2018-09-19 NS,

B ~

< !

Z. —

BESLUTSPROMEMORIA T éo
NS

FI Dnr 18-11833

Finansinspektionen
Box 7821

SE-103 97 Stockholm
[Brunnsgatan 3]

Tel +46 8 408 980 00

Andring av foreskrifter om kontracykliskt buffertviirde Fax +46 8 24 13 35

finansinspektionen@fi.se
www.fi.se

Sammanfattning

Finansinspektionen har beslutat att héja den kontracykliska kapitalbufferten till
2,5 procent och det nya buffertvardet ska tillampas fran den 19 september
2019. Hojningen gors for att oka motstandskraften i det svenska banksystemet.
En hogre buffert forbattrar det finansiella systemets mojligheter att hantera
eventuella problem i framtiden.

Finansinspektionen beddmer att riskerna i det svenska finansiella systemet ar
fortsatt forhojda. De har dessutom ¢kat sedan mars 2016, da
Finansinspektionen beslutade att hdja den kontracykliska bufferten till

2 procent. En indikation pa att riskerna i det finansiella systemet har okat ar att
det allménna rantelaget ar lagt och riskpremier nu ligger pa lagre nivaer an i
mars 2016. De &n mer expansiva finansiella villkoren bedéms ha drivit upp
risktagandet. En tydligare indikation pa de ckade riskerna ar att den totala
utlaningen till hushall och icke-finansiella foretag har vuxit med 7,7 procent i
genomsnittlig arstakt de senaste fem kvartalen. Det ar betydligt snabbare an de
6,4 procent som gallde nér Finansinspektionen senast beslutade att hoja
bufferten. Finansinspektionen pekade redan for ett ar sedan pa att den
kontracykliska bufferten kunde behdva hdjas om inte skuldtillvaxten avtog.

Banksystemets motstandskraft bedoms ha okat sedan i mars 2016 eftersom
bankerna nu haller mer kapital &n vad de gjorde vid forra héjningsbeslutet.
Men Finansinspektionen beddmer att denna 6kning inte ar tillracklig for att
fullt ut motsvara den fortsatta riskuppbyggnaden i det finansiella systemet. Det
talar for att ytterligare kapitalbuffertar behdvs for att bankerna i en eventuell
framtida kris ska ha kapacitet att uppratthalla kreditgivningen.

1(1)



FI Dnr 18-11833

Innehall
1 ULQANGSPUNKLET .....vvcveeeicietetcees ettt ettt en st bens e rens 3
1.1 Malet med regleringen 3
1.2 Nuvarande regelverk 4
1.3  Regleringsalternativ 5
1.4  Rattsliga forutsattningar 5
1.5  Arendets beredning 5
2 Motivering och OVErvAganNdeN...........cccveveieeii i 6
2.1 Bakgrund 6
2.2  Det kontracykliska buffertvéardet hojs till 2,5 procent 7
2.3 lkrafttradande 23
3 KONSEKVENSEN ...ttt ettt sre e e sneenneenee s 24
3.1 Konsekvenser for samhallet och lantagarna 24
3.2 Konsekvenser for langivarna 25
3.3 Konsekvenser for Finansinspektionen 28
Bilaga 1. Byte av datakélla 6ver foretagens marknadsfinansiering .................. 29
Bilaga 2. DIAgIam .....c.ooiiiiieieii et s 30
Bilaga 3. F1:S PrOGNOSEL .....ccviiiiiiieeie ettt sttt 33

2(34)

NS
o3t 1)0

N4y

4
op1®



FI Dnr 18-11833

1 Utgangspunkter

Kapitaltackningsdirektivet! innehaller bestammelser om faststallande av
kontracykliska buffertvarden (se bland annat artikel 136). Dessa bestammelser
har genomforts i svensk rétt huvudsakligen genom 7 kap. 1-3 88 lagen
(2014:966) om kapitalbuffertar (buffertlagen). Finansinspektionen ska enligt 7
kap. 1 § buffertlagen varje kvartal faststélla ett kontracykliskt buffertriktvéarde
och ett kontracykliskt buffertvérde. Det kontracykliska buffertriktvardet ska
beaktas som ett referensvérde nar Finansinspektionen faststéller det
kontracykliska buffertvardet. Detta ska i sin tur ligga till grund for att berédkna
storleken pa den foretagsspecifika kontracykliska kapitalbufferten enligt 6 kap.
samma lag.

Det kontracykliska buffertvarde som Finansinspektionen faststaller med stdd
av 7 kap. 1 § buffertlagen, ska tillampas av samtliga berorda foretag.?
Finansinspektionens beslut att faststalla det kontracykliska buffertvardet utgor
normgivning och sker darfor i foreskriftsform. Sedan buffertlagen &ndrades den
1 januari 2018 &r de berdrda foretagen kreditinstitut, Svenska
Skeppshypotekskassan och de véardepappersforetag som avses i
Europaparlamentets och radets forordning nr 575/2013 om tillsynskrav for
kreditinstitut och vardepappersforetag (tillsynsférordningen).® Andringen
innebar att fondbolag och AlIF-forvaltare som har tillstand for diskretionar
portféljforvaltning inte langre omfattas. Detsamma géller de vardepappers-
bolag som inte omfattas av tillsynsférordningens definition av vardepappers-
foretag.

1.1  Malet med regleringen

Syftet med den kontracykliska kapitalbufferten ar att sékra en tillrackligt god
motstandskraft i bankerna och darmed i det finansiella systemet. Bufferten ska
se till att banksystemet som helhet har tillrackligt med kapital for att
uppratthalla sin kreditgivning till hushall och foretag nar allvarliga stérningar i
ekonomin i stort eller i det finansiella systemet riskerar att ge upphov till en
kreditatstramning. Den kontracykliska kapitalbufferten ar ett kapitalkrav som
ar avsett att variera dver tid. Det innebar att bufferten ska aktiveras och hdjas
under perioder ndr riskerna i det finansiella systemet bedéms byggas upp
(diagram 1).% I en eventuellt pafoljande kris, eller vid betydande forluster i
bankerna, kan buffertkravet sénkas eller helt tas bort for att motverka en
atstramning i utlaningen och pa sa satt mildra nedgangen i ekonomin.

! Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behdrighet att
utdva verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och vardepappersféretag, om
andring av direktiv 2002/87/EG och om upphévande av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG.
2 Det kontracykliska buffertvardet ska normalt ligga mellan 0 och 2,5 procent av foretagets
totala riskvagda exponeringsbelopp.

3 | fortsattningen anvands banker som samlingsnamn pé de foretag som berérs av den
kontracykliska kapitalbufferten.

4 Dessa risker benamns ibland cykliska systemrisker, vilket syftar pa att de ofta byggs upp
under relativt 1anga cykler som tenderar att vara betydligt Iangre &n normala konjunkturcykler.
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Syftet med den kontracykliska kapitalbufferten &r alltsa inte att hantera
normala konjunktursvangningar. Utan att bygga tillracklig motstandskraft i
bankerna for att de ska kunna uppratthalla sin kreditgivning aven i en allvarlig
kris, for att pa sa satt mildra kreditatstramningen och dérmed den ekonomiska
nedgangen. Syftet med bufferten ar inte heller att dampa skuldtillvaxten under
uppbyggnadsfasen, &ven om det kan vara en sidoeffekt.

Diagram 1. Buffertens utveckling over tid
Systemrisk

Stress/kris

2. Sankalta bort

1. Héjas

Normal  fremmmmmmm s oo oo

Tid
Kalla: FI.

1.2 Nuvarande regelverk

Finansinspektionen aktiverade den kontracykliska kapitalbufferten for Sverige
den 8 september 2014 genom att meddela foreskrifter om ett kontracykliskt
buffertvarde, se Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2014:33) om
kontracykliskt buffertvarde.® Foreskrifterna faststallde att buffertvardet skulle
vara 1 procent och tillampas fran och med den 13 september 2015.

Den 22 juni 2015 fattade Finansinspektionen ett nytt beslut som innebar att
foreskrifterna om det kontracykliska buffertvirdet dndrades.® Foreskrifterna
innebar en hojning av buffertvardet till 1,5 procent fran och med den 27 juni
2016.

Den 14 mars 2016 fattade Finansinspektionen ater ett nytt beslut som innebar
att foreskrifterna om det kontracykliska buffertvardet dndrades.” I och med de

5 Foreskrifter om kontracykliskt buffertvarde. Publicerad pa fi.se den 10 september 2014,

FI Dnr 14-7010.

6 Andring av foreskrifter om kontracykliskt buffertvarde. Publicerad pé fi.se den 23 juni 2015,
FI Dnr 15-7062.

" Andring av foreskrifter om kontracyklisk kapitalbuffert. Publicerad pa fi.se den 15 mars 2016,
FI Dnr 16-742.
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foreskrifterna hojdes buffertvardet till 2 procent. Andringen tillampas sedan
den 19 mars 2017.

1.3 Regleringsalternativ

Vid framtagandet av foreskrifterna om kontracykliskt buffertvarde har
Finansinspektionen beaktat EU-ratten och kapitaltdckningsdirektivets regler.
Sverige ar skyldigt att genomfora kapitaltackningsdirektivets regler om bland
annat kontracykliska kapitalbuffertar. Dessa regler &r genomforda i svensk ratt
genom framst 7 kap. 1-3 88 buffertlagen. Finansinspektionen ska enligt

7 kap. 1 8 i buffertlagen faststalla ett kontracykliskt buffertriktvarde och ett
kontracykliskt buffertvarde varje kvartal. Med hansyn till den svenska
rattsordningen innebdr det att Finansinspektionen ska meddela foreskrifter om
det kontracykliska buffertvardet. Nagot alternativ till reglering i foreskrifter
finns alltsa inte.

1.4  Rattsliga forutsattningar

Finansinspektionen ska enligt 7 kap. 1 § buffertlagen faststélla ett
kontracykliskt buffertvarde varje kvartal. Myndigheten har darfor av

19 8§ 4 férordningen (2014:993) om sérskild tillsyn och kapitalbuffertar
bemyndigande att meddela verkstéllighetsforeskrifter med anledning av denna
bestammelse.

1.5  Arendets beredning

Enligt den kvartalsvisa processen for att bestimma det kontracykliska
buffertvardet ar det i regel Finansinspektionens generaldirektor som fattar
inriktningsbeslut och beslut om att inte &ndra buffertvardet. Beslut som innebér
en andring av buffertvardet, och som darmed kréaver en foreskriftsandring,
fattas av Finansinspektionens styrelse. Infor en sddan andring ska forst ett
inriktningsbeslut tas av generaldirektéren. Darefter skickas ett forslag till
foreskrifter ut pa remiss. Efter att Finansinspektionen har beaktat de
remissynpunkter som kommit in fattar Finansinspektionens styrelse beslut om
huruvida bufferten ska andras eller inte. Detta beslut offentliggors sedan pa
Finansinspektionens webbplats.

Den 13 juli 2018 informerade Finansinspektionen om att generaldirektoren
fattat ett inriktningsbeslut om att utreda om den kontracykliska bufferten bor
hojas. Utredningen visade att det finns skél att hoja det kontracykliska
buffertvardet till 2,5 procent. Den 30 juli 2018 remitterades darfor ett forslag
till &ndring av foreskrifterna om kontracykliskt buffertvarde och skélen for
detta i en remisspromemoria.

Skriftliga synpunkter pa forslaget har kommit in fran Sveriges riksbank,
Riksgaldskontoret, Regelradet, Svenska Bankféreningen, Sparbankernas
Riksforbund, Finansbolagens Forening, Finansforbundet och Boverket.
Bokféringsnamnden, branschorganisationen FAR, Kommuninvest och
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Fondbolagens forening har meddelat att de inte har nagra synpunkter pa
forslaget. Finansinspektionen behandlar remissinstansernas synpunkter i
avsnitt 2.

2 Motivering och 6vervaganden

| detta avsnitt redogdr Finansinspektionen for hur myndigheten har 6vervégt
storleken pa buffertvardet, givet systemriskerna och radande ekonomiska och
finansiella forutsattningar. Dessutom redovisar avsnittet synpunkter fran
remissinstanser och hur Finansinspektionen ser pa dessa.

2.1 Bakgrund

I hojningsfasen bor storleken pa den kontracykliska kapitalbufferten bedomas
utifran hur riskerna i det finansiella systemet och banksystemets motstandskraft
mot stérningar har utvecklats dver tid. Finansinspektionen foljer darfor
kontinuerligt systemriskerna och motstandskraften i banksystemet. Som
framgar i avsnitt 1.1 &r syftet med den kontracykliska kapitalbufferten att
uppratthalla och starka bankernas motstandskraft.® Darmed stérks dven
motstandskraften i det finansiella systemet som helhet. Bankerna behéver
bygga upp en storre kontracyklisk kapitalbuffert nér systemriskerna ar hoga i
forhallande till ett normallage. | sadana lagen bor den kontracykliska
kapitalbufferten hojas.

Buffertkravet ska sedan kunna sénkas eller helt tas bort nar en allvarlig
finansiell kris hotar eller omstandigheterna i 6vrigt motiverar motatgarder. Det
frigor kapital som ger bankerna utrymme att i hogre grad uppréatthalla sin
utlaning. Det motverkar den atstramning i utlaningen som kan uppsta vid en
Krissituation, inte minst om bankerna gor stora forluster. Detta kan i sin tur
mildra den realekonomiska nedgangen.

I linje med Europeiska systemrisknamndens (ESRB) riktlinjer har
Finansinspektionen valt att faststalla nivan pa det kontracykliska buffertvardet
genom en kvalitativ beddmning av systemriskerna.® Bedémningen baseras pa
ett antal kvantitativa indikatorer som speglar olika risker i det svenska
finansiella systemet.'® Det handlar i huvudsak om tre grupper av indikatorer.

Den forsta gruppen bestar av indikatorer pa kreditvillkor pa internationella och
svenska kapitalmarknader. De speglar marknadsaktorernas syn pa risk, deras
vilja att kopa mer riskfyllda tillgangar och lana ut till lantagare med lagre

8 Syftet ar allts inte att dampa kreditgivningen, men det kan vara en sidoeffekt.

® ESRB:s riktlinjer for faststallande av kontracykliska buffertvarden rekommenderar att den
myndighet som ansvarar for att bedéma systemriskerna kopplade till en kraftig kredittillvaxt
ska beakta kvantitativa indikatorer, varav kreditgapet ar en indikator, tillsammans med en
kvalitativ bedémning. Se ESRB (2014), ESRB Recommendation on guidance for setting
countercyclical buffer rates, ESRB/2014/1

10 Se aven ESRB (2014), Operationalising the countercyclical capital buffer: indicator
selection, threshold identification and calibration options, Occasional Paper No. 5.
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kreditvardighet. Laga rantor kan bidra till ett sadant 6kat risktagande och
darmed till 6kande systemrisker.

Den andra gruppen omfattar indikatorer pa utlaningen i den svenska ekonomin.
Har ingar den enskilt viktigaste faktorn i Finansinspektionens bedémning av
systemriskerna — utvecklingen i utlaningen till svenska hushall och icke-
finansiella foretag. Utlaningen inkluderar bade utlaning fran banker och de
icke-finansiella foretagens marknadsfinansiering, dvs. upplaning med
obligationer och certifikat. Den ar viktig for att bedéma det finansiella
systemets sarbarhet som helhet. Finansinspektionen foljer darfor sarskilt noga
utvecklingen i den totala utlaningen jamfort med den trendméssiga
utvecklingen i bruttonationalprodukten (BNP). | denna grupp ingar aven det
kontracykliska buffertriktvardet, berdknat enligt Baselkommittéens
standardmetod, som &r en faktor bland flera som beaktas nar nivan pa
buffertvardet faststalls.

Den tredje gruppen indikatorer bestar av prisnivan for relevanta tillgangsslag
som bostader och kommersiella fastigheter. De ger en indikation pa hur mycket
stress det finansiella systemet och ekonomin kan utsattas for i ett krislage da
tillgangspriserna faller.

Genom att anvanda indikatorerna som namns ovan gor Finansinspektionen en
bedémning av hur systemriskerna utvecklas. Finansinspektionen véger sedan
denna bedémning mot motstandskraften i det svenska banksystemet.

2.2  Det kontracykliska buffertvardet hojs till 2,5 procent

Finansinspektionens stallningstagande: Den kontracykliska kapitalbufferten
for Sverige ska hojas och faststéllas till 2,5 procent. Det kontracykliska
buffertriktvardet faststélls enligt standardmetoden till 0,11 procent.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna Sveriges riksbank (Riksbanken),
Riksgaldskontoret (Riksgélden) och Boverket tillstyrker den foreslagna
héjningen. Svenska Bankforeningen (Bankforeningen), Sparbankernas
Riksforbund, Finansbolagens forening och Finansforbundet avstyrker
forslaget. Branschorganisationen FAR, Bokforingsndmnden,
Kommuninvest och Fondbolagens Forening har inte ndgon synpunkt pa
forslaget. Regelradet anser att konsekvensanalysen uppfyller kraven.

Riksbanken véalkomnar Finansinspektionens forslag att hoja det kontracykliska
buffertvardet. Enligt Riksbanken utgor hushallens héga, och fortsatt véxande,
skuld den storsta risken for svensk ekonomi. Dessutom menar Riksbanken att
Sverige har ett stort, koncentrerat och sammanlankat banksystem med
begransade kapitalnivaer. Banksystemet ar darfor sarbart och kansligt for

117 kap 2 § buffertlagen och artikel 136.3 kapitaltackningsdirektivet.
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storningar. Enligt Riksbanken &r det darfor viktigt att starka bankernas
motstandskraft eftersom riskerna har byggts upp under en langre tid.
Riksbanken anser dven att det hdgre buffertvardet bor tillampas redan om sex
manader, i stallet for det foreslagna tolv manader. Syftet ar att 6ka bankernas
motstandskraft, innan risker materialiseras.

Riksgélden stodjer Finansinspektionens féreslagna héjning av den
kontracykliska kapitalbufferten. Riksgalden delar Finansinspektionens analys
att systemriskerna har 6kat, och att det ar i goda tider som atgarder behover
vidtas for att 6ka motstandskraften i det svenska finansiella systemet.
Riksgalden papekar daremot att laga rantor pa svenska statsobligationer i sig
inte behover vara en indikation pa att systemriskerna har okat.

Boverket tillstyrker Finansinspektionens forslag till andring av kontracyklisk
buffertvarde. Boverket menar att den totala utlaningen har en hdg tillvaxttakt
och en hojning ar rimlig utifran risken for underskattade systemrisker.

Regelradet finner att konsekvensutredningen som helhet uppfyller kraven i 6
och 7 8§ forordningen (2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.
Enligt Regelradet brister konsekvensanalysen avseende forslagets paverkan pa
konkurrensforhallanden eftersom konkurrensen pa ett internationellt plan inte
har beaktas. Regelradet finner aven redovisningen av sarskild hansyn till
smaforetag vid reglernas utformning som bristfallig.

Svenska Bankforeningen avstyrker Finansinspektionens forslag om hojd
kontracyklisk kapitalbuffert. Bankforeningen ifragasatter att kredittillvaxten i
Sverige ar pa en sadan niva att Sverige, som enda EU-land, ska faststalla
buffertvardet pa den hogsta mojliga nivan enligt huvudprincipen. Samtidigt ar
buffertriktvardet, som ska anvéndas som referensvarde for att faststélla
kapitalbufferten, pa en lagre niva nu an vid den senaste hojningen. Snarare
visar buffertriktvardet att kapitalbufferten borde sankas fran nuvarande niva én
hojas.

Bankforeningen menar att tillvéaxten i utldningen till hushall har dampats sedan
Finansinspektionen senast hojde buffertvéardet. Utlaningen till de icke-
finansiella foretagen har en langre period legat lagre an tillvaxten i nominell
BNP i ett normalldge. Det ar framst den senaste tiden som utlaningen till
foretagen har vaxt och marginellt verstigit BNP-tillvaxten. Bankforeningen
anser darfor att utlaningen till foretagen inte ar 6verdriven i forhallande till den
langsiktiga trenden och att tillvéaxten inte ar tillrackligt snabb for att de
systemrisker som &r kopplade till utlaningen ska ha okat. Vidare menar
Bankfdreningen att foretagens marknadsfinansiering inte utgor en direkt risk
for bankerna och att den darmed inte bidrar till féretagens totala kredittillvaxt.
Detta gor enbart foretagen mer storningskéansliga enligt Bankforeningen.
Dagens kredittillvaxt i banksektorn motiverar ddrmed inte en héjning, anser
Bankf6reningen.
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Vidare framfor Bankforeningen att indikatorer som lagre volatilitet pa
aktiemarknaderna och lagre riskpremier speglar en lagre risk och att bade
finansiella och icke-finansiella foretag ar mer motstandskraftiga. Att
bostadspriserna har sjunkit och prognoser visar pa oférandrade priser, bor
beaktas i Finansinspektionens bedomning. Tidigare prisuppgang, och darmed
skuldtillvéxt, beror primart pa for litet byggande i expansiva orter. Att genom
ett hojt buffertvarde oka finansieringskostnaden for att producera nya bostader
kan darmed synas kontraproduktivt.

Bankfdreningen menar dven att det ar ofrankomligt att ett hojt buffertvéarde
kommer att paverka realekonomin. Framst kan det hamma naringslivets
tillvéaxt, investeringar och efterfragan. Detta eftersom hojningen minskar
bankernas incitament att lamna krediter till framst foretagskunder vars lan har
hogre riskvikter. Konjunkturinstitutets prognos 6ver BNP visar pa en
avmattning och Bankfdéreningen anser att den foreslagna héjningen riskerar att
ytterligare dampa BNP-utvecklingen.

Slutligen konstaterar Bankforeningen att svenska banker &r mycket val
kapitaliserade. Bade i férhallande till de risker som tas och jamfort med banker
i andra lander. Risken att bankerna inte skulle ha kapital nog att motsta en
systemkris ar alltsa 1ag, anser Bankforeningen. Samtidigt kommer bankernas
riskvagda tillgangar att paverkas av forandringen av riksviktgolvet for bolan,
Europeiska bankmyndighetens (EBA) 6versyn av interna modeller och i
forlangningen EU:s genomforande av Basel 4-reglerna. Okade riskvagda
tillgangar medfor att den kontracykliska bufferten blir storre raknat i kronor,
papekar Bankforeningen.

Sparbankernas Riksforbund avstyrker forslaget att hdja det kontracykliska
buffertvardet med motiveringen att Finansinspektionen inte presenterar
tillrackliga skal for genomforandet. Enligt forbundet utgar Finansinspektionen
helt utifran systemriskutvecklingen i ett brett perspektiv i stallet for att basera
forslaget pa analyser av kredittillvaxten som sadan och de risker som beror pa
alltfor stor kredittillvaxt. Forbundet menar att analysen i storre utstrackning
behover utga fran utvecklingen i kredittillvaxten och hade dessutom uppskattat
en jamforelse med forhallanden i jamforbara europeiska lander.

Sparbankernas Riksforbund delar Finansinspektionens uppfattning att 6kad
marknadsfinansiering kan innebéra 6kad systemrisk. Men samtidigt menar
forbundet att banker inte kan patvingas kapitalkrav for risker som de av olika
skal har avstatt fran att exponera sig for. Sammantaget finner forbundet det
svart att forsta behovet av en hojning, nar det konstaterats att bankernas
motstandskraft har 6kat sedan forra hojningen

Finansbolagens Forening avstyrker en hojning av kapitalbufferten. Foreningen
papekar att verktyget for att motverka systemrisker &r trubbigt och att det inte
tar hansyn till att kredittillvaxten ser mycket olika ut inom olika omraden. Som
vid forra héjningen, papekar foreningen att bufferten kan ge fel styrsignaler
och negativa effekter pa utlaning till foretagen och i forlangningen dven pa den
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reala ekonomin i stort. Dessutom ifragasatter foreningen om kredittillvéaxten i
Sverige ar sa allvarlig att Sverige — som enda EU land — ska lagga sig pa den
hogsta buffertnivan enligt huvudregeln. Féreningen noterar aven att
buffertriktvardet snarare ger stéd for en sankning an en hojning. Det saknas
darmed en forklaring till varfor riktvardet inte ges den tyngd som foljer av
direktivet.

Finansbolagens Férening bedomer att riskerna inte har ékat i nagon storre
utstrackning och att bankerna ar mer vélkapitaliserade nu &n vid den senaste
hojningen. Foretagens skulder har 6kat nagot under senaste tid, men detta fran
nivaer under tillvaxten i BNP. Darmed &r det inte nagon éverdriven
kredittillvaxt till foretagen. Dessutom finns det tecken pa avstannade eller
sjunkande bostadspriser, vilket sannolikt minskar snarare &n okar
kredittillvaxten for bostadskrediter framover. Med stdd av dessa argument
avstyrker Finansbolagens Férening en hojning av kapitalbufferten.

Finansforbundet avstyrker férslaget eftersom det anser att Finansinspektionen
inte har kunnat motivera sitt forslag pa ett tillfredsstallande sétt.
Finansforbundet framhaller att det i forsta hand &r utlaning till féretagen som
oroar Finansinspektionen, men att det inte framgar hur stor andel av 6kningen
som utgors av banklan respektive marknadsfinansiering. Finansférbundet anser
aven att det ar oklart om en 6kad marknadsfinansiering &r ett reellt problem
och en orsak till 6kade systemrisker. Férbundet efterlyser ett fortydligande fran
Finansinspektionen i denna fraga.

Vidare framfor Finansforbundet en oro for att svenska banker far en
konkurrensnackdel i forhallande till andra europeiska banker, eftersom svenska
finansiella spelregler inte fullt ut harmoniserar med dvriga Europas. En hdjning
av bufferten kan forstarka detta problem. Finansforbundet staller sig ocksa
fragande till om kreditgivningen har uppnatt sa pass kritiska nivaer att Sverige
som enda EU-land maste faststalla buffertvardet till den hdgsta mojliga nivan.

Slutligen uppfattar Finansforbundet att bufferten framst ska anvandas for att
motverka en allt for kraftig kreditgivning. Givet att Finansinspektionen verkar
mer oroad Over dkade systemrisker i allménhet, an alltfor expansiv
kreditgivning, finns det enligt Finansforbundet tillgang till andra verktyg i det
finansiella regelverket.

Finansinspektionens skal: Den kontracykliska kapitalbufferten ska
byggas upp under perioder nar systemrisker 6kar. Finansinspektionen
hojde senast den kontracykliska kapitalbufferten till 2 procent i mars
2016. Sedan dess har de finansiella systemriskerna 6kat.*? De laga
rantorna har drivit upp risktagandet via sénkta finansieringskostnader for
investeringar och genom att placerare maste investera i mer riskfyllda
tillgangar for att uppna sin malavkastning. Den totala utlaningen till

12| detta avsnitt redovisar FI utvecklingen for vissa relevanta indikatorer. Analysen baseras pa
information som var tillgdnglig den 25 juli 2018.
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hushall och icke-finansiella foretag véxer betydligt snabbare &n vad
Finansinspektionen bedoémer vara langsiktigt hallbart. Den totala
utlaningen vaxer aven snabbare dn nar Finansinspektionen senast hojde
bufferten. Under hosten 2017 beddémde Finansinspektionen att en héjning
av buffertvardet kunde bli aktuell om utlaningstillvéxten inte avtog. En
sadan inbromsning har inte skett. Sammantaget bedémer
Finansinspektionen att systemriskerna ar fortsatt férhdjda samt att de har
Okat sedan Finansinspektionen hdjde bufferten till 2 procent i mars 2016.

Laga rantor bidrar till okat risktagande

De senaste aren har avkastningen pa statsobligationer med lang l6ptid varit lag
(se diagram 2). Det har lett till att investerare placerar allt mer i tillgangar med
hogre forvantad avkastning. Sadana tillgangar har vanligen hogre risk an
statsobligationer.

Diagram 2. Ranta pa 10-ariga statsobligationer

Procent
4

A1

2010 2012 2014 2016 2018

Nominell 10-arig statsobligationsranta
—Real 10-arig statsobligationsranta

Anmérkning: Realréntan &r deflaterad med KPI.
Kéllor: Thomson Reuters Datastream, Riksbanken och egna berékningar.

Skillnaden i den forvantade avkastningen mellan riskfyllda och sékra tillgangar
(den sa kallade riskpremien) har varit liten de senaste fem aren. Laga
riskpremier kan uppmuntra till 6kat risktagande och kan dven antyda att risker
prissatts for lagt. Riskpremierna ar nu lagre an i borjan av 2016, dven om de
har 6kat under 2018 (diagram 3). Den starka efterfragan pa mer riskfyllda
tillgangar har lett till att utbudet av foretagsobligationer med lagre kreditbetyg
har okat, bade i volym och som andel av marknaden. Hogre skulder i
foretagssektorn betyder att systemrisker kan byggas upp.
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Volatiliteten pa svenska och utlandska aktiemarknader har varit relativt lag
sedan 2016, med en tillfallig 6kning varen 2018 (diagram 4). Volatiliteten
ligger idag pa ungefar samma niva som fore finanskrisen 2008. Den implicita
volatiliteten speglar marknadsaktdrernas prisséttning av derivatinstrument och
kan ses som ett framatblickande matt pa den allmanna riskuppfattningen. En
lag volatilitet kan vara ett tecken pa att investerare underskattar risker, vilket
kan leda till ett alltfér hogt risktagande.

Bankféreningen menar att en rimligare tolkning av indikatorerna &r att riskerna
ar laga och att icke-finansiella foretag har en hog finansiell motstandskraft.
Finansinspektionen konstaterar att tidigare perioder av 1ag volatilitet
tillsammans med laga riskpremier har foregatt finansiella kriser. Darfor kan
indikatorerna vara ett tecken pa att risk prissétts for lagt och det bidrar till att
systemrisker byggs upp.

Diagram 3. Riskpremier

Procentenheter
25 25
2,0 = 2,0
1,5 ; o 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
0,5 -0,5
2013 2014 2015 2016 2017 2018

AAA —AA A BBB

Anmarkning: Ranteskillnader for foretagsobligationer med olika kreditbetyg inom
euroomradet. Skillnaden beriknas mellan avkastningen for ett index av europeiska
foretagsobligationer (iBoxx euro corporates) med loptid pa fem till sju &r och en europeisk
swapranta.

Kaélla: Thomson Reuters Datastream.
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Diagram 4. Volatilitetsindex
Standardavvikelse

70
60
; |
40 { \

30

’ waA VI\/ i

10

0
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

SIX Volatilitet (Sverige) =—EuroStoxx Volatilitet VIX Volatilitet (USA)

Anmarkning: Implicit volatilitet beraknad fran indexoptionspriser.
Kélla: Thomson Reuters Datastream.

Den totala utlaningen har ékat snabbt under lang tid

Med undantag for finanskrisen 2008 har den totala utlaningen till hushall och
icke-finansiella foretag Gkat snabbare &n trenden i nominell BNP sedan 2004
(diagram 5). Sedan Finansinspektionen senast beslutade att htja den
kontracykliska kapitalbufferten i mars 2016 har utlaningstillvaxten dessutom
accelererat. Den totala utlaningen till svenska hushall och icke-finansiella
foretag har vuxit med 7,7 procent i genomsnittlig arstakt de senaste fem
kvartalen. Det ar betydligt snabbare &n de 6,4 procent som géllde i mars
2016.1°

Utlaningen till hushall bidrar fortfarande mest till den totala utlaningstillvaxten
(diagram 6). Hushallens bidrag har minskat nagot sedan kapitalbufferten hojdes
forra gangen. Men utlaningen till féretag och féretagens marknadsfinansiering
har dkat sitt bidrag sedan mars 2016. Den snabbt vaxande utlaningen har ocksa
medfort att de totala skulderna i forhallande till BNP har 6kat med ungefar

8 procentenheter sedan 2016 och uppgar nu till nastan 160 procent (se diagram
B1 i bilaga 2). Sammantaget tyder den snabba utlaningstillvéxten pa forhojda
systemrisker och att dessa risker har 6kat sedan mars 2016.

13 Tillvaxttakterna avser de totala skulderna med data for marknadsfinansiering fran Svensk
vardepappersdatabas.
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Diagram 5. Total utlaning och nominell BNP
Arlig procentuell forandring

15
10

5

0
-5

1996 2000 2004 2008 2012 2016

Total utldning  =—Nominell BNP = =BNP, medel 1996 — 2018
Kalla: SCB.

Finansinspektionen konstaterade redan under 2017 att de totala skulderna véxte
pa ett satt som inte &r langsiktigt hallbart.!* Finansinspektionen bedémde dé att
en hojning av buffertvéardet kunde bli aktuell om utlaningstillvéxten inte avtog
och om systemrisker fortsatte att byggas upp. En sadan inbromsning har inte
skett och den totala utlaningen 6kar nu nagot snabbare &n under férra hosten.
Dessutom ér tillvéaxttakten ndgot hogre an foregaende kvartal, och aktuella
prognoser visar att tillvaxten kommer att vara fortsatt hdg. Finansinspektionens
bedémning 4r att den totala utlaningen vantas vaxa med ungefar 7 procent i
arstakt i slutet av 2019 (diagram 7). Darmed forvéntas utlaningen véxa ungefar
2 procentenheter snabbare an vad nominell BNP vaxer i ett normallage.®

Flera remissinstanser staller sig fragande till om skuldtillvaxten &r pa en sadan
niva att Sverige, som enda EU-land, ska lagga sig pa den hogsta nivan inom
EU enligt huvudregeln. Finansinspektionen delar beddmningen att
internationella jamforelser ar relevanta, men konstaterar ocksa att den
kontracykliska kapitalbufferten ska spegla évergripande systemrisker i det
enskilda landet och att olika landers utveckling kan vara svara att fanga enbart
med stod av enskilda indikatorer. Samtidigt noterar Finansinspektionen att

14 Se Finansinspektionens beslut om kontracykliskt buffertvarde (2017), publicerad pa fi.se den
14 juli 2017, FI Dnr 17-9849 och Fl:s beslut om kontracykliskt buffertvarde (2017), publicerad
pa fi.se den 26 oktober 2017, FI Dnr 17-16986.

15 Tillvaxten ar nagot hogre i den aktuella prognosen. Det forklaras av hogre utfall i foretagens
upplaning fran MFI &n férgaende prognos. Dessutom anvander Finansinspektionen nu data
frén Svensk vardepappersdatabas 6ver de icke-finansiella foretagens marknadsfinansiering (se
bilaga 1).
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tillvaxten i den totala utlaningen, i forhallande till BNP, har varit nast hogst i
Sverige jamfort med andra EU-lander det senaste aret.® Aven nivan pa den
totala utlaningen, i forhallande till BNP, ar bland de hogsta i EU.

En annan synpunkt som flera remissinstanser framfor &r att Finansinspektionen
ar oroade for 6kade systemrisker i allmanhet i stéllet for en alltfor expansiv
kreditgivning. Finansinspektionen konstaterar att den totala skuldtillvéxten har
Okat sedan Finansinspektionen senast beslutade att hoja bufferten och den hdga
tillvaxten ar en av flera indikatorer pa att riskerna har okat. Samtidigt vill
Finansinspektionen tydliggora att kapitalbuffertens syfte ar att se till att
banksystemet har tillrckliga buffertar for att hantera en framtida allvarlig kris.
Det ar darfor just nar de samlade systemriskerna okar i forhallande till
bankernas motstandskraft som bufferten ska hojas. Syftet ar saledes inte att
begrénsa kreditgivningen, vilket illustrerades av den konsekvensanalys
Finansinspektionen presenterade i remisspromemorian och aven i detta beslut.

Diagram 6. Bidrag till férandring av total utlaningstillvaxt

Avrlig procentuell férandring
15

10

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

@mBidrag hushall EmBidrag icke-finansiella foretag
Bidrag marknadsfinansiering —Total utlaning

Anmarkning: Avser total utlaning till hushall och foretag samt deras bidrag till den arliga
procentuella tillvaxttakten.

Kallor: Fl och SCB.

16 ERSB, Risk Dashboard, juni 2018.
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Diagram 7. Prognos for total utlaning
Arlig procentuell forandring

10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
O T T T O

2012 2014 2016 2018
Utfall 2018 kv.1 Prognos
—Utfall 2017 kv. 4 — -Prognos foregéende beslut

Anmérkning: Den svarta streckade linjen markerar tillvéxten i nominell BNP i ett normallage
(genomsnittet mellan 2006 och 2018). Historiska utfall ar reviderade pa grund av nya data for
de icke-finansiella foretagens marknadsfinansiering (se bilaga 1).

Kéllor: FI och SCB.

Utlaningen till hushallen har dampats nagot men véxer fortsatt snabbt

Sedan slutet av 1990-talet har utlaningen till hushallen vuxit betydligt snabbare
an nominell BNP (diagram 8). Den har dven vuxit snabbare an hushallens
disponibla inkomster. Tillvéaxten i utlaningen till hushall har dampats nagot det
senaste aret och &r lagre an i mars 2016, da Finansinspektionen senast
beslutade att hoja den kontracykliska bufferten. Men hushallens skulder
utvecklas fortfarande snabbare &n vad Finansinspektionen bedémer vara
langsiktigt hallbart. Det var en orsak till att Finansinspektionen inférde ett
skarpt amorteringskrav i mars 2018. Utlaningen till hushallen véntas fortsatta
att véxa snabbare &n i ett normallage enligt prognosen (se bilaga 3).
Utvecklingen tyder pa att systemriskerna kopplade till hushallens skulder &r
fortsatt forhojda, dven om de bedéms ha minskat nagot sedan 2016.
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Diagram 8. Utlaning till hushall och nominell BNP

Arlig procentuell forandring
14

12
10

AN O N

1996 2000 2004 2008 2012 2016

Nominell BNP Hushall ==-BNP, medel 1996 — 2018

Kalla: SCB.
De totala skulderna hos icke-finansiella foretag okar allt snabbare
Den totala utlaningen till icke-finansiella foretag har vuxit allt snabbare sedan
2016 och véxer betydligt snabbare an nominell BNP (diagram 9). Bankernas
utlaning till icke-finansiella féretag véxer nu nastan 4 procentenheter snabbare
an i mars 2016, nér den kontracykliska kapitalbufferten senast hojdes. De icke-
finansiella foretagens finansiering via finansiella marknader har accelererat
annu mer sedan mars 2016. Manadsstatistik fran Statistiska centralbyran (SCB)
tyder pa att utlaningen fran bankerna till de icke-finansiella féretagen
accelererade ytterligare under andra kvartalet 2018. Dessutom ar
Finansinspektionens bedomning utifran prognosen att utlaningen fran bankerna
vantas vaxa snabbare framover (bilaga 3). Den snabba tillvaxten i utlaningen
tyder pa att systemriskerna kopplade till utlaning till foretagssektorn okar.

Den totala utlaningen till icke-finansiella foretag fran banker och via
marknadsfinansiering vaxte med 9,7 procent i arlig forandring under det forsta
kvartalet 2018. Nar Finansinspektionen senast beslutade att hoja den
kontracykliska kapitalbufferten i mars 2016, vaxte den med 5,3 procent.’
Hosten 2017, nar Finansinspektionen indikerade att systemriskerna hade okat,
vaxte den totala utlaningen till icke-finansiella foretag med ungefar 7 procent.

Marknadsfinansiering har gradvis blivit en allt viktigare finansieringsform for
icke-finansiella foretag. Under 2016 ddmpades tillvéxten i
marknadsfinansieringen, men den har sedan dess aterigen accelererat och
etablerat sig pa en hog niva. Marknadsfinansieringen vaxte med 16,4 procent i
arlig forandring under forsta kvartalet 2018.

17 Nar FI fattade beslut i mars 2016 var statistik till och med tredje kvartalet 2015 tillganglig.
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Diagram 9. Total utlaning till icke-finansiella foretag samt nominell BNP

Avrlig procentuell férandring
20

15

10

-10
1996 2000 2004 2008 2012 2016

Nominell BNP Foretag inkl. marknad ==<BNP, medel 1996 — 2018

Kalla: SCB.

Bankféreningen, Finansforbundet och Sparbankernas Riksforbund har
ifragasatt om en 6kad marknadsfinansiering &r en orsak till 6kade systemrisker.
Finansinspektionen delar beddmningen att de icke-finansiella foretagens
marknadsfinansiering inte utgor en direkt risk for bankerna. Daremot utgor den
en indirekt risk for bankerna. Bankerna &r en del av ett tatt sammankopplat
system dar de risker olika aktGrer moter paverkas av andra aktorers agerande.
Nér icke-finansiella foretag dkar sin finansiering via finansiella marknader
Okar deras skulder, vilket bidrar till att de blir mer réntekansliga och beroende
av framtida refinansiering. Darmed bidrar en 6kad marknadsfinansiering,
precis som krediter fran banker, till att de icke-finansiella foretagen blir mer
kéansliga for stérningar. Om de icke-finansiella féretagen far problem med sin
betalningsformaga paverkas darmed alla som lanat ut till de icke-finansiella
foretagen. Det galler d&ven bankerna via deras foretagsutlaning. Vid allvarliga
storningar kan det aven finnas en aterflodesrisk pa grund av att refinansiering
fran kapitalmarknaden begransas eller uteblir. De icke-finansiella foretagen
kan da behova anvanda de avtalade kreditl6ften de har med bankerna och
bankerna kan aven pa grund av kundrelationer vilja ta 6ver mer av foretagens
finansiering. Om bankerna da inte har tillrackliga kapitalbuffertar kan de inte
fylla denna roll.

Okad marknadsfinansiering kan dessutom bidra till att driva upp priser pa
fastigheter och andra tillgangar, som lantagare ofta stallt som sakerhet vid lan
hos bankerna. Ett senare prisfall kan pa sa satt forsamra kvaliteten pa
bankernas sakerheter, vilket kan medfora 6kade risker for forluster.
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Det kontracykliska buffertriktvardet

Det kontracykliska buffertriktvardet &r en del i Finansinspektionens beddmning
av storleken pa den kontracykliska bufferten i Sverige. Riktvérdet beréknas
utifran kreditgapet, som anger hur mycket kvoten mellan den totala utlaningen
och BNP avviker fran denna kvots skattade trend (diagram 10). Kreditgapets
varde som indikator for storleken pa systemriskerna varierar mellan lander och
over tid. Dess anvandbarhet som indikator minskar om den underliggande
trenden i utlaning i forhallande till BNP avviker markant fran den langsiktigt
hallbara nivan. Den langsiktiga trenden utvecklades mycket starkt pa grund av
en hog utlaningstillvéaxt under decenniet innan finanskrisen 2008.
Finansinspektionen beddmer att en utveckling i linje med denna trend inte &r
langsiktigt hallbar. Finansinspektionen har under de senaste aren lagt relativt
liten vikt vid denna indikator.

Finansinspektionen beraknar kreditgap och buffertriktvardet enligt
Baselkommitténs standardmetod.'® Enligt standardmetoden skattas kreditgapet
till 2,34 procent (diagram 11). Det innebar att det kontracykliska
buffertriktvirdet for det forsta kvartalet 2018 ar 0,11 procent (diagram 12).°

Diagram 10:Totala skulder i forhallande till BNP

Procent
170

160
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Skuld i forhallande till BNP —Uppskattad trend

Anmarkning: Totala skulder avser samlade skulder fran hushall och foretag inklusive
marknadsfinansiering. Trenden &r uppskattad med ett HP-filter.
Kaélla: Fl och SCB.

18 Guidance for national authorities operating the countercyclical capital buffer, December
2010, Basel Committee on Banking Supervision, Bank for International Settlements).

19 Enligt Baselkommitténs standardmetod innebér ett kreditgap som &r lagre &n 2 procent att
buffertriktvardet uppgar till 0 procent. Nar kreditgapet & mellan 2 och 10 procent 6kar
buffertriktvardet linjart upp till 2,5 procent. Det bor noteras att buffertriktvérdet ar bast lampat
som indikator for eventuella 6kningar i buffertvardet, inte sdnkningar.
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Diagram 11. Kreditgap enligt standardmetoden

Avvikelse fran trend i procentenheter
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Anmarkning: De strdckande linjerna visar intervallet (2 respektive 10 procent) dar kreditgapet
anvands for att bestdamma ett buffertriktvarde enligt standardmetoden.

Kalla: FI och SCB.

Bankforeningen och Finansbolagens Forening undrar varfor
Finansinspektionen inte ger buffertriktvardet den tyngd som de anser foljer av
direktivet. De menar att buffertriktvéardet snarare ger stod for en sdnkning an en
hojning. Finansinspektionen vill betona att buffertriktvardet endast &r en
indikator bland andra for att faststélla buffertvardet och inte en avgérande
faktor for bedomningen av storleken pa bufferten. Av buffertlagen och
kapitaltdckningsdirektivet foljer att Finansinspektionen dven ska beakta alla
géllande ESRB-riktlinjer, samt de rekommendationer som ESRB har utfardat
och dvriga indikatorer som Finansinspektionen anser relevanta for att hantera
systemrisker.?’ Finansinspektionen lagger liten vikt vid buffertriktvardet som
indikator for att hoja bufferten, eftersom den underliggande trenden i utlaning i
forhallande till BNP avviker mycket fran den langsiktigt hallbara nivan. Andra
myndigheter med ansvar for makrotillsynsverktygen lagger ocksa liten vikt vid
buffertriktvirdet och ser p& andra indikatorer.?! Aven vid en eventuell framtida
sénkning av buffertvardet rekommenderar ESRB andra indikatorer, som till
exempel finansiella stressindikatorer.

207 kap. 2 § buffertlagen och artikel 136.3 kapitaltackningsdirektivet.
21 Se till exempel Range of practices in implementing the countercyclical capital buffer policy,
Implementation reports, 22 juni 2017, BIS.
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Diagram 12. Buffertriktvarde enligt standardmetoden

Procent
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Kallor: Fl och SCB.

Risker kopplade till hoga tillgangspriser

Bostadspriserna har stigit under en langre tid. Sommaren 2017 nadde priserna

historiskt hdga nivaer i forhallande till hushallens disponibla inkomster
(diagram B3). Darefter har priserna fallit. Det innebdr att kvoten mellan
bostadspriser och hushallens disponibla inkomster har sjunkit till ungefar
samma nivaer som i mars 2016.

Bankféreningen och Finansbolagens Férening beddmer att avstannade

bostadspriser kommer att dampa tillvaxten i utlaningen. Finansinspektionen
delar inte denna bedémning. Trots avmattningen ar priserna fortfarande hoga.
Bostadspriserna har 6kat med drygt 40 procent de senaste fem aren. Darfor

kommer manga nya bolantagare dven i framtiden att beh6va ta stora lan.

Priserna pa andra viktiga tillgangar ar ocksa hoga i ett historiskt perspektiv.
Priserna pa kommersiella fastigheter har exempelvis ocksa okat snabbt sedan

2013.%

Motstandskraften i banksystemet ar dverlag tillfredsstéallande

Bankforeningen och Sparbankernas Riksforbund menar att motstandskraften i
banksystemet har 6kat sedan den kontracykliska bufferten hojdes forra gangen.
De ser darfor inga skal till att bufferten ska hojas igen. Riksbanken havdar &
andra sidan att kapitalnivaerna ar begransade och att banksystemet darfor ar

sarbart for storningar.

22 Se Finansinspektionen (2018), Stabiliteteten i det finansiella systemet 2018:1.
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Finansinspektionen bedomer att bankernas motstandskraft mot stérningar i
stort ar tillfredsstallande.?® Bankernas kapital i forhallande till deras tillgangar
har forbattrats sedan mars 2016, nar den kontracykliska kapitalbufferten senast
hojdes (diagram 13).24 Bankernas karnpriméarkapitalsrelation har ékat med
ungefar 2 procentenheter sedan mars 2016.

De fyra storbankerna haller ungeféar 3 procentenheter mer i kapital &n vad som
kravs enligt de totala kapitalkraven.® Samtidigt syftar den kontracykliska
kapitalbufferten till mer &n att bara skydda bankerna sjélva. Den ska framst
kunna anvéandas for att motverka en atstramning i kreditgivningen i ett stressat
finansiellt lage. Nar man bedémer den kontracykliska kapitalbufferten ar det
alltsa nodvandigt att ta stallning till vilken motstandskraft som bankerna
behover for att motverka en sadan atstramning.

Sammantaget bedémer Finansinspektionen att 6kningen i motstandskraften inte
ar tillrackligt stor for att motsvara de hogre systemriskerna. Risken for att det i
framtiden ska uppsta en kris dar bankerna inte kan uppratthalla kreditgivningen
har darfor okat. Darfor hojer Finansinspektionen den kontracykliska
kapitalbufferten till 2,5 procent.

23 Se Finansinspektionen (2018), Stabiliteteten i det finansiella systemet 2018:1.

24 Se aven Finansinspektionen (2018), De svenska bankernas kapitalkrav, forsta kvartalet
2018. Publicerad pa fi.se den 25 maj 2018, FI Dnr 18-9114 och Finansinspektionen (2018),
Stabiliteten i det finansiella systemet (2018:1). Publicerad pa fi.se den 29 maj 2018.

% Det finns dven indikatorer som visar pa forhallandevis god motstandskraft i hushallssektorn,
till exempel ett hdgt sparande. Det hdga sparandet avspeglas i att Sverige har haft stora
dverskott i byteshalansen sedan mitten av 1990-talet, Iat vara att de successivt har minskat
sedan 2007. Detta tillsammans med relativt stabila offentliga finanser tyder pa en
forhallandevis god motstandskraft i svensk ekonomi som helhet (se diagram B6).
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Diagram 13. Karnprimarkapital

Procent
6 24
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Karnprimarkapital i relation till totala tillgangar
—Karnprimarkapital i relation till riskvagda tillgangar (h6ger axel)

Kalla: FI.
2.3 Ikrafttradande

Finansinspektionens stallningstagande: Det angivna kontracykliska
buffertvardet ska tillampas fran och med den 19 september 2019.

Remiss promemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna:

Riksbanken anser att det &r viktigt att starka bankernas motstandskraft eftersom
riskerna har byggts upp under en langre tid. Riksbanken anser darfor att det
hogre buffertvardet bor tillampas redan om sex manader, istallet for det
foreslagna tolv manader. Syftet ar att 6ka bankernas motstandskraft, innan
risker materialiseras.

Finansinspektionens skal: Enligt 7 kap. 6 8 buffertlagen ska ett beslut att
aktivera eller hoja ett kontracykliskt buffertvarde innehalla uppgift om
tidpunkten da buffertvardet borjar galla. Beslut som innebér att nivan pa
buffertvardet hojs ska som huvudregel borja galla tolv manader efter att
beslutet offentliggjordes. Om det finns sarskilda skal, far beslutet borja galla
vid ett tidigare datum.

Finansinspektionens analys visar att systemriskerna fortsétter att byggas upp.
Darfor ser Finansinspektionen ett behov av att hdja den kontracykliska
bufferten. Men dven om systemriskerna ligger pa en hog niva ar
riskuppbyggnaden inte sa exceptionellt hog att det finns skl for att det nya
buffertvéardet ska borja gélla vid ett tidigare datum. Det angivna kontracykliska
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buffertvardet ska darfor i enlighet med huvudregeln tillampas fran och med den
19 september 20109.

Finansinspektionen beddmer inte att det finns behov av sarskilda
informationsinsatser i samband med ikrafttrddandet. De foretag som berérs
forutsatts vara val medvetna och val informerade om atgarderna samt
bakgrunden till dem.

3 Konsekvenser

Finansinspektionen redogdr nedan for konsekvenserna av héjningen av
buffertvardet. Avsnittet inleds med en redogorelse av effekterna for lantagare,
investerare och samhallsekonomin i stort. Remissinstansernas synpunkter pa
effekterna av hojningen tas ocksa upp. Sedan beskrivs vilka foretag som
omfattas och konsekvenserna for dessa foretag. Slutligen beskrivs
konsekvenserna for Finansinspektionen.

3.1  Konsekvenser for samhallet och lantagarna

Hojningen av den kontracykliska kapitalbufferten bedéms 6ka
motstandskraften i banksystemet och bidra till ett stabilare finansiellt system i
Sverige. Mojligheten att sanka bufferten forbattrar bankernas formaga att
fortsatta lana ut om ekonomin utsétts for en allvarlig storning och deras
faktiska eller befarade kreditforluster okar. | forlangningen innebar detta att
framtida kriser kan bli mindre kostsamma for samhallet. En positiv sidoeffekt
ar att en storre buffert eventuellt kan dampa utlaningen i perioder med
Overdriven kredittillvaxt.

Hogre kapitalkrav pa bankerna 6kar normalt sett deras finansieringskostnader.
Ett argument som fors fram i detta ssmmanhang ér att bankerna da maste
kompensera sig for kostnadsékningen genom att ta ut hogre priser av
lantagarna. Men det behover inte nddvandigtvis vara fallet. En bank kan
behdva béra en del av kostnadshojningen i stallet for att valtra 6ver hela pa sina
kunder. Det galler i synnerhet nar banken agerar pa en marknad som
karaktériseras av effektiv konkurrens. Men &ven om bankerna skulle kunna
overfora kostnaderna till lantagarna — och véljer att gora det — bedoms effekten
pa utlaningsrantorna och kredittillvéaxten vara liten.

Finansinspektionens berékningar visar att hojningen av det kontracykliska
buffertvardet fran 2 till 2,5 procent skulle kunna héja bolanerantan med 0,01—
0,015 procentenheter om hela kostnaden laggs pé lantagarna.?® En s&dan
rantehdjning skulle endast marginellt paverka hushallens lanekostnader. Darfor
dampas inte heller hushallens kreditefterfragan namnvart. Aven effekten pa den
rénta som icke-finansiella foretag moter beréknas bli liten, ungefar

0,02 procentenheter. Darmed férvantas héjningen av bufferten endast ha liten

%6 Berakningarna ar gjorda utifran antaganden som snarare dver- an underskattar effekterna.
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paverkan pa foretagens lanekostnader eller kreditefterfragan. Andringen i sig
bedéms darfor fa mycket sma konsekvenser for samhallet och lantagarna.

Boverket beddmer att behovet av nya bostéder ar hégt och att en stabil
finansiell sektor ar en grund for detta. Boverket anser déaremot att hgjningen av
buffertkravet kan paverka bostadsbyggandet negativt.

Finansbolagens Forening menar att en hdjning av bufferten kan ge felaktiga
styrsignaler och negativa effekter pa utlaningen till icke-finansiella foretag.
Finansbolagen framhaller ocksa att en hojning av buffertvardet inte enbart
paverkar utlaningen till foretagen negativt, utan i férlangningen aven den reala
ekonomin i stort. Finansinspektionen anser att den 6kade kostnaden for
foretagen under normala tider ar liten och kommer dérfor inte markbart
paverka lantagarnas verksamhet. | och med att bankerna bygger upp och haller
mer kapital i goda tider beddmer Finansinspektionen att de, vid en sankning
eller borttagande av den kontracykliska kapitalbufferten, har battre mojlighet
att uppratthalla sin kreditgivning vid en stérning. Darmed blir kostnaden for
och tillgangen till finansiering béttre i en framtida kris.

3.2 Konsekvenser for langivarna
3.2.1 Berorda foretag

Det kontracykliska buffertvardet ska anvéndas for att berékna den
foretagsspecifika kontracykliska kapitalbufferten. Beslutet paverkar banker,
kreditmarknadsbolag, Svenska Skeppshypotekskassan och

de vérdepappersbolag som omfattas av tillsynsforordningens definition av
vardepappersforetag.

3.2.2 Kostnader for langivarna

Hojningen av det kontracykliska buffertvérdet till 2,5 procent innebar att
bankerna maste halla mer kapital (eller minska marginalen mellan faktiskt
kapital och kapitalkravet). Finansinspektionen har uppskattat vad detta innebar
for de tio storsta bankerna med data fran forsta kvartalet 2018. For dessa
banker uppgick den kontracykliska kapitalbufferten till ungeféar 30,7 miljarder
kronor vid utgangen av forsta kvartalet 2018. Men det totala kapitalbehovet for
den kontracykliska kapitalbufferten ar storre an sa, eftersom bufferten dven
paverkar det sarskilda kapitalkravet i pelare 2.2” Buffertvarden for banker som
ar baserade i andra lander men som verkar i Sverige har inte beaktats.

Totalt berdknas kapitalbehovet 6ka med ungefar 9,3 miljarder kronor for de tio
storsta bankerna som en f6ljd av att den kontracykliska kapitalbufferten héjs
fran 2 till 2,5 procent (tabell 1).

27 Den andel av de berorda kreditexponeringarna som respektive foretag har i Sverige: Nordea
18,9 %, SEB 39,2 %, SHB 44,9 %, Swedbank 59,2 %, Landshypotek 100 %, Lansforsékringar
99,4 %, Kommuninvest 64,9 %, SEK 70,6 %, SBAB 98,1 % och Skandiabanken 98,4 %.
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Tabell 1. Okat kapitalbehov for de tio storsta bankerna

Miljoner SEK
Kontracyklisk = Riskviktgolv Ovriga Totalt okat
kapitalbuffert svenska bolan kapitalkrav kapitalbehov
(25 %) i pelare 2

Nordea 1193 520 28 1741
SEB 1206 451 42 1699
SHB 1225 807 0 2031
Swedbank 1215 1012 45 2272
Landshypotek 80 43 0 123
Lansforsakringar 329 209 0 538
Kommuninvest 13 -13 0 0
SEK 304 0 0 304
SBAB 216 329 0 544
Skandiabanken 34 56 0 90
Totalt 5815 3427 102 9343

Anmarkning: Tabellen visar hur mycket mer kapital bankerna behéver hélla om den
kontracykliska kapitalbufferten héjs fran 2 till 2,5 procent. Berakningarna utgar fran bankernas
riskexponeringsbelopp det forsta kvartalet 2018.

Kalla: FI.

Bankforeningen anser att den framtida utformningen av kapitalkraven — flytt av
riskviktgolvet for bolan, 6versyn av interna modeller och EU:s genomférande
av Basel 4-regler — kommer att 6ka bankernas riskvagda tillgangar. Det gor att
buffertkravet blir storre i kronor. Finansinspektionen instimmer att de
forandrade reglerna kommer att 6ka bankernas riskvagda tillgangar. Daremot
ligger dessa forandringar i framtiden och det kommer att ta lang tid innan det &r
infort pa alla banker. Eftersom systemriskerna har 6kat mer an bankernas
motstandskraft behdver Finansinspektionen agera redan nu. Det &r viktigt att
bygga motstandskraft innan riskerna hinner materialiseras.

Finansforbundet anser att ett hojt buffertkrav kan ge svenska banker en
konkurrensnackdel i forhallande till andra europeiska banker. Regelradet har
uttryckt att det inte tydligt framgar om forslaget medfor en konkurrenspaverkan
mellan svenska och utlandska banker. Men buffertkravet géller for de institut,
saval svenska som utlandska, som ar verksamma och har exponeringar i
Sverige. Darfor anser Finansinspektionen att hgjningen inte snedvrider
konkurrensen mellan svenska och utldéndska banker.

Finansinspektionen beddmer att hdjningen av det kontracykliska buffertvardet
inte kommer att ha nagon markbar effekt pa bankernas verksamhet eller
konkurrensformaga. Hojningen medfor inte heller nagra vésentliga
administrativa kostnader for varken sma eller stora banker. De har redan
processer for att samla in, bearbeta och rapportera information.
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Hojningen av den kontracykliska kapitalbufferten innebér inget behov av
ytterligare investeringar eller personalforandringar for de berdrda foretagen.
Andringen i foreskrifterna paverkar inte heller verksamhetens inriktning.

3.2.3 Andring av riskviktgolvet paverkar den kontracykliska bufferten

Finansinspektionen beslutade den 22 augusti 2018 att fordndra metoden for
tillampning av riskviktgolvet for svenska bolan.?® Andringen innebér att det
totala riskvagda exponeringsbeloppet for respektive institut 6kar. Det totala
riskvégda exponeringsbeloppet anvands for att berdkna hur stor den
kontracykliska kapitalbufferten &r. Den férandrade metoden for tillampningen
av riskviktgolvet for bolan kommer darfor att innebara en okning av den
kontracykliska kapitalbufferten. Men bankernas totala kapitalbehov for bolan
bedoms inte &ndras namnvart till foljd av metodférandringen eftersom det sa
kallade pelare 2-kravet minskar. Den fordndrade metoden (som beslutas i
enlighet med artikel 458 tillsynsférordningen) galler fran och med den

31 december 2018.

Finansinspektionen har uppskattat hur mycket den férandrade metoden for
tillampning av riskviktgolvet paverkar storleken pa den kontracykliska
kapitalbufferten for de tio storsta bankerna. Uppskattningen har gjort genom att
berékna hur stor bufferten skulle ha varit om den fordndrade metoden for
riskviktgolvet hade gallt under forsta kvartalet 2018. Enligt
Finansinspektionens berékningar skulle den kontracykliska kapitalbufferten i
sa fall ha uppgatt till 45,6 miljarder kronor. Nar bufferten hojs till 2,5 procent
stiger den kontracykliska kapitalbufferten till ungeféar 55,4 miljarder kronor,
vilket innebar en dkning pa 9,8 miljarder jamfort med de 9,3 miljarder som
redovisas i tabell 1 (som inte tar hansyn till fordndrad metod for berédkning av
riskviktgolvet).

3.2.4 Konsekvenser for marknadsfinansiering

Den héjda kontracykliska bufferten innebar troligen att det blir lite dyrare for
hushallen och de icke-finansiella foretagen att lana hos foretag som omfattas av
kravet. Det gor att marknadsfinansiering blir relativt mer attraktiv for de icke-
finansiella foretagen. Men effekten pa marknadsfinansieringen blir
formodligen marginell eftersom den kontracykliska buffertens paverkan pa
bankernas utlaningsrantor &r liten (se avsnitt 3.1). Finansinspektionen bedomer
darfor att den positiva effekten pa motstandskraften i banksystemet dvervager
eventuella effekter pa fordelningen mellan bankutlaning och marknadsbaserad
finansiering.

28 Se dven Finansinspektionens beslutpromemoria (2018), Férandrad metod for tillampning av
riskviktgolvet for svenska bolan, publicerad pa fi.se den 23 augusti 2018, FI Dnr 18-6251 och
EU-kommissionens beslut C(2018) 4716, publicerat pa fi.se den 18 augusti 2018.
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3.3  Konsekvenser for Finansinspektionen

Finansinspektionen beddmer och faststéller det kontracykliska buffertvardet
kvartalsvis. Infor beslut om buffertvéardet gor Finansinspektionen en samlad
bedémning av bade kvalitativ och kvantitativ information. I detta ingar att
analysera en rad olika relevanta indikatorer. Finansinspektionen gor redan
dessa bedémningar inom ramen det I6pande arbetet med kapitalkrav for
svenska finansiella institut och finansiell stabilitet. En hdjning av bufferten
medfor darmed inte nagra ytterligare kostnader for myndigheten.
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Bilaga 1. Byte av datakiilla 6ver foretagens
marknadsfinansiering

Infor detta beslut (kvartal 3, 2018) har Finansinspektionen valt att byta
datakalla for de icke-finansiella foretagens marknadsfinansiering, fran
Finansrakenskaper till Svensk vérdepappersdatabas (SVDB). SVDB beddms ha
béttre tackning av utestdende vardepapper fran icke-finansiella foretag.

Marknadsfinansieringen matt med SVDB-data har de senaste tva aren i
genomsnitt vuxit 1,6 procentenheter langsammare an vad data fran
Finansrakenskaper visar. Men den utestaende volymen av emitterade
vardepapper ar ungefar 190 miljarder kronor storre utifran SVDB. Det innebér
att marknadsfinansiering far en nagot storre vikt vid berakning av total
skuldtillvéxt. De totala skulderna har de senaste tva aren i genomsnitt vuxit 0,2
procentenheter langsammare baserat pa data fran SVDB an med data fran
Finansréakenskaper. For det forsta kvartalet 2018 var tillvaxttakten dock 0,4
procentenheter hogre an vad den hade blivit med Finansrakenskaper som
datakalla.

Finansinspektionens bedémning av systemriskerna och behovet av att hdja den
kontracykliska bufferten paverkas inte av bytet av datakalla.
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Bilaga 2. Diagram

Diagram B1. Totala skulder i férhallande till BNP
Procentuell andel av BNP
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140 140
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100 100
80 80
60 60
40 40
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0 0
1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017

mu|cke-finansiella foretag == Hushall —Privat sektor

Anmarkning: Har anvéands ett smalare begrepp an den privata sektorns konsoliderade skulder.
Diagrammet avser enbart svenska MFI:s utlaning till hushéll och icke-finansiella foretag samt
de icke-finansiella foretagens marknadsfinansiering.

Kalla: SCB.

Diagram B2. Hushallens rantekvot
Procentuell andel av disponibel inkomst

18

16

14

12

10

2

0

N A
— \

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016

Rantekvot fore skatteavdrag —Rantekvot efter skatteavdrag

Kalla: SCB.
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Diagram B3. Bostadspriser i Sverige
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Kélla: Valueguard.

Diagram B4. Bostadspriser i forhallande till disponibel inkomst

Kvot
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501 975 1981 1987 1993 1999 2005 2011 2017
Bostadspriser (komposit) i forhallande till disponibel inkomst
—Smahuspriser i forhallande till disponibel inkomst
---Smahuspriser, medel 1975-2018

Kélla: SCB och Valueguard.
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Diagram B5. Bytesbalans och offentligt finansiellt sparande

Procentuell andel av BNP
12

-4
-8
-12
1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017

Finansiellt sparande, Offentlig sektor —Bytesbalans

Kalla: SCB.
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Bilaga 3. FI:s prognoser

11833

Prognosen for den totala utlaningen ges av statistiska modeller for utlaning till

hushall, respektive icke-finansiella foretag och en framskrivning av
marknadsfinansieringen.

Fl:s prognoser for utlaning till hushall

Som ett komplement till utfallsanalysen gor Finansinspektionen &ven en

prognos for hushallens skulder. 2° Enligt prognosen véntas hushallens skulder
vaxa med 5,7 procent i arstakt fram till slutet av 2019 (diagram B6). Det &r

nagot lagre an vid forra prognostillfallet, men hogre an i ett normallage.
Utlaningen till hushall kan komma att utvecklas langsammare &an i

Finansinspektionens prognos. Skalet till detta ar att bostadspriserna har fallit

och att antalet nybyggda bostader vantas minska. Mot detta star att det
fortfarande ar mycket billigt att Iana.

Diagram B6. Prognos for utlaning till hushall
Avrlig procentuell férandring
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2

0 |
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Utfall 2018 kv. 1 Prognos
—Utfall 2017 kv. 4 — -Prognos forgaende beslut

10

Anmarkning: Den svarta streckade linjen markerar tillvaxten i nominell BNP i ett normallage.
Kallor: FI och SCB.

Fl:s prognos for bankutlaning till icke-finansiella foretag

Prognosen for bankernas utlaning till icke-finansiella foretag visar att tillvaxten
i utlaningen kommer att fortsatta (diagram B7). | slutet av 2018 véntas denna

utlaning véxa med drygt 7 procent. Det &r en upprevidering jamfort med
foregaende prognos.

29 Finansinspektionen (2015), En modell for hushallens skulder, Fl-analys 4.
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Diagram B7. Prognos for utlaning till icke-finansiella foretag fran MFI
Avrlig procentuell férandring
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Anmarkning: Skulderna i diagrammet avser enbart svenska MFI:s utlaning till icke-finansiella
foretag. De svarta streckade linjerna markerar tillvaxten i nominell BNP i ett normallage.

Kalla: Fl och SCB.

Framskrivning av marknadsfinansiering

Finansinspektionen skriver fram tillvéxten i marknadsfinansieringen med den
genomsnittliga arliga procentuella forandringen de senaste 8 kvartalen.
Finansinspektionen anvander fran och med denna gang data fran Svensk
vardepappersdatabas (SVDB) (se bilaga 1). Tillvaxttakten baserad pa SVDB éar
nagot hogre for sista kvartalet 2017 &n i de finansrakenskapsdata som
Finansinspektionen tidigare anvande. Framskrivningstakten ar darmed nagot
hogre vid detta prognostillfalle an det foregaende.
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