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Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) foreslar en hojning av den kontracykliska
kapitalbufferten for att 6ka motstandskraften i det svenska banksystemet. En
hogre buffert forbattrar det finansiella systemets mojligheter att hantera
eventuella problem i framtiden.

FI beddmer att riskerna i det svenska finansiella systemet &r fortsatt forhojda.
De har dessutom okat ytterligare sedan mars 2016, da den kontracykliska
bufferten hojdes till 2 procent. Fortsatt mycket laga europeiska och svenska
statsobligationsrantor och nedpressade riskpremier har drivit upp risktagandet,
vilket bidrar till hogre systemrisker. En annan indikation pa att systemriskerna
har 6kat ar att den totala utlaningen till hushall och icke-finansiella foretag har
vuxit med i genomsnitt 7,7 procent de senaste kvartalen. Det ar betydligt
snabbare an de 6,4 procent som gallde nér FI senast beslutade att hoja
bufferten. FI pekade redan for ett ar sedan pa att den kontracykliska bufferten
kunde behdva hojas om inte skuldtillvaxten avtog.

Banksystemets motstandskraft bedoms ha okat eftersom bankerna nu haller
nagot mer kapital an vad de gjorde vid forra héjningsbeslutet. Men FI bedomer
att denna 6kning inte ar tillracklig for att fullt ut motverka de hogre riskerna i
det finansiella systemet. Risken for att det i framtiden ska uppsta en kris dar
bankerna inte kan uppratthalla kreditgivningen har darfor 6kat. Det talar for att
ytterligare kapitalbuffertar behovs.

Sammantaget bedomer FI att det finns skél att hoja den kontracykliska
kapitalbufferten for Sverige. FI foreslar darfor att buffertvardet ska hojas med
0,5 procentenheter och faststéllas till 2,5 procent. Enligt forslaget ska det nya
buffertvardet tillampas fran och med den 19 september 2019.
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1 Utgangspunkter

Kapitaltackningsdirektivet! innehaller bestimmelser om faststallande av
kontracykliska buffertvarden (se bland annat artikel 136). Dessa bestammelser
har genomforts i svensk rétt huvudsakligen genom 7 kap. 1-3 § lagen
(2014:966) om kapitalbuffertar (buffertlagen). FI ska enligt 7 kap. 1 §
buffertlagen varje kvartal faststélla ett kontracykliskt buffertriktvéarde och ett
kontracykliskt buffertvarde. Det kontracykliska buffertriktvardet ska anvandas
som ett referensvarde for det kontracykliska buffertvérdet, som i sin tur ska
ligga till grund for berdkningen av storleken pa den foretagsspecifika
kontracykliska kapitalbufferten enligt 6 kap. samma lag.

Det kontracykliska buffertvarde som FI faststaller med stod av 7 kap. 1 §
buffertlagen, ska tillimpas av samtliga berorda foretag.? Sedan buffertlagen
andrades i januari 2018 &r de berdrda foretagen kreditinstitut, Svenska
Skeppshypotekskassan och de vérdepappersforetag som avses i
Europaparlamentets och radets forordning nr 575/2013 om tillsynskrav for
kreditinstitut och vardepappersforetag (tillsynsforordningen).® Fl:s beslut om
ett kontracykliskt buffertriktvéarde och ett kontracykliskt buffertvérde ar
normgivande och sker darfor i foreskriftsform.

1.1  Malet med regleringen

Syftet med den kontracykliska kapitalbufferten ar att sékra en tillrackligt god
motstandskraft i bankerna och darmed i det finansiella systemet. Bufferten ska
se till att banksystemet som helhet har tillrackligt med kapital for att
uppratthalla sin kreditgivning till hushall och foretag nar stérningar i det
finansiella systemet kan ge upphov till en kreditatstramning. Den
kontracykliska kapitalbufferten ar ett kapitalkrav som &r avsett att variera dver
tid. Det innebadr att bufferten ska aktiveras och byggas upp nér systemrisker
bedoms Oka. | en paféljande lagkonjunktur, eller vid betydande forluster i
bankerna, kan buffertkravet minskas for att motverka en atstramning i
utlaningen och pa sa satt mildra nedgangen i ekonomin.

! Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behdérighet att
utdva verksamhet i kreditinstitut och om sarskild tillsyn av kreditinstitut och
vardepappersforetag, om andring av direktiv 2002/87/EG och om upphévande av direktiv
2006/48/EG och 2006/49/EG.

2 Det kontracykliska buffertvardet ska normalt ligga mellan 0 och 2,5 procent av foretagets
totala riskvdgda exponeringsbelopp.

8 | fortsattningen anvands banker som samlingsnamn pé de foretag som berors av den
kontracykliska kapitalbufferten.
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1.2 Nuvarande regelverk

FI aktiverade den kontracykliska kapitalbufferten for Sverige den 8 september
2014 genom att meddela foreskrifter om ett kontracykliskt buffertvarde.* Dessa
foreskrifter faststallde att buffertvardet skulle vara 1 procent och tillampas fran
och med den 13 september 2015.

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

Den 14 mars 2016 fattade FI ater ett nytt beslut som innebar att foreskrifterna
om det kontracykliska buffertvardet dndrades.® | och med de foreskrifterna
hojdes buffertvardet till 2 procent. Andringen tillampas sedan den 19 mars
2017.

1.3  Rattsliga forutsattningar

Vid framtagandet av foreskrifterna om kontracykliskt buffertvarde har Fl
beaktat EU-ratten och kapitaltdckningsdirektivets regler. Sverige ar skyldigt att
genomfora kapitaltackningsdirektivets regler om bland annat kontracykliska
kapitalbuffertar. Dessa regler ar genomférda i svensk réatt genom framst 7 kap.
1-3 § buffertlagen. FI ska enligt 7 kap. 1 § i buffertlagen faststélla ett
kontracykliskt buffertriktvarde och ett kontracykliskt buffertvarde varje
kvartal. Med héansyn till den svenska rattsordningen innebér det att FI ska
meddela foreskrifter om kontracykliska buffertvarden.

Buffertlagen &ndrades den 1 januari 2018. Andringen innebér att fondbolag
med diskretiondr portfoljforvaltning och forvaltare av alternativa
investeringsfonder med tillstand for diskretionar forvaltning av
investeringsportfoljer inte langre omfattas av den. Dessutom har lagen
begransats till att bara galla sadana véardepappersforetag som omfattas av
tillsynsforordningen. Det innebdr att lagen inte langre géller alla aktiebolag
som fatt tillstand att driva vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden och som inte ar kreditinstitut.  Detta innebdr att farre
foretag nu omfattas av kravet pa att halla en kontracyklisk kapitalbuffert.

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

FI Dnr 14-7010.

5 Andring av foreskrifter om kontracykliskt buffertvérde. Publicerad pa fi.se den 23 juni 2015,
FI Dnr 15-7062.

& Andring av foreskrifter om kontracyklisk kapitalbuffert. Publicerad pa fi.se den 15 mars 2016,
FI Dnr 16-742.

7 Se prop. 2017/18:5.
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1.4 Arendets beredning

Enligt den kvartalsvisa processen for att bestdmma det kontracykliska
buffertvérdet &r det i regel FI:s generaldirektor som fattar inriktningsbeslut och
beslut om att inte andra buffertvardet. Beslut som innebér en &ndring av
buffertvardet, och som déarmed kraver foreskriftsdndring, fattas av FI:s styrelse.
Infor en sddan andring ska forst ett inriktningsbeslut tas av generaldirektoren.
Darefter skickas ett forslag till foreskrifter ut pa remiss. Efter att FI har beaktat
de remissynpunkter som kommit in fattar FI:s styrelse beslut om huruvida
bufferten ska dndras eller inte. Detta beslut offentliggors sedan pa Fl:s
webbplats.

Den 13 juli 2018 informerade FI om att generaldirektdren fattat ett
inriktningsbeslut om att utreda om den kontracykliska bufferten bér hojas.
Utredningen visar att det finns skal att hoja det kontracykliska buffertvérdet till
2,5 procent. Skalen redovisas i denna remisspromemoria.

Om styrelsen beslutar att hoja buffertvardet sa kommer det nya vardet, enligt
forslaget, att borja galla fran och med den 19 september 2019.

2 Motivering och 6vervaganden

| detta avsnitt redogor FI for myndighetens dvervaganden kring storleken pa
buffertvardet givet systemriskerna och radande ekonomiska och finansiella
forutsattningar.

2.1  Bakgrund

Storleken pa den kontracykliska kapitalbufferten bor bedomas utifran riskerna i
det finansiella systemet och banksystemets motstandskraft mot storningar. Fl
foljer darfor bade systemriskerna och motstandskraften i banksystemet. Som
framgar i avsnitt 1.1 ar syftet med den kontracykliska kapitalbufferten att
uppratthalla och starka bankernas motstandskraft. Darmed starks dven
motstandskraften i det finansiella systemet som helhet. Bankerna behéver
bygga upp storre kapitalbuffertar nér riskerna ar hoga i forhallande till
motstandskraften. | sadana lagen bor den kontracykliska kapitalbufferten hojas.

Bufferten ska sedan kunna sankas till exempel i en lagkonjunktur med stora
forluster i bankerna. En sankning motverkar den atstramning i utldningen som
kan forvantas om bankerna gor stora forluster. Det kan mildra lagkonjunkturen.

I linje med Europeiska systemrisknamndens (ESRB) riktlinjer har FI valt att
faststalla nivan pa det kontracykliska buffertvardet genom en kvalitativ
bedémning av systemriskerna.? Bedémningen ar baserad pa ett antal

8 ESRB:s riktlinjer for faststallande av kontracykliska buffertvarden rekommenderar att den
myndighet som ansvarar for att beddma systemriskerna kopplade till en kraftig kredittillvéxt
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kvantitativa indikatorer som speglar riskerna i det svenska finansiella
systemet.® Det handlar i huvudsak om tre grupper av indikatorer. Den forsta
gruppen bestar av indikatorer pa kreditvillkor pa internationella och svenska
marknader. De speglar marknadsaktdrernas vilja att kdpa mer riskabla
tillgangar och lana ut till mer riskabla lantagare. Laga rantor kan bidra till ett
sadant Okat risktagande och darmed till 6kande systemrisker.

Den andra gruppen omfattar indikatorer pa utlaningen i den svenska ekonomin.
Har ingar den enskilt viktigaste faktorn i Fl:s bedémning av systemriskerna -
utvecklingen i utlaningen till svenska hushall och icke-finansiella foretag. Fl
foljer darfor sarskilt noga utvecklingen i den totala utlaningen jamfort med den
trendmassiga utvecklingen i bruttonationalprodukten (BNP). | denna grupp
ingar aven det kontracykliska buffertriktvardet, berdknat enligt
Baselkommittéens standardmetod.

Den tredje gruppen av indikatorer bestar av tillgangspriser. De ger en
indikation pa hur mycket stress det finansiella systemet och ekonomin kan
utsattas for i ett krislage.

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

2.2  Systemriskerna har 6kat sedan forra héjningen

| detta avsnitt redovisar FI utvecklingen for vissa relevanta indikatorer och en
analys av risktagandet i det finansiella systemet. Analysen baseras pa
information tillganglig den 25 juli 2018 och visar bland annat pa férhojda
systemrisker kopplade till utlaning och risktagande. Sammantaget bedéms
riskerna ha 6kat sedan FI senast fattade beslut om att héja den kontracykliska
kapitalbufferten i mars 2016.

2.2.1 Laga rantor bidrar till 6kat risktagande

De senaste aren har avkastningen pa statsobligationer med lang loptid varit lag
(se diagram 1). Det har lett till att investerare placerar allt mer i tillgangar med
hogre forvantad avkastning. Sadana tillgangar har vanligen hogre risk an
statsobligationer.

ska beakta kvantitativa indikatorer, varav kreditgapet ar en indikator, tillsammans med en
kvalitativ beddmning. Se ESRB (2014), ESRB Recommendation on guidance for setting
countercyclical buffer rates, ESRB/2014/1

% Se 4ven ESRB (2014), Operationalising the countercyclical capital buffer: indicator
selection, threshold identification and calibration options, Occasional Paper No. 5.
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Diagram 1. Ranta pa tioariga statsobligationer
Procent

4

—

2010 2012 2014 2016 2018

Nominell 10-arig statsobligationsranta
—Real 10-arig statsobligationsranta

Anmarkning: Realrantan &r deflaterad med KPI.
Kéllor: Thomson Reuters Datastream, Riksbanken och egna berdkningar.

Volatiliteten pa svenska och utlandska aktiemarknader har varit relativt lag
sedan 2016, med en tillfallig 6kning varen 2018 (diagram 2). Den implicita
volatiliteten speglar marknadsaktdrernas prisséattning av derivatinstrument och
kan ses som ett framatblickande matt pa den allmanna riskuppfattningen. En
lag volatilitet kan vara ett tecken pa att investerare underskattar risker, vilket
kan leda till en alltfor hog riskaptit.

Skillnaden i den forvantade avkastningen mellan riskfyllda och séakra tillgangar
(den sa kallade riskpremien) har varit liten de senaste fem aren. Det betyder att
viljan att ta risk ar hog. Det kan ocksa betyda att risker prissatts for lagt.
Riskpremierna har sjunkit ytterligare sedan 2016, &ven om de har 6katunder
2018 (diagram 3). Den starka viljan att ta risker har lett till att utbudet av
foretagsobligationer med lagre kreditbetyg har ékat, bade i volym och som
andel av marknaden. Hogre riskaptit och risktagande betyder att systemrisker
kan byggas upp.
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Diagram 2. Volatilitetsindex
Standardavvikelse
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Anmarkning: Implicit volatilitet berdknad fran indexoptionspriser.
Kalla: Thomson Reuters Datastream.
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Diagram 3. Riskpremier

Procentenheter
2,5 2,5
2,0 A | 2,0
1,5 : A _ : 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
-0,5 -0,5
2013 2014 2015 2016 2017 2018
AAA —AA —A BBB

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

Kalla: Thomson Reuters Datastream.

2.2.2 Den totala utlaningen har okat snabbt under lang tid

Den totala utlaningen till hushall och icke-finansiella foretag har, med
undantag for finanskrisen 2008, 6kat snabbare &n trenden i nominell BNP
sedan 2004 (diagram 4). Sedan FI senast beslutade att hdja den kontracykliska
kapitalbufferten i mars 2016 har utlaningstillvaxten dessutom 6kat. Den totala
utlaningen till svenska hushall och icke-finansiella foretag har vuxit med 7,7
procent i genomsnittlig arstakt de senaste fem kvartalen, vilket ar betydligt
snabbare an de 6,4 procent som gallde i mars 2016.° Den snabbt vaxande
utlaningen har ocksa medfort att de totala skulderna i forhallande till BNP har
okat med ungefar 8 procentenheter sedan 2016 och uppgar nu till nastan 160
procent (se diagram B1 i bilaga 2). Sammantaget tyder den snabba
utlaningstillvéaxten pa forhojda systemrisker och att dessa risker har tkat sedan
mars 2016.

10 Tillvaxttakterna avser de totala skulderna med data for marknadsfinansiering fran Svensk
vardepappersdatabas.
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Diagram 4. Total utlaning och nominell BNP
Arlig procentuell forandring

15
10

5

0
-5

1996 2000 2004 2008 2012 2016

Total utlaning ——Nominell BNP - -BNP, medelvarde 1996-2018
Kalla: SCB.

FI papekade redan under 2017 att utlaningen vaxte pa ett satt som inte ar
langsiktigt hallbart.*! F1 bedémde da att en héjning av buffertvardet kunde bli
aktuell om utlaningstillvaxten inte avtog och systemrisker fortsatte att byggas
upp. En sadan inbromsning har inte skett och den totala utlaningen okar nu
nagot snabbare &n i hostas. Dessutom dr tillvéaxttakten nagot hogre an
foregaende kvartal, och aktuella prognoser visar att tillvaxten kommer att vara
fortsatt hog. | FI:s modellprognoser véntas den totala utlaningen vaxa med
ungefar 7 procent i arstakt i slutet av 2019 (diagram 5). Darmed forvantas
utlaningen véxa ungefar 2 procentenheter snabbare dn vad nominell BNP véxer
i ett normallage.?

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

2 Tillvaxten dr ndgot hogre i den aktuella prognosen. Det forklaras av hogre utfall i foretagens
upplaning fran MFI an férgaende prognos. Dessutom anvander FI nu data fran Svensk
vardepappersdatabas éver de icke-finansiella féretagens marknadsfinansiering (se bilaga 1).
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Diagram 5. Prognos for total utlaning

Arlig procentuell forandring
10 10

6 6
4 4
2 2
0 0

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

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

Kallor: Fl och SCB.

Utlaningen till hushallen har dampats nagot men vaxer fortsatt
snabbt

Sedan slutet av 1990-talet har utlaningen till hushallen vuxit betydligt snabbare
an nominell BNP (diagram 6). Den har dven vuxit snabbare dn hushallens
disponibla inkomster. Tillvéaxten i utlaningen till hushall har dampats nagot det
senaste aret och ar lagre an i mars 2016, da Fl senast beslutade att héja den
kontracykliska bufferten. Men hushallens skulder utvecklas fortfarande
snabbare dn vad FI bedémer vara langsiktigt hallbart. Det var en orsak till att
FI inforde ett skarpt amorteringskrav i mars 2018. Utlaningen till hushallen
vantas fortsatta att véxa snabbare &n i ett normallage enligt modellprognosen
(se bilaga 3). Skuldutvecklingen tyder pa att systemriskerna kopplade till
hushallens skuldsattning ar fortsatt forhojda, aven om de bedéms ha minskat
nagot sedan 2016.
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Diagram 6. Utlaning till hushall och nominell BNP

Arlig procentuell forandring
14

12

10

0
-2

-4
1996 2000 2004 2008 2012 2016

Nominell BNP Hushall ==-BNP, medel 2016-2018

Kalla: SCB.
Utlaningen till icke-finansiella foretag 6kar allt snabbare

Den totala utlaningen till icke-finansiella foretag har vuxit allt snabbare sen
2016 och véxer betydligt snabbare an nominell BNP (diagram 7). Bankernas
utlaning till icke-finansiella foretag vaxer nu nastan 4 procentenheter snabbare
an i mars 2016, nér den kontracykliska kapitalbufferten senast hojdes. De icke-
finansiella foretagens finansiering via finansiella marknader har accelererat
annu mer sedan mars 2016. Manadsstatistik fran Statistiska centralbyran (SCB)
tyder pa att utlaningen fran bankerna till de icke-finansiella foretagen
accelererade ytterligare under andra kvartalet 2018, och Fl:s modellprognos
visar att utlaningen fran bankerna véntas vaxa snabbare framover (bilaga 3).
Den snabba tillvaxten i utlaningen tyder pa att systemriskerna kopplade till
utlaning till foretagssektorn okar.

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

Marknadsfinansiering, dvs. upplaning med obligationer och certifikat, har
gradvis blivit en allt viktigare finansieringsform for icke-finansiella foretag.
Under 2016 dampades tillvaxten i marknadsfinansieringen, men den har sedan
dess aterigen Okat och etablerat sig pa en hog niva.

13 Nar FI fattade beslut i mars 2016 var statistik till och med tredje kvartalet 2015 tillganglig.
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Diagram 7. Total utlaning till icke-finansiella féretag samt nominell BNP

Arlig procentuell férandring
20

15

-10
1996 2000 2004 2008 2012 2016

Nominell BNP Foretag inkl. marknad ---BNP, medel 2016-2018

Kélla: SCB.

2.2.3 Det kontracykliska buffertriktvardet

Kreditgapet anger hur mycket kvoten mellan den totala utlaningen och BNP
avviker fran denna kvots skattade trend (se diagram B1). Kreditgapets varde
som indikator for storleken pa systemriskerna varierar mellan lander och éver
tid. Dess anvandbarhet som indikator minskar om den underliggande trenden i
utlaning i forhallande till BNP avviker mycket fran den langsiktigt hallbara
nivan. Den langsiktiga trenden har utvecklats mycket starkt pa grund av en hog
utlaningstillvéxt under decenniet innan finanskrisen 2008. FI bedomer att en
utveckling i linje med denna trend inte &r langsiktigt hallbar. FI har under de
senaste aren lagt relativt liten vikt vid denna indikator.

FI beraknar buffertriktvardet fran kreditgapet.’* Enligt standardmetoden skattas
kreditgapet till 2,34 procent (diagram 8). Det innebar att det kontracykliska
buffertriktvardet for det forsta kvartalet 2018 &r 0,11 procent (diagram 9).*°

14 F1 beraknar kreditgap och buffertriktvarde med Baselkommitténs standardmetod (Guidance
for national authorities operating the countercyclical capital buffer, December 2010, Basel
Committee on Banking Supervision, Bank for International Settlements).

15 Enligt Baselkommitténs standardmetod innebér ett kreditgap som &r lagre dn 2 procent att
buffertriktvardet uppgar till 0 procent. Nar kreditgapet &r mellan 2 och 10 procent okar
buffertriktvardet linjart upp till 2,5 procent. Det bor noteras att buffertriktvardet ar bast lampat
som indikator for eventuella 6kningar i buffertvérdet, inte sankningar.
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Diagram 8. Kreditgap enligt standardmetoden

Avvikelse fran trend i procentenheter
30

20

R T Lt et L e
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-30
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Anmarkning: De strdckande linjerna visar intervallet (2 respektive 10 procent) dar kreditgapet
anvands for att bestdmma ett buffertriktvérde enligt standardmetoden.

Kalla: Fl och SCB.

Som namnts ovan lagger FI liten vikt vid buffertriktvardet som indikator for
beslut om hojning av buffertvardet. Buffertriktvardet &r inte heller en lamplig
indikator for att avgéra om och nar bufferten bor sankas. For en eventuell
framtida sénkning av buffertvardet rekommenderar ESRB andra indikatorer,
som till exempel finansiella stressindikatorer.®
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Diagram 9. Buffertriktvarde enligt standardmetoden

Procent
3,0

2,5
2,0

15

1,0

0,5

0,0
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016

Kallor: Fl och SCB.

2.2.4 Risker kopplade till hoga tillgangspriser

Bostadspriserna har stigit en langre tid. Under sommaren 2017 nadde priserna
historiskt hdga nivaer i forhallande till hushallens disponibla inkomster
(diagram B3). Dérefter har priserna fallit. Det innebar att kvoten mellan
bostadspriser och hushallens disponibla inkomster har sjunkit till ungefar
samma nivaer som i mars 2016. Trots avmattningen pa bostadsmarknaden &r
priserna fortfarande hoga och FI bedomer att risken for en storre nedgang i
bostadspriserna ar fortsatt forhojd.

Priserna pa andra viktiga tillgangsslag &r ocksa hoga i ett historiskt perspektiv.
Aktiepriserna har stigit betydligt sedan 2016 och priserna pa kommersiella
fastigheter har ocksa 6kat snabbt de senaste aren.'’

2.3 Motstandskraften i banksystemet ar éverlag tillfredsstallande

FI bedomer att bankernas motstandskraft mot stérningar i stort ar
tillfredsstallande.'® Bankernas kapital i forhallande till deras tillgangar har
forbattrats sedan mars 2016 nar den kontracykliska kapitalbufferten senast
hojdes (se diagram 10).1° Bankernas karnprimarkapitalsrelation har ékat med
ungefar 2 procentenheter sedan mars 2016.

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

18 Se Finansinspektionen (2018), "Stabiliteteten i det finansiella systemet 2018:1”.

19 Se aven FI (2018), De svenska bankernas kapitalkrav, forsta kvartalet 2018. Publicerad pa
fi.se den 25 maj 2018, FI Dnr 18-9114 och FI (2018), Stabiliteten i det finansiella systemet
(2018:1). Publicerad pa fi.se den 29 maj 2018.
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De fyra storbankerna haller ungefér 3 procentenheter mer i kapital &n de maste
enligt de totala kapitalkraven.?® Samtidigt syftar den kontracykliska
kapitalbufferten till mer &n att bara skydda bankerna sjélva. Den ska &ven
motverka en atstramning i kreditgivningen i ett stressat finansiellt lage. Nar
man bedomer den kontracykliska kapitalbufferten &r det alltsa nodvéandigt att ta
stallning till vilken motstandskraft som bankerna behéver for att motverka en
sadan atstramning.

Diagram 10. Karnprimarkapital

Procent
6 24
5 1 20
4 16
3 12
2 8
1 | 4
0 0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kéarnprimarkapital i relation till totala tillgangar
—Karnprimarkapital i relation till riskvadgda tillgangar (h6ger axel)

Kalla: FI.

24 F1 foreslar en hojning av det kontracykliska buffertvardet

FI foreslar att den kontracykliska kapitalbufferten for Sverige ska hojas och att
buffertvérdet ska faststallas till 2,5 procent. Det kontracykliska
buffertriktvardet faststalls enligt standardmetoden till 0,11 procent.

2.4.1 Skalen for stallningstagandet

Syftet med den kontracykliska kapitalbufferten ar att starka bankernas
motstandskraft i perioder nar systemrisker byggs upp. FI hojde den
kontracykliska kapitalbufferten till 2 procent i mars 2016. Sedan dess har de

20 Det finns dven indikatorer som visar pa forhallandevis god motstandskraft i hushallssektorn,
t.ex. ett hdga sparande. Det hdga sparandet avspeglas i att Sverige har haft stora dverskott i
bytesbalansen sedan mitten av 1990-talet, It vara att de successivt har minskat sedan 2007.
Detta tillsammans med relativt stabila offentliga finanser tyder pa en forhallandevis god
motstandskraft i svensk ekonomi som helhet (se diagram B6).
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finansiella systemriskerna 6kat. De laga rantorna har drivit upp risktagandet
genom investerares jakt pd avkastning. Dessutom har den totala utlaningen till
hushall och icke-finansiella foretag vuxit betydligt snabbare &n vad FI bedémer
vara langsiktigt hallbart och snabbare an vad som var fallet nar FI senast hojde
bufferten. Under hosten 2017 papekade FI att en hojning av buffertvardet
kunde bli aktuell om utlaningstillvaxten inte avtog. En sadan inbromsning har
inte skett. Sammantaget bedomer FI att systemriskerna ar fortsatt forhéjda och
att de har okat sedan FI hojde bufferten till 2 procent i mars 2016.

Tillvéaxten i den totala utlaningen hanger ihop med att tillvéxten &r hog i
bankernas utlaning till hushall och icke-finansiella foretag, samt att icke-
finansiella foretag 6kar sin marknadsfinansiering snabbt. Den 6kade
marknadsfinansieringen innebadr i sig ingen direkt risk for att bankerna gor
kreditforluster. Men systemriskerna har dkat. En 6kad marknadsfinansiering
innebér att de icke-finansiella foretagens skuldbetalningar blir hégre och att de
ar mer kénsliga for stérningar. Det kan forsamra de icke-finansiella foretagens
aterbetalningsformaga. En marknadsfinansierad skulduppbyggnad bidrar dven
till att tillgangspriserna pressas upp. Det kan i sin tur leda till att priserna faller
mer i en framtida kris. Darfor kan bankerna behdéva halla mer kapital om
marknadsfinansieringen okar.

Banksystemets motstandskraft bedéms ha dkat sedan forra hojningsbeslutet
eftersom bankerna nu héller nagot mer kapital an vad de gjorde i mars 2016.
Men FI beddmer att 6kningen inte &r tillrackligt stor for att motsvara de hogre
systemriskerna. Risken for att det i framtiden ska uppsta en kris dar bankerna
inte kan uppratthalla kreditgivningen har darfor 6kat. Darfor foreslar FI att den
kontracykliska kapitalbufferten hojs till 2,5 procent.

2.5 Ikrafttradande

Enligt 7 kap. 6 § buffertlagen ska ett beslut att aktivera eller hoja ett
kontracykliskt buffertvarde innehalla uppgift om tidpunkten da buffertvardet
borjar gélla. Nar buffertvardet hojs borjar den nya nivan normalt galla tolv
manader efter att beslutet offentliggjordes.?

Fl:s analys visar att systemriskerna fortsatter att byggas upp. Darfor ser FI ett
behov av att hoja den kontracykliska bufferten. Men dven om systemriskerna i
dag ligger pa en hog niva ar riskuppbyggnaden inte sa exceptionellt hog att
atgarden behover inforas snabbare &n normalt. FI foreslar darfor att det nya
kontracykliska buffertvardet ska tillampas fran och med den 19 september
2019.

FI beddmer inte att det finns behov av sérskilda informationsinsatser i samband
med ikrafttraddandet. De foretag som berdrs forutsétts vara val medvetna och

2L F| far dock besluta att en hojning ska borja galla vid ett tidigare datum om det finns sarskilda
skél.
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val informerade om atgéarderna samt bakgrunden till dem. Detta inte minst
genom att den har promemorian gar ut pa remiss.

3 Forslagets konsekvenser

FI redogdr nedan for konsekvenserna av det foreslagna buffertvardet. Avsnittet
inleds med effekter for lantagare, investerare och samhallsekonomin. Sedan
beskrivs vilka foretag som omfattas och konsekvenserna for dessa foretag.
Slutligen beskrivs konsekvenserna for Fl.

3.1 Konsekvenser for samhallet och lantagarna

En hojning av kontracykliska kapitalbufferten bedoms 6ka motstandskraften i
banksystemet och bidra till ett stabilare finansiellt system i Sverige. Buffertens
huvudsakliga syfte &r att starka bankernas motstandskraft. Bufferten forbattrar
bankernas formaga att fortsatta lana ut om ekonomin utsatts for en allvarlig
storning och deras faktiska eller befarade kreditforluster stiger. | forlangningen
innebér detta dven att framtida kriser kan bli mindre kostsamma fér samhallet.
En positiv sidoeffekt &r att en storre buffert eventuellt kan hjalpa till att ddmpa
utlaningen i perioder med Gverdriven kredittillvaxt.

Hogre kapitalkrav pa bankerna okar normalt sett deras finansieringskostnader.
Ett argument som fors fram i detta sammanhang &r att bankerna da maste
kompensera sig for kostnadsékningen genom att ta ut hdgre priser av
lantagarna. Men det behover inte nédvandigtvis vara fallet. Ett foretag kan
behova bara en del av kostnadshojningen i stallet for att valtra dver hela pa sina
kunder. Det galler i synnerhet nar foretaget agerar pa en marknad som
karaktariseras av effektiv konkurrens. Men dven om bankerna skulle kunna
overfora kostnaderna till lantagarna — och véljer att gora det — bedoms effekten
pa utlaningsrantorna och kredittillvaxten vara liten.

Fl:s berakningar visar att en hojning av det kontracykliska buffertvardet fran 2
till 2,5 procent skulle kunna hoja bolanerantan med 0,01-0,015 procentenheter
om hela kostnaden l4ggs pa lantagarna.?? En sadan rantehéjning skulle endast
marginellt paverka hushallens lanekostnader. Darfor dampas inte heller
hushallens kreditefterfragan namnvart. Aven effekten pa den ranta som icke-
finansiella foretag moter berdknas bli liten, ungefar 0,02 procentenheter.
Déarmed forvantas hojningen av bufferten endast ha liten paverkan foretagens
lanekostnader eller kreditefterfragan. Andringen beddms darfor fa mycket sma
konsekvenser for samhéllet och lantagarna.

3.2  Konsekvenser for langivarna
3.2.1 Berorda foretag

Det kontracykliska buffertvardet ska anvéandas vid berakningen av den
foretagsspecifika kontracykliska kapitalbufferten. Beslutet kommer att paverka

22 Berakningarna ar gjorda utifran antaganden som snarare 6ver- an underskattar effekterna.
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banker, kreditmarknadsbolag, Svenska Skeppshypotekskassan och
vissa vérdepappersbolag.

3.2.2 Kostnader for langivarna

En hojning av det kontracykliska buffertvardet till 2,5 procent innebér att
bankerna maste halla mer kapital. FI har uppskattat vad detta innebar for de tio
storsta bankerna med data fran forsta kvartalet 2018. For de bankerna uppgick
den kontracykliska kapitalbufferten till ungefar 30,7 miljarder kronor vid
utgangen av forsta kvartalet 2018. Men det totala kapitalbehovet for den
kontracykliska kapitalbufferten ar storre an sa, eftersom bufferten dven
paverkar det sarskilda kapitalkravet i pelare 2..23 Buffertvarden for banker som
ar baserade i andra lander men som verkar i Sverige har inte beaktats.

Totalt berdknas kapitalbehovet 6ka med ungefar 9,3 miljarder kronor for de tio
storsta bankerna om bufferten hojs till 2,5 procent (tabell 1).

Tabell 1. Okat kapitalbehov for de tio storsta bankerna

Miljoner SEK
Kontracyklisk = Riskviktgolv Ovriga Totalt okat
kapitalbuffert = svenska bolan pelare 2-  kapitalbehov
(25 %) kapital
krav

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

Anmarkning: Tabellen visar hur mycket mer kapital bankerna behover halla om den
kontracykliska kapitalbufferten hojs fran 2 till 2,5 procent. Berdkningarna utgar fran bankernas
riskexponeringsbelopp det forsta kvartalet 2018.

Kalla: FI.

FI beddmer att hojningen av det kontracykliska buffertvardet inte kommer att
ha nagon markbar effekt pa bankernas verksamhet eller konkurrensférmaga.
Hojningen medfor inte heller nagra vasentliga administrativa kostnader for
bankerna. Bankerna har redan processer for insamling, bearbetning och
rapportering av information.

23 Den andel av de berorda kreditexponeringarna som respektive foretag har i Sverige: Nordea
18,9 %, SEB 39,2 %, SHB 44,9 %, Swedbank 59,2 %, Landshypotek 100 %, Lansférsékringar
99,4 %, Kommuninvest 64,9 %, SEK 70,6 %, SBAB 98,1 % och Skandiabanken 98,4 %.
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Hojningen av den kontracykliska kapitalbufferten innebér inget behov av
ytterligare investeringar eller personalférandringar for de berdrda foretagen.
Andringen i foreskrifterna paverkar inte heller verksamhetens inriktning.

De foretag som undantas fran kravet om kontracyklisk kapitalbuffert kan
gynnas i forhallande till de paverkade foretagen.

3.2.3 Andring av riskviktgolvet paverkar den kontracykliska bufferten

FI har under 2018 arbetat med att férdndra metoden for tillampning av
riskviktgolvet for svenska bolan.?* Andringen innebir att det totala riskvigda
exponeringsbeloppet for respektive institut 6kar. Det totala riskvagda
exponeringsbeloppet anvéands for att berédkna hur stor den kontracykliska
kapitalbufferten &r. Den forandrade metoden for tillampningen av
riskviktgolvet for bolan kommer darfor dven att innebara en dkning av den
kontracykliska kapitalbufferten. Men bankernas totala kapitalbehov for bolan
bedoms inte forandras namnvart till f6ljd av metodférandringen da det s.k.
pelare 2-kravet minskar. Enligt forslaget ska den fordndrade metoden (som
beslutas i enlighet med artikel 458 tillsynsférordningen) gélla fran och med den
31 december 2018.

FI har uppskattat storleken pa den kontracykliska kapitalbufferten for de 10
storsta bankerna, med hansyn tagen till om den férandrade metoden for
riskviktgolvet hade gallt under forsta kvartalet 2018. Enligt Fl:s berakningar
skulle den kontracykliska kapitalbufferten i sa fall uppga till 45,6 miljarder
kronor. Om bufferten hojs till 2,5 procent skulle den kontracykliska
kapitalbufferten stiga till ungefar 55,4 miljarder kronor, vilket innebar en
okning pa 9,8 miljarder jamfort med de 9,3 miljarder som redovisas i tabell 1.

3.2.4 Konsekvenser for marknadsfinansiering

Den hojda kontracykliska bufferten innebér troligen att det blir lite dyrare for
hushallen och de icke-finansiella foretagen att lana hos monetéra och
finansiella institut (MFI). Det gor att marknadsfinansiering blir relativt mer
attraktiv for de icke-finansiella foretagen. Men effekten pa
marknadsfinansieringen blir formodligen marginell eftersom den
kontracykliska buffertens paverkan pa bankernas utlaningsrantor &r mycket
liten (se avsnitt 3.1). Fl bedomer darfor att den positiva effekten pa
motstandskraften i banksystemet 6vervager eventuella effekter pa fordelningen
mellan bank- och marknadsbaserad utlaning.

3.3 Konsekvenser for Fl
FI bedomer och faststéaller det kontracykliska buffertvardet pa kvartalshasis.

Vid beslut om buffertvardet gor FI en samlad bedémning av bade kvalitativ
och kvantitativ information. I detta ingar att analysera en rad olika relevanta

24 Se dven Fl:s remisspromemoria (2018), Forandrad metod for tillampning av riskviktgolvet
for svenska bolan, publicerad pa fi.se den 28 mars 2018, Fl Dnr 18-6251.
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indikatorer. FI gor redan dessa bedémningar inom ramen det I6pande arbetet
med kapitalkrav for svenska finansiella institut och finansiell stabilitet. En
hojning av bufferten medfor darmed inte nagra ytterligare kostnader for
myndigheten.

21(27)



N
NS,

N 4
SNy
Yo

FI Dnr 18-11833

N

Bilaga 1. Byte av datakalla 6ver foretagens
marknadsfinansiering

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

Marknadsfinansieringen matt med SVDB-data har de senaste tva aren i
genomsnitt vuxit 1,6 procentenheter langsammare an vad data fran
Finansrakenskaper visar. Men den utestdende volymen av emitterade
vardepapper ar ungefar 190 miljarder kronor storre utifran SVDB. Det innebér
att marknadsfinansiering far en nagot storre vikt vid berakning av total
skuldtillvéxt. De totala skulderna har de senaste tva aren i genomsnitt vuxit 0,2
procentenheter langsammare baserat pa data fran SVDB an med data fran
Finansrédkenskaper. For det forsta kvartalet 2018 var tillvaxttakten dock 0,4
procentenheter hogre an vad den hade blivit med Finansrdkenskaper som
datakalla. Fl:s beddmning av systemriskerna och behovet av att hdja den
kontracykliska bufferten paverkas inte av bytet av datakalla.
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Bilaga 2. Diagram

Diagram B1. Totala skulder i férhallande till BNP
Procentuell andel av BNP

180 . 180
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100 100
80 80
60 60
40 40
20 20
0 | _ : , _ 0
1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017

mu|cke-finansiella féretag mm Hushall —Privat sektor

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

Kalla: SCB.
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Diagram B2. Hushallens rantekvot

Procentuell andel av disponibel inkomst
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Rantekvot fore skatteavdrag —Rantekvot efter skatteavdrag

Kalla: SCB.

Diagram B3. Bostadspriser i Sverige
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Kélla: Valueguard.
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Diagram B4. Bostadspriser i forhallande till disponibel inkomst
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Bostadspriser (komposit) i forhallande till disponibel inkomst
—Smahuspriser i forhallande till disponibel inkomst
-=-Smahuspriser, medel 1975-2018

Kélla: SCB och Valueguard.

Diagram B5. Bytesbalans och offentligt finansiellt sparande

Procentuell andel av BNP
12

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

Finansiellt sparande, Offentlig sektor —Bytesbalans

Kalla: SCB.
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Bilaga 3. Modellprognoser

Prognosen for den totala utlaningen ges av statistiska modeller for utlaning till
hushall respektive icke-finansiella foretag och en framskrivning av
marknadsfinansieringen.

Modellprognoser for utlaning till hushall

Som ett komplement till utfallsanalysen anvander FI d&ven en prognosmodell
for hushéllens skulder. % Enligt modellen véntas hushéllens skulder véixa med
5,7 procent i arstakt fram till slutet av 2019 (diagram B6). Det &r nagot lagre an
vid forra prognostillfallet, men hogre an i ett normallage. Utlaningen till
hushall kan komma att utvecklas langsammare an i FI:s prognosmodell. Skalet
till detta &r att bostadspriserna har fallit och att antalet nybyggda bostéder
vantas minska. Mot detta star att det fortfarande ar mycket billigt att lana.

Diagram B6. Prognos for utlaning till hushall
Arlig procentuell férandring

10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0

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

Anmarkning: Den svarta streckade linjen markerar tillvéxten i nominell BNP i ett normallége.
Kéllor: FI och SCB.

Modellprognos for bankutlaning till icke-finansiella foretag

Modellprognosen fér bankernas utlaning till icke-finansiella foretag visar att
tillvaxten i utlaningen kommer att fortsatta (diagram B7). | slutet av 2018
vantas denna utlaning vaxa med drygt 7 procent. Det ar en upprevidering
jamfort med foregaende prognos.

%5 Finansinspektionen (2015), "En modell for hushallens skulder”, Fl-analys 4.
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Diagram B7. Prognos for utlaning till icke-finansiella foretag fran MFI
Arlig procentuell férandring
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Utfall 2018 kv.1 Prognos
—Utfall 2017 kv. 4 — -Prognos forgaende beslut

Anmarkning: Skulderna i diagrammet avser enbart svenska MFI:s utlaning till icke-finansiella
foretag. De svarta streckade linjerna markerar tillvéxten i nominell BNP i ett normallége.
Kalla: SCB.

Framskrivning av marknadsfinansiering

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