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Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) har noterat att flera banker' arbetar aktivt med olika
initiativ, exempelvis vad géller deras balansrakningsstruktur, i syfte att minska
sina kapitalkrav. Virdepapperisering av kreditrisk kan vara ett effektivt verktyg
for banker att minska sina kapitalkrav, och &r allmént férekommande 1 minga
andra lander.

Genom vérdepapperisering kan banker overfora kreditrisk till externa investerare,
utan att deras relationer till kunderna péverkas. Banker kan pa detta sitt minska
sina kapitalkrav, under forutséttning att vardepapperiseringstransaktionen
uppfyller regelverkets krav pa att en betydande kreditrisk ska ha dverforts fran
den aktuella bankens balansrikning till investerare. Transaktionen kan
genomforas 1 olika syften och struktureras pé olika sétt beroende pa vad syftet ar.
Regelverket skiljer mellan traditionell och syntetisk vardepapperisering. Vid
traditionell vardepapperisering overfors kreditrisken genom att banken séljer en
kreditportfolj till ett specialforetag, som i sin tur emitterar vardepapper till externa
investerare vars avkastning och risk hérror frdn den aktuella kreditportfoljen. Vid
syntetisk virdepapperisering overfors en portfoljs kreditrisk 1 stillet till
investerare genom olika typer av derivat och garantier, utan att krediterna lamnar
bankens balansridkning. Traditionell virdepapperisering anvénds framfor allt som
en killa for finansiering medan syntetisk virdepapperisering huvudsakligen
anvénds for att minska bankens kreditrisk och dess kapitalkrav.

I Sverige har virdepapperisering hittills varit ovanligt men de senaste arens
skdrpta kapitalkrav kan bidra till utveckling av en mer betydande
véirdepapperiseringsmarknad dven 1 Sverige. Kapitalkravens utformning kan 1 sig 1
betydande utstrackning paverka incitamenten for viardepapperisering. Svenska
bankers incitament for vardepapperisering kan dven stérkas ytterligare om mindre
riskkénsliga kapitalkrav blir styrande for bankernas kapitalbehov. I grunden ser FI
att det kan finnas fordelar med en utveckling dér den svenska kreditefterfragan
kan tillgodoses genom en bredare bas av kapital- och finansieringskéllor, och inte
enbart genom banksystemet. Okad diversifiering och spridning av banksektorns
finansieringskillor och kreditrisk kan innebdra sévil effektivitetsfordelar som
lagre systemrisker i1 den utstrickning det medverkar till ett stabilare och mer
uthélligt samlat kreditutbud.

"I denna promemoria anvinds begreppet banker for alla institut (banker, kreditmarknadsforetag
och virdepappersbolag) som omfattas av kapitaltickningsreglerna.
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Virdepapperisering kan emellertid ocksa innebdra risker for banker och samhéllet
som inte beaktas 1 nuvarande regelverk. I sin tillsyn och regelgivning ska FI ta en
helhetssyn pé riskerna med bankernas verksamhet, diribland risker som kan
forknippas med vérdepapperisering. Detta innebér att FI ska beakta risker som
overfors till tredje part, risker som kvarstar for bankerna, och risker som
eventuellt tillkommer. FI ska ocksé ta hansyn till s.k. system- och makrorisker
som uppstar utanfor bankerna for samhallsekonomin i stort. FI anser darfor att det
finns anledning att i den samlade riskbedémningen ta stéllning till om
kapitalkravskonsekvenserna for vardepapperisering enligt regelverket dr rimliga
och bedoma om vérdepapperisering kan ge upphov till nya risker for den enskilda
banken eller det finansiella systemet som helhet.

FI:s bedomning &r att allvarliga risker kan uppstéd om betydande kreditrisk
vardepapperiserats 1 situationer ndr marknaden for viardepapperisering inte ldngre
medger nya emissioner. I sddana situationer stélls banker infor valet att antingen
fornya de underliggande krediterna och darmed fa ett aterflode av kreditrisk och
plotsligt 6kat kapitalbehov, eller att 1 stillet neka lantagarna nya eller forlingda
krediter. I det forsta fallet uppstér en ny typ av risk, som i denna promemoria
benimns aterflodesrisk, dvs. risken att kreditrisken och dirmed kapitalkraven kan
komma att ”floda tillbaka” frén investerare till banken. I det andra fallet kan
finansiella stabilitetsrisker avseende det samlade kreditutbudet uppsta eller
forstirkas, och leda till att kreditutbudet 1 ekonomin som helhet minskar i en dnnu
storre utstrackning édn vad som annars skulle vara fallet.

Virdepapperisering kan sdledes komma att leda till allvarliga konsekvenser ur ett
mikro- savil som ett makroperspektiv’. Visserligen kan traditionell
marknadsfinansiering via exempelvis sdkerstédllda obligationer medfora liknande
konsekvenser for kreditgivningen, vad géller beroende av marknadsaktorer, vid ett
generellt instabilt marknadslage. Ur ett stabilitetsperspektiv utgor finansiell
pafrestning pa virdepapperiseringsmarknaden en storre risk pd grund av den
kapitalkravsreduktion som virdepapperisering kan innebéra for banken och den
betydligt storre risk som investerare tar pé sig i kapitalkravsreducerande
vardepapperiseringstransaktioner. Utover detta dr det rimligt att anta att
marknaden for virdepapperisering stings fore marknaden for traditionella
bankobligationer.

I denna promemoria beskriver FI sin syn pa vérdepapperisering och de risker,
framfor allt aterflodesrisker, som FI ser och som inte beaktas 1 bankernas
nuvarande kapitalkrav. I promemorian beskrivs ocksa den
kapitalbeddomningsmetod som FI avser att anvénda for att bedoma bankers
kapitalkrav inom pelare 2 for aterflodesrisk vid virdepapperisering.

> ”Mikro” och “makro” ir vanliga termer i banktillsyn. Exakta definitioner saknas, men normalt
avser “mikrofragor” sddana fragor som beror enskilda bankers s.k. idiosynkratiska beteende och
risk medan “makrofragor” snarare avser deras kollektiva beteende och risker, inklusive risker som
bankernas handlingar medfor for tredje part och for samhéllsekonomin i stort.
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Nedan sammanfattas i punktform FI:s 6vergripande stéllningstaganden och
forslag till undantag:

e FI avser att bedoma bankernas eventuella kapitalkrav inom pelare 2 for
aterflodesrisk utifran antagandet att de krediter vars risk har
virdepapperiserats kommer att fornyas vid forfall medan inga nya
virdepapperiseringstransaktioner kan genomforas. Dédrmed skulle
aterflodesrisken materialiseras och bankens kapitalrelation forsamras.

e Fl avser att berdkna ett kapitalkrav endast om aterflodesrisken bedoms
kunna medfora en vésentlig paverkan pd bankens kapitalrelation eller, for
systemviktiga banker, om den virdepapperiserade kreditvolymen utgor en
betydande del av en systemviktig verksamhet.

e FI avser att undanta banker som uppfyller foljande bada villkor fran
kapitalkrav: 1) forsamringen av bankens totala kapitalrelation, som uppstér
som foljd av 6kningen i det riskvigda exponeringsbeloppet, understiger en
viss brytpunkt, och 2) det nominella vardet av den viardepapperiserade
kreditvolymen understiger en viss andel av bankens totala utlaning av
exponeringsklassen for en nationell marknad dir banken har en
systemviktig roll.

e For att en bank som bedoms som systemviktig ska undga kapitalkrav for
vardepapperisering krévs att bada villkoren ovan uppfylls. For banker som
inte ar systemviktiga giller bara det forsta villkoret. Ytterligare
specifikation av brytpunker ges 1 promemorian.

o Kapitalkravet for dterflodesrisk under pelare 2 berdknas som summan av
total kapitalrelationsforsdmring utdver brytpunkten. Om en systemviktig
bank uppfyller villkor 1 men inte villkor 2 kommer FI att berdkna ett
kapitalkrav baserat pa den overskjutande delens andel av den totala
kapitalkravsminskning som bankens vardepapperisering medfor.

e FI avser att undanta samma krediter som undantas fran golvet for
16ptidsantaganden®. FI Svervéger dven att tillita undantag, eller minska
kapitalkravet, for vissa transaktioner som till f6ljd av sin struktur medfor
en lag aterflodesrisk och vilkomnar remissynpunkter pa utformningen av
ett sddant forslag.

FI avser att anvidnda kapitalbedomningsmetoden pa institut i tillsynskategori 1 och
2 i samband med 6versyns- och utvirderingsprocessen fran och med 2017. *

Eventuella synpunkter pa stdllningstaganden och forslag till undantag ldmnas till
FI senast den 26 januari 2017.

3 Se FI:s promemoria Kapitalkrav for 16ptidsantaganden inom pelare 2, FI Dnr 16-2703
(http://www.fi.se/upload/43 Utredningar/40_Skrivelser/2016/pm-loptid-2016-05-24.pdf).

* Se FI:s promemoria Kategorisering av svenska kreditinstitut enligt O-SII-modellen for 2017, FI
Dnr 16-13939

(http://www.fi.se/upload/43_Utredningar/40_Skrivelser/2016/osii_kategorisering2017_20160926.
pdf).
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1 Introduktion
1.1 Bakgrund

Dagens riskkinsliga kapitalkrav innebir att en bank® behover halla mer kapital ju
mer risk banken har i sina exponeringar. Syftet med detta ar att ge banker
incitament till en sund kreditgivning och samtidigt sikerstélla att banker har
tillrackligt med kapital for att bara eventuella forluster utan att bankernas
fordringsdgare eller skattebetalarna far std for kostnaden.

I sina strdvanden efter att forbdttra [onsamheten har banker incitament att hitta
olika sitt att minska kapitalkravet. Om banker genom att strukturera om sina
balansrikningar eller minska sina kreditrisker, kan minska sina kapitalkrav, utan
att i samma utstrackning minska sina nettointékter, okar avkastningen pé eget
kapital och bankernas utdelningskapacitet. Riskkinsliga kapitalkrav minskar
annars generellt sett mojligheterna for bankerna att minska kapitalkraven utan att
samtidigt reducera risken i verksamheten i motsvarande utstrackning.

En metod for bankerna att minska kapitalkravet och samtidigt behélla en
betydande del av den ekonomiska l6nsamheten i verksamheten dr att
vardepapperisera kredittillgangar, dvs. fordringar p4 dem som l&nat pengar av
banken. Virdepapperisering innebér att kreditrisken for en portfolj dverfors via
véardepapper till investerare, ofta efter att den delats upp i olika positioner (eng.
tranches). Vanligtvis behélls relationen mellan lantagaren och banken trots att
lantagarens kreditrisk dverforts till olika investerare pa kapitalmarknaden. I vissa
fall kinner lantagaren inte ens till att denna kreditrisk har 6verforts. Enligt
regelverket tillats banken som initierat transaktionen att minska sitt totala
kapitalkrav genom vérdepapperiseringen, under forutséttning att en betydande
kreditrisk kan anses ha dverforts till investerare. Minskningen i kapitalkravet sker
genom en minskning i de riskvigda exponeringsbeloppen. Genom
virdepapperisering kan banken dérfor frigora kapital i olika utstrickning. Nér de
procentuella kapitalkraven dr hoga frigors mer kapital an dd de procentuella
kapitalkraven &r ligre, eftersom kraven berdknas baserat pa de riskvdgda
exponeringsbeloppen for de virdepapperiserade krediterna. Detta &r inte minst
fallet d4 vésentliga delar av kapitalkraven avser andra risker 4n direkta
exponeringsrisker, sdsom é&r fallet i Sverige.

Den grundldggande ekonomiska drivkraften bakom vérdepapperisering dr siledes
att kapital kan frigoras till en lagre kostnad @n den som ligger till grund for
bankernas prissittning. Vardepapperisering ar allmént forekommande i manga
lander, men har hittills varit relativt ovanligt i Sverige. Svenska banker har 1
stdllet anvant sig av sikerstéllda obligationer som finansieringsinstrument samt
garantier och andra atgérder for att hantera och minska sin kreditrisk. Som
beskrivs i1 avsnitt 2 och bilaga 3 medfor dock bankernas affirsmodeller och
regelverket for kapitaltackning att de ekonomiska incitamenten for

> I denna promemoria anvinds begreppet banker for alla institut (banker, kreditmarknadsforetag
och virdepappersbolag) som omfattas av kapitaltickningsreglerna.
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véardepapperisering kan vara stora, 1 Sverige inte minst som foljd av de senaste
arens skdrpta kapitalkrav for svenska banker. Vidare ror sig internationell
reglering mot mindre riskkdnsliga kapitalkrav. Om sddana kapitalkrav blir
styrande for bankernas kapitalbehov kan éven detta stirka svenska bankers
incitament till virdepapperisering.

I den utstrackning virdepapperisering faktiskt minskar samtliga risker som
kapitalkraven avser att ticka, och forutsatt att inga nya risker tillkommer genom
vardepapperisering, kan detta anses vara &ndamalsenligt. Som beskrivs i denna
promemoria giller detta dock inte fullt ut i Sverige.

1.2 Syfte

Virdepapperisering ar en viktig killa till finansiering och riskhantering pa manga
internationella marknader, &ven om de vardepapperiserade volymerna har minskat
1 storlek sedan den senaste finanskrisen. I manga lédnder, inte minst i Europa, ar
banksystemen fortfarande anstringda efter finanskrisen. Detta paverkar
kreditgivningen och ddrmed samhéllsekonomin betydligt i dessa ldnder.
Internationellt har darfor flera olika initiativ tagits efter finanskrisen for att
aterstdlla marknadens fortroende for viardepapperisering. Som exempel har ett
europeiskt ramverk for enkel, transparent och standardiserad vardepapperisering
foreslagits inom ramen for EU-initiativet om en stérkt kapitalmarknadsunion.
Syftet &r att bidra till att stimulera kreditgivningen till foretag och hushall.

I grunden dr Finansinspektionen (FI) positiv till en utveckling som medfor fler
och bredare kapital- och finansieringskéllor och ddrmed forbattrad riskspridning
for de svenska bankerna. FI ser emellertid potentiella stabilitetsrisker med dessa
typer av transaktioner. Omfattande virdepapperisering kan gora bade det
finansiella systemet och kreditforsorjningen 1 ekonomin mer volatila och sérbara.
Till skillnad frdn manga lédnder 1 Europa har Sverige inte heller nigra storre
problem med otillrdcklig kreditgivning till realekonomin. Vad géller exempelvis
bolén finns snarare det motsatta problemet. For nirvarande dr FI:s bedomning att
en minskning av kapitalkravet skulle vara svenska bankers framsta syfte med
véardepapperisering.

Huvudorsaken till stabilitetsriskerna med vardepapperisering dr att den
kapitalkravsreducerande effekt som virdepapperiseringen kan ge upphov till ar
begrinsad till Ioptiden for viardepapperiseringen. Samhéllet har diremot ett behov
av en stabil och uthallig kreditforsorjning som bor ses som evigvarande ur ett
stabilitetsperspektiv. Vidare kan lantagare till vissa typer av krediter, som forfaller
antingen under vérdepapperiseringens 16ptid eller ssmmanfaller med att
vardepapperiseringstransaktionen forfaller, ha behov av och forviantningar om att
forldnga krediterna. Vid ett instabilt marknadslidge dar viardepapperiseringar inte
kan refinansieras, ser FI darfor att banker kan stillas infor tva huvudsakliga val,
som bada dr problematiska.

I det forsta fallet kan bankerna vélja att fornya de aktuella krediterna, vilket bidrar
till ett stabilt och samlat kreditutbud. Konsekvensen av detta i situationer da
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utestdende virdepapperiseringar inte kan refinansieras dr dock hojda kapitalkrav
for de aktuella bankerna eftersom krediterna da ”flodar tillbaka” med full riskvikt
till bankens kapitalkrav. Denna typ av risk benimns i promemorian aterflodesrisk.
En plotslig kapitalkravsdkning kan innebéra att banken far problem att uppfylla
sina kapitalkrav, vilket kan fa konsekvenser for stabiliteteten da fortroendet for
banken kan paverkas negativt. Banken kan ocksé fa behov av att plotsligt dra ner
pa annan utlaning eller till och med tvingas avveckla delar av sin verksamhet.
Eftersom FI som makrotillsynsmyndighet ska 6vervaka behovet av att
kreditforsorjningen tillgodoses dver tid, dr det en del av uppdraget att beakta
aterflodesrisken i tillsynsarbetet.

I det andra fallet kan banken vilja att inte fornya de vardepapperiserade
krediterna, vilket medfor att lantagarnas finansiering avbryts. Detta kan {4
allvarliga konsekvenser for en ldntagare om det finns ett starkt behov av och
rimliga forvintningar om forldngning. I de fall dér lantagarens behov av och syfte
med lanen stracker sig ldngre dn den ursprungligen avtalade 16ptiden, och om
alternativ finansiering inte finns tillgdnglig, kan stabiliteten 1 kreditforsorjningen
forsdmras for hela ekonomin. Om en stor del av den svenska kreditmarknaden
berors av sddana tidsbegriansade transaktioner kan detta innebéra en kraftigt
forhojd risk for en allvarlig nedgang i kreditforsorjningen i Sverige. Detta dr
precis vad FI vill undvika genom att sdkerstilla att banken i stéllet har goda
mojligheter att hantera dterflodesrisken.

Det nuvarande regelverket for vardepapperisering beaktar endast bankernas egna
kreditrisker vid virdepapperisering. Tillsynsforordningen®, som innehéller de
bestimmelser om kapitalkrav som géller for bankerna, omfattar inte s.k. system-
eller makrorisker som kan kvarsta, uppsté eller forstarkas vid viardepapperisering.
Dessa risker beskrivs senare i denna promemoria. Som angett i bakgrunden kan de
hoga kapitalkraven i Sverige forstiarka bankernas incitament till
vardepapperisering, varfor utvecklingen skulle kunna ske dnnu snabbare 1 Sverige,
och med dnnu storre konsekvenser for den samlade kreditgivningen. Detta
resonemang utvecklas i avsnitt 2 och 1 bilaga 3. Vidare kan mindre riskkénsliga
framtida kapitalkrav bidra ytterligare till en sddan utveckling.

Mot denna bakgrund bedomer FI att det ar angeldget att sdkerstélla att banker har
mojlighet att hantera aterflodesrisken dven 1 perioder av ekonomisk nedgang for
att undvika eller minska risker ur ett stabilitetsperspektiv. I denna promemoria
beskrivs den metod som FI avser att tillimpa inom ramen for den samlade
kapitalbeddmningen i pelare 2 nér det géller vardepapperisering. Metoden
begrénsar inte i sig bankernas mojligheter att genomfora virdepapperisering, men
begriansar de kapitalkravsrelaterade incitamenten i de fall banker skulle vilja att
vardepapperisera betydande delar av sina exponeringar, och strukturera
transaktionerna pd sétt som kan betraktas olampliga utifrdn intresset av finansiell
stabilitet. Metoden har ddrmed en tydlig koppling till FI:s makrotillsynsuppdrag,

6 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav
for kreditinstitut och vérdepappersforetag och om dndring av férordning (EU) nr 648/2012.
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som innebdr att FI har ett ansvar for att minska risken for obalans 1

kreditforsorjningen.

1.3 Vardepapperisering

1.3.1 Traditionell och syntetisk vardepapperisering

Virdepapperisering struktureras normalt genom en uppdelning av kreditrisken.
Detta sker genom att emitterade vardepapper skivas, dvs. delas upp i olika
positioner/trancher, med olika prioritet vad géller rétten till portfoljens
betalningsfloden. Prioritetsordningen paverkar i sin tur risknivan och
avkastningen for investerarna och ett eventuellt kreditbetyg. Detta exemplifieras
nedan i figur 1. Investerare med seniora positioner har hogst prioritet och ddrmed
lagst forlustrisk och avkastning, medan investerare som héller den lagst
rangordnade positionen — 1 forstaforlustlage — bér storst risk och far hogst
avkastning. En transaktion kan dven inkludera mellanliggande positioner
(mezzanine) som absorberar forluster efter positionen i forstaforlustliage.

Figur 1. Exempel pa uppdelning av kreditrisk vid vardepapperisering

Uppdelning av

Portfglj kreditrisk

Senior

Mezz

Forsta
forlust

Betalningsfldde

; Liigst kreditrisk
Baa/BEB
Ingen
rating Hiéigst kreditrisk

Virdepapperisering kan dock genomforas for att uppnd olika syften och
struktureras dérfor pa olika sitt. Vanligtvis sker transaktionerna pa ett av foljande

satt.

Traditionell viardepapperisering sker genom att en bank, en s.k.
originator’, paketerar och siljer en portfolj bestiende av riskexponerade krediter
t.ex. lanefordringar, fran sin balansrdkning. Dessa siljs i regel till ett

71 tillsynsforordningens artikel 4.13 definieras originator som “en enhet som a) sjilv eller via
anknutna enheter, direkt eller indirekt, var part i det ursprungliga avtal som gav upphov till de
forpliktelser eller potentiella forpliktelser for géldeniren, eller den potentiella géldendren, som
ligger till grund for den exponering som virdepapperiseras, eller b) forvarvar tredje parts krediter
for sin egen rdkning och dérefter vardepapperiserar dem”.
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specialforetag, ett s.k. Special Purpose Entity (SPE), vars enda syfte ar att
finansiera kopet av portfoljen genom att emittera vardepapper, s.k. Asset-Backed
Securities (ABS), till investerare pa de finansiella marknaderna. Den totala
kreditrisken 1 dessa virdepapper motsvarar normalt kreditrisken i de
underliggande krediterna. Kreditforluster upp till en viss (forviantad) niva eller
forsenade betalningar under den tid som transaktionen pagéar kan tdckas av en
kredit- eller likviditetsfacilitet fran banken eller en extern aktor. Sddana faciliteter
medfor separata kapitalkrav for garantigivaren (ofta originatorn).

Vid syntetisk védrdepapperisering behaller banken normalt krediterna pé sin
balansrikning och overfor i stillet enbart kreditrisken till motparten, dvs. séljaren
av kreditriskskydd, genom olika typer av forbetalda eller obetalda
kreditriskskydd. Exempel pd sddana &r derivat, garantier och kontanta sdkerheter.
Aven vid syntetisk virdepapperisering forekommer ofta ett specialforetag som
direkt motpart for banken, med investerare som slutliga risktagare. Motpartsrisken
hanteras ofta genom att investerarna har en sikerhet i likvida medel som kvarhalls
inom specialforetaget.

Béde traditionell och syntetisk virdepapperisering kan anvéndas for att minska
bankens kreditrisk, och darigenom minska kapitalkravet. Traditionell
vardepapperisering anvdnds dock huvudsakligen som en kélla for finansiering
genom att den position som har hogst nominellt virde och lagst kreditrisk séljs,
dvs. merparten av den aktuella transaktionen forutom positionen med hogst
kreditrisk. Till skillnad fran traditionell virdepapperisering innebér syntetisk
virdepapperisering ingen finansieringskélla for banken, utan anviands framfor allt
for att minska kapitalkravet. Detta sker genom att den position som har hogst
kreditrisk siljs till investerare. Denna position har ett relativt lagt nominellt virde,
dvs. omvint mot vid traditionell virdepapperisering, eftersom detta har storst
effekt pé kapitalkravet.

1.3.2 Overforing av betydande kreditrisk

Virdepapperisering regleras i tillsynsforordningen® och riktlinjer fran Eba. Enligt
Ebas riktlinjer om betydande kreditriskoverforing” ska banker informera FI om
vardepapperiseringar som enligt banken leder till en s.k. betydande riskoverforing
(eng. Significant Risk Transfer [SRT]) och ddrmed en reducering av kapitalkravet.
Den information som FI ber banker att ldmna anges i bilaga 1. I sin tillsyn
ansvarar FI for att bedoma om vérdepapperiseringar som enligt banker leder till en
betydande kreditriskoverforing, uppfyller villkoren enligt tillsynsférordningen och
Ebas riktlinjer. I bedomningen beaktas bl.a. transaktionens struktur, kreditrisken i
de underliggande krediterna och andra faktorer som paverkar éverforingen av
kreditrisk. Endast om dessa villkor kan anses vara uppfyllda uppnér banken ett
lagre kapitalkrav.

¥ Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/213 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav
for kreditinstitut och vardepappersforetag och om éndring av férordning (EU) nr 648/2012.

? Riktlinjer om betydande kreditriskoverforing enligt artiklarna 243 och 244 i forordning (EU) nr
575/2013, EBA/GL/2014/05.
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1.3.3 Krav pa kvarhallande av risk

I regelverket finns ett kvarhdllandekrav som innebar att institut som ska tillimpa
tillsynsfoérordningen endast far investera i vardepapperiseringar dar originatorn
har behallit ett ekonomiskt intresse pa minst 5 procent av virdepapperiseringen. °
Kravet avser bl.a. att sikerstilla att institut som ska uppfylla kapitalkrav endast
har exponeringar mot virdepapperiseringar ddr originatorn har kvar vissa
incitament till riskkontroll savil vid kreditgivningen som under lanets 16ptid.
Kravet pa kvarhéllande av risk brukar beskrivas som indirekt i beméarkelsen att det
ar stillt pd investeraren och inte originatorn. Darfor omfattas inte investerare som
exempelvis portfoljforvaltare som inte tillimpar tillsynsforordningen. Likvél
stiller minga investerare krav pa att originatorer behéller en betydande risk i de
vardepapperiserade exponeringarna. Kravet pa kvarhallandet av risk och kravet pa
betydande kreditriskoverforing géller vid sidan av varandra: kvarhallandekravet
ska sédkerstilla att det finns incitament till att ta ansvar for originatorn, medan
kravet pé betydande kreditriskoverforing ska sikerstilla att kreditrisk faktiskt
overfors vad géller den del av exponeringsrisken som inte kvarhalls.

1.4 Marknaden for vardepapperisering

Virdepapperisering genom finansiella instrument har forekommit under flera
decennier och har, mer eller mindre framgéngsrikt, anvints framfor allt 1 USA
men dven 1 europeiska ldnder som Storbritannien och Frankrike. Generellt kan
sdgas att erfarenheterna av emissioner med viardepapperiserade exponeringar har
varit betydligt bittre, inte minst sett till ett stabilitetsperspektiv, i Europa dér
volymerna har varit betydligt lagre 4n 1 USA dér volymerna har varit och
fortsdtter att vara mycket stora. Det &r virt att notera att den amerikanska
marknaden for vardepapperisering paverkas av forhdllanden som 1 stor
utstrdckning inte finns i Europa.

Riskhanteringstekniker som bygger pa viardepapperisering har fordndrats 6ver
tiden. Upplédggen blev i borjan av 2000-talet alltmer komplexa och
svédranalyserade. Vissa av de mer komplicerade teknikerna anses ha bidragit starkt
till den senaste finanskrisen och att den snabbt blev omfattande. Affarsmodellen
originate-to-distribute, fritt 6versatt ’bevilja och sélj vidare”, innebér att banker
eller andra kreditgivare beviljar krediter for att sélja dem vidare till en tredje part.
Modellen forknippas inte minst med virdepapperisering av s.k. subprime-lan'" i
USA under den senaste finanskrisen, vilket resulterade i ett kortsiktigt vinstfokus

' Artikel 405 i tillsynsforordningen definierar fem olika alternativ for hur banken kan kvarhélla ett
ekonomiskt intresse pa minst 5 procent.

"'Vad giller bostadsfinansiering avser subprime-1an kredittagare med relativt dalig
kreditvérdighet dar lanets risk i betydligt storre utstrackning avser den underliggande sékerheten,
dvs. bostaden, 4n vad som ér fallet med normala bolan (prime-1&n) dér 14ntagarens kreditvardighet
ar god.
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och underméliga kreditvirderingar av stora méngder lantagare'” Trots att
subprime-lan uppskattas ha svarat for mindre &dn 10 procent av alla
virdepapperiserade bolan i USA"® motsvarade de drygt 30 procent av
nyutldningen i USA under ett par ar fore finanskrisen. Till detta kom ungefar 20
procent av bolanen som inte var subprime-lan men inte heller klassificerats som
lan dir lantagarens kreditvirdighet var god, s.k. prime-lan'*. Utlaningen inom
bada dessa kategorier kan ha méjliggjorts av virdepapperisering. Atminstone
kunde den utlaningen bli sa stor pa grund av virdepapperisering.
Virdepapperisering generellt, och originate-to-distribute-modeller specifikt, ar
dven idag ett betydande inslag pa den amerikanska finansmarknaden.

Efter krisen har aktiviteten pa den globala viardepapperiseringsmarknaden
minskat. Trots en viss dterhdmtning pa den amerikanska marknaden ar volymerna
for utgivning 1 Europa fortsatt ldga jamfort med aren fore krisen, och dven da var
volymerna i Europa betydligt mindre dn i USA. Detta illustreras nedan i diagram
1. Sedan 2008 behalls dessutom merparten av utgivna positionerna for
virdepapperisering i Europa av utgivarna sjélva, till stor del for att stélla dessa
som sikerhet for 1dn hos Europeiska centralbanken, ECB."

12.Ge exempelvis Securitization: Lessons Learned and the Road Ahead, Segoviano, M., Jones, B.,
Lindner, P. och Blankenheim, J., IMF Staff Discussion Note, publicerad januari 2015
(https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2015/sdn1501.pdf).

B Qe exempelvis Outlook for the Securitisation Market, Blommestein, H.J., Keskinler, A. och
Lucas, C., OECD Journal, publicerad 2011 ( http://www.oecd.org/finance/financial-
markets/48620405.pdf).

' Bolan som inte klassificerats som subprime-lan eller prime-lan inkluderar bolan som
klassificerats som s.k. ”Alt-A” vilka karaktériserats av exempelvis bristande information om
lantagaren eller relativt ldgre sékerhetsvarden som andel av lanets storlek (dvs. hdga
belaningsgrader, s.k. loan to value). Se exempelvis Subprime lending and the housing bubble: Tail
wags dog?, M Coleman, IV., LaCour-Little, M., Vandell, K.D., Journal of Housing Economics 17,
publicerad september 2008 (http://www.econ.wayne.edu/agoodman/7500/meltdown/kl-1v.pdf).

' Se exempelvis EBA Report on Qualifying Securitisation, European Banking Authority,
publicerad juli 2015.
(https://www.eba.europa.eu/documents/10180/950548/EBA+report+on+qualifying+securitisation.

pdf).
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Diagram 1. Utgivningsvolym av traditionell vardepapperisering i USA och Europa
(miljarder euro)
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Kalla: The Association for Financial Markets in Europe (AFME)

Diagrammet ovan visar framfor allt marknaden for traditionell
viardepapperisering. Omfattningen av marknaden for syntetisk viardepapperisering
ar svérare att Overblicka dé uppgifter for den inte finns tillgéngliga, delvis som
foljd av att syntetiska transaktioner ofta genomfors bilateralt eller med ett mindre
antal motparter och med mindre standardiserade kontrakt.

Under de senaste aren har flera dndringar genomforts i internationella regelverk
for vardepapperisering. Baselkommittén har reformerat regelverket for
kapitaltdckning av virdepapperiserade krediter, i syfte att ritta till brister 1
regelverket som uppmirksammats under och efter finanskrisen.'® Basel-
overenskommelsen om detta triader i1 kraft 2018 och kommer dven att genomforas
inom EU. Vidare har bdde Europeiska bankmyndigheten (Eba) och
Baselkommittén tillsammans med Internationella organisationen for
vardepapperstillsyn (Iosco) foreslagit ramverk for enkel och transparent
virdepapperisering. Dessa ramverket ska, om vissa villkor uppfylls, bl.a. innebéra
lagre kapitalkrav for innehav av véirdepapperiseringspositioner. Syftet med
ramverken &r att frimja utvecklingen av en relativt sett enklare och mer
standardiserad vérdepapperisering och dédrigenom forbéttra kreditgivningen inom
den reala ekonomin, inte minst till sma och medelstora foretag.

Intresset hos svenska banker for att viardepapperisera sina krediter har hittills varit
begréinsat. Detta kan dock paverkas av kommande regelverk, bade vad giller
generella kapitalkrav och sérskilda kapitalkrav for viardepapperisering. For
svenska banker har hittills sdkerstdllda obligationer varit en viktig
finansieringskalla. Finansiering via viardepapperisering och sékerstillda
obligationer skiljer sig dock vésentligt. En viktig skillnad jaimfort med

' Basel Committee on Banking Supervision, Revisions to the Securitisation Framework,
December 2014 (http://www.bis.org/bebs/publ/d303.pdf).
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vardepapperisering dr att sdkerstéllda obligationer innebir att banken behaller
kreditrisken for krediterna och star som betalningsansvarig om sidkerheterna for
obligationerna inte riacker till. Detta dr huvudorsaken till att finansiering via
sakerstdllda obligationer inte innebdr ndgon kapitalkravslittnad for utgivaren.

2 Ekonomiska incitament till vardepapperisering

Virdepapperisering kan medfoéra samhillsekonomiska fordelar genom att
mojliggora spridning av risker och utdka bankers mojligheter till finansiering och
riskhantering. Dessa fordelar maste vigas mot eventuella samhéllsekonomiska
risker, sdsom att bankerna i hdgre grad blir beroende av de finansiella
marknaderna. Sddana samhillsekonomiska fordelar och risker kommer att
beskrivas mer utforligt i en analys som FI avser att publicera i borjan av 2017.

Utover detta medfor regelverket for kapitaltackning och bankernas affarsmodeller
olika ekonomiska incitament, vilka inte nédvéandigtvis ligger i linje med det
samhéllsekonomiska intresset. Bankernas incitament kan i sig forstirka de
samhéllsekonomiska riskerna. Den grundliggande ekonomiska drivkraften bakom
véirdepapperisering i Sverige i dag &r att kapital kan frigoras till en ldgre kostnad
an den som anvénds i bankernas prisséttning. Detta incitament kan brytas ned i
foljande tre komponenter:

e Om kapitalkravet for vissa exponeringar overstiger investerarnas
beddmning av exponeringarnas forlustrisk kan en bank frigéra mer kapital
an den forlustrisk investerare anvénder i prissittningen av en
vardepapperisering. Darmed uppstar en kapitalkravsrelaterad vinst for
banken.

e Om banken har prissatt en exponering, exempelvis vad géller rantor for
bolan eller foretagskrediter, utifran ett hogre avkastningskrav dn
investerarna anvinder i prissdttningen av en virdepapperisering, uppstar
en avkastningskravsrelaterad vinst for banken.

e Om det riskvdgda exponeringsbeloppet som det procentuella kapitalkravet
tillaimpas pé berdknas utifrdn mer forsiktiga (hogre) forlustriskantaganden
an investerarnas forvantningar om forlustrisk under vardepapperiseringens
16ptid, uppstar en cykelrelaterad vinst for banken. I mycket svara
ekonomiska situationer kan den omvénda situationen ocksa tankas, dvs.
forlustrisken kan vara hogre én vad de riskvigda exponeringsbeloppen har
tagit hansyn till. Detta kan ocksa bli fallet om de riskvigda
exponeringsbeloppen dr berdknade pé ett felaktigt satt.

De forsta tva komponenterna, de kapitalkravs- och avkastningskravsrelaterade
vinsterna, kan betraktas som strukturella och stabila 6ver tiden. Figur 2.a visar de
incitament till vardepapperisering som foljer av kapitalkravsrelaterade och
avkastningskravsrelaterade vinster for foretagslan, medan figur 2.b visar
motsvarande incitament for svenska bolan. Dessa tva komponenter forklaras mer
detaljerat 1 bilaga 3. Ytan i figurerna motsvarar totala intdkter och kostnader, och
skillnaden mellan dessa tva (det L-formade ljusbla filtet) motsvarar originatorns
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vinst, dvs. intdkterna pa exponeringarna minus kostnaderna for
vardepapperisering av risken.

Figur 2: Kapitalkrav och avkastningskrav och ekonomisk vinst vid virdepapperisering

Figur 2.a: Foretagslan Figur 2.b: Svenska bostadslan
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Bankens intadkter (stor rektangel) antas vara baserade pa att kapitalkrav uppfylls fullt ut och bankens
eget avkastningskrav. Bankens vinst med vardepapperisering motsvaras av skillnaden mellan intdkter och
kostnader, ljusblatt L-format falt

B Bankens kostnader for vardepapperisering (liten rektangel) antas vara baserade pa exponeringsrisk,
baserat pa minimikapitalkrav enligt internmetoden, och marknadens avkastningskrav fér normal aktierisk

7 Tillkommande kostnad for banken om investerare bedémer exponeringsrisk i bolan i linje med Fl:s
bedémning, dvs. 15 procent riskvikt

Den tredje komponenten, den cykelrelaterade vinsten, dr normalt positiv och
tillkommer utdver beskrivningen i figur 2 ovan. Till skillnad fran de foregaende
komponenterna dr den cykelrelaterade vinsten dock fordanderlig over tid och kan
forstirka de makrotillsynsrisker FI anser vara forenade med virdepapperisering.
Detta beskrivs mer utforligt i bilaga 3.

3 Rattsliga forutsattningar
3.1 Rattsliga forutsattningar for Fl:s pelare 2-bedémningar

Kapitaltickningsdirektivets'’ bestimmelser ger de nationella
tillsynsmyndigheterna rétt att inom ramen for pelare 2 besluta om att ett institut
ska ha en hogre kapitalbas édn vad som framgar av tillsynsférordningen. Pelare 2
ar samlingsnamnet for de regler som styr bankernas interna kapitalutviardering och
FI:s 6versyns- och utvirderingsprocess, i vilken den samlade kapitalbedomningen
ar en viktig del. Reglerna for pelare 2 finns 1 artiklarna 73-110 1

7 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 vérdepappersforetag, om
andring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av direktiv 2006/48/EG och 2009/49/EG.
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kapitaltickningsdirektivet. Den samlade kapitalbedomningen kallas den
bedomning som FI gor av enskilda bankers risker och kapitalkrav, vilken beaktar
bade risker som behandlas i tillsynsforordningen (pelare 1) och sddana som inte
gor det.

Kapitaltickningsdirektivets bestimmelser om pelare 2 har genomforts i svensk
ritt bl.a. genom 2 kap. lagen (2014:968) om sérskild tillsyn dver kreditinstitut
(tillsynslagen). Av 2 kap. 1 § tillsynslagen framgér att F1 har rétt att besluta att ett
institut ska ha en storre kapitalbas dn vad som framgér av tillsynsforordningen, ett
s.k. sdrskilt kapitalbaskrav. Ett sddant beslut om sérskilt kapitalbaskrav ar riktat
till ett enskilt institut och foregds alltid av en bedomning som FI gor. Det ér
emellertid sa att vissa risker som inte ticks av pelare 1 dr gemensamma for alla
banker med en viss typ av exponeringar, sdsom de risker som identifierats med
vardepapperisering. Nar s ér fallet, ser FI fordelar med att i forvag offentliggora
de metoder som kommer att ligga till grund fo6r hur myndigheten bedémer
enskilda instituts kapitalbehov.

FI har redan i kapitalkravspromemorian'® uttryckt att myndigheten har som
ambition att standardisera och offentliggéra metoderna f6r beddmningen av
ytterligare risktyper som ingér i den samlade kapitalbedomningen. Genom att FI
utvecklar metoder och en generell praxis for bedomning sdkerstiller myndigheten
att bankerna behandlas lika. Regeringen har dven i forarbetena till tillsynslagen
(se prop. 2013/14:228 s. 229) betonat vikten av att den s.k. pelare 2-processen &r
tydlig och transparent. Av 3 § 3 forordningen (2014:993) om sérskild tillsyn och
kapitalbuffertar framgar dven att FI pa sin webbplats ska tillhandahélla de
allménna kriterier och metoder som tillimpas i 6versyns- och
utvirderingsprocessen. FI har som ambition att remittera och publicera de
bedomningsmetoder som anvinds inom pelare 2-processen. FI har tidigare
publicerat promemorior om metoder for tre olika risktyper.'’

Det ar mot bakgrund av det som tidigare angetts som FI remitterar denna
promemoria om myndighetens kapitalbeddmningsmetod for den aterflodesrisk
som vérdepapperisering enligt FI:s uppfattning dr forenad med.

3.2 Kapitalkrav for aterflodesrisk inom pelare 2

I denna promemoria beskrivs nagra av de risker som FI har identifierat som
relevanta vid virdepapperisering. Avsikten med FI:s bedomningsmetod ar att
sdkerstélla att banker som genomfor virdepapperiseringar har mojlighet att
hantera en sérskild vardepapperiseringrisk, en s.k. aterflodesrisk, dven under svéra
marknadsforhallanden. Dérigenom kan risken for finansiell instabilitet minskas.

' Se FI:s promemoria Kapitalkrav for svenska banker, FI Dnr 14-6258.
(http://www.fi.se/upload/43_Utredningar/40_Skrivelser/2014/kapitalkrav-svenska-banker-
140910ny.pdf).

' Se FI:s promemoria FI:s metoder for bedomning av enskilda risktyper inom pelare 2, FI Dnr
14414. (http://www fi.se/upload/43_Utredningar/40_Skrivelser/2015/pelare2-metoddokument-
2015-05-08.pdf).
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FI har stdd 1 kapitaltdckningsregelverket for att inom ramen for sin pelare 2-
beddomning infora ett kapitalkrav for aterflodesrisk.

Vidare ger bestimmelsen 1 2 kap. 1 § forsta stycket 2 tillsynslagen FI rétt att
besluta om ett sdrskilt kapitalbaskrav om det i samband med en 6versyn och
utvdrdering av ett institut bedoms nédvéndigt for att ticka risker som institutet ar
eller kan bli exponerat for och risker som institutet utsétter det finansiella
systemet for.

FI:s bedomning av virdepapperiseringstransaktioner forutsétter att myndigheten
har mojlighet att inhdmta specifika uppgifter om transaktionerna fran bankerna.
Detta kan goras med stdd av bl.a. 13 kap.3 § lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse (LBF) och 6 kap. 1 § tillsynslagen.

3.3 Rattsliga forutsattningar for vardepapperisering

Virdepapperisering definieras i artikel 4.1.61 i tillsynsforordningen.
Bestdmmelserna om vilka kriterier en viardepapperisering ska uppfylla,
berdkningen av riskvigda exponeringsbelopp och bestimmelser om externa
kreditvarderingar finns huvudsakligen i artiklarna 242—270 i samma foérordning.
Tillsynsforordningen skiljer mellan tva typer av viardepapperisering: traditionell
vardepapperisering, som definieras i artikel 242.10, och syntetisk
virdepapperisering, som definieras i artikel 242.11.

Hanteringen av de viardepapperiserade krediterna vid berdkningen av riskvigda
exponeringsbelopp, och i tillimpliga fall forvantade forlustbelopp for de
virdepapperiserade krediterna, regleras framst 1 artikel 243 (traditionell
vardepapperisering) respektive 244 (syntetisk virdepapperisering) i
tillsynsforordningen. For att det institut som &r originator ska uppna en reducerad
effekt i fraga om kapitalkrav krédvs att en betydande kreditrisk kan anses vara
overford till tredje parter. Nar det giller syntetisk virdepapperisering kravs att
overforingen sker genom forfinansierat eller obetalt kreditriskskydd. Om négon
kapitalkravsreducerande effekt inte uppnas méste originatorn tillimpa riskvikten 1
250 procent pa alla positioner den innehar i virdepapperiseringen eller dra av
dessa vardepapperiseringspositioner fran sitt karnprimérkapital enligt artikel 36.1
k 1 tillsynsférordningen.

Utover ovan ndmnda bestammelser i tillsynsférordningen har Eba utférdat
riktlinjer’® om betydande kreditriskdverforing enligt artiklarna 243 och 244 i
tillsynsforordningen.

3.4 Tillampningsomrade och tidpunkt for tillampning

FI avser att anvdnda metoden for kapitalbedomning pa institut i tillsynskategori 1
och 2 inom ramen for den samlade kapitalbeddmningen i dversyns- och

2 EBA/GL/2014/05 Riktlinjer om betydande kreditriskoverforing enligt artiklarna 243 och 244 i
forordning (EU) nr 575/2013.
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utvirderingsprocessen fran och med 2017.%' FI kommer att noga folja
utvecklingen av vardepapperiseringsmarknaden i Sverige och kan i framtiden
komma att tillimpa metoden dven pa andra institut 4n de for ndrvarande elva
storsta bankerna.

3.5 Arendets beredning

I arbetet med att ta fram en kapitalbedomningsmetod for vardepapperisering har
FI haft samrdd med Svenska Bankforeningen.

4 Problembeskrivning
4.1 Vardepapperiseringens tidsbegransade natur

Vid vérdepapperisering omfattar kapitalkravet for en bank den andel av den
virdepapperiserade portfoljen for vilken banken har en fortsatt kreditrisk?>. Detta
forfarande forutsétter att kreditrisken kan anses ha dverforts till tredje part.
Kreditrisk som under den tid som transaktionen pagar Overtas av investerare pa
kapitalmarknaden kan sdledes i olika utstrickning bidra till att minska bankens
totala riskniva och dédrmed dess kapitalkrav. Den effekt detta har pa att minska
kapitalkravet dr dock begrénsad till den aktuella tiden som vérdepapperingen
pagar, dvs. 16ptiden. Eftersom lantagare har behov av och forvéintar sig att kunna
forldnga vissa typer av krediter och, samhéllet har behov av en stabil
kreditforsorjning, kan darfor virdepapperiseringens tidsbegrinsade natur innebira
risker bade for den enskilda banken och for det finansiella systemet som helhet.

4.2 Riskanalys
4.2.1 Refinansiering av vardepapperisering vid finansiell pafrestning

Om en bank dr beroende av att med jamna mellanrum refinansiera transaktioner
pé de finansiella marknaderna dr den sarbar vid finansiell pafrestning. Vid allméin
marknadsoro pd marknaderna dkar som regel riskaversionen och obendgenheten
att ta risker hos aktorerna pa marknaderna. Investerare kan da vélja att inte fornya
sina exponeringar och eventuellt tillkommande investerare kan vélja att avvakta
utvecklingen. En vérdepapperiseringstransaktion kan alltsd behdva fornyas vid en
tidpunkt d4 marknadslikviditeten minskar eller bortfaller helt.

! For kalenderar 2017 ingér Nordea, Svenska Handelsbanken, Swedbank och Skandinaviska
Enskilda Banken i kategori 1 och SBAB Bank, Svensk Exportkredit, Kommuninvest,
Lansforsdkringar Bank, Landshypotek, Skandiabanken och Nordnet i kategori 2. For mer
information, se FI:s promemoria Kategorisering av svenska kreditinstitut enligt O-SII-modellen
for 2017, FI Dnr 16-13939
(http://www.fi.se/upload/43_Utredningar/40_Skrivelser/2016/osii_kategorisering2017_20160926.
pdf).

*? Vissa tillkommande kapitalkrav kan uppsti exempelvis som foljd av valutarisker.
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Ovanstaende resonemang géller sévil for traditionell marknadsfinansiering som
for andra finansiella instrument, t.ex. olika typer av viardepapper och kreditderivat
som anvinds vid véardepapperisering. Ur ett stabilitetsperspektiv utgor dock
finansiell pafrestning pd virdepapperiseringsmarknaden en storre risk pd grund av
den kapitalkravsreduktion som virdepapperisering innebir for banken. Den
senaste finanskrisen visade dven att det finns mgjlighet att marknadsoro pa
vardepapperiseringsmarknaden uppstar tidigare an pd andra marknader.

De storningar som under den senaste finanskrisen drabbade
vardepapperiseringsmarknaden i USA och Europa ér vél dokumenterade. I borjan
av 2007 drabbades specialforetag, banker med anknytning till specialforetag och
fonder med exponeringar mot virdepapperiserade krediter av omfattande
forluster. En allmén oro spred sig pa marknaden, vilket medforde att finansiering
via vardepapperisering forsvarades markant. Detta var en starkt bidragande faktor
till att investmentbanken Lehman Brothers ansokte om konkurs 1 september 2008,
vilket spddde pé osékerheten och rddslan pa marknaden. Under 2009 och
efterfoljande &r var laget pa finansmarknaden fortsatt anstrangt och i hog grad
beroende av centralbankernas och regeringarnas marknadsstodjande atgérder. Den
amerikanska regeringen ldmnade av finansiella stabilitetsskél direkt stod till bl.a.
virdepapperiseringsmarknaden genom det s.k. Troubled Asset Relief Program.”

4.2.2 Lantagarens forvantningar och samhaéllets behov av stabilitet i
kreditforsorjningen

Som beskrivs i FI:s promemoria Kapitalkrav for 16ptidsantaganden inom pelare
2** har lantagare i manga fall en forvintan om och behov av att forlédnga sina lan
nér den avtalade 16ptiden gétt ut, vilket kan gora att verklig 16ptid kan Overstiga
den avtalade 16ptiden. I vilken utstrickning detta forekommer beror till stor del pa
lantagarens syfte med lanet. Som exempel dr syftet med foretagslan vanligtvis
langsiktig rorelsefinansiering och darfor har l&ntagaren en forvintan om fortsatt
finansiering dven nér lanets avtalade 16ptid ar kort. Verklig 16ptid kan dven
Overstiga den avtalade loptiden nér lantagarens finansiella situation forsdmras och
banken inte har mdjlighet att krdva aterbetalning vid 14nets slutdatum utan att det
orsakar okad risk for fallissemang och kreditforluster for banken.

Banken har i sin tur dven intresse av att varda sin langsiktiga relation med
lantagaren for framtida affarsmojligheter. Avbruten finansiering 6kar dessutom
risken att lantagaren stéller in sina betalningar och orsakar banken kreditforluster
for eventuella andra 1an dn de som ingar i den aktuella virdepapperiseringen. Vid
krediternas avtalsenliga forfall kan banken dérfor i ménga fall forvéntas forlanga
krediterna 1 linje med l&ntagarnas forvéntningar om och behov av fortsatt
finansiering, trots att banken inte har nagon avtalsenlig skyldighet att gd med pa
en siddan forldngning.

» Se exempelvis https://www0.gsb.columbia.edu/faculty/fmishkin/papers/nberwp.w16609.pdf
** Se FI:s promemoria Kapitalkrav for Ioptidsantaganden inom pelare 2, FI Dnr 16-2703
(http://www.fi.se/upload/43 Utredningar/40_Skrivelser/2016/pm-loptid-2016-05-24.pdf).
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Ovanstaende resonemang kan antas gélla dven for krediter som ingér i en
vardepapperiserad portfolj eftersom banken vid viardepapperisering normalt
behaller sin vanliga kontakt med l&ntagarna. Kunderna dr ofta inte heller
medvetna om att deras 1&n har virdepapperiserats. Detta innebér dels att banken
fortsétter att ansvara for administrationen av krediterna och kommunikationen

med de lantagare vars krediter har vardepapperiserats, dels att banken fortsétter att

sdlja andra finansiella tjinster till samma l&ntagare. Vid krediternas avtalade
forfall kan banken darfor forvéntas ha incitament att varda sin 1dngsiktiga relation
med en lantagare och forldnga lanen, pd samma sitt som nér krediter inte har
ingatt i en viardepapperisering.

Utifrén ett ekonomiskt perspektiv finns det anledning att betrakta den samlade

kreditforsdrjningen som evigvarande eftersom samhdllet har ett behov av stabilitet

och langsiktighet i kreditgivningen. Samhéllsekonomin péverkas dock av
forandringar 1 kreditutbudet. Betydande negativa fordndringar 1
kreditforsorjningen kan forstarka ekonomiska nedgangar och dirmed medfora en
risk for forsdmrad finansiell stabilitet. Det omvénda géller ocksa eftersom alltfor
snabb kreditexpansion kan leda till s.k. finansbubblor, dvs. en okontrollerad och
ohallbar 6kning av vissa tillgangspriser, med allvarliga stabilitetsproblem som
foljd. FI har som makrotillsynsmyndighet ett uppdrag att folja utvecklingen och
motverka att sddana risker uppstar.

4.2.3 Aterflodesrisk

I ett finansiellt instabilt marknadslége, dar vardepapperiseringstransaktioner inte
langre kan genomforas, eller dér kostnader ar mycket hoga for att inga nya
virdepapperiseringar, tvingas bankerna att antingen avsluta de krediter som inte
langre kan virdepapperiseras, eller att dterta kreditrisken med en dérpa foljande
forsamring av bankernas kapitalrelation, dvs. kapital 1 foérhallande till riskvdgda
tillgdngar. Samhillets behov av en stabil kreditforsdrjning medfor att det senare
alternativet dr relevant utifran ett makrotillsynsperspektiv. Risken att
kapitalkraven ska aterforas (floda tillbaka) till bankerna da
vardepapperiseringsmarknaden stings utifran ett antagande om ett stabilt
kreditutbud bendmns av FI aterflodesrisk.

Aterflodesrisken materialiseras siledes nir nya virdepapperiseringstransaktioner
inte kan ges ut pd marknaden och tidigare viardepapperiserade krediter fornyas av
banken. I en sddan situation behover krediterna kapitaltackas fullt ut av banken,
eftersom vardepapperiseringen inte langre reducerar kapitalkravet. Den totala
paverkan av aterflodesrisken pa bankens kapitalrelation beror bl.a. p4 den
vardepapperiserade kreditvolymen, risken i denna, och
vardepapperiseringstransaktionens struktur. Graden av aterflodesrisk kan darfor
variera dver tiden och beror pé savél de underliggande krediternas och
vardepapperiseringarnas 16ptider som amorteringstakt och eventuell tillforsel av
nya krediter till virdepapperiseringstransaktionerna.

Problemen med aterflodesrisk kan dessutom forstiarkas av att denna risk kan antas
vara procyklisk, dvs. den kan forvintas materialiseras i situationer da bankerna
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redan av andra skil kan befinna sig under finansiell pafrestning. Nér tillgdngligt
kapital minskar hos en bank kan bankens mojligheter att hantera det kapitalbehov
som uppstar till f6ljd av aterflodesrisken saledes forsdmras ytterligare. Detta
skulle kunna leda till en urholkning av bankens kapacitet att bevilja nya lan. I
vérsta fall kan ett 6kat kapitalbehov vid finansiell péfrestning innebdra en hogre
risk for att banken bryter mot buffert- eller minimikapitalkraven. I extremfallet
kan det i sin tur innebéra en avveckling av verksamheten (eller hantering genom
resolution). Banker kan ocksé forvintas vara mer kénsliga for att fortroendet for
dem minskar under sadana perioder och darmed vara sirskilt sarbara for att deras
kapitalposition utsétts for pafrestningar.

4.2.4 Konsekvenser om aterflodesrisken inte kan hanteras

Om banken inte kan forlénga eller véljer att inte forldnga de viardepapperiserade
krediterna innebér detta att lantagarnas finansiering avbryts. Det dr sannolikt svért
for ldntagarna att hitta ndgon annan finansieringskélla om ekonomin som helhet
befinner sig i nedgang och de flesta ldngivare har behov av att védrna sin egen
kapitalstyrka. I de fall en 1dntagares syfte med eller behov av 14net &r mer
langsiktigt 4n den avtalade 16ptiden, och om det inte finns andra mdjligheter till
finansiering for ldntagaren, kan bankens val att inte forlénga krediterna forsdmra
stabiliteten 1 kreditforsorjningen och forstérka en kreditatstramning.

De fyra svenska storbankerna beddms var och en for sig som systemviktiga bl.a.
till foljd av deras stora marknadsandelar. De &r ocksa tatt sammanlénkade
eftersom de gemensamt dr beroende av férhallandena pad marknaderna. Darfor kan
flera banker komma att drabbas av liknande problem samtidigt. Enskilda bankers
svarigheter kan dirmed snabbt paverka det finansiella systemet som helhet och
den samlade kreditgivningen. Diagrammet pa sida 10 illustrerar hur volatilt det
samlade kreditutbudet kan bli om bankernas beroende av marknadsfinansiering
Okar dan mer. Den senaste finanskrisen krivde betydande stodatgédrder bade pa
vardepapperiseringsmarknaden 1 USA och pa andra marknader i véarlden. Krisen
visade att ett offentligt ingripande dven kan behdvas for att stodja kreditgivningen
1 ekonomin nir banker finansierar sig via de finansiella marknaderna.

Det kommer dérfor att finnas ett behov av atgarder fran Fl:s sida for att trygga den
samlade kreditforsorjningen om den gors beroende av vardepapperisering och
hotas av problem pa vérdepapperiseringsmarknaden. Férutom att minska risken
for att virdepapperisering forstirker ekonomiska nedgangar kan FI:s atgérder
aven motverka att sddana transaktioner bidrar till att kreditgivningen 6kar 1 allt f6r
snabb takt nir marknadsforhallandena dr gynnsamma.
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5 Kapitalbedémningsmetod
5.1 Grundlaggande antaganden for beddomningen

5.1.1 Fl:sstallningstagande

FI avser att i bedomningen av bankens kapitalkrav inom pelare 2 tillimpa f6ljande
antaganden:

a) inga nya virdepapperiseringstransaktioner kan ges ut i perioder med finansiell
pafrestning, och

b) de krediter som har viardepapperiserats fornyas av banken vid avtalat forfall,
med vissa specifika undantag.

5.1.2 Skalen for Fl:s stallningstagande

Ett grundliggande antagande i denna promemoria &r att inga nya
virdepapperiseringar kan ges ut i perioder med finansiell pafrestning och att
lantagarna till de vardepapperiserade krediterna, med undantag fran de krediter
som anges 1 avsnitt 5.5.1, har ett fortsatt behov av finansiering. FI utgar med andra
ord frén stabil och oforédndrad kreditgivning savil for enskilda banker som for det
samlade finansiella systemet.

Vid finansiell pafrestning intrdffar vanligtvis en rad héndelser samtidigt, vilket
innebdr att oro snabbt sprids till olika aktorer och finansiella marknader. Den
senaste finanskrisen visade att marknadslikviditet kan forsvinna helt eller 1 stor
utstrdckning under en 14ng period. Det kan innebéra att det blir omojligt att ge ut
nya vérdepapper som tillkommit genom virdepapperiseringar eller att sadan
utgivning blir betydligt dyrare. Marknadsoron under den senaste finanskrisen
Okade snabbt och blev s& omfattande att 1 princip alla finansiella institut
paverkades, inte bara de som bar stora risker for kreditforluster.

5.2 Metod for bedémning av kapitalkrav

5.2.1 Fl:sstallningstagande

FI avser att inom ramen for pelare 2-processen att berdkna ett kapitalkrav for
aterflodesrisk. Det kapitalkravet ska motsvara summan av den totala
kapitalrelationsforsdmring som skulle intrdffa under en framtida
tolvménadersperiod som en konsekvens av aterfloden frén samtliga
virdepapperiseringstransaktioner som genomforts av en bank.

FI avser att undanta banker frin kapitalkrav for aterflodesrisk om de uppfyller
foljande villkor:

1. Den forsdmring av bankens totala kapitalrelation som aterfloden under en
framtida tolvmanadersperiod medfor, understiger 25 baspunkter for institut i
tillsynskategori 1 och 50 baspunkter for institut i tillsynskategori 2.
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2. Det nominella virdet for bankens vardepapperiserade krediter understiger 15
procent av bankens totala utlaning i exponeringsklassen pa en nationell marknad
dér banken har en systemviktig roll.

For att en bank i tillsynskategori 1, som beddms som systemviktiga, ska undgé
kapitalkrav for aterflodesrisk krévs att badda villkoren ovan uppfylls. For banker 1
tillsynskategori 2, som inte dr systemviktiga, maste endast det forsta villkoret
uppfyllas for att banken ska undgd kapitalkrav for aterflodesrisk.

Om en systemviktig bank uppfyller det forsta men inte det andra villkoret har FI
for avsikt att berdkna ett sarskilt kapitalkrav. Detta kapitalkrav ska motsvara en
del av den totala kapitalkravsminskning som bankens samtliga
virdepapperiseringstransaktioner medfor. Den relevanta delen dr den som hanfor
sig till den 6verskjutande delens procentuella andel av den brytpunkt som anges i
det andra villkoret.

Om banken bryter mot det andra villkoret endast i en exponeringsklass eller en
nationell marknad dir banken har en systemviktig roll, gors en justering som
beaktar den aktuella exponeringsklassens eller marknadens bidrag till bankens
totala exponeringar och risk.

5.2.2 Skalen for Fl:s stéallningstagande

Ur ett stabilitetsperspektiv okar aterflodesrisken ju storre kreditvolymer som en
vardepapperiseringstransaktion omfattar och ju mer 16ptiderna for en banks
sddana transaktioner och viardepapperiserade krediter sammanfaller. Detta medfor
en risk for betydande effekter for bankens kapitalposition under svara
marknadsforhallanden och en storre risk for att banken inte har mojlighet att
hantera aterflodesrisken. Detta forstérker i sin tur risken for en storning 1
kreditforsorjningen. Fl:s kapitalbedomningsmetod syftar darfor till att beakta bade
struktur- och volymaspekten av bankernas samlade verksamhet for
vardepapperisering.

Kapitalkravet for aterflodesrisk inom pelare 2 berdknas utifrdn den forsdmring av
bankens totala kapitalrelation dver en viss brytpunkt som uppstar till foljd av att
aterflodesrisken materialiseras. For att faststélla brytpunkten anser FI att det finns
skl att skilja mellan banker som enskilt bedoms som systemviktiga och banker
som kollektivt kan vara systemviktiga. For att ta hdnsyn till att systemviktiga
bankers formaga att hantera dterfloden kan péverka kreditgivningen i samhillet,
avser FI att tillimpa en mer forsiktig, lagre, brytpunkt for de banker som var och
en bedoms som systemviktiga. FI anser att en 1dmplig brytpunkt dr 25 baspunkter
for institut 1 tillsynskategori 1 (for ndrvarande Nordea, Svenska Handelsbanken,
Swedbank och Skandinaviska Enskilda Banken) och 50 baspunkter for institut i
tillsynskategori 2 (for nirvarande SBAB Bank, Svensk Exportkredit,
Kommuninvest, Lansforsakringar Bank, Landshypotek, Skandiabanken och
Nordnet). Bedomningen &r att banker som genomfor transaktioner dir aterfloden
under en framtida tolvmanadersperiod kan uppskattas ha en paverkan pa den
totala kapitalrelationen som ligger under de angivna brytpunkterna kan forvéntas
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hélla tillrackligt mycket kapital eller pa annat sdtt hantera aterflodesrisken. I dessa
fall berdknas 1 normalfallet inget kapitalkrav.

Villkoret 1 friga om forsdmringen av en banks kapitalrelation beaktar den enskilda
bankens formaga att hantera aterfloden, vilket paverkar kreditforsorjningen i
samhdllet. FI avser dock att tilldmpa ytterligare ett villkor pa systemviktiga banker
for att dessa ska inte ska triffas av ett kapitalkrav for dterflodesrisk. Skilet &r att
det ur ett stabilitetsperspektiv dven finns anledning att beakta konsekvenserna av
ett 1dngvarigt instabilt marknadsldge dér bankens aterflode for en
tolvmanadersperiod inte verstiger metodens brytpunkt men dar sammanlagda
aterfloden utgor en betydande del av en systemviktig verksamhet. Detta medfor en
forhojd risk for den enskilda banken och for instabilitet 1 kreditforsoérjningen. FI
anser darfor att det finns ett behov av att dven sékerstilla att bankens
vardepapperiserade utlaningsvolym av exponeringsklassen inte dverstiger en viss
betydande andel av bankens totala utldning av samma exponeringsklass i ett land
dér banken kan anses ha en systemviktig roll. FI bedomer att en lamplig sddan
gréans dr 15 procent. Detta borde dven bidra till att minska risken for uppkomsten
av affarsmodellen originate-to-distribute, dvs. att kreditgivare beviljar krediter for
att silja dem vidare till en tredje part, i Sverige och, vid kreditforluster i
kreditportfoljen, motverka globala spridningseffekter.

FI bedomer att bankernas arbete med att upptrétta en kapitalbuffert for att hantera
aterflodesrisk enligt nyss nimnda metoden bor innebdra goda mojligheter att
fornya tidigare vardepapperiserade krediter i linje med l&ntagarnas forvantningar
och sambhdllets behov av stabil kreditforsorjning. Ett kapitalkrav som endast
uppstér vid betydande virdepapperisering och transaktioner som ar olampligt
strukturerade ur ett stabilitetsperspektiv motverkar ocksa risken for att
vardepapperisering i Sverige framdver kommer att bidra till 6verdriven
kreditgivning. Kapitalkravet bidrar ddrmed till FI:s 6vergripande syfte med
kapitalbeddmningsmetoden och myndighetens makrotillsynsuppdrag, dvs. att
sdkerstilla stabilitet 1 kreditforsorjningen.

Som ett alternativ till den ovan beskrivna utformningen av metoden anser FI att
det eventuellt kan finnas skil att i bedomningen av aterflodesrisk endast beakta en
begransad (sammanhéngande) tidsperiod, exempelvis de 5 ar (dvs. en 60-
manadersperiod) nér framtida aterfloden uppskattas ha storst paverkan pa en
banks kapitalrelation. Skélet till en sddan eventuell begrinsning &r att en period
med finansiell pafrestning inte kan antas paga under en obegréinsad tid. I sddana
fall avser FI att tillimpa ett tak for bankens totalt tillatna
kapitalrelationsforsdmring. Detta tak skulle vara sndvare én antalet ar
multiplicerat med den rliga begridnsningen av forsdmringen av en banks
kapitalrelation. En 1dmplig niva pd en sddan alternativ brytpunkt vid en
tidsbegransning pa exempelvis 5 &r skulle kunna vara 75 baspunkter for institut i
tillsynskategori 1 och 150 baspunkter for institut i tillsynskategori 2. FI valkomnar
remissynpunkter pa alternativet med en flerarsbegrénsning och tak for totalt
tillaten kapitalrelationsforsdmring.
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5.3 Typ av kapital

5.3.1 Fl:sstallningstagande

Kapitalkravet for aterflodesrisk inom pelare 2 ska kapitaltickas enligt samma
kapitalférdelning som pelare 1-kapitalkravet, exklusive kapitalkravet for
kapitalkonserveringsbufferten och det kontracykliska kapitalbufferten men
inklusive bufferten for systemrisk i pelare 2.

5.3.2 Skalen for Fl:s stallningstagande

I FI:s promemoria Kapitalkrav for svenska banker, anges att risker som omfattas
av pelare 2-baskrav som huvudregel ska kapitaltickas enligt samma
kapitalférdelning som pelare 1-kapitalkravet men att bankerna kan gora avsteg
fran huvudregeln for specifika risktyper.

Bade kapitalkonserveringsbufferten och den kontracykliska bufferten syftar pa
olika sitt till att tdcka forluster som kan uppsté vid finansiell pafrestning. Med
hansyn till att aterflodesrisk antas intraffa i sddana kritiska perioder, nir dessa
buffertar kan antas komma att utnyttjas, anser FI att bdde den kontracykliska
bufferten och kapitalkonserveringsbufferten bor exkluderas vid berdkningen av ett
kapitalkrav for aterflodesrisk inom pelare 2.

FI vill dérfor klargora att myndigheten anser att huvudregeln ska frangés vid
berdkning av ett kapitalkrav for aterflodesrisk inom pelare 2.

5.4 Omfattning

5.4.1 Fl:sstallningstagande

FI avser att tillimpa metoden pa traditionella och syntetiska
vardepapperiseringstransaktioner som anses uppfylla villkoren for 6verforing av
en betydande kreditrisk till tredje part och som ddrmed kan ha en
kapitalkravsreducerande effekt for banken.

I enskilda fall kan FI komma att utvidga tillimpningsomradet till andra former av
externt forvdrvade kreditriskskydd som ger upphov till en aterflédesrisk liknande
den som uppstér vid vardepapperisering.

5.4.2 Skalen for Fl:s stéallningstagande

Aterflddesrisk uppstar i huvudsak for kapitalkravsreducerande transaktioner som
under en begransad tid 6verfor kreditrisk till tredje part samtidigt som banken
behaller sin relation till lantagarna. Transaktioner dir banken fortsétter att
administrera krediterna och ansvarar for kommunikationen med lantagarna skiljer
sig tydligt fran transaktioner dir bade kreditrisk och administration overfors till en
tredje part.
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Kapitalbedomningsmetoden omfattar darfor samtliga traditionella och syntetiska

vardepapperiseringar som anses uppfylla villkoren for 6verforing av en betydande

kreditrisk till tredje part och ddrmed har en kapitalkravsreducerande effekt.
Anledningen till detta ar att savél traditionella som syntetiska
viardepapperiseringar, som har kapitalkravsreducerande effekter, bidrar till
aterflodesrisken. Som beskrivs i avsnitt 2 och i bilaga 3 medfor det svenska
riskviktsgolvet for bolan extra stora incitament till virdepapperisering for just
bolan. Sddana incitament uppstar endast vid traditionell virdepapperisering.

FI anser samtidigt att aterflodesrisk &ven kan vara relevant for transaktioner som
ar principiellt lika vardepapperisering, men som inte omfattas av definitionen av
vardepapperisering i tillsynsforordningen. Mot bakgrund av detta kan FI dven
komma att tillimpa metoden pd andra former av externt forviarvade

kreditriskskydd som ger upphov till samma typ av aterflédesrisker. Ett exempel pa

en saddan form av kreditriskskydd dr om banken har kopt en garanti fran ett

forsakringsforetag som innebar att kreditrisken for en kreditportfolj dverfors fran
banken till forsdkringsforetaget. Om garantin uppfyller tillsynsférordningens krav

far banken dé kapitaltidcka krediterna som om krediten vore ldmnad direkt av
banken till forsdkringsforetaget. Om krediter ldmnade till forsidkringsforetaget
medfor ett lagre kapitalkrav dn krediter som ldmnats till lantagarna uppstér en
kapitalkravsreducerande effekt och samma typ av aterflodesrisk som vid en
vardepapperiseringstransaktion. En annan typ av riskoverforing med liknande
risker ar s.k. sub participations, dir en bank kvarstar som motpart och
kreditgivare men &verfor delar av risken till andra banker eller investerare. Aven
sadana transaktioner bor bedomas pa samma sétt som vardepapperisering utifran

FI:s pelare 2-bedomning enligt denna promemoria, om de ér av betydande storlek.

5.5 Undantag fran kapitalkrav

5.5.1 Forslag till undantag

FI avser att fran kapitalkravet for aterflodesrisk undanta samma typer av krediter
som undantas fran FI:s golv for 16ptidsantaganden i de interna modellerna for
kreditrisk, dar ndgon forvantan om forlingning inte kan antas forekomma. De
aktuella kredittyperna ar

e 14n for foljande tre specificerade dandamal:

- specifik finansiering av export av varor och tjdnster (exportkredit),

- bryggfinansieringar med en avtalad 16ptid péd maximalt 12 ménader, och

- 1an av icke-revolverande karaktir med fakturor som sidkerhet, och

e bankgarantier med slutdatum inom tva och ett halvt ar fran utstéllandet utan
mojlighet till omldggning eller forldngning,

¢ byggnadskreditiv, och

e remburser.

FI 6vervéger dven att tillata undantag fran kapitalbedomningsmetoden for vissa
specifika vardepapperiseringstransaktioner som &r konstruerade sa att de kan
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anses medfora en 14g dterflodesrisk. FI invéntar remissynpunkter for att bedoma
behovet av och mojligheten att definiera ett sdidant undantag.

5.5.2 Skal for behov av undantag

Om en bank viljer att vardepapperisera krediter diar nagra forvantningar eller
behov av forldngning inte kan forvintas forekomma, kan aterflodesrisken
betraktas som lag. Detta kan 1 sin tur motivera att undantag gors fran
kapitalbedomningsmetoden for aterflodesrisk.

Den virdepapperiserade portfoljen kan exempelvis omfatta krediter for vilka
lantagarna varken har nagot behov av eller ndgon forvéntan om fortsatt
finansiering. Aven om sidana exponeringar ocks bidrar till den samlade
kreditgivningen dr det inte sannolikt att bortfallet av sddana krediter har samma
negativa konsekvenser for samhéllsekonomin som bortfallet av krediter som
tillgodoser mer langsiktiga kreditbehov hos lantagarna. FI anser att den verkliga
(forvantade) och avtalade 16ptiden for sddana krediter kan antas vara desamma.
Eftersom ldntagarna i dessa fall inte forvéntar sig att banken fornyar krediterna
vid transaktionens forfall kan dterflodesrisken anses vara obetydlig. Med hénsyn
till detta avser FI att fran kapitalkravet for aterflodesrisk undanta samma typer av
krediter som undantas i FI:s beslutspromemoria om 16ptidsantaganden.

Virdepapperiseringstransaktioner kan eventuellt &ven struktureras pé ett sitt som
hanterar eller begransar aterflodesrisken. Detta kan exempelvis innefatta
virdepapperiseringar som garanterar ett visst antal forlangningar av transaktionen
aven 1 en period med finansiell pafrestning déar ndgon dterutgivning av en
virdepapperisering normalt sett inte kan genomforas. Sddana transaktioner
medfor att aterflodesrisken materialiseras senare. FI vilkomnar darfor
remissynpunkter pa hur ett eventuellt undantag for denna typ av
vardepapperiseringstransaktioner kan utformas.

5.6 Eventuell framtida utveckling av metoden

Kapitalbeddmningsmetoden i denna promemoria baseras pa det riskvdgda
kapitalkravet som styrande kapitalkrav for bankens kapitalbehov. Internationell
reglering ror sig dock mot kapitalkravsmodeller som dr mer okénsliga for risk.
Som exempel kan nimnas Baselkommitténs beslut i januari 2016 att den globala
standarden for bruttosoliditetskrav ska inforas som pelare 1-krav fran och med
den 1 januari 2018. Baselkommittén har ocksé foreslagit ett nytt permanent
riskviktsgolv 1 forhéllande till den schablonmetod som giller for varje exponering.
Det ar dnnu oklart i vilken utstrackning sddana mindre riskkénsliga eller icke-
riskkénsliga kapitalkrav kommer att bli styrande for bankernas kapitalbehov.

FI har tidigare uttryckt oro for att mindre riskkénsliga kapitalkrav kan skapa
oonskade incitament om de blir styrande for bankens kapitalbehov. Om
bruttosoliditetskravet, dir det egna kapitalet sitts i relation till de totala krediterna,
blir den huvudsakliga kapitalrestriktionen, ges banken incitament till andra
affarsbeslut 4n om det riskvéigda systemet dr styrande. Det skulle exempelvis
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kunna stirka bankernas incitament till att virdepapperisera krediter med lag risk
och avkastning och behalla kreditrisken for hogriskkrediter eftersom dessa i ett
mindre riskbaserat system inte ger hogre kapitalkrav men samma hoga
avkastning. I bilaga 3 illustreras konsekvenserna av bruttosoliditetskrav och
riskviktsgolv vad géller incitamenten till virdepapperisering av svenska bolén.
Virdepapperiseringsmarknaden skulle ocksa kunna forstirka bankernas
mojligheter att inte bara gora sig av med exponeringar med lag risk utan ocksa att
skaffa sig exponeringar med hog risk. Eftersom bruttosoliditetskravet inte beaktar
krediternas riskniva leder sddana affarsbeslut inte till ett hdgre kapitalkrav for
bankerna.

Detta kan saledes medfora att de svenska bankerna far ytterligare incitament till
att savdl sdlja 1agriskkrediter som att kopa hogriskkrediter for att optimera sina
balansridkningar utifrén deras styrande kapitalkrav. En sddan mojlighet utgor
traditionell virdepapperisering av lagriskkrediter, exempelvis bostadslan.
Emellertid dr det mer komplicerat att genom syntetisk vérdepapperisering minska
kapitalkraven rorande bostadslan da riskviktsgolvet som styr bankernas
kapitalkrav for sddana exponeringar baseras pa exponeringsbeloppen vilka ofta
inte pdverkas av viardepapperisering. Genom s.k. traditionell virdepapperisering
dér krediterna avskiljs fran balansridkningen, minskas dock éven
exponeringsbeloppen.

6 Datainsamling

I beddmningen av dterflodesrisk avser FI att ta in uppgifter om bankernas samlade
vardepapperiseringsverksamhet i form av en séirskild informationsinsamling enligt
bilaga 2.

7 Konsekvensanalys
7.1 Konsekvenser for banker

I dagslédget dr den svenska marknaden for vardepapperisering och liknande
transaktioner av begrdansad omfattning. Om FI:s kapitalbeddomningsmetod {for
vardepapperiseringar skulle tillimpas pa svenska banker i dag skulle den inte
heller medfora nagot kapitalkrav. Konsekvenserna av metoden har saledes framfor
allt en effekt pa bankernas framtida val och inte nuvarande situation.

FI:s kapitalbedomningsmetod innebér ett kapitalkrav som neutraliserar den
kapitalreducerande effekten nér banker genomfor vardepapperiseringar dir
estimerade aterfloden under en framtida tolvménadersperiod har en betydande
paverkan pé den totala kapitalrelationen, eller, for systemviktiga banker, dér
vardepapperiserade kreditvolymer overstiger en betydande andel av bankens
totala utldningsvolym av exponeringsklassen i ett land dir banken har en
systemviktig roll. Viss kapitalkravsreducerande effekt kan dock fortfarande

28

NS
5\ »

Ny

NES

&

4
oL



FI Dnr 16-17820

uppsta genom att kapitalkravet foreslas berdknas utan kapitalkonserverings- och
det kontracykliska buffertkravet. Som en f6ljd skulle svenska banker darfor kunna
avstd frdn genomforandet av vissa typer av transaktioner, vilket skulle kunna ha
savil onskade som odnskade konsekvenser. Utvecklingen av en mer betydande
svensk marknad for vardepapperiseringar, som ur vissa aspekter kan anses positiv
och 6nskvérd, kan hdmmas. Bankerna kan ocksa komma att vélja att undvika att
genomfora riskhanteringsatgéarder som skulle kunna vara positiva ur
stabilitetssynpunkt genom att avsta fran att silja av viss kreditrisk. I forlangningen
skulle bankernas hantering av kreditrisk och tillgang till alternativa
finansieringskallor kunna anses vara begransad.

FI:s kapitalbeddmningsmetod medger samtidigt betydande
virdepapperiseringstransaktioner utan att detta nddvandigtvis innebdr nagot
ytterligare kapitalkrav under pelare 2, under forutséittning att bankerna strukturerat
transaktionerna pa sitt som medfor att alltfor signifikanta effekter i
kapitaltdckningen undviks vid forlangning av de underliggande krediterna.
Metoden innebér saledes inget forbud mot virdepapperisering men tar bort
incitamenten for allt for betydande, och utifran finansiellt stabilitetsperspektiv
olampligt strukturerade, virdepapperiseringar.

7.2 Konsekvenser for konkurrensen pa marknaden

Inforandet av kapitalpaslag for vissa vardepapperiseringstransaktioner kommer
sannolikt att 1 viss man forsvaga de svenska bankernas incitament till stora
vardepapperiseringar som genomfors enbart i syfte att uppné minska deras
kreditrisk och dirmed uppna kapitalldttnader. FI:s kapitalbedomningsmetod for
vardepapperiseringar kan darfor i viss man innebira en begrinsande faktor for de
svenska bankernas konkurrenssituation, bade gentemot internationella aktdrer och
oreglerade aktorer pa den svenska marknaden.

Internationellt har ett flertal initiativ tagits, inom bade Basel-Iosco och Eba, for att
stimulera virdepapperiseringsmarknaden och kreditgivningen till realekonomin
(framst till sm& och medelstora foretag). Konsekvenserna av FI:s
kapitalbeddmningsmetod &r dérfor inte helt i linje med de internationella
initiativen. FI r 1 grunden positiv till en vil fungerande europeisk kapitalmarknad
men betonar att Sverige, till skillnad fran ménga ldnder 1 Europa, inte har ndgra
storre problem med 1ag kreditgivning, snarare tvirt om. Som har beskrivits i
denna promemoria ser FI i stéllet stabilitetsrisker om en betydande del av
kreditmarknaden framover skulle tickas av denna typ transaktioner da det kan
resultera i en mer volatil kreditférsorjning.

7.3 Konsekvenser for Finansinspektionen

Inom ramen for dversyns- och utvirderingsprocessen arbetar FI redan idag med
att bedoma bankers risker under pelare 2. Inférandet av en
kapitalbedomningsmetod for vardepapperiseringar innebér dérfor ingen storre
forandring av FI:s arbetsuppgifter. Riskanalysen, och den informationsinsamling
som ligger till grund for bedomningen, utdkar dock FI:s uppgifter i viss mén. I
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vilken utstrdckning detta padverkar myndighetens resursatgang avgors av framtida
aktivitet pa den svenska virdepapperiseringsmarknaden.

8 Awvslutande kommentarer

Denna promemoria beskriver den kapitalbedomningsmetod som FI avser att
tillimpa for en specifik typ av vérdepapperiseringsrisk, ndmligen aterflodesrisk.
Virdepapperisering kan samtidigt innebdra bade andra mdjligheter och risker én
de som har diskuterats hir.

Efter den senaste finanskrisen har flera atgérder vidtagits i bdde regelverk och
tillsyn 1 syfte att minska nigra av de risker med vérdepapperiserade instrument
som krisen visade pa. Eftersom Overforingen av kreditrisk sker i flera olika led
innebédr virdepapperisering fortfarande ett extra lager av komplexitet, med ett
storre avstand mellan lantagare och bérare av kreditrisken och forsémrad
genomlysning av de underliggande riskerna for investerarna jamfort med den
information som dr tillginglig for den ursprungliga kreditgivaren. Detta stdller
hoga krav pa tillsynsmyndigheter, investerare och andra marknadsaktdrer, sasom
banker och kreditvirderingsinstitut, att géra en korrekt bedomning av riskerna.
Det ar sannolikt omdjligt att genom reglering fullt ut motverka de tillkommande
risker som virdepapperisering ofrdnkomligen medfor®.

Virdepapperisering innebdr att risk sprids ut pa fler aktorer, vilket kan vara
positivt ur ett stabilitetsperspektiv om det innebdr en minskning av
koncentrationsriskerna i den finansiella sektorn. Sddan nytta skulle kunna
kompensera for de tillkommande risker som vardepapperisering medfor.
Kreditrisk kan pa detta sitt Gverforas till aktorer 1 andra sektorer, exempelvis
pensionsfonder, forsdkringsforetag och hedgefonder, samt till andra ldnders
ekonomier. Om dessa investerare har simre forutsittningar att béra kreditforluster,
kan dock problem hos en investerare snabbt komma att spridas till andra delar av
det finansiella systemet. Till detta hor att investerare inte nddvandigtvis omfattas
av samma tillsyn, kapitalkrav, konsumentskydd eller mdjlighet till likviditetsstod
som banksystemet vid en finansiell kris. Utdver detta forsvaras dven mojligheten
for myndigheter och andra marknadsaktdrer att utova tillsyn och bedoma
risknivan i normala tider.

Som tillsynsmyndighet ansvarar FI for beddmningen om en virdepapperisering
leder till en betydande kreditriskdverforing, och som darmed kan motivera en
kapitalkravsminskning for banken enligt regelverket. En ofullstindig 6verforing
innebdr en risk att banken haller for lite kapital med hinsyn till den verkliga
risken. Vid beddmningen beaktar FI olika faktorer som kan underminera sjdlva
kreditriskoverforingen. Risken att banker kan ha incitament att ge stod till
virdepapperiseringstransaktionen utover kontraktméassiga ataganden, i syfte att
begrénsa kreditforluster for investerare och undvika ryktesrisk pa marknaden,
regleras i tillsynsforordningen och Ebas kommande riktlinjer om implicit stod.

** Dessa risker avser bl.a. asymmetrisk information, bide mellan originatorn och investerare och
mellan bada dessa och kredittagaren, agentproblematik och s.k. ”moral hazard”.
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Sammantaget ar effekterna pa den finansiella stabiliteten och samhéllsekonomin
av en mer omfattande svensk vérdepapperiseringsmarknad svarbedémda. Som
tidigare har beskrivits 1 denna promemoria kan den framtida utvecklingen av en
marknad for virdepapperisering i Sverige paverkas av flera olika faktorer.
Svenska banksektorns incitament for att 6verfora kreditrisk till externa investerare
kan bl.a. forvéntas 6ka om forutsattningarna for forbéttrad l6nsamhet forsvaras av
marknadsldge och reglering. I borjan av 2017 planerar FI att publicera en analys
av mdjligheter och risker med en mer omfattande vérdepapperiseringsmarknad i
Sverige.
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Bilaga 1. Information till FI fér beddmning av SRT (Significant
Risk Transfer)

Banken som genomfor viardepapperiseringen (originatorn) ska forse FI med
foljande information for bedomning av betydande kreditriskdverforing i samband
med vérdepapperisering.

Vid anmélan av virdepapperiseringstransaktionen bor originatorn ldmna de
uppgifter som anges i denna bilaga i den mén det 4r mojligt, &tminstone i form av
ett utkast. Nar transaktionen sedan har slutforts ska den slutliga versionen av
samtlig dokumentation 1dmnas till FI.

Den information som anges nedan utgor inte en uttémmande lista och FI kan
ocksd komma att begdra kompletterande information som behdvs for att utfora sin
beddmning av overforingen av betydande kreditrisk.

Allman information
o Skilet till virdepapperiseringen
0 Relevant dokumentation (t.ex. prospekt, avtal, villkor och andra relevanta
handlingar)
0 Presentationsmaterial for intern kommunikation och till investerare
0 De artiklar som originatorn avser tillimpa for betydande
kreditriskdverforing enligt kapitel 5 1 tillsynsférordningen

Transaktionens parter

0 Beskrivning av samtliga parter och deras roller i transaktionen

0 Betalningsfloden mellan transaktionens parter

0 Eventuella relevanta kopplingar mellan investerarna eller
kreditriskskyddsséljare och originatorn, och information om originatorn
forser tredje parter med betydande finansiering

0 Kreditvirderingar frdn externa kreditvarderinginstituts, samt en analys av
dess tillforlitlighet

Transaktionen struktur

0 Loptid och valutor

0 Risk som bibehalls och uppfyllandet av kravet pa kvarvarande intresse
enligt tillsynsforordningen artikel 405 1 tillsynsférordningen.

0 Information om de underliggande krediterna (t.ex. tillgdngsklass,
geografisk marknad, 16ptid, rating, spread, sdkerheter, riskvikter,
forlusthistorik och forvantade forluster etc.)

0 Nominellt virde och tjocklek pa trancher

0 Prisséttning och eventuell rating for virdepapperiseringspositioner

0 Eventuella kop/silj/stidoptioner och pafyllnadsperioder (inklusive
godkédnnandekriterier for krediternas kvalitet)

0 Beskrivning av eventuell kreditforstarkning

0 Beskrivning av eventuell tillampning av “excess spread”

O Information om kreditriskskydd vid syntetisk vardepapperisering
inklusive:
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- Kredithindelser som omfattas

- Premier

- Uppfyllandet av tillsynsforordningens krav for kreditriskskydd
enligt artikel 274 CRR.

- Eventuella 16ptids- och valutaobalanser mellan skyddet och de
underliggande krediterna

- Uttalande om kreditriskskyddets verkstillbarhet fran ett
kvalificerat juridiskt ombud

Kapitaltackning

0 Riskvégt exponeringsbelopp fore och efter vardepapperisering, samt vilka
berdkningsmetoder som anvénts

0 Forvéntade (EL) och ovéntade forluster (UL) enligt tillsynsférordningen
samt originatorns egna uppskattningar

0 Vilka stressantaganden som har tillampats for att berékna forluster

0 Vilken tidshorisont som har anvints (t.ex. forvéntad/avtalad 16ptid, viktad
genomsnittlig livsldngd pa tillgdngarna, stddoption) vid berdkning av
ovanstdende estimat

0 Forvéntad fordelning av EL och UL pa de olika trancherna

0 Beridkningar for exponeringsbelopp, riskvikter och kapitalkrav fore
vardepapperisering och efter virdepapperisering for varje position

O Analys av hur kénsligt kapitalkravet ar for fordndringar i de underliggande
modellparametrarna

Originatorns egen analys av risker och betydande kreditriskdverforing till
tredje part

0 Originatorns egen bedomning av transaktionens risker (en redogorelse for
relevanta risker och hur dessa beaktas)

0 Originatorns egen beddmning av betydande kreditriskoverforing (varfor
originatorn sjélv anser att transaktionens kapitalldttnad ar rimlig med
avseende pa den risk som dverfors till tredje parter och redogérande for
hur stor del av risken i procent som originatorn anser overfors)

0 Originatorns kostnader for 6verforingen av kreditrisk till tredje part.

0 Originatorns interna styrningsprocess (t.ex. vilka kommittéer som har
godként transaktionen) och interna system/kontroller bade for den initiala
bedomningen och den l6pande dvervakningen att villkoren for betydande
kreditriskdverforing uppfylls under transaktionens 16ptid
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Bilaga 2. Information till FI fér beddmning av aterflodesrisk

I beddmningen av aterflodesrisk avser FI att ta in foljande uppgifter om bankernas
samlade virdepapperiseringsverksamhet. Utdver de uppgifter som anges nedan
kan FI komma att begira kompletterande information som behdvs for att utfora
beddmningen av aterflodesrisk vid viardepapperisering enligt metoden i denna
promemoria. For banker som inte dr systemviktiga, dvs. institut i tillsynskategori
2, géller bara den forsta punkten.

1. Uppgifter om terflode for bankens samlade virdepapperiseringsverksambhet,
uppdelat pa transaktion och framtida tolvmanadersperioder

Ar0 [Ar1 | Ar2 | osv.

Nominellt virde kreditportfol;
varav tillhdrande kvarhallen risk
Kreditforfall

Tillforsel av nya exponeringar
Stadoption

REA for kreditportfdlj innan viardepapperisering
REA kvarhéllen risk efter viardepapperisering
Frigjord REA

Total kapitalrelation fore vardepapperisering
Total kapitalrelation efter vardepapperisering

Totalkapitalkrav for portfolj fore viardepapperisering
Totalkapitalkrav for kvarhallen risk efter virdepapperisering
Total kapitalreduktion efter viardepapperisering

Nominellt virde exponeringar vars kreditrisk atertas

REA exponeringar vars kreditrisk atertas

Totalkapitalkrav for exponeringar vars kreditrisk atertas
Total kapitalrelation efter forldngning av exponeringar vars
kreditrisk dtertas

2. Uppgifter om bankens samlade vardepapperiseringsverksamhet, uppdelat pé
transaktion, exponeringsklass och geografisk (nationell) marknad
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Bilaga 3. Ekonomiska incitament till vardepapperisering

Kapital- och avkastningskrav

I figur 3 nedan &skédliggors bankernas incitament till virdepapperisering som
foljd av kapitalkravsrelaterade och avkastningskravsrelaterade vinster. Exemplet
avser foretagskrediter. I figur 4 visas motsvarande incitament for svenska bolén;
denna berdkning blir mer komplicerad och forklaras separat.

Figur 3: Kapitalkrav och avkastningskrav och ekonomisk vinst vid vardepapperisering:
foretagslan
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Avkastningskrav, aktierisk

Den morka delen av figur 3 avspeglar bankens antagna érliga kostnad for en
virdepapperisering. Denna kostnad motsvarar produkten av tva faktorer. I dessa
faktorer dr den forlustrisk investerare antas anvianda i bedomningen av en
vardepapperisering (horisontell axel) och det marknadsmassiga avkastningskrav
denna risk motiverar (vertikal axel). Forlustrisken antas i figuren motsvara
regelverkets minimikrav pé kdrnprimérkapital pa 4,5 procentenheter plus ett
antaget pelare 2-krav pa 2 procentenheter, dvs. 6,5 procentenheter av
exponeringarnas riskvigda exponeringsbelopp. Den beddmda risken kan forstas
vara sdvil hogre som ldgre dn vad kapitalkraven utgar ifrdn. Avkastningskravet
antas motsvara ett generellt avkastningskrav for aktierisk som i det hédr exemplet
antas vara 9 procentenheter. Produkten av de tva blir d en érlig kostnad for
aktierisken pa 0,6 procentenheter av exponeringarnas riskvigda
exponeringsbelopp. Aven andra kostnader kan tillkomma (exempelvis legala) for
transaktionen. Dessa kan dock antas vara begrinsade och av engingskaraktir.

Bankens intdkter for de viardepapperiserade exponeringarna antas vara baserade pa
bankernas fulla kapitalkrav och bankernas generella avkastningskrav, som 1 sin tur
antas dverstiga marknadens avkastningskrav da banken prissétter krediter for att
uppné en ekonomisk vinst i verksamheten. Kapitalkravet uttryckt i procent av
riskvigda exponeringsbelopp antas vara 15,5 procentenheter. Dessa bestar av ett
minimikapitalkrav, inklusive pelare 2, pd sammanlagt 6,5 procentenheter (samma
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som den antagna exponeringsrisken som investerare antas anvianda) plus tre
komponenter*® som tillkommer utéver den antagna exponeringsrisken. Banken
antas prissétta sin utlaning med ett avkastningskrav pa 12 procentenheter.
Bankens érliga intékter for de vardepapperiserade exponeringarna blir da knappt
1,9 procentenheter.

Bankens ekonomiska vinst, dvs. skillnaden mellan intdkterna och kostnaderna,
motsvaras av det ljusbla filtet 1 figuren och blir 1,3 procentenheter.
Vinstmarginalen i1 exemplet blir ndstan 70 procent, vilket far anses vara ett mycket
starkt incitament for vardepapperisering.

I figur 4 nedan visas motsvarande berdkning for svenska bolédn. Analysen av en
virdepapperisering av bolan kompliceras genom att bankernas redovisade
riskvikter for bolan dr mycket laga (runt 5 procent av exponeringsbeloppen), som
foljd av exceptionellt ldga historiska kreditforluster for exponeringsklassen bolén.
Som f6ljd av de laga redovisade riskvikterna medfor bade det kommande
bruttoskuldsattningskravet pa 3 procentenheter av det totala exponeringsbeloppet
och riskviktsgolvet pa 25 procent hogre kapitalkrav én de som foljer av
regelverket inom pelare 2. Figur 4 visar dven konsekvenserna av att investerare, 1
linje med FI, ser en hdgre exponeringsrisk i bolanen &n vad bolanens rapporterade
riskvikter implicerar.

Figur 4: Kapitalkrav och avkastningskrav och ekonomisk vinst vid vardepapperisering:
svenska bolan
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Avkastningskrav, aktierisk

I figur 4 ovan antas bankernas kostnader for viardepapperisering av bolan baseras
pa samma minimikrav pa 6,5 procentenheter som anvénds 1 exemplet
foretagsexponeringar i figur 3 ovan. Emellertid visas 1 figur 4 konsekvenserna av
tva alternativ; for det forsta i fall investerare accepterar bankernas berdknade risk,
1 linje med en riskvikt pa 5 procentenheter (helfargat morkare blatt falt) och for
det andra, om investerare i stillet delar FI:s beddmning att exponeringsrisken ar

*® Dessa #r ett systemriskkrav pa 5 procentenheter, ett kapitalkonserveringskapitalkrav pa 2,5
procentenheter samt ett kontracykliskt kapitalkrav pa 1,5 procentenheter.
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hogre, motsvarande en riskvikt pa 15 procent’’ (streckat falt). Investerarnas
antagna avkastningskrav dr samma som i figur 3, dvs. 9 procent for
aktiemarknadens avkastningskrav.

Vad géller bankernas intakter for bolan sa blir analysen dn mer komplicerad.
Figur 4 visar konsekvensen av det kommande bruttosoliditetskravet pa 3 procent
av det totala exponeringsbeloppet. Detta motsvarar 60 procent av det redovisade
riskvigda exponeringsbeloppet (3 procent delat med 5 procent). Detta blir dock
inte bindande for bankernas totala kapitalkrav, som f6ljd av riskviktsgolvet pa 25
procent. Ett kapitalkrav pé 15,5 procent applicerat pa ett riskvégt
exponeringsbelopp i linje med riskviktsgolvet pa 25 procentenheter motsvarar
77,5 procent av bankernas redovisade riskvikter f6r bolén (15,5 procent
kapitalkrav multiplicerat med forhallandet mellan riskviktsgolvet och redovisad
riskvikt, d.v.s. 25/5). Bankernas antagna avkastningskrav, som de antas anvénda i
prissittning av boldnen, dr samma som i figur 3, dvs. 12 procent. Aven det
kommande bruttosoliditetskravet skulle padverka bankernas incitament betydligt;
ett kommande kapitalkrav pd 3 procent av totala exponeringsbeloppet motsvarar
60 procent av bankernas redovisade riskvigda exponeringsbelopp. Detta dr dock
inte bindande for svenska bankers bolan.

Med antagandena ovan blir bankernas ekonomiska vinstmarginal i
virdepapperisering av bolan dnnu storre dn vad som ir fallet med
foretagsexponeringar, som foljd av den tillkommande konsekvensen av
riskviktsgolvet. I fall investerare prissitter vardepapperiseringsrisk i linje med de
redovisade riskvikterna pd 5 procent blir bankernas ekonomiska vinstmarginal
mer dn 90 procent (intdkter motsvarande 77,5 * 12 procent och kostnader pé 6,5 *
9 procent). I fall investerare delar FI:s bedomning av exponeringsrisk blir
motsvarande vinstmarginal drygt 80 procent (samma intdkter som ovan, 77,5%12
och kostnader pé (6,5*15/5)*9 procent).

Ekonomiska cykler

Som visas i figur 3 ovan ir bankens incitament betydande, enbart som foljd
skillnaderna mellan & ena sidan bankernas fulla kapitalkrav for givna
exponeringar och exponeringarnas antagna egna (s.k. idiosynkratiska) risk och a
andra sidan bankens egna avkastningskrav, sd som de antas anvéndas for

prissittning, och marknadens antagna avkastningskrav baserat pa exponeringarnas
beddmda risk.

Emellertid medfor kapitalkravens konstruktion och forsiktiga utformning vad
giller paverkan av konjunkturcykler ytterligare incitament som fluktuerar
betydligt 6ver tid. De antaganden som ligger bakom bankernas riskvigda
exponeringsbelopp baseras nimligen inte pa riskutfall vid en given tidpunkt.

*7 Riskviktsgolvet har hojts i tva steg, forst till 15 procent som foljd av hogre exponeringsrisk 4n
vad pelare 1-regelverket utgér ifran, och dérefter till 25 procent med beaktande av tillkommande
makrotillsynsrisker. Se FI:s promemoria Kapitalkrav for svenska banker, FI Dnr 14-6258
(http://www.fi.se/upload/43_Utredningar/40_Skrivelser/2014/kapitalkrav-svenska-banker-
140910ny.pdf).
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Antagandena i kapitalkraven reflekterar antingen fullt ut s.k. ekonomiska
nedgangsperioder (detta giller bl.a. antaganden om forlust givet fallissemang,
eng. loss given default, ”LGD”) eller langsiktigt genomsnittliga forhallanden Gver
cykler (detta giller antaganden om sannolikhet for fallissemang, eng. probability
of default, ”PD”). For en vidare beskrivning av antagandena i riskviktsformeln
och hur FI bedémer rimliga PD-antaganden, se promemorian FI:s tillsyn 6ver
bankernas berikningar av riskvikter for foretagsexponeringar, FI-Dnr 15-13020%*,

I figur 5 nedan illustreras hur en given portfoljs kreditforluster (bla linje) kan
forvéntas utvecklas over tid (tva konjunkturcykler) och hur férvintad forlust, sa
som begreppet anvinds i berdkningen av bankernas riskvikter, kan forhalla sig till
faktiskt realiserad forlust over tid. I det hér fallet antas fulla s.k. ’through-the-
cycle”-justeringar i skattningen av regelmissig forvintad forlust. Aven om Fl:s
bedomningsmetod medfor en betydligt storre grad av “’through-the-cycle”-
perspektiv sa dr detta en forenkling. Illustrationen bortser ocksa fran att bankernas
riskvdgda exponeringsbelopp baseras pé s.k. oforvéntad forlust, inte forvantad
forlust. Oforvantad forlust ar ett betydligt mer forsiktigt begrepp én forvantad
forlust men baseras pd samma grundldggande antaganden.

Figur 5: lllustrativt kreditforlustforlopp jamfort med forvantad forlust i kapitalkrav

Positivt Negativt
konjunktur-lage: konjunktur-lage:

o |aga forluster

® hog riskaptit

® "TTC"-krav
mycket hoga
jamfort med
faktiska forluster

------------------------------------ ®SsssssssssssssocPoccccoccccccccce

hoga forluster
o |ag riskaptit

Férvantad/faktisk risk

>Inga/svaga
»Starka drivRrafter forutsattningar
for vP for vP

Tid
Antagna faktiska kreditforluster ("normal" konjunkturcykel)
e Regelmdssigt given forvantad forlust (full "through the cycle")
------ Faktisk konjunktursgenomsnittlig kreditforlustniva

Under ett positivt konjunkturldge (Ijusbléatt filt i figuren ovan) &r skillnaden
mellan faktiska kreditforluster (enligt bla linje) och de antaganden som ligger
bakom bankernas riskvigda exponeringsbelopp och ddrmed kapitalkrav (gron
linje) mycket stora. Givet regelverkets forsiktighet vad géller konjunkturmonster
ar den genomsnittliga faktiska forlustnivan (prickad gron linje) ocksa vésentligt

¥ Se FI:s promemoria FI:s tillsyn 6ver bankernas beréikningar av riskvikter for
foretagsexponeringar, FI Dnr 15-13020
(http://www.fi.se/upload/43 Utredningar/40_Skrivelser/2016/pm-riskvikter-2016-05-24.pdf).
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lagre &n regelmissig forvéntad forlust. Detta forstarker de grundldggande
incitamenten som beskrivs ovan och i figur 3 betydligt. De konjunkturbetingade
incitamentseffekterna uppstar framst for transaktioner som forvéntas 16pa fullt ut
eller huvudsakligen under ekonomiskt gynnsamma marknadsfoérhallanden — men
effekterna uppstar dven for transaktioner med mycket langa 16ptider, givet att
forvantad forlust 1 kapitalkraven ar betydligt hdgre dn genomsnittlig faktisk
forlust.

Aven investerare kan forstas forvintas vara riskaverta, i olika utstriickning, och
anvinda forsiktiga antaganden om framtiden dven nér de ekonomiska
forhillandena #r goda. Aven med forsiktiga antaganden ér illustrationen ovan
relevant d& den beskriver en del av de grundlaggande drivkrafterna for
aterflodesrisken som denna promemoria i stor utstrickning bygger pa. I ett
forsimrat konjunkturlige dkar forviintad faktisk forlust betydligt. Aven om
utfallen inte nddvandigtvis blir virre dn den regelméssiga forviantade forlusten
(dven om den mycket vil kan gora det) sé dr forstas osékerheten stor i detta
avseende, inte minst i bekymmersamma konjunktursituationer. Sddan osdkerhet
forstarker den generellt hogre riskaversionen som kan forvintas rdda under svara
ekonomiska konjunktursituationer.
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