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Sammanfattning

Finansinspektionen foresldr att den kontracykliska kapitalbufferten for Sverige
ska hdjas och att buffertvardet ska faststillas till 2 procent, givet nuvarande
ekonomiska och finansiella forutséttningar. Det kontracykliska
buffertriktvérdet, som &dr en utgdngspunkt i faststéllandet av buffertvirdet, ska
faststillas till 0,5 procent. Det angivna kontracykliska buffertvirdet ska enligt
forslaget tillampas fran och med den 19 mars 2017.

Finansinspektionen ska enligt 7 kap. 1 § lagen (2014:966) om kapitalbuftertar
faststdlla dels ett kontracykliskt buffertriktvirde, dels ett kontracykliskt
buffertvirde varje kvartal. Det kontracykliska buffertvirdet ska tillampas av
kreditinstitut, virdepappersbolag, Svenska skeppshypotekskassan, fondbolag
med diskretionér portfoljforvaltning och forvaltare av alternativa
investeringsfonder med tillstdnd for diskretiondr forvaltning av
investeringsportfoljer, vid berdkningen av den foretagsspecifika kontracykliska
kapitalbufferten.

Finansinspektionen beddmer att systemriskerna kopplade till finansiella
obalanser har 6kat nadgot jamfort med juni 2015 nér bufferten hojdes till

1,5 procent. Kredittillvixten &r hog och utlaningen till hushall har dkat dn
snabbare under den senaste tiden. Hoga bostadspriser, ldga rintor och en stark
ekonomisk utveckling i Sverige kan leda till att kredittillvaxten tilltar
ytterligare. Detta kan 1 sin tur leda till en fortsatt uppbyggnad av systemrisker.

Sammantaget bedomer Finansinspektionen att det finns skil att hoja den
kontracykliska kapitalbufferten for att 6ka motstdndskraften i det finansiella
systemet, och ddrmed forbéttra dess mdjligheter att hantera eventuella problem
1 framtiden. Finansinspektionen foreslar darfor att det kontracykliska
buffertvirdet ska hojas till 2 procent.
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1 Utgingspunkter

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

Det kontracykliska buffertvirde som Finansinspektionen faststiller med stod
av 7 kap. 1 § ndmnda lag ska tillimpas av samtliga berorda foretag.
Finansinspektionens beslut att faststélla dessa virden utgdr normgivning och
sker darfor i1 foreskriftsform.

De foretag som omfattas av buffertlagen ar kreditinstitut, virdepappersbolag,
Svenska skeppshypotekskassan, fondbolag med diskretionér portfoljforvaltning
och forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIF-forvaltare) med tillstand
for diskretiondr forvaltning av investeringsportfoljer. I promemorian anvénds
bank som samlingsbegrepp for dessa foretag.

1.1 Mailet med regleringen

Syftet med den kontracykliska kapitalbufferten &r att stirka bankernas
motstdndskraft och se till att banksystemet som helhet har tillrdckligt med
kapital for att upprétthalla flodet av krediter till hushéll och foretag i ldgen nér
storningar i det finansiella systemet skulle kunna ge upphov till en
kreditatstramning. Den kontracykliska kapitalbufferten ér ett kapitalkrav som
varierar dver tid. Det innebar att bufferten ska byggas upp nér finansiella
obalanser och didrmed systemrisker riskerar att véixa. I en pafoljande
lagkonjunktur eller vid stora forluster 1 bankerna kan buffertkravet minskas for
att motverka dtstramningen i utlaningen och ddrmed mildra nedgéngen i
ekonomin.

1.2 Nuvarande och kommande regelverk

Buffertlagen tradde 1 kraft den 2 augusti 2014. Finansinspektionen beslutade
den 8 september 2014 om nya foreskrifter om kontracykliskt buffertvérde, se

! Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behérighet att
utdva verksamhet i kreditinstitut och om sdrskild tillsyn av kreditinstitut och
véardepappersforetag, om dndring av direktiv 2002/87/EG och om upphévande av direktiv
2006/48/EG och 2006/49/EG.

* For en beskrivning av den kvartalsvisa processen for att bestimma det kontracykliska
buffertvérdet se FI (2014), Foreskrifter om kontracykliskt buffertviirde. Publicerad pé fi.se den
10 september 2014, FI Dnr 14-7010.
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Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2014:33) om kontracykliskt
buffertviarde (buffertvardeforeskrifterna). Foreskrifterna innebar att den
kontracykliska kapitalbufferten aktiverades. Genom foreskrifterna faststilldes
att det kontracykliska buffertvérdet skulle vara 1 procent och att det skulle
tillimpas av svenska banker fran och med den 13 september 2015.

Den 22 juni 2015 fattade Finansinspektionen ett kvartalsbeslut som innebar en
hojning av det kontracykliska buffertvirdet i buffertvardeforeskrifterna till
1,5 procent. Detta virde tillampas frdn och med den 27 juni 2016.

Den 14 december 2015 fattade Finansinspektionen sitt senaste beslut® enligt
den kvartalsvisa processen. Genom det beslutet faststélldes att buffertvérdet pa
1,5 procent ska fortsétta att gélla.

1.3 Regleringsalternativ

Vid framtagandet av foreskrifterna om kontracykliskt buffertvirde har
Finansinspektionen beaktat EU-rdtten och kapitaltickningsdirektivets regler.
Sverige ér skyldigt att genomf6ra kapitaltickningsdirektivets regler om bland
annat kontracykliska kapitalbuffertar. Dessa regler 4r genomforda i svensk ratt
genom framst 7 kap. 1-3 § buffertlagen. Finansinspektionen ska enligt 7 kap.
1 § buffertlagen faststilla ett kontracykliskt buffertriktvdrde och ett
kontracykliskt buffertvirde varje kvartal. Med hénsyn till den svenska
rattsordningen innebar det att Finansinspektionen maste meddela foreskrifter
om kontracykliska buffertvirden. Négot alternativ till reglering finns alltsd
inte.

1.4 Rattsliga forutsiattningar

Finansinspektionen ska enligt 7 kap. 1 § buffertlagen faststélla ett
kontracykliskt buffertvéirde varje kvartal och genom 19 § 4 forordningen
(2014:993) om sirskild tillsyn och kapitalbuffertar bemyndigas
Finansinspektionen att meddela verkstillighetsforeskrifter med anledning av
denna bestdmmelse.

1.5 Arendets beredning

Enligt den kvartalsvisa processen for att bestimma det kontracykliska
buffertvirdet kommer nya foreskrifter att meddelas nédr Finansinspektionen
bedomer att det beslutade vérdet behdver dndras. Infor en sddan dndring ska ett
forslag till foreskrifter skickas ut pa remiss. Déarefter fattar Finansinspektionens
styrelse beslut om en dndring. Detta beslut offentliggors sedan pé
Finansinspektionens webbplats. Om Finansinspektionens styrelse bedomer att
virdet inte behdver dndras kommer dven detta beslut offentliggoras pa
Finansinspektionens webbplats. Styrelsen kommer dven i god tid att infor varje

3 FI(2015), Beslut om kontracykliskt buffertvirde. Publicerad pa fi.se den 15 december 2015,
FI Dnr 15-16477.
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nytt beslut bestimma vilken inriktning som forberedelsearbetet infor nasta
beslut ska ha. Aven detta inriktningsbeslut meddelas pa Finansinspektionens
webbplats.

Nasta gang Finansinspektionen ska besluta om kontracykliskt buffertvarde &r
den 14 mars 2016. Finansinspektionens styrelse fattade den 18 januari 2016 ett
inriktningsbeslut om att utreda om den kontracykliska kapitalbufferten bor
héjas 1 mars. Med anledning av detta har Finansinspektionen analyserat om det
finns skil att hoja buffertvérdet eller om vérdet bor behallas oforéndrat.

2  Motivering och overviganden

I detta avsnitt redogor Finansinspektionen for sitt stillningstagande vad géller
storleken pa det kontracykliska buffertviardet i Sverige. Har beskrivs dven av de
avvigningar som gjorts om storleken pé buffertviardet givet raidande
ekonomiska och finansiella forutséttningar.

2.1 Bakgrund

Syftet med den kontracykliska kapitalbufferten &r att stirka bankernas
motstdndskraft och se till att banksystemet som helhet har tillrdckligt med
kapital for att uppritthalla flodet av krediter till hushall och foretag i ldgen nér
storningar i det finansiella systemet skulle kunna ge upphov till en
kreditatstramning. Den kontracykliska kapitalbufferten ér ett kapitalkrav som
varierar over tid. Det innebdr att bufferten ska byggas upp nér finansiella
obalanser och dédrmed systemrisker riskerar att véixa. I en pafoljande
lagkonjunktur eller vid stora forluster 1 bankerna kan buffertkravet minskas for
att motverka &tstramningen i utldningen och ddrmed mildra nedgangen i
ekonomin.

Finansinspektionen faststiller det kontracykliska buffertvardet for Sverige
genom en kvalitativ bedomning som tar hdnsyn till kvantitativa faktorer. Den
enskilt viktigaste faktorn &r hur hushéllens och foretagens skulder utvecklas.
Finansinspektionen foljer dérfor skuldernas utveckling noga, sérskilt hur de
utvecklas i relation till bruttonationalprodukten (BNP) och hushallens
disponibla inkomster. Buffertriktvirdet ar en faktor for att bedéma nivén pa
buffertvéirdet. Finansinspektionen tar &ven hansyn till andra kvantitativa
variabler som é&r relevanta for att kunna bedoma de cykliska systemriskerna.
Denna analys kompletteras med bedémningar.

2.2 Utvecklingen i den totala utliningen

Finansinspektionens bedomning av de cykliska systemriskerna utgar frén
utvecklingen i utlningen till den icke-finansiella sektorn, bade i sin helhet’ och

* For Sverige innefattar méttet pa den totala privata utlaningen all utlaning till foretag och
hushall som ges via monetira finansinstitut (MFI) och foretagens totala marknadsfinansiering.
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i sina delar (exempelvis utlaning till hushall respektive foretag). Utlaningen
relateras sedan till andra storheter som BNP eller hushallens disponibla
inkomster. Dessa relationer studeras for att beddma om obalanser héller pé att
byggas upp 1 det finansiella systemet.

Utlaningen till hushéll och foretag dkar i Sverige, och den har 6kat snabbare adn
nominell BNP sedan 2011 (se diagram 1). Utlaningen till den privata sektorn
uppgar i nuldget till 147 procent av BNP. Under det tredje kvartalet 2015 vixte
den totala utlaningen med 6,0 procent i arstakt, dvs. jimfort med det tredje
kvartalet 2014. Samma kvartal vixte nominell BNP med 5,4 procent.
Utlaningen fortsétter alltsa att 6ka snabbare an BNP.

1 Total utlaning och nominell BNP

Arlig procentuell férandring
15 15

. | Y.VAS .

0 _— 0
-5 —— T T — T T 15
& S s e & &

Nominell BNP e Total utlaning
e @ BNP medel 1996 kv. 1-2015 kv. 3 Kalla: SCB.

For att se vad som driver utvecklingen i den totala utldningen dr det relevant att
titta ndrmare pa hur utlaningen till hushall respektive foretag har utvecklats.

2.2.1 Utvecklingen i utlaningen till hushall

Utlaningen till hushall har 6kat sedan slutet av 1990-talet och tillvixten har
varit klart hogre én den nominella BNP-tillvéxten (se diagram 2).

Foretagens marknadsfinansiering definieras som vérdet av samtliga utestdende
foretagsobligationer och certifikat som handlas pa rintemarknaden.
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2 Utlaning till hushall och foretag samt nominell BNP

Arlig procentuell forandring
20 20

e 5 RS ® a2 e
fe
& & S o & &
Nominell BNP e Hushall
e @ BNP medel 1996 kv. 1-2015 kv. 3 @ Foretag inkl. marknad
Kalla: SCB.

Hushallens skulder har okat allt snabbare sedan borjan av 2014. Den
uppatgdende trenden fortsatte d&ven under det tredje kvartalet 2015 da den
arliga tillvaxttakten var 7,1 procent. Det &r en 6kning med 0,4 procentenheter
jamfort med foregaende kvartal och med 1,7 procentenheter jaimfort med
samma kvartal foregdende r. Manadsstatistik fran Statistiska centralbyran
(SCB) visar dessutom att tillvaxttakten fortsitter att 6ka. I december 2015
okade skulderna med 7,5 procent, vilket dr den hogsta tillvaxttakten sedan mars
2011.

Hushallens skuldsittning fortsitter dirmed att accelerera och den fortsétter att
vixa mycket snabbare dn nominell BNP. Dessutom okar utlaningen till hushall
snabbare dn de disponibla inkomsterna, som vixte med 3,9 procent det tredje
kvartalet 2015 (se diagram 3).
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3 Utldning till hushall och nominell disponibel inkomst

Arlig procentuell fordndring g

10 /\ 10

v

*5 T T T T T T T T T T T T T T T T T 75
o0 & & ® v &
N S 5 ol S S
Disponibel inkomst e Utlaning till hushall
@ @ Disponibel inkomst, medel 1996 kv. 1-2015 kv. 3 Kalla: SCB.

Den viktigaste forklaringen till den 6kande utlaningen till hushallen ar de allt
hogre bostadspriserna. Hushallen finansierar till stor del sina bostadskop
genom lan och bostadslin utgér drygt 80 procent av hushéllens skulder. De
svenska bostadspriserna har fortsatt att 6ka (diagram 4) och 0kningstakten &r
for ndrvarande klart hogre @n for hushéllens inkomster (se diagram B 1.1).

4 Bostadspriser i Sverige

Index 100 = januari 2005
300 300

250 /- 250

200 /200
150 —— 150
100 T T T T ‘ 100
2005 2007 2009 2011 2013 2015
Villor @ Sammanvagt
e Bostadsratter Kalla: Thomson Reuters Datastream.

Statistik frdn SCB visar att smahuspriserna under det sista kvartalet 2015 var
drygt 11 procent hogre 4n under samma kvartal foregaende ar.” Denna

> Enligt SCB:s sméhusbarometer steg priset pa Sveriges sméhus med drygt 2 procent under det
fjarde kvartalet 2015 jamfort med det tredje kvartalet. Enligt Valueguards bostadsprisindex
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utveckling aterspeglas i den arliga tillvaxttakten for bostadslan. I december
2015 véxte boldnen med 8,4 procent, jimfort med 6,4 procent i december
foregaende ar. Stigande bostadspriser, laga rintor och en stark ekonomisk
utveckling riskerar att driva upp tillvixten av hushéllens skulder ytterligare.
Denna utveckling kan 1 sin tur medfora att sarbarheterna okar.

Samtidigt bedomer Finansinspektionen att de svenska hushéllen har en god
motstdndskraft och att riskerna for stora kreditforluster kopplade till hushallens
skuldséttning dr fortsatt smd. Denna beddmning grundas pa de stresstester av
hushéll med nya bolan som Finansinspektionen gor for att analysera hur
enskilda hushall paverkas av ekonomiska stérningar.® Stresstesterna visar att
nya bolénetagare har en god motstandskraft mot hogre rintor, inkomstbortfall
och fallande bostadspriser. Aven om hushéllen klarar sina betalningar kan
hogre rantor emellertid leda till att bostadsefterfragan dimpas. Dessutom kan
hogre rantor 1 kombination med hoga skuldbetalningar i forlingningen leda till
realekonomiska konsekvenser, frimst i form av ett konsumtionsbortfall.

2.2.2 Utvecklingen i utlaningen till foretag

Utlaningen frdn monetira finansinstitut (MFI) till icke-finansiella foretag
okade med 2,5 procent det tredje kvartalet 2015, vilket dr nadgot langsammare
an kvartalet fore. Samtidigt visar den senaste ménadsstatistiken frdén SCB att
MFTI:s foretagsutlaning har borjat accelerera. Den érliga tillvixttakten var

4,0 procent i december 2015.

Pé senare ar har marknaden for uppladning med obligationer och certifikat blivit
en allt viktigare finansieringsform for icke-finansiella féretag. Denna
marknadsfinansiering gor foretagen mindre beroende av banker och ddrmed
mindre kénsliga for storningar i banksektorn. Samtidigt kan foretagen bli mer
kénsliga for storningar pad virdepappersmarknaderna. Att etablera sig pa
obligationsmarknaden innebér stora kostnader. Darfor dr det framfor allt storre
foretag med ett stort uppldningsbehov som finansierar sig med obligationer och
certifikat. Med en tillvaxttakt pd 10,6 procent 6kade foretagens
marknadsupplaning fortsatt starkt &ven under tredje kvartalet 2015.

Totalt vixte utldningen till foretagen med 4,8 procent under det tredje kvartalet
2015, vilket dr ndgot langsammare 4n nominell BNP (se diagram 2).
Finansinspektionen ser i nuldget inga tydliga tecken pa att omfattande
obalanser byggs upp 1 foretagssektorn.

HOX okade bopriserna i december 2015 med 14,3 procent i arstakt. Jimfort med november
2015 minskade de dock négot, vilket ar i linje med det historiska monstret; bostadsmarknaden
brukar vara svag i december. Se http://valueguard.se/201512 Indexpublicering.

S FI(2015), Den svenska boldnemarknaden 2015. Publicerad p4 fi.se den14 april 2015,
FI Dnr 14-8731.
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2.2.3 Uppreviderade prognoser for hushallens och foretagens skulder

Som ett komplement till utfallsanalysen anvinder Finansinspektionen dven
prognosmodeller for hushallens och foretagens skulder.” Prognoserna visar hur
skulderna kan komma att utvecklas framover och ger Finansinspektionen
framforhéllning 1 arbetet med den kontracykliska kapitalbufferten.

Hushallsmodellen innehaller skulder, fastighetspriser, konsumentfortroende
(konjunktur) och en bolanerédnta. Foretagsmodellen innehéller skulder, en
barometerindikator (konjunktur) och en foretagslaneridnta. Modellernas
prognoser for enskilda variabler beror pa hur de andra variablerna utvecklas
och p4 ett langsiktigt normalléige.® Normalldget ges av en kombination av
bedomningar och information i data. Skuldernas normallége i detta fall 4r att de
ska vixa i linje med nominell BNP.® Modellerna #r utvirderade utifran sin
prognosformaga och hur vil de skattade sambanden mellan variablerna
sammanfaller med ekonomisk teori.

I den analys som presenteras hir utgar modellerna fran utfall som stracker sig
till och med det tredje kvartalet 2015. Prognoserna for skulderna ar betingade
pé Konjunkturinstitutets (KI) makroekonomiska bedémning i december 2015.'
Jamfort med de prognoser som presenterades i Finansinspektionens
stabilitetsrapport i december 2015 har sdvdl BNP-utfall som KI:s prognos for
BNP-tillviaxten 2016 reviderats upp (se diagram 5). For 2017 och 2018 &r
BNP-tillvixten nagot nedreviderad.

7 For en beskrivning av ansatsen och hushallsmodellen se FI (2015), En modell for hushdllens
skulder, Fl-analys nr 4. Publicerad pa fi.se den 1 december 2015.

¥ Normalldget r den tillvixt som modellens variabler kommer att viixa med pa lang sikt.

? I modellen skattas ett 95-procentigt sannolikhetsintervall for den arliga BNP-tillvéxten i
normallaget till 3,6 till 5,0 procent.

' K onjunkturinstitutet, Konjunkturléiget, december 2015.
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5 Nominell BNP

Arlig procentuell férandring 7
6 6

-
5 - 5
/ ~
~
4 \ — / 4
3 / 3
2 A 2
1 V 1
0 ' 0
-1 ; : : - -1
2012 2014 2016 2018 2020
2015 kv. 3 KI december
e 2015kv.2 eee KIoktober Klla: F1, KI och SCB.

Anmadrkning: Den gra ytan visar ett 95-procentigt sannolikhetsintervall for tillvaxten i nominell BNP i ett normalldge.

Hushallens skulder vixer snabbare &n i normalldget under hela
prognosperioden (se diagram 6). Prognosen for 6kningstakten 1 hushallens
skulder &r dessutom uppreviderad sedan foregdende prognostillfille. Detta
forklaras bade av att utfallen for hushallens skulder &r uppreviderade och av att
utfallet for det tredje kvartalet var hogre &n véntat. Den starkare BNP-
tillviaxten, i savél utfall som i KI:s prognoser, bidrar ocksa till upprevideringen
av prognosen for hushallens skulder.

6 Hushallens nominella skulder

Arlig procentuell f5réndring

9
8 8
7 7

\-
6 ﬁ ~ 6
~
5-
5 5

ET

4 4
3 3
2 2
1 1
0 : ‘ . : 0
2012 2014 2016 2018 2020
2015 kv. 3 FI februari
e 2015kv.2 eee FIdecember Kalla: F1 och SCB.

Anmarkning: Den grd ytan visar ett 68-procentigt sannolikhetsintervall for den aktuella prognosen.
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Foretagens skulder dr enligt modellskattningen mer rantekédnsliga &n hushallens
skulder och den l4ga rintan forklarar att skuldtillvixten accelererar under 2016
och 2017 (se diagram 7). KI:s hogre BNP-prognos medfor att foretagens
skulder dr uppreviderade jamfort med vid foregaende prognostillfille.
Foretagens skulder vixer snabbare dn normalt under hela prognosperioden.

7 Foretagens nominella skulder (MFI)

Arlig procentuell forandring

14 14
12 12
10 —— 10
, —
8 7 8
/
6 / _ 6
/7

4 PAY )
2 ~/ 2
1 \—\./ 1
0 T T T T O

2012 2014 2016 2018 2020

2015 kv. 3 FI februari
ame 2015ky.2 e=ee FIdecember Kalla: FI och SCB.

Anmarkning: Den gra ytan visar ett 68-procentigt sannolikhetsintervall for den aktuella prognosen.

Sammantaget okar de totala skulderna négot snabbare 1 den aktuella prognosen
jamfort med den foregaende (se diagram 8).'' Den totala skuldtillvixten ligger
over den ldngsiktigt hallbara tillvéixten under hela prognosperioden. Eftersom
skuldtillvixten fram till 2018 beddms vara hogre 4n vid foregdende beddmning
har riskerna 6kat nagot.

' Att de totala skulderna dr nedreviderade i andra kvartalet 2015 hinger ihop med en relativt
stor nedrevidering i marknadsfinansieringsvolymen.
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8 Totala nominella skulder

5 Arlig procentuell forandring

3 3
2 2
1 1
0 : . , —lo
2012 2014 2016 2018 2020
2015 kv. 3 FI februari
ame 2015ky.2 eee FIdecember Kalla: FI och SCB.

Anmarkning: Den gra ytan visar ett 95-procentigt sannolikhetsintervall for tillvaxten i nominell BNP i ett normallage.

2.3 Det kontracykliska buffertriktvirdet

Buffertriktvdrdet dr en del 1 Finansinspektionens analys och bedomning av
storleken pa den kontracykliska bufferten i Sverige. Riktvérdet berdknas utifrdn
kreditgapet, som anger hur mycket den totala utlaningen till hushéll och foretag
1 forhallande till BNP avviker fran sin langsiktiga trend. Kreditgapet anses vara
en anvédndbar indikator vid aktivering och hdjningar av det kontracykliska
buffertvirdet. Ddremot &r kreditgapet en mindre ldmplig indikator for att
avgora tidpunkten for avaktivering av bufferten. For sdnkning av buffertvérdet
rekommenderas dérfor andra indikatorer, som exempelvis finansiella
stressindikatorer.'” Det finns séledes ingen mekanisk koppling mellan
riktvardet och nivan pa den kontracykliska bufferten.

Finansinspektionen berdknar buffertriktvardet enligt Baselkommitténs
standardmetod, som utgar fran kreditgapet.'® Enligt standardmetoden skattas
kreditgapet till 3,6 procent det tredje kvartalet 2015 (se diagram 9).

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

'3 For mer information om standardmetoden se FI (2014), Foreskrifter om kontracykliskt
buffertvdrde. Publicerad pa fi.se den 10 september 2014, FI Dnr 14-7010.
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9 Kreditgapet enligt standardmetoden

Awvikelse fran trend i procentenheter
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Anmarkning: De streckade linjerna visar de troskelvarden (2 respektive 10 procent) som

enligt standardmetoden anvénds for att omvandla kreditgapet till ett buffertriktvérde.
Kalla: FI och SCB.

Storleken pé kreditgapet omvandlas till ett buffertriktvirde enligt en formel for
forhallandet mellan kreditgapet och buffertriktvédrdet. Det skattade kreditgapet
pa 3,6 procent ger ett riktviarde pa 0,5 procent (se diagram 10).

10 Buffertnivan enligt standardmetoden

Procent
3,0 3,0

2:D v 2,5
2,0 M \ 2,0
A \
1,0 1,0
| \
05 I 0,5

IKalla: FI och SCB.
2.4 Andra kvantitativa indikatorer

I sina riktlinjer'® for faststillande av kontracykliska buffertvirden
rekommenderar Europeiska systemriskndmnden (ESRB) att den myndighet

'* ESRB (2014), ESRB Recommendation on guidance for setting countercyclical buffer rates,
ESRB/2014/1.
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som ansvarar for att beddma systemriskerna kopplade till en kraftig
kredittillvaxt, vid sidan av kreditgapet, dven ska beakta andra kvantitativa
indikatorer. Finansinspektionen har med anledning av dessa riktlinjer valt att
bevaka ett antal indikatorer som bedoms vara relevanta for Sverige.'” Dessa
indikatorer omfattar olika matt pa utvecklingen i utldning till hushall och
foretag, bostadspriser i forhallande till disponibel inkomst, bytesbalans och
finansiellt sparande i offentlig sektor som andel av BNP, bankernas
kapitalnivéer, hushéllens rintekvot och utvecklingen i reala aktiepriser.'®
Finansinspektionen bedomer att bankernas kapitalsituation dverlag ar god
(se diagram B 1.3)."” Indikatorerna for bytesbalans och finansiellt sparande i
offentlig sektor, som andel av BNP, indikerar inga betydande obalanser i
svensk ekonomi som helhet. Sverige har haft stora overskott 1 bytesbalansen
sedan mitten av 1990-talet. Detta tillsammans med stabila offentliga finanser
tyder pé relativt sma risker for svensk ekonomi (se diagram B 1.2).

Finansiella marknadsindikatorer aterspeglar marknadsaktorernas forvantningar
pa det framtida tillstdndet i ekonomin och kompletterar darfor Gvriga
kvantitativa indikatorer. I Sverige har de reala aktiepriserna utvecklats starkt
sedan finanskrisen, sérskilt sedan mitten av 2012. Det finns inget som tyder pa
att den kraftiga uppgéngen i aktiepriserna i Sverige ar kopplad till en
Overdriven kredittillvixt. De senaste ménaderna har aktiepriserna fallit (se
diagram B 1.5). Oron for utvecklingen i den globala ekonomin i allménhet,
och den ekonomiska utvecklingen i Kina i synnerhet, gor att riskerna dkar for
en liten 6ppen ekonomi som Sveriges som dr beroende av handeln med
omvérden.

2.5 Det kontracykliska buffertvirdet for Sverige

Finansinspektionen foreslar att den kontracykliska kapitalbufferten for Sverige
ska hdjas och att buffertvérdet ska faststillas till 2 procent. Det kontracykliska
buffertriktvérdet for Sverige, som &r en utgdngspunkt i faststillandet av
buffertvirdet, foreslas faststéllas till 0,5 procent.

2.5.1 Skdlen for stdillningstagandet

Syftet med den kontracykliska kapitalbufferten &r att stidrka bankernas
motstdndskraft i perioder nar systemrisker byggs upp. Som beskrivits ovan ér
kredittillvéxten i dag fortsatt stark och i nuldget vixer skulderna med 6 procent
om aret. Skuldtillviaxten har accelererat en lang tid och skulderna véxer nu

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

' I bilaga 1 finns diagram Gver utvecklingen av dessa indikatorer. For mer information om
valet av indikatorer se FI (2014), Foreskrifter om kontracykliskt buffertviirde. Publicerad pa
fi.se den 10 september 2014, FI Dnr 14-7010.

17 Se dven FI (2015), De svenska bankernas kapitalkrav, tredje kvartalet 2015. Publicerad pa
fi.se den 25 november 2015, FI Dnr 15-7395.
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snabbare dn vad Finansinspektionen bedomer ar ldngsiktigt hallbart. Skulderna
vaxer nu ocksa snabbare dn vad de gjorde 1 juni 2015 nér Finansinspektionen
héjde bufferten till 1,5 procent.'® Dessutom visar prognoserna att skuldernas
tillvaxttakt 0kar mer 4n vad som forutsags i december 2015. Dessa forhojda
risker under en ldngre period talar for att bufferten bor hojas.

Finansinspektionen bedomer att foretagsutldningen i nuldget utvecklas normalt.
Det finns inget som talar for att obalanser haller pé att byggas upp 1
foretagssektorn. Det som 1 stéllet driver den starka utvecklingen i den totala
utléningen ir den allt mer accelererande utléningen till hushallen. Okningen i
hushallens skulder &r i sin tur starkt kopplad till prisutvecklingen pa
bostadsmarknaden dé hushallens skulder huvudsakligen utgors av bolan.
Bostadspriserna har haft en exceptionell utveckling de senaste aren, bland
annat till f6ljd av laga rantor och stigande inkomster. Under 2015 dkade
priserna med drygt 17 procent for bostadsratter och med drygt 12 procent for
villor."”” Aven om det finns vissa tecken p4 en inbromsning, 4r det dnnu for
tidigt att dra ndgra mer langtgaende slutsatser.

I sammanhanget ar det vért att notera att ett amorteringskrav vintas vara pa
plats i sommar. Syftet med denna atgéird ar att minska svenska hushélls
kénslighet for ekonomiska storningar, som till exempel boprisfall, och ddrmed
gora den svenska ekonomin mer stabil. Amorteringskravet bedoms fa en
ddmpande effekt pd bostadspriserna och utlaningen till hushall.
Finansinspektionen har tidigare bedomt att avsaknaden av ett amorteringskrav
innebdr att den rliga kredittillvaxten for hushéllssektorn blir som mest
0,2-0,3 procent procentenheter hdgre under ett antal ar d4n vad den skulle ha
blivit om ett amorteringskrav hade inforts. Samtidigt har bade hushéllen och
foretagen borjat anpassa sig till detta kommande krav, vilket kan innebéra att
den ddmpande effekten mérks mindre.

Aven om hushallens skuldséttning i nuléiget inte bedéms vara nigot hot mot
den finansiella stabiliteten dr utvecklingen oroande. Det laga rénteldget
kombinerat med en fortsatt stark ekonomisk utveckling kan medfora att den
uppgéende trenden i hushallsutléningen fortsétter. De svenska hushallen har
visserligen en god motstandskraft. Men riskerna for hushallens ekonomi 6kar
med en allt hogre skuldsittning, samtidigt som de disponibla inkomsterna inte
okar i samma takt. Mandverutrymmet minskar om det vill sig illa och
konjunkturen vinder ner, bostadspriser faller eller rintorna stiger. Aven om
risken for kreditforluster i hushallssektorn bedoms vara lag, kan stérningar
sasom hogre arbetsloshet eller stigande rantor forsamra hushallens ekonomi
och gora dem mer forsiktiga. Erfarenheter visar att hogt skuldsatta hushall har
en storre bendgenhet att minska sin konsumtion och dirmed minskar
efterfragan pa foretagens varor och tjanster. Minskade intékter forsdmrar i sin
tur foretagens formaga att betala av sina skulder. I slutindan innebér det att

' Skuldtillvixten uppgick da till 5,6 procent, se FI (2015), Andring av foreskrifter om
kontracykliskt buffertvirde. Publicerad pa fi.se den 23 juni 2015, FI Dnr 15-7062.

' Se Valueguards bostadsprisindex HOX, http://www.valueguard.se/201512_Indexpublicering
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risken for kreditforluster i bankernas foretagsportfoljer 6kar och att bankerna
darfor stramar &t utldningen. Det dr en utveckling som 1 forsta hand kan drabba
sma och medelstora foretag som &r mer beroende av bankerna for sin
finansiering.

En hogre kontracyklisk buffert kan motverka en utveckling som innebar att
bankerna vid en lagkonjunktur ser sig tvungna att minska sin utléning till
hushall och foretag. I ett sadant ldge kan bankerna utnyttja den ackumulerade
bufferten for att ticka forlusterna och fortsétta att férse ekonomin med krediter.
Att foretag och hushéll har tillgang till krediter dven vid en ldgkonjunktur &r
ytterst viktigt.

Finansinspektionen beddmer att den fortsatt stigande utlaningstillvixten bidrar
till 6kade systemrisker. Enligt Konjunkturinstitutet dr svensk ekonomi pa vig
in 1 en hogkonjunktur. I ett 1dge dir den svenska ekonomin utvecklas starkt
oOkar riskerna for att kredittillvaxten tilltar och ligger pa nivéer 6ver vad som
kan anses vara en langsiktigt hallbar tillvaxttakt. Trots god kapitalstyrka 1
bankerna anser Finansinspektionen att de cykliska systemriskerna har dkat
ndgot i och med den starka tillvixten i utldningen. Det finns ddrmed ett 6kat
behov av att ytterligare stidrka motstandskraften i banksystemet, vilket &r
huvudskilet till en hojning av den kontracykliska bufferten.

Vid sidan av skuldutvecklingen foljer Finansinspektionen dven ett antal andra
indikatorer som ger en kompletterande bild av systemriskerna. En av dessa
indikatorer dr buffertriktvardet. Riktvardet utgor utgangspunkten for
beddomningen av storleken péd den kontracykliska bufferten. Buffertriktvardet
anvinds dock inte mekaniskt for att sétta buffertnivan. Anledningen ar att den
standardmetod som anvénds for att berdkna riktvardet har ett antal brister som
gor att indikatorn kan ge missvisande signaler. Darfor maste buffertriktvérdet
tolkas med forsiktighet. Ett problem med denna metod é&r att riskerna
underskattas for lander som har haft en snabb kredittillvéxt under en langre
period. Detta har varit fallet for Sverige dér tillvdxten i1 den totala utlaningen
var hog under 2000-talets forsta decennium. Med anledning av detta anser
Finansinspektionen att minskningen i buffertriktvérdet i nuldget ger en
missvisande bild av riskerna och att det darfor bor ges en liten vikt vid
beddmningen av lamplig storlek for den kontracykliska bufferten.

Sammanfattningsvis bedomer Finansinspektionen att systemriskerna kopplade
till finansiella obalanser har dkat ytterligare jamfort med i juni 2015 nér
bufferten hojdes till 1,5 procent. Det finns déarfor skil som motiverar en
hojning av den kontracykliska kapitalbufferten for att 6ka motstdndskraften 1
banksystemet, och ddrmed forbéttra dess mojligheter att hantera eventuella
problem i framtiden.

Vad giller bedomningen av storleken pa bufferten anser Finansinspektionen att
utlaningen till den svenska icke-finansiella sektorn visserligen &r fortsatt hog
men att den, trots allt, inte 6kar dramatiskt eller 6verdrivet mycket. Eftersom
de cykliska systemriskerna fortsétter att 0ka gradvis talar detta for att d&ven
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bufferten bor hojas pa samma sétt. Finansinspektionen anser darfor att det ar
rimligt att hoja den kontracykliska bufferten gradvis medan systemriskerna
vixer, men innan de nar alarmerande nivaer. Detta &r ett béttre och mer
effektivt tillvigagangsitt &n att agera sent och hoja bufferten forst nir det star
klart att riskerna dr mycket hoga. Att tidigt hja bufferten gradvis kan ocksé
minska bankernas kostnader for att bygga ytterligare motstdndskraft. Bankerna
kan da uppfylla kraven genom att vara aterhdllsamma med sina utdelningar.
Mot bakgrund av dessa 6verviganden foreslar Finansinspektionen att det
kontracykliska buffertvérdet ska hgjas till 2 procent.

2.6 Ikrafttriadande

Enligt 7 kap. 6 § buffertlagen ska ett beslut att aktivera eller hoja ett
kontracykliskt buffertvirde innehalla en uppgift om tidpunkten dé buffertvirdet
borjar gilla. Ett beslut som innebér att nivén pa buffertvirdet hojs ska som
huvudregel borja gélla tolv manader efter att beslutet offentliggjordes. Beslutet
far dock borja gilla vid ett tidigare datum om det finns sirskilda skal.

Finansinspektionens analys ovan visar att systemriskerna kopplade till
finansiella obalanser fortsitter att byggas upp. Det dr mot bakgrund av denna
utveckling som Finansinspektionen ser ett behov av att hoja den kontracykliska
bufferten. Men dven om kreditgivningen i dag ligger pa en hog niva ér
riskuppbyggnaden inte sa exceptionellt hog att atgarden behover inforas
snabbare dn vad som normalt ska gilla enligt lagen. Finansinspektionen
foreslar darfor att det angivna kontracykliska buffertvirdet ska tillimpas fran
och med den 19 mars 2017, vilket &r 1 enlighet med huvudregeln ovan.

Finansinspektionen beddmer inte att det finns behov av sérskilda
informationsinsatser i samband med ikrafttrddandet, eftersom de foretag som
berdrs kan anses vara vil medvetna och vil informerade om atgérderna och
bakgrunden till dem.

3 Forslagets konsekvenser

Finansinspektionen redogdr nedan for de konsekvenser som foljer av det
foreslagna buffertvirdet. Avsnittet inleds med en redogorelse for vilka foretag
som omfattas och direfter foljer en beskrivning av konsekvenserna for dessa
foretag. Vidare beskrivs konsekvenserna for konsumenterna, investerarna och
samhéillsekonomin. Slutligen beskrivs konsekvenserna for Finansinspektionen.

3.1 Konsekvenser for foretagen

3.1.1 Berorda foretag

Det kontracykliska buffertvdrdet ska anvindas vid berdkningen av den
foretagsspecifika kontracykliska kapitalbufferten. De foretag som omfattas &r
kreditinstitut, virdepappersbolag, Svenska skeppshypotekskassan, fondbolag
med diskretiondr portfoljforvaltning och forvaltare av alternativa
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investeringsfonder (AIF-forvaltare) med tillstdnd for diskretiondr forvaltning
av investeringsportfoljer. Totalt berors 87 banker, 35 kreditmarknadsbolag,
109 virdepappersbolag, 24 fondbolag med diskretionér portfoljforvaltning,
22 AIF-forvaltare med diskretionidr portfoljforvaltning och Svenska
skeppshypotekskassan, vilket sammanlagt blir 278 foretag.

Enligt 9 kap. 1 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2014:12) om
tillsynskrav och kapitalbuffertar undantas sma och medelstora
virdepappersbolag, fondbolag med diskretiondr portfoljforvaltning och
AIF-forvaltare med diskretiondr portfoljforvaltning fran kravet att hilla en
foretagsspecifik kontracyklisk kapitalbuffert. Dartill kommer att &ven grupper
undantas om de enbart bestar av foretag som pa individuell niva undantas fran
kravet. Med stod av undantagsbestimmelsen och utifran uppgifter fran tredje
kvartalet 2015 kommer 143 foretag att undantas fran kravet att hilla en
foretagsspecifik kontracyklisk kapitalbuffert.

Sammanfattningsvis kommer 87 banker, 35 kreditmarknadsbolag,

7 vardepappersbolag, 4 fondbolag med diskretiondr portfoljforvaltning och
1 AIF-forvaltare med diskretiondr portfoljforvaltning samt Svenska
skeppshypotekskassan att omfattas av kravet att halla en foretagsspecifik
kontracyklisk kapitalbuffert.

3.1.2  Kostnader for foretagen

En hojning av det kontracykliska buffertvardet i Sverige till 2 procent fir vissa
konsekvenser for bankerna. Nedan redogdrs for de uppskattade effekterna for
de tio storsta svenska bankerna. Finansinspektionen har uppskattat effekterna
med hjélp av data frén tredje kvartalet 2015. Berdkningarna géller gruppnivan.

Finansinspektionen har berdknat det foretagsspecifika buffertvérdet pa basis av
de berorda kreditexponeringar som respektive foretag har rapporterat in till
Finansinspektionen for tredje kvartalet 2015. Den andel av de berdrda
kreditexponeringarna som respektive foretag har i Sverige anges nedan:

Nordea: 20 procent

SEB: 41 procent
Handelsbanken: 52 procent
Swedbank: 62 procent

SBAB: 98 procent

SEK: 65 procent
Lansforsdkringar: 100 procent
Skandia: 46 procent
Landshypotek: 100 procent
Kommuninvest: 81 procent

For att berdkna det foretagsspecifika buffertvdrdet multipliceras andelen
svenska berorda kreditexponeringar enligt ovan med buffertvirdet pa
2 procent. Buffertvirden for andra ldnder har inte beaktats. En hdjning av den
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kontracykliska kapitalbufferten paverkar dven det sirskilda kapitalkravet i
Pelare 2. Detta eftersom berdkningen av det Pelare 2-baskrav som nuvarande
riskviktsgolv for boldn om 25 procent resulterar i d&ven inkluderar det
kontracykliska kapitalbuffertvérdet. I tabell 1 nedan anges det kapitalbehov i
kronor som blir foljden av att den kontracykliska kapitalbufferten faststills till
2 procent.

1 Karnprimdrkapital for de tio storsta bankerna (miljoner kronor),
effekt av héjning av kontracykliskt buffertvérde fran 1,5 till 2 procent

Héjning Riskviktsgolv Totalt
kontracykliskt svenska kapitalbehov
buffertvirde (2 %) bolan (25 %)

Nordea 1365 449 1814
SEB 1230 438 1669
Handelshanken 1221 680 1900
Swedbank 1256 848 2104
SBAB 198 265 463
SEK 247 0 247
Lansforsakringar 246 130 376
Skandia 100 0 100
Landshypotek 102 15 116
[lommuninvest 28 0 28
Totalt 5993 2825 8 818

Totalt berdknas det 6kade kapitalbehovet, som uppstar till foljd av en hojning
av det kontracykliska buffertvardet fran 1,5 till 2 procent, uppga till

8,8 miljarder kronor. Det kapitalbehov som beriknats ovan utgdr den tyngsta
kostnadsposten for de berérda bankerna.

Finansinspektionen beddmer att hdjningen av det kontracykliska buffertvardet
inte kommer att ha nagra effekter pa bankernas arbetsforutséttningar,
konkurrensformaga eller villkor 1 dvrigt. Hojningen medfor inte heller ndgra
vésentliga administrativa kostnader for de berdrda bankerna.
Finansinspektionen aktiverade den kontracykliska bufferten i september 2014
och de berorda foretagen tillimpar buffertkravet sedan september 2015. Detta
innebdr att bankerna redan har processer pa plats for insamling, bearbetning
och rapportering av information. Andringen av bufferten innebér ingen skillnad
1 tidsatgdngen for de olika uppgifterna eftersom arbetsprocessen inte paverkas.
Bankerna uppdaterar l6pande de uppgifter som dr relevanta for berdkningen av
den foretagsspecifika kontracykliska kapitalbufferten. Det dr en del av den
rapportering till Finansinspektionen som bankerna redan gor. Hojningen av
buffertens niva dndrar inget i detta avseende.

Hojningen av den kontracykliska bufferten medfor inget behov av ytterligare
investeringar eller personalforidndringar for de berdrda bankerna. Inte heller
verksamhetens inriktning eller andra forhallanden paverkas av dndringen i
foreskrifterna. I vrigt forvéntas inte en hdjning av det kontracykliska
buffertvérdet till 2 procent fa nagra andra konsekvenser, exempelvis finansiella
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kostnader, eftersom dndringen inte medfor nya eller andrade avgifter for
bankerna.

Som beskrivits ovan undantas vissa mindre foretag fran att behova halla kapital
for att mota krav pé en kontracyklisk kapitalbuffert. Det innebér att dessa
foretag inte paverkas av foreskrifterna. Ddrmed gynnas de i forhallande till de
paverkade bankerna.

Hojningen av den kontracykliska bufferten forvéntas inte heller paverka de
specialiserade finansinstituten. Finansinspektionen berdkningar tyder pé att
effekten av bufferthdjningen pa foretagsrantor blir cirka 0,05 procentenheter,
det vill séga 5 réntepunkter. En sddan rintehdjning forvintas endast ha
marginella effekter pa kreditefterfragan frdn sma- och medelstora foretag och
saledes en mycket liten effekt pa finansbolagens mojligheter och incitament att
ldmna krediter till dessa foretag.

3.2 Konsekvenser for samhillet och konsumenterna

Den kontracykliska kapitalbuffertens huvudsakliga syfte &r att stirka bankernas
motstdndskraft. En positiv sidoeffekt &r att bufferten eventuellt kan hjilpa till
att ddmpa utlaningen i perioder med 6verdriven kredittillvéxt.

Finansinspektionen beslut 1 september 2014 att aktivera den kontracykliska
bufferten och faststilla vérdet till 1 procent har medfort att svenska banker
sedan ett halvar tillbaka har en extra buffert av kapital som de kan anvénda for
att hantera eventuella kreditforluster som kan uppsta i en lagkonjunktur. En
hojning av bufferten bedoms 6ka motstandskraften i banksystemet ytterligare
och bidra till ett stabilare finansiellt system i Sverige. I forlingningen innebér
detta dven att framtida kriser kan bli mindre kostsamma for samhallet.

Hogre kapitalkrav pd bankerna dkar normalt deras finansieringskostnader. Ett
argument som fors fram 1 detta sammanhang &r att bankerna dé maste
kompensera sig for kostnadsokningen genom att ta ut hdgre priser i
konsumentledet. Men detta behdver inte nddvandigtvis vara fallet. Ett foretag
kan viélja att absorbera en kostnadshojning i stéllet for att véltra Gver kostnaden
pa sina kunder, i synnerhet ndr foretaget agerar pa en marknad som
karakteriseras av effektiv konkurrens. Men dven om bankerna skulle vilja att
Overfora kostnaderna till konsumenterna bedéms effekten pa utlaningsrantorna
och kredittillvixten vara liten. Finansinspektionens berékningar, gjorda utifran
mycket konservativa antaganden, visar att en hdjning av det kontracykliska
buffertvirdet fran 1,5 till 2 procent skulle ge upphov till en effekt pa
boldnerdntan pa maximalt 0,01-0,02 procentenheter (1-2 rdntepunkter). En
sadan riantehdjning skulle ytterst marginellt ddmpa hushéllens kreditefterfragan
och efterfrdgan i ekonomin som helhet. En liknande berdkning for
foretagsrintan redogjordes for ovan. Aven hir blir effekten liten, cirka

0,05 procentenheter, och forvéantas ddrmed inte paverka foretagens
kreditefterfragan nimnvirt.

21

NS

N4y

Vo,



FI Dnr 16-742

3.3 Konsekvenser for Finansinspektionen

Finansinspektionen beddmer och faststéller det kontracykliska buffertvérdet for
Sverige pa kvartalsbasis. I detta arbete ingér att bevaka och analysera en rad
olika relevanta indikatorer och i vrigt gora en samlad bedomning utifran bade
kvalitativa och kvantitativa resonemang vid beslut om buffertvérdet.
Finansinspektionen utfor redan dessa arbetsuppgifter inom ramen for sitt
l6pande arbete vad giller kapitalkraven for svenska finansiella institut och
finansiell stabilitet. En hojning av bufferten medfor dirmed inte ndgra
ytterligare kostnader for myndigheten.
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Bilaga 1

B 1.1 Huspriser i forhallande till disponibel inkomst

Index 100 = 1980
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Kalla: SCB.
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B 1.2 Bytesbalans och finansiellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP
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Kalla: SCB
Bytesbalans

e Finansiellt sparande, offentlig sektor
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B 1.3 Karnprimarkapital i relation till totala tillgangar

och karnpriméarkapitalrelation
5

Af\/

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Karnprimarkapital i férhallande till totala tillgangar

e |(irnprimdrkapitalrelation (héger axel) Kalla: FI.

B 1.4 Hushallens rantekvot

Procent av disponibel inkomst

e AN

\/

» o RN 2 o o S o
S $ of §§ §§ & &
> > .3 a4 P P

Réntekvot (fére ranteavdrag) ems Réntekvot (efter ranteavdrag) Kalla: SCB.
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B 1.5 Reala aktiepriser

Index 100 = 1987
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Anmérkning: Reala aktiepriser har berdknats genom att dividera OMX med KPIF.

Kalla: SCB och Thomson Reuters Datastream.
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