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Kontracykliskt buffertvarde www fi.se

Finansinspektionens beslut

Finansinspektionen beslutar att inte &ndra Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2014:33) om kontracykliskt buffertvérde.

Arendet

Finansinspektionen (FI) ska enligt 7 kap. 1 8 lagen (2014:966) om
kapitalbuffertar faststélla ett kontracykliskt buffertriktvérde och ett
kontracykliskt buffertvarde varje kvartal.

Den kontracykliska kapitalbufferten for Sverige aktiverades den 8 september
2014. Buffervardet faststélldes till 1 procent och borjade tillampas den 13
september 2015.! Den 22 juni 2015 beslutade FI att hoja det kontracykliska
buffertvardet till 1,5 procent. Detta vérde tillampas fran och med den 27 juni
2016.2 Den 14 mars 2016 fattade FI ett nytt beslut om att hoja det
kontracykliska buffertvéardet fran 1,5 procent till 2 procent. Detta vérde
tillampas fran och med den 19 mars 2017.°

Det ar Fl:s avsikt att cirka en gang per ar mer utforligt redogora for de
avvaganden som ligger till grund for beslutet. Darfor ar denna
beslutspromemoria ndgot mer omfattande an for motsvarande beslut som tagits
det senaste aret.

L FI (2014), Foreskrifter om kontracykliskt buffertvérde. Publicerad pa fi.se den 10 september
2014, FI Dnr 14-7010.

2 FI (2015), Andring av foreskrifter om kontracykliskt buffertvarde. Publicerad pa fi.se den 23
juni 2015, FI Dnr 15-7062.

* FI (2016), Andring av foreskrifter om kontracykliskt buffertvarde. Publicerad pa fi.se den
15 mars 2016, FI Dnr 16-742.
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Motivering och 6vervaganden

Syftet med den kontracykliska kapitalbufferten ar att uppratthalla bankernas
motstandskraft. Den ska se till att banksystemet som helhet har tillrackligt med
kapital for att uppratthalla flodet av krediter till hushall och foretag nar
storningar i det finansiella systemet kan ge upphov till en kreditatstramning.
Den kontracykliska kapitalbufferten &r ett kapitalkrav som varierar éver tid.
Det innebadr att bufferten ska byggas upp nar finansiella obalanser och darmed
systemrisker bedéms oka. | en paféljande lagkonjunktur eller vid stora forluster
i bankerna kan buffertkravet minskas for att motverka en atstramning i
utlaningen och pa sa satt mildra nedgangen i ekonomin.

FI beslutade den 25 oktober 2017 att inte &ndra det kontracykliska
buffertvardet. Det innebar att det buffertvarde pa 2 procent, som tillampas
sedan den 19 mars 2017, skulle fortsétta att gélla. Det kontracykliska
buffertriktvardet angavs vara O procent.

FI faststaller det kontracykliska buffertvérdet for Sverige genom en kvalitativ
beddmning som tar hansyn till kvantitativa faktorer. Den enskilt viktigaste
faktorn ar hur hushallens och foretagens skulder utvecklas. FI féljer darfor
skuldernas utveckling noga, sarskilt hur de utvecklas i relation till
bruttonationalprodukten (BNP) och hushallens disponibla inkomster. Dessutom
anvands buffertriktvardet som indikator for att bedéma nivan pa det
kontracykliska buffertvardet.

Fortsatt hog tillvaxt i totala skulder

Hushallens och foretagens skulder har, med nagra fa undantag, 6kat snabbare
an nominell BNP sedan slutet av 1990-talet (diagram 1). Aven under det
senaste aret har skulderna okat snabbare an BNP. Det tredje kvartalet 2017
vaxte de totala skulderna med 7,4 procent i arstakt, ungefar samma tillvaxttakt
som kvartalet innan. Samtidigt vaxte nominell BNP under det tredje kvartalet
med 4,9 procent. Det medfor att de totala skulderna tredje kvartalet 2017
motsvarade 151 procent av BNP.
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Diagram 1: Totala skulder och nominell BNP
Arlig procentuell férandring

15 15

10 — 10

-5 -5
1996 2000 2004 2008 2012 2016

—Nominell BNP - -BNP, medel 1996 kv.1-2017 kv.3 Total utlaning
Anmarkning: Sasongsjusterat.

Kalla: SCB.

Fortsatt hog tillvaxt i utlaningen till hushall

Utlaningen till hushall har sedan slutet av 1990-talet dkat snabbare &n nominell
BNP (diagram 2). Denna utveckling fortsatte &ven under det tredje kvartalet
2017, da den arliga tillvéaxttakten 6kade nagot jamfort med kvartalet innan till
7,0 procent. Det ar ungefar samma tillvéaxttakt som de senaste tva aren.
Manadsstatistik fran SCB visar att den arliga tillvaxten i utlaningen till hushall
var oférandrad i oktober samt november och uppgick till 7,1 procent.
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Diagram 2: Hushallen och foretagens skulder samt nominell BNP

Arlig procentuell férandring
20 20

15

10

-10 -10
1996 2000 2004 2008 2012 2016

Nominell BNP — -BNP, medel 1996 kv. 1 - 2017 kv.3
—Hushall —Foretag inkl. marknad

Anmarkning: Sasongsjusterat.

Kalla: SCB.

Utvecklingen i hushallens skulder avspeglar utvecklingen i hushallens bolan
eftersom hushallens skulder till stor del bestar av bostadslan. Darfor kan en
uppgang i bostadspriserna dven leda till att hushallens skulder 6kar snabbt. De
svenska bostadspriserna har dkat kraftigt under de senaste aren (diagram 3).
Dessutom har priserna under en lang tid stigit betydligt snabbare dn hushallens
inkomster, trots den starka tillvaxten i de disponibla inkomsterna (diagram
B.1). | forhallande till hushallens inkomster ligger bostadspriserna pa den
hogsta nivan pa 40 ar. Samtidigt ar deras boendekostnader, som andel av
inkomsten, historiskt laga till foljd av de laga rantorna (se diagram B.4).
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Diagram 3: Bostadspriser i Sverige
Index 100 = januari 2005

350 350
300 ’/\ 300
250 250
200 /A 200
150 ﬁi 150
100 : : ‘ ‘ ‘ : 100
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Totalt —Bostadsratter —Villor

Anmarkning: Sasongsjusterat.
Kalla: Valueguard och FI.

Det har skett en avmattning pa bostadsmarknaden under det andra halvaret
2017 och bostadspriserna har ddmpats. For den totala bostadsmarknaden

var priserna i december 2,5 procent lagre &n samma manad férra aret.
Utvecklingen skiljer sig mellan geografiska omraden och objektstyper.
Déampningen &r tydligast i Stockholm dér priserna pa bostadsratter ar drygt 9
procent lagre an december 2016. Hushallen agerar mer aterhallsamt nar de ska
kdpa bostad samtidigt som utbudet av bostader har varit hdgre efter sommaren.
Det dkade utbudet forklaras till stor del av ett 6kat antal nyproducerade
bostader till forsaljning. Antalet bud per objekt har minskat under de senaste
manaderna samtidigt som den genomsnittliga tiden som objekten ligger ute till
forsaljning har okat.

Foretagens skulder fortsatter véxa snabbt

Foretagssektorns skulder har dkat kraftigt under senaste aret. Skulderna, som
bestar av lan fran monetara finansinstitut (MF1) samt marknadsfinansiering via
obligationer och certifikat, 6kade med 7,8 procent i arstakt under det tredje
kvartalet 2017 (diagram 2). Okningen drivs framforallt av foretagens
marknadsupplaning som fortsatte att 6ka kraftigt under tredje kvartalet 2017. |
arstakt var 6kningen 15,5 procent vilket kan jamforas med det andra kvartalet
2017 da den 6kade med 16,0 procent. Utlaningen fran MFI till icke-finansiella
foretag 6kade med 4,4 procent i arstakt det tredje kvartalet 2017, vilket &ar en
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dampning jamfort med 5,1 procent kvartalet innan. Det bor papekas att
foretagens lan generellt véaxer i en mer ojamn takt an hushallens skulder.

Sma andringar i prognosen for totala skulder

Som ett komplement till utfallsanalysen anvander FI &ven prognosmodeller for
hushallens och foretagens skulder. Prognoserna visar hur skulderna kan komma
att utvecklas framover och ger FI framférhallning i arbetet med den
kontracykliska kapitalbufferten.

Hushallsmodellen innehaller skulder, fastighetspriser, Konjunkturinstitutets
(K1) konfidensindikator for hushallen (konjunktur) och en bolaneranta.
Foretagsmodellen innehaller skulder, K1:s barometerindikator (konjunktur) och
en foretagslaneranta.* Dessutom anvander Fl en modell som knyter ihop BNP,
I6ner och reporéanta med de variabler som ingar i de tvd modellerna.
Modellernas prognoser for enskilda variabler beror pa hur de andra variablerna
utvecklas och pa ett langsiktigt normallage. Normalléget ges av en
kombination av bedémningar och information i data. Skuldernas normallége i
detta fall &r att de ska vaxa i linje med nominell BNP. Modellerna ar
utvarderade utifran sin prognosformaga och hur val de skattade sambanden
mellan variablerna sammanfaller med ekonomisk teori. | den analys som
presenteras har utgar modellerna fran utfall som stracker sig till och med det
tredje kvartalet 2017. Prognoserna for skulderna ar betingade pa Kl:s
makroekonomiska bedomning fran december 2017.

Hushallens skulder vaxer snabbare an i ett normalldge under hela
prognosperioden (diagram 4). Prognosen for 6kningstakten i hushallens skulder
ar uppreviderad sedan foregaende prognostillfalle. Det beror dels pa att
skuldutfallen for tredje kvartalet 2017 var nagot hogre an vantat, dels pa att
Kl:s konfidensindikator for hushallen var mycket stark fjarde kvartalet 2017. |
prognosen har det dock inte tagits hansyn till ddmpningen i bostadspriserna
under andra halvaret 2017, eftersom prognosmodellen bygger pad SCB:s
fastighetsprisindex som slapar efter ndgra manader. Prognosen beaktar inte
heller inférandet av det skdrpta amorteringskravet som borjar gélla den 1 mars
2018. Kravet véantas dampa bostadspriserna med ca 1,5 procent och hushallens
skulder med ndstan 4 procent. Det innebdr att det finns en viss sannolikhet for
att prognosen for hushallens skulder kommer revideras ned framover.

* For en beskrivning av ansatsen och hushallsmodellen se FI (2015), En modell fér hushallens
skulder, Fl-analys nr 4. Publicerad pa fi.se den 1 december 2015.
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Diagram 4: Prognos for hushallens nominella skulder
Arlig procentuell férandring

10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
O T T T 0

2012 2014 2016 2018
Utfall 2017 kv. 3 Prognos
—Utfall 2017 kv. 2 - -Prognos férgaende beslut

Anmarkning: Sasongsjustrat. Den gra ytan visar ett 68-procentigt sannolikhetsintervall for den aktuella
prognosen. Omradet mellan de svarta streckade linjerna markerar ett 95-procentigt sannolikhetsintervall for
tillvaxten i nominell BNP i ett normallage.

Kalla: Fl och SCB.

Foretagens upplaning fran MFI ar enligt modellskattningen mer rantekansliga
an hushallens skulder. Den laga rantan samt den starka konjunkturutvecklingen
forklarar att skuldtillvéxten okar kraftigare under de kommande aren (diagram
5). Foretagens skulder véntas 6ka snabbare &n normalt. Prognosen for
foretagens skulder &r lagre &n prognosen i september, vilket forklaras av att
utfallet for tredje kvartalet var lagre én foregaende prognos. Prognosen beaktar
dock inte hostens nedgang i bostadspriserna som kan medfora att
fastighetsbolag skjuter upp eller stéller in planerade projekt. Om detta intraffar
skulle det kunna medféra en lagre tillvéaxt for foretagens skulder.

| den aktuella prognosen okar de totala skulderna ungefar samma takt som i
den foregaende prognosen (diagram 6). Den totala skuldtillvéxten ligger under
hela prognosperioden dver nivan for BNP-tillvaxten i ett normallage. Det finns
dock en viss sannolikhet att prognosen framdver kan behdva revideras ned.
Som tidigare ndmnts beaktas varken inférandet av det skarpta
amorteringskravet eller de minskande bostadspriserna i prognosen. Bada dessa
faktorer kan férvantas dampa den totala skuldtillvaxten.
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Diagram 5: Prognos for foretagens nominella skulder
Arlig procentuell férandring

10 10
8 8
/’-
,/
6 , 6

O T T T O
2012 2014 2016 2018
Utfall 2017 kv. 3 Prognos
—Utfall 2017 kv. 2 = -Prognos forgaende beslut

Anmarkning: Sasongsjusterat. Omradet mellan de svarta streckade linjerna markerar ett 95-procentigt
sannolikhetsintervall for tillvaxten i nominell BNP i ett normallage.
Kalla: Fl och SCB.

Diagram 6: Totala nominella skulder
Arlig procentuell férandring

8 8

7 e = 7
\/

6 "\ A 6

4 4
3 3
2 2
1 1
0 T T T 0
2012 2014 2016 2018
Utfall 2017 kv. 3 Prognos
—Utfall 2017 kv. 2 = -Prognos férgaende beslut

Anmarkning: Sasongsjusterat. Omrédet mellan de svarta streckade linjerna markerar ett 95-procentigt
sannolikhetsintervall for tillvaxten i nominell BNP i ett normallage.
Kalla: Fl och SCB.
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Buffertriktvardet och andra indikatorer
Vid sidan av skuldutvecklingen foljer FI ett antal andra indikatorer som ger en
kompletterande bild av riskerna i det finansiella systemet. Buffertriktvardet ar
en av dessa indikatorer och utgor utgangspunkten for bedémningen av

storleken pa den kontracykliska bufferten.

FI-Dnr 18-1472

Riktvardet beraknas fran kreditgapet, som anger hur mycket den totala
utlaningen till hushall och foretag i férhallande till BNP avviker fran sin
langsiktiga skattade trend. Kreditgapet anses vara en anvandbar indikator vid
aktivering och hojningar av det kontracykliska buffertvardet. Daremot bedéms
kreditgapet mindre lampligt for att avgora tidpunkten for sankning och
avaktivering av bufferten. For detta rekommenderas i stéllet andra indikatorer,
som exempelvis finansiella stressindikatorer. Det &r viktigt att bara i minnet att
riktvardet just ar en indikator av flera och att det inte gar att gora en mekanisk
koppling mellan det och den lampliga nivan pa den kontracykliska bufferten.

Diagram 7: Kreditgapet enligt standardmetoden

Awvikelse fran trend i procentenheter

30 30
20 A 20
10 10
1} iy A i—————— S——————— = 0
10 10
20 20
-30 30
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016

Anmarkning: De strackande linjerna visar de tréskelvarden (2 respektive 10 procent) som enligt
standardmetoden anvénds for att omvandla kreditgapet till ett buffertriktvarde.

Kalla: Fl och SCB.

FI berdknar buffertriktvardet enligt Baselkommitténs (BCBS) standardmetod,
som utgar fran kreditgapet. Metoden skattar kreditgapet till 0,9 procent det
tredje kvartalet 2017 (diagram 7). Storleken pa kreditgapet omvandlas till ett
buffertriktvarde. Eftersom kreditgapet ar lagre &n 2 procent blir det
kontracykliska buffertriktvardet O procent (diagram 8).
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Diagram 8: Buffertnivan enligt standardmetoden
Procent
3,0 3,0

2,5 2,5
2,0 ﬂ V_\ 2,0
15 \ 15
1,0 /j 1,0
/ 0,5

0,5 /
0,0 \ \ w \ \ \ w w w L 0,0

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016
Kalla: Fl och SCB.

Ytterligare indikatorer for faststallandet av det kontracykliska buffertvardet
innefattar bytesbalans och finansiellt sparande i offentlig sektor som andel av
BNP, bankernas kapitalnivaer, hushallens rantekvot, utvecklingen i reala
aktiepriser samt finansiella stressindikatorer. Vissa av dessa indikatorer
redovisas i bilagan. Indikatorerna uppvisar 6verlag inga stérre foérandringar
jamfort med forra kvartalet. De finansiella stressindikatorerna indikerar att
stressnivan pa de finansiella marknaderna for narvarande &r 18g.> Bankernas
kapitalbufferter ligger pa en hog niva och indikerar att bankerna éverlag har
tillfredsstallande motstandskraft.

Finansinspektionens beddmning

FI beslutade i oktober 2017 att inte andra det kontracykliska buffertvardet. Da
skarpte FI bevakningen av skuldernas utveckling, eftersom de bedémdes 6ka
pa ett satt som inte var langsiktigt hallbart. Denna utveckling fortsatte under
det tredje kvartalet 2017. Aven for innevarande kvartal beslutar Fl att inte
andra buffertvardet. Det buffertvéarde pa 2 procent som finns angivet i
foreskrifterna ska darfor fortsétta att galla. En héjning av buffertvérdet kan
dock bli aktuell om FI beddmer att systemrisker fortsatter att byggas upp.

% Se Riksbanken, Finansiell stabilitet 2017:2 for VIX-indikatorn och FI, Stabiliteten i det
finansiella systemet, november 2017 for CISS-indikatorn.
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| beslutet har FI végt in ikrafttradandet av det skarpta amorteringskravet som
borjar galla den 1 mars 2018. Kravet vantas dampa skuldutvecklingen nagot.
Aven minskningen i bostadspriserna, som indikerar en dampning av
skuldutvecklingen framdver, har beaktats.

Det kontracykliska buffertriktvarde faststélls till O procent.
Beslut i detta drende har fattats av Fl:s generaldirektor Erik Thedéen efter
foredragning av den seniora analytikern Thomas Eisensee och analytikern

Niclas Olsén Ingefeldt. I den slutliga handlaggningen har &ven chefsekonom
Henrik Braconier och avdelningschef Magnus Karlsson deltagit.

FINANSINSPEKTIONEN

Erik Thedéen
Generaldirektor

Thomas Eisensee
Senior Analytiker
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Bilaga

Diagram B.1: Huspriser i forhallande till disponibel inkomst

Index 100 = 1980
110 110

A L Al
. ——

IAVARY A
60 N 60

50 T T T T T T T 50
1975 1981 1987 1993 1999 2005 2011 2017
---Medel 1975 kv.4-2017 kv.3

Kélla: SCB.
Diagram B.2 Bytesbalans och finansiellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP
12 12
8 /N 8

-4 -4
-8 -8
-12 -12

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016
—Bytesbalans Finansiellt sparande, Offentlig sektor
Kalla: SCB.
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Diagram B.3: Karnprimarkapital i relation till totala tillgangar och
karnprimarkapitalrelation

Procent
6 24
3 // 2
2 / 8
1 4
0 T T T T T T T T T 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Karnprimarkapital i relation till totala tillgangar
—Karnprimarkapitalrelation (héger axel)
Kalla: FI.
Diagram B.4: Hushallens rantekvot
Procent av disponibel inkomst
18 18
16 16
14 14
12 -/~ = 12
10 /-//\\\ 10
8 //\v \ 8
6 N AL
4 \//\\/A\ 4
2 2
0 T T T T T T T T T 0
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016
Ranteutgifter fore skatt —Raénteutgifter efter skatt
Kalla: SCB.
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Diagram B.5: Reala aktiepriser
Index 100 = 1987

700 700
600 ﬁ 600
500 ‘ 500
400 \ \/ //W/' 400
300 ) / \ 300
200 200
100 ,/‘V/A"\‘,AW, 100
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ — 0
1987 1992 1997 2002 2007 2012 2017

Anmarkning: Reala aktiepriser har beraknats genom att dividera OMX med KPIF.

Kalla: SCB och Thomson Reuters Datastream.

14(14)

&
(]'orlt\



