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Sammanfattning

Virdepapperisering av kreditrisk #r ett effektivt verktyg for banker' att verfora
kreditrisk till externa investerare, utan att deras relationer till kunderna paverkas.
Banker kan pé detta sétt minska sina kapitalkrav, under forutsittning att
véardepapperiseringstransaktionen uppfyller regelverkets krav pa att en betydande
kreditrisk ska ha overforts fran den aktuella banken till investerare.
Virdepapperisering kan genomforas 1 olika syften och struktureras pa olika sétt
beroende péd vad det huvudsakliga syftet ér.

Finansinspektionen (FI) ser fordelar med en utveckling dér den svenska
kreditefterfragan via virdepapperisering kan tillgodoses genom en bredare bas av
kapital- och finansieringskéllor, och inte enbart med metoder som gor att samtliga
risker stannar i banksystemet. Okad diversifiering av bankernas
finansieringskillor och spridning av kreditrisk kan innebéra sévil
effektivitetsfordelar som ldgre systemrisker. Vardepapperisering kan séledes
erbjuda banker — och samhillet — mojlighet att reducera vissa typer av risker.

Virdepapperisering kan samtidigt ka eller ge upphov till andra risker som maste
analyseras och vid behov motverkas. I sin tillsyn och regelgivning ska FI ta en
helhetssyn pa riskerna med bankernas verksamhet, vilket innebér att FI dven ska
beakta s.k. systemrisker” som kan uppstar utanfor bankerna for samhéllsekonomin
1 stort. FI méste darfor noga analysera effekterna av viardepapperisering bade for
enskilda banker och f6r samhillsekonomin.

I Sverige har vardepapperisering hittills varit ovanligt men de senaste arens
skérpta kapitalkrav har stiarkt bankers incitament for vardepapperisering och en
svensk marknad kan dirmed utvecklas snabbt. Med hénsyn till att den svenska
banksektorn i1 dagsldget har en vélfungerande modell f6r finansiering genom
sakerstdllda obligationer dr FI:s beddmning, for ndrvarande, att en minskning av
kapitalkravet skulle vara svenska bankers frdmsta drivkraft med
vardepapperisering. FI stravar efter att arbeta proaktivt med att forebygga risker
och att finga upp och analysera nya utvecklingstendenser ingar dérfor i
myndighetens arbete.

"I denna promemoria anvinds begreppet banker for alla institut (banker, kreditmarknadsforetag
och virdepappersbolag) som omfattas av kapitaltdckningsreglerna.

? Det finansiella systemet har tre grundliggande funktioner, att formedla betalningar, att omvandla
sparande till finansiering och att hantera risker. Med systemrisk menas risker som hotar nagon av
dessa tre grundldggande funktioner.
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FI:s analyser av virdepapperisering och dess potentiella risker visar att en atgérd
inom pelare 2° 4r nddvindig som en sikerhetsspérr for att begrinsa
konsekvenserna for det samlade kreditutbudet vid virdepapperisering dver en
viss, systemkritisk, niva, dvs. dir transaktionernas struktur och volym bedéms
kunna medfora negativa effekter for kreditforsorjningen vid kraftigt forsamrad
marknadsefterfragan pa viardepapperiseringsmarknaden.

Avgorande for denna bedomning ar den systemrisk som kan intriaffa nir
marknaden for vardepapperisering inte ldngre medger nya emissioner samtidigt
som lantagare har ett behov eller forvintan om forlangning av krediterna. I sddana
situationer stills banken infor valet att antingen fornya de underliggande
krediterna och ddarmed fa ett aterflode av kreditrisk, eller att i stillet neka
lantagarna nya eller forldngda krediter. I det forsta fallet 0kar kreditrisken och
diarmed kapitalkraven pa banken. Det plotsligt 6kade kapitalbehovet kan medfora
att banken drar ner pa annan utlaning, vilket kan minska kreditutbudet i ekonomin
som helhet. I det andra fallet avbryts ldntagarnas finansiering, vilket kan medfora
allvarliga konsekvenser for lantagarna, 1 synnerhet om deras syften med lanen var
mer langsiktiga &n avtalade 16ptid. Om en betydande del av krediterna i svensk
ekonomi &r vardepapperiserade (och ddrmed beroende av att bankerna fortlopande
har mojlighet att ge ut nya vardepapper) och transaktionerna inte &r strukturerade
med jimna och dver tid vél utspridda kreditforfall 6kar séledes risken for en
nedgédng i kreditforsorjningen. Det scenario som dr aktuellt motsvarar en
finansieringskris, men FI:s syfte dr att sdkerstilla bankers kapacitet att hantera
effekterna pé kapitalkraven av en sédan kris.

Det star banker fritt att bestimma om de vill fornya de aktuella krediterna. Som en
del av sitt makrotillsynsuppdrag ska dock FI beakta behovet av att bankerna har
kapital for att kunna tillhandahalla krediter till lantagare d&ven under stressade
forhallanden. Detta dr utgdngspunkten for FI:s kapitalbedomningsmetod. FI:s
beddmning dr att det nuvarande regelverket for viardepapperisering inte tar hinsyn
till systemrisk och att ett sirskilt kapitalkrav som endast uppstér vid systemkritisk
vardepapperisering darfor &r motiverat.

Det 4r mot denna bakgrund som FI i denna promemoria redogér for den metod
som i samband med &versyns- och utvirderingsprocessen (OUP) kommer att
anvindas for att bedoma bankers kapitalkrav inom pelare 2 {or systemrisk vid
virdepapperisering.

Nedan sammanfattas i punktform FI:s 6vergripande stéllningstaganden:
e FI kommer att beddma bankernas kapitalkrav inom pelare 2 for systemrisk
vid virdepapperisering utifrdn bankens kapacitet att vid forfall forlanga

? Pelare 2 4r samlingsnamnet for de regler som styr bankernas interna kapitalutvirdering och FIL:s
oversyns- och utvérderingsprocess, i vilken FI:s samlade kapitalbedomning utgdr en viktig del. For
ytterligare beskrivning av pelare 2, se FI:s promemoria Kapitalkrav for svenska banker, FI Dnr 14-
6258 (http://www.fi.se/contentassets/91al 1ceca3df54525a4a0a24dbb5 14cf5/kapitalkrav-svenska-
banker-140910ny.pdf).
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krediter som har virdepapperiserats i en situation dé inga nya
vardepapperiseringstransaktioner kan genomforas.

e Under forutséttning att en bank genomfor virdepapperiseringar som inte
beddms vara systemkritiska medfor FI:s metod inga konsekvenser for
banken.

e FI kommer att berékna ett kapitalkrav vid systemkritisk
vardepapperisering, dvs. om 1) 6kningen av bankens totala kapitalkrav,
som uppstar till f6ljd av forlingning av tidigare vardepapperiserade
krediter, medfor en minskning av totalkapitalrelationen som dverstiger en
viss brytpunkt, eller, for systemviktiga® banker, 2) det nominella vérdet av
virdepapperiserade krediter dverstiger en viss andel av bankens totala
utlaning av exponeringsklassen for en nationell marknad dér banken ar
systemviktig.

e Kapitalkravet for systemrisk inom pelare 2 berdknas som summan av total
minskning av kapitalrelationen utdver den brytpunkt som anges i villkor 1.
Om en systemviktig bank endast uppfyller villkor 2 kommer FI att berdkna
ett kapitalkrav motsvarande total minskning av kapitalrelationen, dvs. utan
brytpunkten i villkor 1, for den &verskjutande volymen.

e FI kommer att undanta samma krediter som undantas fran golvet for
16ptidsantaganden.’ FI kan dven komma att tillita undantag, eller minskat
kapitalkrav, for transaktioner som medfor en 1ag systemrisk. Det &r i dessa
fall upp till den enskilda banken att pavisa for FI varfor transaktionen kan
anses medfora en 1g systemrisk.

Forslaget remitterades den 1 december 2016 och remissperioden avslutades den
26 januari 2017. FI har beaktat inkomna remissynpunkter och nu beslutat om den
beskrivna kapitalbedomningsmetoden. Metoden kommer att anvdndas pa institut i
tillsynskategori® 1 (for nirvarande Nordea, Svenska Handelsbanken, Swedbank
och Skandinaviska Enskilda Banken) och tillsynskategori 2 (for nirvarande
SBAB Bank, Svensk Exportkredit, Kommuninvest, Ldnsforsdkringar Bank,
Landshypotek, Skandiabanken, Nordnet Bank och Avanza Bank) frdn och med
OUP 2017.

FI utvérderar sina pelare 2-atgdrder kontinuerligt. Metoden kan darfor komma att
dndras, t.ex. beroende pa marknad- och regelverksutveckling. I sa fall kommer
metoden att remitteras pa nytt.

* Med systemviktig avses en bank klassificerad som systemviktig enligt nationella tillimpningen
av EBA:s identifieringsmetod for O-SII eller en filial betraktad som betydande enligt artikel 51 i
kapitaltdckningsdirektivet.

> Se FI:s promemoria Kapitalkrav for 1optidsantaganden inom pelare 2, FI Dnr 16-2703
(http://www.fi.se/contentassets/93166963a40e49fcaca8670e3ad2d3e7/pm-loptid-2016-05-24.pdf).
® FL:s tillsyn utformas med utgangspunkt i fyra olika tillsynskategorier dir kategori 1 utgérs av de
storsta systemviktiga bankerna och kategori 4 av de minsta bankerna. Se FI:s promemoria
Kategorisering av svenska kreditinstitut enligt O-SII-modellen for 2017, FI Dnr 16-13939
(http://www.fi.se/contentassets/0250248503a34¢45b9ba51805172¢16d/uppdat-kategorisering-
kreditinstitut-o-sii-2017.pdf) och FI:s promemoria Kategorisering av kreditinstitut for den 16pande
tillsynen och anvindningen av tillsynsmetoder, FI Dnr 16-13938

(http://www.fi.se/contentassets/967c10f7a3134428bb66c8e89286aed0/osii_pm_kategoriseringfini
nstitut 20160926.pdf).
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1 Introduktion
1.1 Bakgrund

Dagens riskkinsliga kapitalkrav innebir att ju mer risk en bank’ tar genom sina
exponeringar, desto mer kapital behdver den halla. I sina strdvanden efter att
forbattra Ionsamheten har banker ddrmed motiv till att hitta olika satt att minska
kapitalkravet. Om en bank genom att strukturera om sin balansrékning eller
minska sina kreditrisker, kan minska kapitalkravet, utan att i samma utstrackning
minska sina nettointikter, 6kar avkastningen pa eget kapital och bankens
utdelningskapacitet. Riskkdnsliga kapitalkrav minskar annars generellt sett
mojligheterna for bankerna att minska kapitalkraven utan att samtidigt reducera
risken i verksamheten 1 motsvarande utstrackning.

En metod for bankerna att minska kapitalkravet och samtidigt behélla en
betydande del av Ionsamheten i verksamheten &r att virdepapperisera krediter,
dvs. fordringar pa dem som lanat av banken. Virdepapperisering innebir att
kreditrisken for en portfolj overfors via vardepapper till investerare, ofta efter att
den delats upp 1 olika positioner (eng. tranches). Detta innebér att relationen
mellan 14ntagaren och banken vanligen behélls, trots att lantagarens kreditrisk
overforts till investerare pa kapitalmarknaden. I manga fall kdnner lantagaren
dock inte ens till att kreditrisken har overforts.

Enligt regelverket tillats banken som initierat transaktionen att minska sitt totala
kapitalkrav genom vérdepapperiseringen, under forutséttning att en s.k. betydande
kreditrisk kan anses ha dverforts till investerare. Minskningen i kapitalkravet sker
genom en minskning i de riskvigda exponeringsbeloppen. Genom
virdepapperiseringen kan banken dirfor frigéra kapital. Nar de procentuella
kapitalkraven &r hoga frigoérs mer kapital &n da de procentuella kapitalkraven ar
laga, eftersom kraven berdknas baserat pd de riskvigda exponeringsbeloppen for
de virdepapperiserade krediterna. Detta blir alltsa sdrskilt relevant dd visentliga
delar av kapitalkraven avser andra risker dn direkta forlustrisker for banken,
sasom &r fallet i Sverige vad giller systemrisker.

Virdepapperisering dr en viktig killa till finansiering och riskhantering for banker
pa manga internationella marknader, 4ven om de vérdepapperiserade volymerna
har minskat 1 storlek sedan den senaste finanskrisen. I manga liander, inte minst i
Europa, dr banksystemen fortfarande anstringda efter finanskrisen. Detta haller
tillbaka kreditgivningen och ddrmed samhéllsekonomin betydligt i dessa lidnder.
Internationellt har dérfor flera olika initiativ tagits efter finanskrisen for att
aterstdlla marknadens fortroende for vardepapperisering och stimulera
kreditgivningen till foretag och hushall.

I Sverige har virdepapperisering hittills varit forhallandevis ovanligt. Svenska
banker har i stéllet anvént sig av sdkerstillda obligationer som

7T denna promemoria anvinds begreppet banker for alla institut (banker, kreditmarknadsforetag
och virdepappersbolag) som omfattas av kapitaltickningsreglerna.
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finansieringsinstrument och arbetat pa andra sitt for att hantera eller minska sin
kreditrisk. Men bankernas affarsmodeller och regelverket for kapitaltickning
medfor att de ekonomiska incitamenten for vardepapperisering kan vara stora for
bankerna, inte minst som en f6ljd av de senaste arens skérpta kapitalkrav, se
beskrivning i avsnitt 2 och bilaga 3. Vidare ror sig internationell reglering mot
mindre riskkdnsliga kapitalkrav, se avsnitt 5.7. Om sddana kapitalkrav blir
styrande for bankernas kapitalbehov kan det ocksé stirka svenska bankers
incitament till virdepapperisering.

Om vérdepapperisering minskar samtliga risker som kapitalkraven avser att ticka,
och inga nya risker tillkommer genom vérdepapperisering, kan detta vara
andamalsenligt. Men som beskrivs 1 denna promemoria giller detta inte fullt ut.

1.2 Syftet med metoden

Finansinspektionen (FI) &r positiv till en utveckling som medfor diversifiering av
kapital- och finansieringskéllor och ddrmed forbéttrad riskspridning for de
svenska bankerna. Metoden som FI nu infor avser darfor inte att hdmma banker
frén att anvinda ytterligare verktyg for detta genom virdepapperisering, utan att
forebygga att det finansiella systemet och kreditférsorjningen i ekonomin blir mer
sarbar genom vérdepapperisering.

For narvarande beddmer dock FT att bankernas frimsta syfte med
vardepapperisering dr att minska kapitalkravet. Som tidigare angetts i denna
promemoria kan de redan hoga kapitalkraven i1 Sverige forstirka bankernas
incitament till vardepapperisering, varfor utvecklingen skulle kunna ske dnnu
snabbare 1 Sverige én 1 andra ldnder, och med dnnu stérre konsekvenser for den
samlade kreditgivningen. Vidare kan eventuella mindre riskkénsliga kommande
kapitalkrav bidra ytterligare till en sadan utveckling. Mot denna bakgrund
bedomer FI att det dr angeldget att arbeta proaktivt for att sdkerstélla att banker
har kapital for att tillhandahalla krediter till lantagare, &ven under stressade
forhallanden. Atgirden syftar till att fungera som en sikerhetsspirr for att
begrinsa konsekvenserna for det samlade kreditutbudet vid vardepapperisering
over en viss, systemkritisk, niva.

FI ser att risken uppstéar nir mojligheten uteblir for banker att refinansiera
vardepapperiseringar samtidigt som l&ntagare har ett behov eller forvintan om
forlangning av krediterna. I ett sddant lage upphor bankens mdjlighet att minska
kapitalkravet for tidigare virdepapperiserade krediter. Under ekonomiskt
gynnsamma marknadsforhallanden kan banken antas kunna inga en ny
vardepapperiseringstransaktion for att uppna en motsvarande kapitaleffekt vid ett
beslut om forlingning av krediterna. Vid forsimrad marknadsefterfragan daremot,
stdlls banker infor tva huvudsakliga val, som bada ar problematiska ur ett
systemriskperspektiv eftersom de kan stora kreditférsdrjningen.

I det forsta fallet véljer bankerna att fornya aktuella krediter, vilket bidrar till ett
stabilt kreditutbud for lantagarna. Men det resulterar i hdjda kapitalkrav for
bankerna eftersom krediterna ’flodar tillbaka” med full riskvikt till bankens
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kapitalkrav. En séddan plotslig kapitalkravsdkning kan innebéra att banken minskar
sin marginal till kapitalkravet. Det kan fi negativa konsekvenser for den
finansiella stabiliteteten genom att bankens motstandskraft mot stérningar
forsdmras. Och om banken 1 stéllet forsoker bevara marginalen till kapitalkravet
kan den behova dra ner pa annan utlaning, vilket ger aterverkningar pé
kreditférsorjningen i stort.

I det andra fallet vidljer bankerna att inte fornya de krediter som tidigare ingick i
vardepapperiseringen pa grund av otillrackligt kapital, vilket gor att

lantagarnas finansiering avbryts. Detta kan fa allvarliga konsekvenser for en
lantagare som har ett starkt behov av och rimliga forvéantningar pa att fa forlanga
sina 1&n. Om lantagares behov av och syfte med lanen stracker sig ldngre dn den
avtalade 16ptiden, och det inte finns mdjlighet till alternativ finansiering, kan
deras verksamhet storas. Aven i detta fall kan instabilitet i kreditforsérjningen
alltsa forsdmra utvecklingen 1 hela ekonomin.

Det star banker fritt att bestimma om de vill ge och fornya krediter. Men som
makrotillsynsmyndighet ska FI bland annat 6vervaka att kreditforsorjningen
tillgodoses Over tiden, vilket ocksé innefattar att se till att kreditforsdrjningen ér
stabil. Om en stor del av den svenska kreditmarknaden berdrs av sddana
tidsbegriansade transaktioner som virdepapperisering, kar risken for en allvarlig
nedgéng i kreditforsorjningen vid en storning i marknaden for
vardepapperiseringar. I FI:s uppdrag ingér det att forsoka minska risken for ett
sadant scenario. FI behover darfor bidra till att ett beslut att i ett sddant 14ge inte
forldnga en kredit kan fattas pd affarsméssiga grunder och inte pd grund av brist
pa kapital. Metoden for kapitalbedomning syftar saledes till att sdkerstélla att
bankens kapitaltdckning tal den kreditrisk som en férlangning av krediter innebar.
Det medfor en stabilisering av kapitalkravet 6ver tid, vilket i sin tur forbéttrar
forutséttningarna for en stabil kreditforsorjning.

Det nuvarande regelverket for virdepapperisering beaktar endast bankernas egna
kreditrisker vid virdepapperisering. Tillsynsforordningen®, som innehéller de
bestimmelser om kapitalkrav som géller for bankerna, omfattar inte s.k.
systemrisker som kan kvarsta, uppsta eller forstirkas vid omfattande
viardepapperisering. Det dr dessa systemrisker som ska kapitaltickas inom pelare
2° genom FI:s metod.

1.3 Vardepapperisering
1.3.1 Traditionell och syntetisk vardepapperisering

Virdepapperisering struktureras normalt genom en uppdelning av kreditrisken 1
en specifik portfolj med krediter, ofta av en viss typ, t.ex. foretagskrediter eller

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

? Pelare 2 &r samlingsnamnet for de regler som styr bankernas interna kapitalutvirdering och FI:s
OUP, i vilken den samlade kapitalbedomningen #r en viktig del.
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konsumtionskrediter. Detta sker genom att emitterade vardepapper skivas, dvs.
delas upp 1 olika positioner/trancher, med olika prioritet vad géller rétten till
portfdljens betalningsfloden. Prioritetsordningen péverkar 1 sin tur risknivan och
avkastningen for investerarna och ett eventuellt kreditbetyg pa de emitterade
vardepapperen. Detta exemplifieras nedan i figur 1. Investerare med s.k. seniora
positioner har hdgst prioritet och ddrmed lagst forlustrisk och forvantad
avkastning, medan investerare som héller den lagst rangordnade positionen — i
forstaforlustliage — bér storst risk och far hdgst avkastning ex ante. En transaktion
kan dven inkludera mellanliggande positioner (’mezzanine”) som absorberar
forluster efter positioner i forstaforlustlige.

Figur 1. Exempel pa uppdelning av kreditrisk vid virdepapperisering

Betalningsflode

. Ligst kreditrisk
Senior | Aaa/AAA

Uppdelning av

Soditid: Mezz | Baa/EEB

Portfli

Forsta | Ingen
forlust | radng Hégst kreditrisk

Virdepapperisering kan genomforas for att uppna olika syften och struktureras
dérfor pa olika sdtt. Vanligtvis sker transaktionerna pa ett av foljande sétt.

Traditionell virdepapperisering sker genom att en bank, en s.k. originator'’,
paketerar och séljer en portfolj bestdende av riskexponerade krediter t.ex.
lanefordringar, fran sin balansrdkning. Dessa siljs i regel till ett 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 i dessa
viardepapper motsvarar normalt kreditrisken 1 de underliggande krediterna.
Kreditforluster upp till en viss (forvédntad) niva eller forsenade betalningar under
den tid som transaktionen pagar kan tickas av en kredit- eller likviditetsfacilitet
frdn banken eller en extern aktor. Sddana faciliteter medfor separata kapitalkrav
for garantigivaren (ofta originatorn).

Vid syntetisk viardepapperisering behaller banken normalt krediterna pa sin
balansrikning och dverfor enbart kreditrisken till motparten, dvs. sdljaren av
kreditriskskydd, genom olika typer av forbetalda eller obetalda kreditriskskydd.

"1 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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Exempel pa sddana ir derivat, garantier och kontanta sikerheter. 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. Men traditionell
vardepapperisering anvdnds huvudsakligen som en kélla for finansiering genom
att den position som har hogst nominellt viarde och liagst kreditrisk siljs, dvs.
merparten av den aktuella kreditportfoljen forutom positionen med hogst
kreditrisk. Till skillnad fran traditionell virdepapperisering innebér syntetisk
véardepapperisering ingen finansieringskélla for banken, utan syftar till att minska
kreditrisken vilket medfor ett minskat kapitalkrav. Detta sker genom att den
position som har hogst kreditrisk siljs till investerare. Denna position har ett
relativt 1agt nominellt virde, men har stor effekt pa kapitalkravet, dvs. omvint
mot traditionell vardepapperisering.

1.3.2  Overforing av betydande kreditrisk

Virdepapperisering regleras i tillsynsforordningen'" och riktlinjer fran Europeiska
bankmyndigheten (EBA).'? Enligt riktlinjerna bor banker informera FI om
vardepapperiseringar som enligt banken leder till en s.k. betydande riskoverforing
(eng. Significant Risk Transfer [SRT]) och dirmed reducerar kapitalkravet. Den
information som FI ber banker att ldmna anges 1 bilaga 1. I sin tillsyn ansvarar FI
for att bedoma om vérdepapperiseringar som enligt banker leder till en betydande
kreditriskdverforing, uppfyller villkoren enligt tillsynsférordningen och EBA:s
riktlinjer. I bedomningen beaktas bl.a. transaktionens struktur, kreditrisken i de
underliggande krediterna och andra faktorer som paverkar éverféringen av
kreditrisk. Endast om dessa villkor kan anses vara uppfyllda far banken ett ligre
kapitalkrav.

1.3.3 Krav pa kvarhallande av risk

I regelverket finns ett krav pa kvarhéllande av risk som innebdr att investerare
som dr skyldiga att folja tillsynsforordningen, t.ex. andra banker, endast far
investera 1 viardepapperiseringar dir originatorn har behéllit ett ekonomiskt
intresse p4 minst 5 procent av virdepapperiseringen.'> Kravet avser bl.a. att
sdkerstilla att investerare som ska uppfylla kapitalkrav endast har exponeringar
mot virdepapperiseringar dér originatorn har kvar incitament till riskkontroll
savil vid kreditgivningen som under lanets 16ptid. Kravet pa kvarhéllande av risk
brukar beskrivas som indirekt eftersom det &r stéllt pa investeraren och inte

"' Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/213 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav
for kreditinstitut och vérdepappersforetag och om dndring av férordning (EU) nr 648/2012.

2 Riktlinjer om betydande kreditriskverforing enligt artiklarna 243 och 244 i forordning (EU) nr
575/2013, EBA/GL/2014/05.

13 Artikel 405 i tillsynsforordningen definierar fem olika alternativ for hur banken kan kvarhalla ett
ekonomiskt intresse pa minst 5 procent.
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originatorn. Darfor omfattas inte investerare som exempelvis portfoljforvaltare
som inte dr skyldiga att folja tillsynsforordningen. Likvil stiller ménga
investerare krav pa att originatorer behaller en betydande risk i de
virdepapperiserade exponeringarna. Kravet pd kvarhéllande av risk och kravet pa
betydande kreditriskoverforing géller séledes parallellt: kvarhallandekravet ska
sékerstélla att originatorn har incitament att ta ansvar, medan kravet pa betydande
kreditriskoverforing ska sékerstilla att resterande kreditrisk faktiskt Gverfors till
dem som investerar i vardepapperen.

1.4 Marknaden for vardepapperisering

Virdepapperisering genom finansiella instrument har forekommit under flera
decennier och har, mer eller mindre framgéngsrikt, anvénts framfor allt i USA
men dven 1 europeiska linder som Storbritannien och Frankrike.
Riskhanteringstekniker som bygger pd virdepapperisering har dock fordndrats
over tiden. Uppldggen blev 1 borjan av 2000-talet alltmer komplexa och
svéranalyserade. 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 dversatt ’bevilja och sélj vidare”, innebér att banker
eller andra kreditgivare regelbundet beviljar krediter for att sdlja dem vidare till en
tredje part. Modellen forknippas inte minst med vardepapperisering av s.k.
subprime-1an'* i USA under den senaste finanskrisen."

Under 2009 och efterfoljande ar var laget pa finansmarknaden fortsatt anstrangt
och 1 hog grad beroende av centralbankernas och regeringarnas
marknadsstodjande atgérder. Den amerikanska regeringen gav exempelvis direkt
stod till bl.a. vardepapperiseringsmarknaden genom det s.k. Troubled Asset Relief
Program. Efter krisen har aktiviteten pd den globala
vardepapperiseringsmarknaden minskat. Trots en viss aterhdmtning pa den
amerikanska marknaden dr volymerna for utgivning i Europa fortsatt laga jaimfort
med aren fore krisen, och dven d var volymerna i Europa betydligt mindre 4n 1
USA. Detta illustreras i diagram 1. Sedan 2008 behalls dessutom merparten av de
utgivna positionerna for viardepapperisering i Europa av utgivarna sjilva, till stor
del for att stilla dessa som sikerhet for 1dn hos Europeiska centralbanken, ECB.'

Diagram 1 visar marknaden for traditionell vardepapperisering. Omfattningen av
marknaden for syntetisk virdepapperisering ér svérare att dverblicka da en
heltdckande bild inte finns tillgdnglig, framfor allt som foljd av att syntetiska

' Vad giller bostadsfinansiering avser subprime-1an kredittagare med relativt dalig
kreditvardighet dar lanets risk i betydligt storre utstrackning avser den underliggande sékerheten
dn vad som ér fallet med normala bolén (prime-lan) dar lantagarens kreditvardighet &r god.

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

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

pdf).
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transaktioner sedan finanskrisen vanligtvis genomf0rs bilateralt eller med ett
mindre antal motparter och med mindre standardiserade kontrakt.

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)

Diagram 2 visar insamlade uppgifter om utgivning pa den syntetiska
véardepapperiseringsmarknaden i Europa frdn EBA:s rapport om syntetisk
virdepapperisering.!” Samma rapport konstaterar att den syntetiska
vardepappersmarknaden i USA upphorde 2007 och att marknaden dnnu inte har
aterhamtat sig.

Diagram 2. Utgivningsvolym av syntetisk vardepapperisering i Europa (miljarder euro)
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Kalla: EBA

Under de senaste aren har flera dndringar genomforts i internationella regelverk
for vardepapperisering. Baselkommittén har reformerat regelverket for
kapitaltickning av virdepapperiserade krediter, 1 syfte att rdtta till brister som
uppmirksammats under och efter finanskrisen.'® Basel-6verenskommelsen om
detta trider 1 kraft 2018 och kommer édven att genomf6ras inom EU. Vidare har

' EBA Report on Synthetic Securitisation, European Banking Authority, publicerad i december
2015 (https://www.eba.europa.cu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-
26+EBA+report+on+synthetict+securitisation.pdf).

'8 Basel Committee on Banking Supervision, Revisions to the Securitisation Framework,
publicerad i december 2014 (http://www.bis.org/bcbs/publ/d303.pdf).
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bidde EBA och Baselkommittén tillsammans med Internationella organisationen
for viardepapperstillsyn (Iosco) foreslagit ramverk for enkel och transparent
viardepapperisering. Ramverken ska, om vissa villkor uppfylls, bl.a. innebéra lagre
kapitalkrav for vardepapperiseringar. Syftet med ramverken &r att frimja
utvecklingen av en relativt sett enklare och mer standardiserad viardepapperisering
och dirigenom Oka kreditgivningen till den reala ekonomin, inte minst till sma
och medelstora foretag.

2 Ekonomiska incitament till vardepapperisering

Virdepapperisering kan medfora samhéllsekonomiska fordelar som maste vigas
mot eventuella samhéllsekonomiska risker. Utover detta medfor regelverket for
kapitaltdckning och bankernas affarsmodeller olika ekonomiska incitament, vilka
inte nddviandigtvis ligger i linje med samhaéllets intresse. Bankernas incitament
kan namligen i sig forstirka de samhéllsekonomiska riskerna. Dessa 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 adn
investerarna anvinder i prissdttningen av en virdepapperisering, uppstar
en avkastningskravsrelaterad vinst for banken.

e Om det riskvdgda exponeringsbeloppet som det procentuella kapitalkravet
tillimpas pé berdknas utifrdn mer forsiktiga (hdgre) 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 &n vad de riskvigda exponeringsbeloppen har
tagit hansyn till. Detta kan ocksa bli fallet om de riskvigda
exponeringsbeloppen dr berdknade pé ett felaktigt sitt.

De forsta tva komponenterna, de kapitalkravs- och avkastningskravsrelaterade
vinsterna, kan betraktas som strukturella och stabila 6ver tiden.

En fordjupad analys av ekonomiska incitament till virdepapperisering aterfinns i
bilaga 3.

3 Rattsliga forutsattningar
3.1 Tillsynsférordningens regler om vardepapperisering (pelare 1)

Virdepapperisering definieras i artikel 4.1.61 1 tillsynsférordningen.
Bestammelser om bl.a. betydande riskoverforing och berdkning av riskvigda

13



NS
5\ Pé‘

FI Dnr 16-17820

N4
MY
4201‘.*

exponeringsbelopp vid viardepapperisering finns huvudsakligen i artiklarna
242-270 i samma forordning. Tillsynsférordningen skiljer mellan tva typer av
véardepapperisering: traditionell virdepapperisering, som definieras i artikel
242.10, och syntetisk viardepapperisering, som definieras i artikel 242.11.

Hantering av vardepapperiserade krediter vid berdkning av riskvdgda
exponeringsbelopp inom pelare 1, och i tillimpliga fall férvintade forlustbelopp
for de vardepapperiserade krediterna, regleras i artikel 243 (traditionell
véardepapperisering) respektive 244 (syntetisk virdepapperisering) i
tillsynsforordningen. For att det institut som &r originator ska uppné ett minskat
kapitalkrav, kravs det att en betydande kreditrisk kan anses vara 6verford till
tredje parter. Nar det giller syntetisk virdepapperisering kravs att dverforingen
sker genom forfinansierat eller obetalt kreditriskskydd. Om nagon
kapitalkravsreducerande effekt inte uppnas méaste originatorn tillimpa riskvikten
1 250 procent pé alla positioner den innehar 1 virdepapperiseringen eller dra av
dessa vérdepapperiseringspositioner fran sitt karnpriméarkapital enligt artikel 36.1
k i tillsynsférordningen.

Utdver ovan ndmnda bestammelser 1 tillsynsférordningen har EBA utférdat
riktlinjer'” om betydande kreditriskverforing enligt artiklarna 243 och 244 i
tillsynsforordningen.

3.2 Den identifierade systemrisken

Den ekonomiska analysen pekar pé att anvindning av
virdepapperiseringstransaktioner i stor skala leder till en systemrisk snarare dn en
forlustrisk for bankerna, dvs. en sddan risk som ska tas om hand av buffertkraven 1
lagen (2014:966) om kapitalbuffertar (buffertlagen) och av pelare 2 krav som
faststills enligt tillsynslagen. En banks val att forldnga eller inte forldnga en kredit
1 ett ldge nér virdepapperiseringsmarknaden inte medger nya emissioner, &r ett
affarsmassigt beslut som det &r upp till banken att fatta. Men utifran ett
systemriskperspektiv finns en risk for allvarliga konsekvenser for det finansiella
systemet och den reala ekonomin om banken viljer att inte forldnga krediterna pa
grund av att den inte kan uppfylla de kapitalkrav som en forldngning av krediterna
skulle medfora.”’ Virdepapperisering hos en bank bidrar till att 6ka risken i detta
scenario. Den systemrisk som identifierats dr ytterligare ett element till de
systemrisker som FI sedan tidigare dlagt bankerna att hélla kapital for inom pelare
2. Som beskrivs nedan i avsnitt 3.3 beaktar dessa, sedan tidigare palagda
kapitalkrav, inte den systemrisk som kan forstirkas eller uppsta vid omfattande
véardepapperisering.

EU-rétten anger att systemrisk ska tdckas av systemriskbufferten och buffertarna
for systemviktiga institut i forsta hand.?' Dessa tre buffertar for systemrisk ska

' EBA/GL/2014/05 Riktlinjer om betydande kreditriskoverforing enligt artiklarna 243 och 244 i
forordning (EU) nr 575/2013.

2 Prop. 2013/14:228 s. 226.

2! Artikel 133.1-131.3 kapitaltickningsdirektivet, bestimmelserna har genomforts i svensk ritt
genom buffertlagen.
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forhindra eller minska langsiktiga icke-konjunkturbetingande systemrisker. Men
buffertarna for globalt systemviktiga institut (G-SII) och 6vriga systemviktiga
institut (O-SII) tas inte 1 bruk i praktiken sé linge systemriskbufferten &r hogre, da
giller endast den.*” FI har beslutat om G-SII-buffert for Nordea med stegvis
inforande till 1 procent och har bestamt O-SII-bufferten till 2 procent.”> Det
framgar av 5 kap. 2 och 4 §§ buffertlagen att hogsta grans for G-SII ar 3,5 procent
och O-SII 2 procent. Utnimningen av G-SII sker internationellt pa drsbasis** och
ar darfor inte uteslutande ett nationellt val av FI.

I dag uppgér systemriskbufferten till 3 procent kdrnprimérkapital av totala
riskvégda tillgangarna pd gruppniva, vilket 4r maximal gréns f6r vad FI nationellt
kan besluta om (for hogre grins kravs godkdnnande av EU-kommissionen enligt 4
kap. 3 och 4 §§ 1 buffertlagen). Det innebér att i dag &r systemriskbufferten i
praktiken s hog den kan bli och G-SII och O-SII buffertarna kan inte utnyttjas till
att hoja det taket.

I novemberdverenskommelsen 2011 bedomdes att 5 procent ér en rimlig nivé pa
systemriskbufferten — i enlighet med de systemrisker for svenska forhallanden
som identifierats d& (och ett stegvist inforande bestimdes). Dérfor beslutade FI ar
2014 att 1agga de resterande 2 procenten inom ramen for pelare 2. Utrymmet for
att lagga till ytterligare kapitalkrav for systemrisk inom det kombinerade
buffertkravet 4r maximerat (godkdnnande fran EU-kommissionen beddms enbart
som en ytterlighetsdtgidrd dd processen ses som mindre &ndamaélsenlig och i viss
mén ineffektiv). Ett ytterligare kapitalkrav for systemrisk kan dérfor endast vara
forenligt med EU-rétten om det ryms inom ramen for pelare 2-regleringen, dvs. 1
svensk ritt tillsynslagen.”

3.3 Paslag inom ramen for det sarskilda kapitalbaskravet — pelare 2

Kapitaltackningsdirektivets och buffertlagens 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 OUP, i vilken den samlade kapitalbedémningen ir en viktig del. Som anges i
FI:s promemoria om kapitalkrav f6r svenska banker fattar dock FI i normalfallet
inte formella beslut om sérskilda kapitalbaskrav utan meddelar i stillet banken
utfallet av FI:s samlade kapitalbedomning.”’ Ett sérskilt kapitalbaskrav ar riktat
till ett enskilt institut och foregés alltid av en bedomning som FI gor inom ramen
for en Gversyn och utvirdering av institutet.

22 Ifr. 5 kap. lagen (2014:966) om kapitalbuffertar

> FI Dnr 15-6960 och FI Dnr 15-8166.

* Utnamningen gors av Financial Stability Board efter konsultation av Basel-kommittén och
nationella tillsynsmyndigheter.

» Overenskommelse mellan Finansdepartementet, Riksbanken och Finansinspektionen, se
http://www.fi.se/sv/publicerat/pressmeddelanden/201 1/nya-kapitalkrav-pa-svenska-banker/.
%1 forarbetena anges detta som att systemrisk bor kunna beaktas vid ett beslut om sirskilt
kapitalbaskrav om de tillimpliga kapitalbuffertarna inte técker alla element av den aktuella
systemrisken, se prop. 2013/14:228 s. 226.

"' Se FI:s promemoria Kapitalkrav for svenska banker, FI Dnr 14- 6258.
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I pelare 2 inryms samtliga forlustrisker som ett institut dr eller kan komma att bli
exponerat for och risker som ett institut medfor for det finansiella systemet. Till
skillnad frén pelare 1 omfattar pelare 2 samtliga risker och riskelement, vilket
innebér att dven systemrisker dr inrdknade. Gransdragningen mellan vad som FI
kan rdkna med och inte ndr det géller systemrisker, avgors ytterst av 2 kap. 1 § 2
lagen (2014:968) om sérskild tillsyn 6ver kreditinstitut och viardepappersbolag
(tillsynslagen). I forarbetena anges att det i och med inforandet av tillsynslagen
har fortydligats att 4ven de risker som ett institut utsétter det finansiella systemet
for (systemrisker) ska kunna beaktas vid beslut om sérskilt kapitalbaskrav.
Sarskilt nimns att kapitaltdckning i pelare 2 far ske for systemrisk nér den
relevanta systemrisken inte ticks fullt ut, varken av kapitalbaskraven enligt
tillsynsforordningen eller av buffertkraven.*®

FI:s tolkning av denna bestimmelse har tidigare offentliggjorts vid ett antal
tillféllen; se bl.a. FI:s promemoria Kapitalkrav for svenska banker och
Kapitalkrav for 16ptidsantaganden inom pelare 2.%

FI har uttalat att myndigheten generellt baserar tillimpningen av
systemriskpaslaget i pelare 2 pa samma riskdrivare och indikatorer som for
systemriskbufferten.’® Men detta innebir inte att samma systemrisk riskerar att
kapitaltickas tva ganger. Den systemrisk som har identifierats som relaterad till
vardepapperisering ligger utanfor de tidigare identifierade systemriskerna.
Virdepapperiserade krediter exkluderas ndmligen vid berékningen av bankens
riskvdgda tillgangar, det matt som kapitalkrav inom pelare 1 och 2 i dvrigt baseras
pa. For att systemrisken vid virdepapperisering ska kunna beaktas kravs darfor ett
nytt kapitalkrav inom pelare 2

3.4 Transparent beddmningsmetod

Nér det finns skél att berdkna ett sirskilt kapitalkrav inom pelare 2 avser FI och
ser fordelar med att i forvig offentliggdra den metod som kommer att ligga till
grund for hur myndigheten bedomer enskilda instituts kapitalbehov. For &ven om
ett beslut om ett sérskilt kapitalbaskrav &r specifikt for ett enskilt institut gar det
anda att 1dmna ett generellt besked om den beddmningsmetod FI kommer att
anvinda. Detta eftersom risken som beaktas dr gemensam for alla institut som
virdepapperiserar.

FI har i sin promemoria om kapitalkrav for svenska banker’" uttryckt att
myndigheten har som ambition att standardisera och offentliggéra metoderna for
att bedoma ytterligare risktyper som ingar i den samlade kapitalbedomningen.
Syftet med att utveckla metoder och en generell praxis for bedomning ér att

* Prop. 2013/2014:228 5. 272 f.

* FI Dnr 14-6258 och FI Dnr 16-2703. FI beslutade ocksd i maj 2015 om de metoder FI avser att
anvénda for tre viktiga risktyper; kreditrelaterad koncentrationsrisk, ranterisk i bankboken samt
pensionsrisk. Dock &r ingen av dessa tre risker systemrisker och darfor saknar FI:s
stillningstagande i denna promemoria relevans for den beddmning som é&r aktuell hér.

%% Se vidare FI:s promemoria Kapitalkrav for svenska banker, FI Dnr 14- 6258, sid. 47.

3! Se FI:s promemoria Kapitalkrav for svenska banker, FI Dnr 14- 6258.
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sakerstdlla 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 dr tydlig och transparent. Av 3 § 3 forordningen (2014:993) om sérskild
tillsyn och kapitalbuffertar framgar dven att FI pd sin webbplats ska tillhandahélla
de allminna kriterier och metoder som tillimpas i OUP. FI har som ambition att
remittera och publicera de bedomningsmetoder som anvidnds inom pelare 2-
processen. FI har tidigare publicerat promemorior om metoder for fyra olika
risktyper.>?

3.5 Fl:stillsynsmojligheter

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

3.6 Tillampningsomrade for metoden och nar den ska bérja tillampas

Inforandet av ett kapitalkrav inom pelare 2 dr en praxisfordndring och inte ett nytt
regelverk. Det innebér att ndgot formellt ikrafttrddandedatum inte blir aktuellt
utan praxisfordndringen genomfors i samband med publicering av denna
promemoria omedelbart i FI:s berdrda processer.

Metoden kommer att anvédndas for kapitalbeddmning pa institut i tillsynskategori
1 och 2 inom ramen for den samlade kapitalbedémningen i OUP frin och med
2017.% FI avser att noga folja utvecklingen av virdepapperiseringsmarknaden i
Sverige och kan om det behovs dven komma att tillimpa metoden pd andra
institut an de for ndrvarande tolv storsta bankerna.

3.7 Arendets beredning

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

Ett forslag till metod remitterades under perioden 1 december 2016 till 26 januari
2017. Svar pd remissen har kommit in frdn FAR, Finansbolagens férening,
Fondbolagens forening, Kommuninvest, PGGM**, Riksgildskontoret
(Riksgidlden), Svenska Bankforeningen (Bankforeningen) och Sveriges riksbank
(Riksbanken). Tva av dessa har avstétt frn att 1imna kommentarer (Fondbolagens
forening och FAR), medan 6vriga har 1dmnat synpunkter i sak pa remissforslaget.

32 Kreditrelaterad koncentrationsrisk, rinterisk i bankboken och pensionsrisk (FI Dnr 14-14414)
och Kapitalkrav inom pelare 2 avseende 16ptidsantaganden (FI Dnr 16-2703).

3 For &r 2017 ingar Nordea, Svenska Handelsbanken, Swedbank och Skandinaviska Enskilda
Banken i kategori 1 och SBAB Bank, Svensk Exportkredit, Kommuninvest, Lansforsékringar
Bank, Landshypotek, Skandiabanken, Avanza Bank och Nordnet Bank i kategori 2. For mer
information, se FI Dnr 16-13939 och FI Dnr 16-13938.

3* Hollandsk pensionsfondsforvaltare.
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FI har efter remitteringen bearbetat promemorian och dirvid beaktat de
synpunkter som kommit in. De mest vdsentliga synpunkterna redovisas och
kommenteras under respektive stillningstagande.

4 Problembeskrivning
4.1 Refinansiering vid forsamrad marknadslikviditet

Kapitalkravet for en bank vid virdepapperisering omfattar endast den andel av
den virdepapperiserade portfoljen for vilken banken har en fortsatt kreditrisk.*
Detta forfarande forutsitter att transaktionen kan anses ha 6verfort en betydande
kreditrisk till tredje part. Kreditrisk som under den tid som transaktionen pagar
Overtas av investerare pa kapitalmarknaden kan séledes i olika utstrickning bidra
till att minska bankens totala riskniva och ddrmed dess totala kapitalkrav.

Vid gynnsamma ekonomiska forhallanden och stabilitet pa de finansiella
marknaderna har banker fortlopande god tillgdng till finansiering och spridning av
kreditrisk genom marknaden. Vid ett negativt forlopp i ekonomin och pé de
finansiella marknaderna kan dock tillgangen till finansiering och risktickning
genom marknaden paverkas i flera steg. En tilltagande finansiell oro innebaér att
investerare med hog riskaversion véljer att sélja instrument som de dger. Ett
sdljtryck genom stigande riskaversion innebér, allt annat lika, att instrumenten
faller i pris och marknadsvirde. Investerare som dger dessa instrument och har
hogt beldnade balansriakningar eller som anvénder instrumenten som sékerheter
kan dérfor tvingas sélja dessa innehav vid marknadsoro. Dessa s.k. fire sales spér
ytterligare pa prisnedgéngen. Flera faktorer har betydelse for hur stort prisfallet
blir, bland annat typen av instrument, risknivén i de underliggande krediterna och
vem som har emitterat instrumentet. Under den senaste finanskrisen drabbades
véirdepapper som anvéndes vid traditionell viardepapperisering sirskilt hart av
prisnedgangar, i synnerhet de med lagre kreditvirdighet. Detta illustreras i
diagram 3.

Diagram 3. Prisindex for ABS-trancher emitterade av banker i Europa

120 120

110 110

100 100
90 90
80 80
70 70
60 \/ 60
50 50
40 40

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

AAA —AA A BBB

3 Vissa tillkommande kapitalkrav kan uppsts, exempelvis som en foljd av valutarisker.
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Anm. Indexerad prisutveckling (100 = 2007-01-01)
Kalla: Markit iBoxx

Under perioder av finansiell pafrestning minskar séledes efterfragan for att
investera i nya instrument, samtidigt som kostnaden for finansiering och
risktdckning genom marknaden dkar pa grund av att investerarna vill ha en storre
ersittning for den risk som de tar. Om en bank &dr beroende av att med jimna
mellanrum refinansiera eller ingd nya virdepapperiseringstransaktioner pd de
finansiella marknaderna, for att bibehalla den positiva kapitaleffekten fran
transaktionen, dr den sérbar om efterfrigan pa marknaderna minskar eller helt
upphor.

Vid 6kad riskaversion pa de finansiella marknaderna &r det troligt att flera olika
instrument paverkas i ndgon omfattning, dvs. refinansieringsrisk kan foreligga vid
vardepapperisering sdvil som vid andra finansiella transaktioner med bestdmd
16ptid. Olika krav i regelverket beaktar risken att detta orsakar problem for banken
att finansiera sig, exempelvis kravet pé likviditetstdckningskvot (LCR) och kravet
pa en stabil nettofinansieringskvot (NSFR). Som angetts tidigare (och som
utvecklas ndrmare nedan) kan forsdmrad marknadsefterfragan fa allvarliga
effekter dven via bankens kapitalbehov. Regelverket innehaller i dagsldget ingen
begrénsning av hur stora refinansieringsrisker kopplade till vardepapperiseringars
effekter pa kapitalbehovet som en bank kan ta. FI:s metod infor en sddan
begrinsning.

4.2 Lantagarens forvantningar och samhallets behov av stabilitet i
kreditforsorjningen

Som beskrivs 1 FI:s tidigare publicerade promemoria Kapitalkrav for
16ptidsantaganden inom pelare 2°° har lantagare i ménga fall en forvintan om och
behov av att forlédnga sina lan nir den avtalade 16ptiden gétt ut, vilket kan gora att
verklig 16ptid kan 6verstiga den avtalade 16ptiden. I vilken utstrickning detta
forekommer beror till stor del pa ldntagarens syfte med ldnet. Som exempel ér
syftet med foretagslan vanligtvis langsiktig rorelsefinansiering och darfor har
lantagaren en forvintan om fortsatt finansiering dven nér lanets avtalade 16ptid &r
kort. Verklig 16ptid kan dven Gverstiga den avtalade 16ptiden om lantagarens
finansiella situation forsdmras och banken inte har mojlighet att krdva
aterbetalning vid lénets slutdatum utan att det orsakar 6kad risk for fallissemang
och kreditforluster for banken.

Virdepapperisering skiljer sig fran en forsiljning av en kreditportfolj genom att
banken vid virdepapperisering normalt fortsatter att ha kontakt med lantagarna.
Vid syntetisk viardepapperisering lamnar krediterna inte ens bankens
balansrdkning. Kunderna dr dérfor vanligtvis inte medvetna om att deras 14n har
vardepapperiserats. Detta innebér dels att banken fortsétter att ansvara for
administrationen av krediterna och kommunikationen med de lantagare vars

36 Se FI:s promemoria Kapitalkrav for 16ptidsantaganden inom pelare 2, FI Dnr 16-2703.
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krediter har virdepapperiserats, dels att banken fortsatter att silja andra finansiella
tjanster till samma lantagare.

Samhéllsekonomin paverkas dock av fordndringar 1 kreditutbudet. Betydande
negativa fordndringar i kreditférsorjningen kan forstirka ekonomiska nedgéngar
och dirmed medfora en risk for forsdmrad finansiell stabilitet. Det omvéanda 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 f6ljd. Samhéllets behov av stabilitet och 1dngsiktighet i
kreditgivningen beaktas for ndrvarande i kapitalkraven for de tre buffertarna for
systemrisk, vars syfte r att forhindra eller minska l4ngsiktiga strukturella
systemrisker.

4.3 Systemrisk vid vardepapperisering

Vid kraftigt forsdmrad marknadsefterfragan, diar vardepapperiseringstransaktioner
inte langre kan genomforas eller dar kostnader dr mycket hoga for att inga nya
vardepapperiseringar, kan en bank antingen dterta kreditrisken med en dérpa
foljande 6kning av bankens kapitalkrav eller avsluta de krediter som inte ldngre
kan véardepapperiseras. Samhillets behov av en stabil kreditforsorjning medfor att
bankens affarsmissiga beslut blir relevant utifrdn ett systemriskperspektiv. Det
gér inte att tvinga en bank att ge eller forldnga en kredit, men det dr mojligt att
motverka risken att otillrackligt kapital hindrar banken att uppritthalla
kreditforsorjningen. Detta dr utgdngspunkten for FI:s kapitalbedomningsmetod.

Figur 2 illustrerar en forenkling av den riskanalys som ligger till grund for FI:s
kapitalbeddmningsmetod for vardepapperisering.

Stangd vardepapperiseringsmarknad
1
L |

Figur 2: lllustration av Fl:s riskanalys

|
Stes 1 Forlangning av Ingen forlangning av
g vardepapperiserade krediter krediter

Kapitalkravsokning och mer Langtagare tvingas till aterbetalning och
Steg 2 sarbar bank soker alternativ finansiering
A Minskad . o Ingen
L J
L}
Steg 3 SYSTEMRISK

Okad risk for kreditkontraktion

och instabilitet i det finansiella
systemet, genom kreditforluster
och 6kade kapitalkrav

I en situation dér banken viljer att forlinga krediterna behover dessa kapitaltickas
fullt ut av banken, eftersom virdepapperiseringen inte langre reducerar
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kapitalkravet. Nér tillgdngligt kapital minskar hos en bank kan bankens
mojligheter att hantera det kapitalbehov som uppstér till f6ljd av den nya
kreditrisken séledes forsdmras ytterligare. Detta skulle kunna leda till en
urholkning av bankens kapacitet att bevilja nya lan 1 storre utstrackning an vad
som annars skulle vara fallet.

I en situation ddr banken i stéllet inte forldnger de vardepapperiserade krediterna,
pa grund av den pafrestning pa kapitalpositionen som en forlingning av krediterna
skulle innebira, innebir det att lantagarnas finansiering avbryts. Om det ror sig
om ett stort antal lantagare och stora belopp, vilket kan blir fallet om bankens
virdepapperiseringar avser en betydande del av den svenska kreditmarknaden och
transaktionerna inte ar strukturerade med jimna och over tiden utspridda
kreditforfall, kan detta ge upphov till strningar ur ett systemriskperspektiv. Det
ar sannolikt svart for ldntagarna att hitta ndgon annan finansieringskélla om
ekonomin som helhet befinner sig i nedgédng och dven andra ldngivare har behov
av att virna sin egen kapitalstyrka. I de fall en lantagares syfte med eller behov av
lanet dr mer langsiktigt &n den avtalade loptiden, och om det inte finns andra
mojligheter till finansiering for l1&ntagaren, kan bankens val att inte forldnga
krediterna sdledes forsdmra stabiliteten 1 kreditforsorjningen och forstirka en
kreditatstramning.

De fyra svenska storbankerna bedoms var och en for sig som systemviktiga, bl.a.
till f61jd av deras stora marknadsandelar. De dr ocksa titt sammanlidnkade
eftersom de gemensamt dr beroende av forhdllandena pad marknaderna. Dérfor kan
flera banker komma att drabbas av liknande problem samtidigt. Enskilda bankers
svarigheter eller affirsméssiga beslut kan dirmed snabbt paverka det finansiella
systemet som helhet och den samlade kreditgivningen. De negativa
konsekvenserna kan dessutom forstirkas av att risken kan antas vara procyklisk,
dvs. den kan fOrvéntas intréffa i situationer dd banker kan vara mer kénsliga for att
fortroendet for dem minskar och darmed ar sérskilt sarbara for att deras
kapitalposition utsitts for pafrestningar.

Det finns dérfor ett behov av atgirder fran FI:s sida for att trygga den samlade

kreditforsorjningen om den &r starkt beroende av viardepapperisering och darmed
kan hotas av problem pa vardepapperiseringsmarknaden.

5 Kapitalbedémningsmetod
5.1 Grundlaggande antaganden for beddémningen

5.1.1 Fl:sstallningstagande

FI kommer i beddmningen av vilka kapitalkrav som ska gélla for en bank inom
pelare 2 att tillimpa foljande antaganden:

a) inga nya virdepapperiseringar kan ges ut under perioder med kraftigt forsamrad
likviditet péd virdepapperiseringsmarknaden, och

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

21

NS
5\ »

Ny

NES

&

4
oL



NS
5\ 1’6‘

FI Dnr 16-17820

N4
MY
4201‘.*

5.1.2 Synpunkter pa Fl:s stallningstagande

Remissynpunkter pa metodens antaganden har kommit in fran Bankforeningen
och PGGM och redovisas i detta avsnitt. Synpunkter pa forslaget som helhet,
inklusive den rittsliga grunden for det, redovisas under avsnitt 5.2.2.

Bankforeningen avstyrker forslaget som helhet, och motsétter sig starkt de
antaganden som FI baserar kapitalbeddomningsmetoden pa. Bankforeningen anfor
att dessa ar extrema bade var for sig och d&nnu mer i kombination. Vad géller
resonemanget om att banker fornyar tidigare vérdepapperiserade krediter vid
forsaimrad marknadsefterfridgan framhaller Bankforeningen att det inte finns
nagon kontraktmassig skyldighet till detta och att banker tvartom &r skyldiga
enligt lag att bedoma varje ny kredit utifrdn de allmidnna forutsittningarna vid
tidpunkten for det nya ldnet. Bankforeningen skriver i sitt remissvar att banker
inte heller har vare sig ritt eller skyldighet att “evigvarande” férse marknaden
med krediter. Nar det géller antagandet om att inga nya
vardepapperiseringstransaktioner kan genomforas i perioder med forsdmrad
marknadsefterfrigan anser Bankforeningen att det ar ett extremt scenario som
saknar empirisk grund. Bankforeningen understryker dven att tilltréde till
vardepapperiseringsmarknaden kraver att transaktioner uppgar till en viss, relativt
stor, volym och att forslaget dirmed begransar bankernas mojligheter till
véardepapperisering.

PGGM anfor att det inte dr rimligt att anta att marknaden for syntetisk
vardepapperisering skulle stingas innan mer traditionella marknader for
finansiering och kapital i perioder med forsamrad marknadsefterfraigan. PGGM
anser 1 stéllet att det har funnits ett relativt stabilt investerarsegment under en lang
period. Som exempel nimner PGGM att de sjdlva investerade genom hela krisen
och framhéller att banker vid flera tillfillen har kunnat 6verfora kreditrisk till dem
genom vardepapperiseringsmarknaden 1 ett ldge nér alternativa kapitalmarknader
inte var tillgdngliga for den enskilda banken. Enligt PGGM ir det snarare
regelverket, och inte investerarnas efterfragan, som under de senaste tio dren har
spelat en avgorande roll for 1 vilken utstrackning bankerna kan och vill genomfora
virdepapperiseringar p4 marknaden.

5.1.3 Skalen for FI:s stallningstagande

Ett grundliggande antagande i denna promemoria &r att inga nya
virdepapperiseringar kan ges ut i perioder med forsdmrad likviditet pa
vardepapperiseringsmarknaden och att lantagarna till de vardepapperiserade
krediterna, med undantag fran de krediter som anges i avsnitt 5.5.1, har ett fortsatt
behov av finansiering. FI utgir med andra ord fran malet att skapa forutséttningar
for stabil och ofordndrad kreditgivning savél for enskilda banker som for det
samlade finansiella systemet.

Vid storre riskaversion pé en finansiell marknad intréffar vanligtvis en rad

hindelser samtidigt, vilket innebér att oro snabbt sprids till olika aktorer och
marknader. Den senaste finanskrisen visade att marknadsefterfrdgan kan forsvinna
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helt eller i stor utstrdckning under en 1dng period. Det kan innebéra att det blir
omdjligt att ge ut nya vardepapper som tillkommit genom vérdepapperiseringar
eller att sadan utgivning blir betydligt dyrare. Erfarenheterna frén den senaste
finanskrisen visar ocksa tydligt att utgivningsvolymer kan minska kraftigt vid och
efter allvarliga storningar, detta framgér av diagram 1 och 2.

Med utgangspunkt i de remissynpunkter som kommit in vill FI framhélla f6ljande.

Bankforeningen har rétt nir den papekar att banker, i normala fall, inte har en
skyldighet att fornya eller forldnga lan — &ven om lantagare forvantar sig detta. FI
har ddremot i uppdrag att virna det samlade kreditutbudet. Det ar i detta
makroperspektiv som kapitalbeddmningsmetodens antagande ska ses. Utifran ett
mikroperspektiv dr bankernas egen riskhantering av krediterna betydelsefull. Som
beskrivs i FI:s promemoria om I6ptidsantaganden bor banker samtidigt ha
incitament och kapacitet till 1angsiktig kreditgivning for att minska risken for
alltfor kraftig kreditatstramning i perioder av ekonomisk nedgéngs. Bankernas
mojligheter att inte aterta kreditrisken for tidigare vardepapperiserade krediter
eliminerar inte heller risken for den obalans i1 det samlade kreditutbudet som kan
uppsté, utan snarare tvirtom.

I friga om vérdepapperiseringsmarknaden vid finansiell oro konstaterar FI att det
ar tydligt att marknaden for virdepapperisering inte var stabil under den senaste
krisen. Exempel pa enskilda transaktioner som har genomforts under krisen bor
dérfor stéllas i relation till den totala aktiviteten pa viardepapperiseringsmarknaden
innan krisen intrdffade. Har kan dven framhéllas att den senaste finanskrisen
endast ar ett exempel pé en kris.

FI delar samtidigt Bankforeningens asikt att antagandet om att inga nya
transaktioner skulle kunna genomforas speglar risken i ett vérsta tdnkbara
scenario. I praktiken dr det givetvis mojligt att internationellt aktiva banker skulle
kunna hitta geografiska marknader eller enskilda branscher dér utvecklingen inte
ar lika svag som pa deras hemmamarknad, t.ex. som en konsekvens av
diversifiering och att investerare i transaktionen inte sjélva drabbats tillrackligt
kraftigt.

FI vill samtidigt fortydliga att den finansiella pafrestning som metoden syftar pa
ar en situation som intréffar ndr emissionsvolymerna ar storre dn pa dagens
marknad. Detta gor att det blir en hypotetisk bedomning av systemrisken.
Virdepapperisering av mindre, ej systemkritiska, transaktioner traffas heller inte
av metoden. Bankforeningen konstaterade dock 1 sitt remissvar att
marknadsefterfragan fordrar att transaktioner uppgér till en relativt stor volym.
Detta talar i sig for att det faktiskt skulle vara svért for samtliga svenska banker att
genomfora vardepapperiseringstransaktioner av betydande storlek vid kraftigt
forsdmrad efterfragan pa marknaden.

Sammanfattningsvis beaktar FI:s kapitalkrav for systemrisk inom pelare 2 behovet
av att bankerna har kapital for att tillhandahalla krediter till lantagare pa sikt, dvs.
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over bade positiva och negativa konjunkturssituationer. Betydelsen av detta
motiverar enligt FI metodens konservativa antaganden.

5.2 Ett kapitalkrav for systemrisk vid vardepapperisering

5.2.1 Fl:sstallningstagande

FI kommer att inom ramen for pelare 2 att berdkna ett kapitalkrav for systemrisk
om minst ett av nedan uppsatta villkor for systemkritisk virdepapperisering

uppfylls.

1. Den minskning av bankens totala kapitalrelation som &terfléden fran
vardepapperiserade krediter medfor under en framtida tolvméanadersperiod
overstiger 25 baspunkter for institut i tillsynskategori 1 respektive 50 baspunkter
for institut 1 tillsynskategori 2.

2. Det nominella vérdet for bankens vardepapperiserade krediter Gverstiger
15 procent av bankens totala utlining i den aktuella exponeringsklassen®’ pa en
nationell marknad dér banken ir systemviktig™®.

Kapitalkravet for systemrisk inom pelare 2 berdknas som summan av den totala
kapitalrelationsminskning som intraffar utéver den brytpunkt som anges i villkor
1 under samtliga framtida tolvmanadersperioder, for bankens samtliga
véardepapperiseringstransaktioner.

Om en systemviktig bank uppfyller villkor 2 men inte villkor 1, kommer FI att
berdkna ett kapitalkrav som motsvarar total kapitalrelationsminskning, dvs. utan
den brytpunkt som anges i villkor 1, fér den volym som 6verstiger 15 procent. Vid
berdkningen avser FI att tillimpa en jimn riskfordelning™.

Om banken uppfyller villkor 2 endast 1 en exponeringsklass eller pa en nationell
marknad dér banken dr systemviktig gors en justering som beaktar
kapitalrelationsminskningen fran den aktuella exponeringsklassen eller
marknaden.

5.2.2 Synpunkter pa FlI:s stallningstagande

Bankfoéreningen anfor att den risk som FI i sin remisspromemoria bendmnt
aterflodesrisk*” inte 4r en reell risk och att forslaget ér i strid med radande EU-ritt

37 De exponeringsklasser som avses definieras i artikel 112 och 147 i tillsynsforordningen.

¥ Med systemviktig roll avses en bank klassificerad som systemviktig enligt nationella
tillampningen av EBA:s identifieringsmetod for O-SII eller en filial betraktad som betydande
enligt artikel 51 i kapitaltdckningsdirektivet.

3 Med jamn riskfordelning avses samma genomsnittliga riskvikt for de krediter som ett
kapitalkrav berdknas for och de krediter som ett kapitalkrav inte berdknas for.

* FI har i denna promemoria fortydligat att den risk som metodens kapitalkrav avser att ticka ér
systemrisken avseende aterfloden av bankens virdepapperiserade krediter.
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eftersom en vérdepapperiseringstransaktion som uppfyller samtliga regler for
kreditriskoverforing ska resultera i en kapitalkravsreduktion i enlighet med
tillsynsforordningen. Bankforeningen ar dven kritisk till att FI 1dgger fram ett
forslag som gér emot internationella initiativ relaterade till viardepapperisering och
att FI foregar EU-kommissionens forslag till reviderade pelare 2-regler. Mot
bakgrund av detta foreslar Bankforeningen att FI i stillet bor fortydliga sin
tillimpning av EBA:s riktlinjer om virdepapperisering.

Vidare anfér Bankforeningen att vardepapperisering kan vara ett viktigt verktyg
for bankernas mdjlighet till terhdmtning vid finansiell péfrestning och att det
darfor ar viktigt att inte himma att interna och externa strukturer for
vardepapperisering sétts upp innan en kris intraffar. Marknadstilltrade kraver
dessutom att transaktioner uppgar till en viss, relativt stor, volym. Att begrénsa
mojligheterna till vardepapperisering skulle dirmed, enligt Bankforeningen,
motverka det underliggande syftet med forslaget, dvs. finansiell stabilitet.

Niér det giller utformningen av kapitalkravet anser Bankforeningen att
konstruktionen av brytpunker skulle skapa o6nskade incitament f6r bankerna att
pa olika sétt minska sin marginal 6ver kapitalkraven. Bankforeningen ifrdgasitter
aven hur valda brytpunkter har bestdmts och anser att endast svenska krediter bor
omfattas av en eventuell metod eftersom FI hénvisar till sitt makrotillsynsuppdrag
och till svenska forhéllanden.

PGGM fokuserar i sitt remissvar pa syntetisk viardepapperisering och betonar
vikten av att banker har tillgdng till olika verktyg. PGGM menar att det inte &r
motiverat att ett enskilt verktyg, sdsom vardepapperisering, ska straffas sirskilt
hart. Enligt PGGM innebar vardepapperiserade produkter inte en hogre risk dn
andra kapital- eller finansieringskillor. PGGM anser att transaktioner med hog
strukturell risk skulle kunna utgora en risk och att fokus bor ligga pa att
sdkerstélla att syntetiska vardepapperiseringar ar sa enkla och transparenta som
mojligt. Vad géller kapitalkravets utformning anfér PGGM att brytpunkten pa 25
baspunkter (for storbankerna) dr for begransande. Som en alternativ ansats
foreslas att FI endast bor beakta viardepapperiseringstransaktioner som forfaller
inom den ndrmaste tolvmanadersperioden.

Riksbanken stodjer forslaget. Riksbanken delar FI:s principiella resonemang om
vikten av att beakta de risker som, utifran ett stabilitetsperspektiv, kan
materialiseras nar kreditrisk for omfattande kreditvolymer tillfélligt flyttas fran en
bank till andra aktorer. Riksbanken foreslér att FI bor 6verviga en ansats dar
kapitalkravet for aterfloden ldngt fram i tiden &r ldgre &n for aterfloden néra 1 tid.
Detta dels eftersom banker bor ha bittre forutséttningar att hantera risk som
intriffar langre fram 1 tid, dels eftersom det bor finnas en gréns for under hur lang
tid som marknaden for virdepapperisering kan antas vara begrinsad eller
obefintlig. En sddan ansats bor, enligt Riksbanken, dven ge banker incitament att
genomfora langre viardepapperiseringstransaktioner. Slutligen anser Riksbanken
att forslaget bor utvirderas inom tvé efter ett genomforande for att sékerstélla att
metodens utformning &r dndamalsenlig och proportionell, inte otillborligt himmar
vardepapperiseringar och far avsedd effekt péa realekonomin.
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Riksgalden stodjer forslaget. Riksgélden framfor att myndigheten delar FI:s
bedomning om att den foreslagna atgérden bor bidra till en stabil
kreditforsorjning. Som resolutionsmyndighet 1 Sverige vill Riksgdlden sdrskilt
framhélla att om risken aktualiseras kan det 6ka sannolikheten for att banker
hamnar i resolution och, nér en bank redan befinner sig i resolution, forsvéra for
Riksgélden att genomfora resolutionséatgérder.

Finansbolagens forening framfor en generell stindpunkt att det finns flera
fordelar med vardepapperisering och anser inte att Sverige bor gora avsteg fran
regleringar och initiativ som sker pa europeisk niva.

Kommuninvest framfor en generell kommentar om att vardepapperisering kan
innebdra bade mojligheter och risker och att FI:s stéllningsstaganden bor priglas
av att kapitalkraven vid viardepapperisering i storsta mdjliga man ska vara
riskkdnsliga.

5.2.3 Skalen for Fl:s stallningstagande

Bankforeningen har invint mot att FI genom detta kapitalbaskrav inom pelare 2
gar emot EU:s regelverk dd metoden enligt Bankféreningen “uppenbart syftar till
att neutralisera effekten av dessa regelverk”. De regelverk som Bankfoéreningen
refererar till dr i forsta hand tillsynsforordningens regler for att berdkna
kapitalkrav for kreditrisk vid vardepapperisering. Metoden paverkar inte
foretagens tillimpning av dessa regler varfor inte heller kapitalkravet for
kreditrisk paverkas av metoden. Den effekt som bankforeningen asyftar torde
emellertid avse det samlade kapitalkravet, och det paverkas endast om banken
virdepapperiserar pa ett sddant sitt att det uppstér systemrisker som inte ticks av
kapitalkravet for kreditrisk, och som dérfor behover tackas med ett sérskilt
kapitalbaskrav, sdsom avses i 2 kap. 2 § tillsynslagen och artikel 104.1.a 1
kapitaltdckningsdirektivet. Forfarandet kan darfor enligt FI inte anses sté 1 strid
med EU-rétten pa det sitt Bankforeningen pastar (se dven avsnitt 3 — Réttsliga
forutséttningar).

FI:s kapitalbedomningsmetod medfor inga konsekvenser under forutsittning att
banken inte virdepapperiserar systemkritiska volymer eller strukturerar
transaktionerna pa sitt som kan leda till negativa effekter ur ett
systemriskperspektiv. Metoden hindrar alltsé inte banker fran att vardepapperisera
krediter men begrinsar kapitalincitamenten genom ett kapitalkrav inom pelare 2
for den del av bankens virdepapperiseringar som overstiger de villkor som angetts
ovan, dvs. da transaktionerna kan skapa systemrisker. I annat fall pdverkas banken
inte av metoden.

Sévitt avser eventuella fordndringar i mdjligheterna att basera pelare 2-krav pa
systemrisk anser FI att det &r viktigt att f6lja utvecklingen av pelare 2-reglerna
inom EU-ritten. Men den foreslagna utformningen till reviderade pelare 2-regler
ar inte sa langt framskriden att det kan tas till intékt for hur det kommande
regelverket faktiskt kommer att se ut. Sa ldnge det utifran svenska forhéllanden

26

NS
5\ »

Ny

&

4
oL



FI Dnr 16-17820

finns ett behov av att hantera systemrisk bor FI agera proaktivt utifrdn det nu
gillande regelverket.

Vad giller pagaende internationella regelarbeten som berdr vardepapperisering
konstaterar FI att nuvarande situationen pa den svenska kreditmarknaden inte ar
densamma som i ménga andra EU-ldnder. Det dr darfor naturligt att behovet av
olika systemriskatgirder skiljer sig 4t mellan linder inom EU. An viktigare ir att
FI:s metod har ett annat perspektiv och fokuserar pa de risker som kan intréffa
utifran ett systemriskperspektiv vid kraftigt forsaimrad marknadsefterfrdgan pé
vardepapperiseringsmarknaden, dvs. inte risker med sjdlva kreditriskoverforingen.

Med hénsyn till de synpunkter som kommit in om att FI:s metod skulle begrénsa
svenska bankers anvindning av ett ytterligare verktyg for finansiering, kapital
eller riskhantering, vill FI hdr understryka att det &r viktigt att skilja pa i vilket
syfte som transaktioner gors och hur de struktureras. FI anser att det finns fordelar
med transaktioner som gors 1 finansieringssyfte och for riskhantering — beroende
pa volymen och strukturen. Ett kapitalkrav som endast uppstar vid systemkritisk
véardepapperisering bor inte 1 alltfor hog grad begrinsa utvecklingen av en sund
vardepapperiseringsmarknad i Sverige.

Vad géller vardepapperisering som krishanteringsverktyg dr FI av dsikten att det
finns vissa fordelar. Vid idiosynkratiska kriser kan viardepapperisering t.ex.
mojliggora for banker att frigdra kapital och/eller fa finansiering, eftersom bandet
med och didrmed beroendet av banken bryts. Inforandet av ett kapitalkrav inom
pelare 2 som endast uppstér vid systemkritisk vardepapperisering bor dock inte
hindra att nédvéndiga interna strukturer, sdsom systemstod, och externa
strukturer, sdsom upparbetade relationer med investerare, byggs upp innan en kris
intraffar.

I en systemkris, som metoden syftar till att beakta, kan dock fordelarna med
vardepapperisering som krishanteringsverktyg antas vara begriansade.
Bankforeningen betonar i sitt remissvar att marknadstilltrade kréver att
transaktionerna uppgar till en relativt stor volym. Detta understddjer FI:s
resonemang om den tidnkbara svarigheten for svenska banker att ge ut nya
transaktioner pd marknaden vid en systemkris. I en kritisk situation dér FI ser att
virdepapperisering kan anvindas till de svenska bankernas fordel kan FI dock
komma att latta pa kapitalbegransningar for systemkritisk vardepapperisering.

Som exempel pa hur stor del av den svenska kreditmarknaden som snabbt kan
tdckas av virdepapperiseringstransaktioner kan nimnas att Nordea genomférde en
syntetisk transaktion under hosten 2016. Kreditportfoljen bestod av danska och
svenska foretagslan frén 3 000 lantagare och uppgick inledningsvis till 8,4
miljarder euro, vilket utgdér néstan 11 procent av Nordeas totala utléning till
danska och svenska foretag.

Figur 2 i tidigare avsnitt 4.3 illustrerar den riskanalys som ligger till grund for

metoden. Ur ett stabilitetsperspektiv 6kar systemrisken ju storre kreditvolymer
som en vardepapperiseringstransaktion omfattar och desto mer krediternas
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avtalade forfall sammanfaller i tiden. Detta medfor en storre sannolikhet for att
banken véljer att inte forldnga krediterna, vilket 1 sin tur forstdrker risken for en
storning 1 kreditforsorjningen. FI:s kapitalbedomningsmetod syftar dérfor till att
beakta bade struktur- och volymaspekten av bankernas samlade
véardepapperiseringar.

Nedan beskrivs metodens kapitalkrav och de mest vésentliga remissynpunkterna
ndr det giller utformningen.

Kapitalkravet for systemrisk vid vardepapperisering inom pelare 2 berdknas
utifrdn antagandet att banken fornyar tidigare vardepapperiserade krediter, med
vissa undantag. Metoden dr med andra ord utformad baserat pa det som FI anser
ar efterstrdvansvirt utifrén ett systemriskperspektiv, ndmligen att banker har
kapacitet att forlinga krediter relaterade till vardepapperisering dven i en
finansieringskris.

Kapitalkravet berdknas dérfor utifran den 6kning av bankens totala kapitalkrav
(utover en viss brytpunkt) som uppstar till f6ljd av att banken forldnger krediterna.
Eftersom metoden utgar ifrdn effekten av bankens vardepapperiseringar pa det
samlade kreditutbudet anser FI att det finns skél att i kalibreringen av brytpunkt
skilja mellan banker som enskilt bedoms som systemviktiga (tillsynskategori 1)
och banker som tillsammans med en eller flera andra banker kan vara
systemviktiga (tillsynskategori 2). For att ta hinsyn till att systemviktiga bankers
formaga att hantera dterfloden kan péverka kreditgivningen i samhallet, har FI for
avsikt att tillimpa en mer ldgre och mer forsiktig brytpunkt for de banker som var
och en for sig bedoms som systemviktiga. FI anser att en lamplig brytpunkt ar 25
baspunkter for institut i tillsynskategori 1 (for ndrvarande Nordea, Svenska
Handelsbanken, Swedbank och Skandinaviska Enskilda Banken) och 50
baspunkter for institut i tillsynskategori 2 (for ndrvarande SBAB Bank, Svensk
Exportkredit, Kommuninvest, Lansforsdkringar Bank, Landshypotek,
Skandiabanken, Nordnet Bank och Avanza Bank). Bedomningen &r att banker
som genomfor transaktioner som ligger under de angivna brytpunkterna kan
forvéntas halla tillrackligt mycket kapital eller pd annat sitt hantera konsekvensen
av att viardepapperiseringsmarknaden inte medger nya transaktioner. I dessa fall
berdknas darfor i normalfallet inget kapitalkrav.

Villkoret 1 frdga om minskningen av en banks kapitalrelation tar hdnsyn till den
strukturella aspekten av transaktionen. Syftet dr att beakta bankens formaga att
absorbera aterfloden utan att det far en negativ paverkan pa kreditforsorjningen i
samhdllet. FI avser samtidigt att tillimpa ytterligare ett villkor pé systemviktiga
banker for att dessa inte ska tréffas av ett kapitalkrav inom pelare 2. Skélet dr att
det ur ett systemriskperspektiv dven finns anledning att beakta konsekvenserna av
ett langvarigt instabilt marknadsldge dér enskilda bankers aterfloden inte
overstiger metodens brytpunkt men dir svenska bankers sammanlagda aterfloden
utgdr en betydande del av en systemviktig verksamhet. Detta medfor en forhojd
risk for instabilitet i kreditforsorjningen. Mot denna bakgrund anser FI att det
finns ett behov av att dven sdkerstilla att bankens vardepapperiserade
utlaningsvolym av exponeringsklassen inte overstiger en betydande andel av
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bankens totala utldning av samma exponeringsklass i ett land dar banken kan
anses ha en systemviktig roll. FI bedomer att en lamplig sddan grins ar
15 procent.

FI bedomer att kravet pd bankerna att upprétthalla en kapitalbuffert for att hantera
systemrisk enligt metoden bor innebéra att banken bygger upp kapacitet att
forldnga krediter utan allvarliga effekter pa utlaningen och att samtidigt
lantagarnas forvintningar och samhaillets behov av stabil kreditforsorjning
tillgodoses.

Bankforeningen menar att det inte finns nagon rimlighet i att beakta exponeringar
utanfor Sverige da FI refererar till sitt makrotillsynsuppdrag. FI:s metod utgar fran
de risker som institutet utsétter det finansiella systemet for. Det innebér att den
skyldighet som FI har enligt tillsynslagen att besluta om sérskilt kapitalbaskrav
inte 1 sig dr kopplad till det makrotillsynsuppdrag som Bankforeningen refererar
till. A andra sidan ir det inte heller tva separata foreteelser eftersom de
systemrisker som foranleder kapitalkravet kan ségas ha identifierats inom ramen
for makrotillsynsuppdraget.

I FI:s bedomning av systemrisk beaktas bade strukturella risker och cykliska
risker*!, varav de senare behandlas i denna promemoria. I beddmningen av
strukturell risk tar FI bl.a. hdnsyn till ssmmankopplingar mellan finansiella
foretag och marknader, och de eventuella spridningsrisker som
griansdverskridande verksamhet medfor. I forevarande fall dr det emellertid inte
nddvéndigt att identifiera spridningsrisker for att konstatera forekomst av
systemrisk. Om bankens virdepapperiserade krediter avser utlaning till lantagare i
ett annat land dn Sverige, ddr banken kan anses ha en systemviktig roll, medfor ett
beslut om att inte forldnga krediterna inte nddvandigtvis en direkt systemrisk 1
Sverige. Daremot kan en alltfor stor effekt pa bankens kapitaltdckning fa en
negativ effekt pa det samlade kreditutbudet, oavsett kreditportfoljens geografiska
sammansittning, om forlingning av krediterna sker pa bekostnad av bankens
ovriga utlaning till mindre prioriterade lantagare. Med hénsyn till att det &r
bankens kapacitet att fornya krediter som dr avgorande for systemrisken gor FI
beddmningen att redan denna omsténdighet leder till slutsatsen att 4ven krediter
till lantagare utanfor Sverige bor omfattas av metoden. Att tgéirden dessutom
innebaér att systemrisk utanfor Sverige omhéndertas far anses vara en positiv
effekt, men dr som sagt inte avgoérande for bedomningen.

Bankforeningen har framfort att kapitalkravets utformning skulle leda till
oonskade risker genom att det skapar incitament for banker att pé olika sétt
krympa skillnaden mellan faktiskt kapital och kapitalkraven, t.ex. genom att
minska kapitalbasen eller 6ka de riskvdgda tillgangarna. FI haller med om att den
tekniska utformningen av brytpunkterna allt annat lika skapar vissa incitament for
bankerna att pa detta sitt minska sin s.k. management buffer, dvs. det kapital som

*! En utforlig beskrivning av systemrisk och kopplingen till makrotillsyn kan hamtas ur
Finanskriskommitténs Delbetdnkande Att forebygga och hantera finansiella kriser”,
Delbetidnkande av Finanskriskommittén (SOU 2013:6).
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bankerna frivilligt hdller utdver det samlade kapitalkravet. Men FI bedomer att
dessa incitament dr begriansade och att fordelarna med en enkel och forutsagbar
metod, som &r inriktad pa den negativa effekt som FI anser att bankerna bor ha
kapacitet att hantera, 6vervager nackdelarna med att sddana incitament skapas pa
marginalen.

Nir det giller Riksbankens forslag om att dverviga en ansats dér kapitalkravet ér
hogre for systemrisk som risker att materialiseras i néartid, och PGGM:s forslag
om att endast beakta den kommande tolvménadersperioden, vill FI anféra
foljande. FI delar uppfattningen att aterfloden som kan ske langt fram i tid kan
anses vara ett mindre bekymmer och att 16ptiden darfor skulle kunna paverka
kapitalkravet. I arbetet med att ta fram en metod overvagde FI dérfor att endast
blicka 13 &r framat. Den slutliga bedomningen &r dock att det skulle vara
procykliskt att belasta banken med ett hogre kapitalkrav under den period da
risken faktiskt kan materialiseras. En alternativ ansats med kortare tidshorisont
uppndr heller inte syftet att banken ska ha kapacitet att dven klara kapitaleffekten
av en finansieringskris som péagar under en lingre tid. FI:s beddmning &r darfor att
de risker som skapas bade av transaktionens struktur och volym bist motverkas
genom att ge bankerna incitament att strukturera viardepapperiseringar med jimna
kreditforfall och lang 16ptid. Detta borde uppnés genom det sitt som
brytpunkterna har definierats.

Avslutningsvis vill FI pdminna om att myndigheten kontinuerligt utviarderar sina
metoder. Daremot tilldmpar FI normalt inte formella 6versynsklausuler, t.ex. att
utvirdera metoden inom tva ar sdsom foreslas av Riksbanken. FI inser dock
vikten och behovet av kontextanpassade metoder och kan, 1 en annan situation an
dagens, komma att omvérdera kapitalbeddomningsmetoden for systemrisk vid
vardepapperisering — precis som andra kapitalkrav inom pelare 2.

5.3 Kapitalkravsnivan och typ av kapital

5.3.1 Fl:sstallningstagande

Kapitalkravet for systemrisk vid viardepapperisering inom pelare 2 ska
kapitaltdckas enligt samma niva och med kapitalfordelning som pelare 1-
kapitalkravet, exklusive kapitalkravet for kapitalkonserveringsbufferten och den
kontracykliska kapitalbufferten men inklusive bufferten for systemrisk i pelare 2.

5.3.2 Inkomna synpunkter avseende FI:s stéllningstagande

Bankforeningen anser inte att det dr rimligt att metodens kapitalkrav ska omfattas
av de kapitalkrav som géller inom pelare 1. Detta motiverar Bankforeningen med
att kapitalkravet innebér ett paslag for en makrotillsynsrisk, dvs. en systemrisk,

och, genom kreditriskdverforingen, ingen risk for den enskilda banken.

5.3.3 Skalen for FI:s stéallningstagande
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I FI:s promemoria Kapitalkrav for svenska banker anges att risker som omfattas
av pelare 2-baskrav som huvudregel ska kapitaltickas enligt samma
kapitalfordelning som pelare 1-kapitalkravet men att FI 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 och
déarigenom forhindra att banken bryter mot kapitalbaskraven i
tillsynsforordningen. Med hansyn till att systemriskerna vid viardepapperisering
antas intréffa strax fore eller i sddana kritiska perioder, ndr dessa buffertar kan
behova utnyttjas, anser FI att bade den kontracykliska bufferten och
kapitalkonserveringsbufferten bor exkluderas vid berdkningen av ett kapitalkrav
for systemrisk vid virdepapperisering inom pelare 2. FI vill dérfor klargora att
myndigheten anser att huvudregeln ska frangés vid berdkning av ett sarskilt
kapitalbaskrav for systemrisk vid vardepapperisering inom pelare 2.

Med avseende pd Bankforeningens synpunkt om att kapitalkravet for systemrisk
aven bor exkludera de kapitalkrav som géller 1 pelare 1 vill FI fortydliga att det
som kapitalkravet syftar till att sikerstélla dr att banken har kapacitet att hantera
forlingning av krediter utan en negativ effekt pa det samlade kreditutbudet, dvs.
metoden utgdr ett skydd mot att banken inte har mojlighet att agera s som vore
onskvart utifran ett systemriskperspektiv. Kapitalkravet inom pelare 2 utgér darfor
fran att kapitalkravet for de vardepapperiserade krediterna flodar tillbaka till
banken och kapitalticks med de krav som bor gilla 1 en sadan systemkris, dvs.
med undantag for kontracyklisk buffert och kapitalkonserveringsbufferten.

5.4 Omfattning

5.4.1 Fl:sstallningstagande

FI kommer att tillimpa metoden pé traditionella och syntetiska
virdepapperiseringstransaktioner som anses uppfylla villkoren for 6verforing av
en betydande kreditrisk till tredje part och som ddrmed kan ha en
kapitalkravsreducerande effekt for banken. I sérskilda fall kan FI komma att
utvidga tillimpningsomradet till andra former av riskdverforingar som, vid
systemkritiska volymer eller strukturer, kan ge upphov till samma systemrisk som
kan uppsta vid viardepapperisering.

5.4.2 Inkomna synpunkter avseende FI:s stallningstagande

Bankforeningen ifragasitter d&ven hir den réttsliga grunden for ett kapitalkrav for
andra kreditriskoverforingar &n vardepapperiseringstransaktioner och anfor att det
skulle vara ett anmarkningsvért ingrepp i en bindande EU-lagstiftning.

Riksgéalden efterfragar att FI specificerar hanteringen av olika typer av garantier
som kan omfattas av kapitalbedomningsmetoden och vilken effekt forslaget har

2 Se FI:s promemoria Kapitalkrav for svenska banker, FI Dnr 14- 6258.
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for dessa. Detta for att berorda institut och andra intressenter battre ska kunna
forutse konsekvenserna av forslaget.

5.4.3 Skalen for Fl:s stéallningstagande

Den identifierade systemrisken i denna promemoria uppstar vid uteblivna
refinansieringsmdjligheter for kapitalkravsreducerande transaktioner som overfor
kreditrisk till tredje part samtidigt som banken behaller sin relation till I&ntagarna.
Transaktioner ddr banken fortsitter att administrera krediterna och ansvarar for
kommunikationen med lantagarna skiljer sig tydligt fran transaktioner dir bade
kreditrisk och administration 6verfors till en tredje part och dir ldntagarna inte
kan forvéntas ha samma forviantan om fortsatt finansiering fran den aktuella
banken.

Kapitalbedomningsmetoden omfattar darfor samtliga traditionella och syntetiska
véardepapperiseringar som anses uppfylla villkoren for 6verforing av en betydande
kreditrisk till tredje part och ddrmed har en kapitalkravsreducerande effekt.
Anledningen till detta ar att savil traditionella som syntetiska
vardepapperiseringar, som har kapitalkravsreducerande effekter, bidrar till den
identifierade systemrisken. Som beskrivs i avsnitt 2 och i bilaga 3 medfor det
svenska riskviktsgolvet for bolan extra stora incitament till vardepapperisering for
just boldn. Sédana incitament uppstar endast vid traditionell virdepapperisering.

FI anser samtidigt att systemrisken vid viardepapperisering dven kan vara relevant
for transaktioner som dr principiellt lika virdepapperisering, men som inte
omfattas av definitionen av vardepapperisering i tillsynsforordningen. Mot
bakgrund av detta informerade FI i remisspromemorian att myndigheten dven
komma att tillimpa metoden pd andra former av externt forviarvade
kreditriskskydd som ger upphov till samma typ av risker for systemet.

Med hénsyn till inkomna remissynpunkter dnskar FI fortydliga att det som avsags
var en situation dar banken medvetet kringgar kapitalbeddmningsmetoden genom
att strukturera riskoverforingar som medfor samma risker som vid
virdepapperisering, men som inte faller under begreppet. Detta kan t.ex. handla
om en s.k. sub participation, dir en bank kvarstar som motpart och kreditgivare
men dverfor delar av risken till investerare. Sddana transaktioner bor bedomas pa
samma sétt som virdepapperisering utifrn FI:s pelare 2-bedomning enligt denna
promemoria. Som tidigare har beskrivits dr systemrisken vid liknande
transaktioner endast relevant nir transaktionerna omfattar systemkritiska volymer
och med en viss struktur som sammantaget bidrar till risken for minskad
kreditforsorjning i ett framtida scenario.

5.5 Undantag fran metoden

5.5.1 Fl:sstallningstagande
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FI kommer att fran kapitalkravet for systemrisk vid viardepapperisering undanta
samma typer av krediter som undantas fran FI:s golv for 16ptidsantaganden i de
interna modellerna for kreditrisk, dar ndgon forvintan om forldngning inte kan
antas forekomma. De aktuella kredittyperna ér

e lan for foljande tre specificerade dndamal:

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

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

- 14n av icke-revolverande karaktir med fakturor som sidkerhet, och

¢ bankgarantier med slutdatum inom tv4 och ett halvt ar fran utstidllandet utan
mojlighet till omléggning eller forlangning,

¢ byggnadskreditiv, och

e remburser.

FI kan d4ven komma att tillata undantag fran kapitalbedomningsmetoden for
virdepapperiseringstransaktioner som bedoms medfora en ldg systemrisk.

5.5.2  Inkomna synpunkter avseende FI:s forslag till undantag

Bankforeningen anser att det &r svart att forsta anledningen till de
16ptidsbegransningar som anges for exponeringarna. Vidare framfor
Bankforeningen att vardepapperiseringar kan vara strukturerade utan aterflode,
exempelvis for strukturer med 14ng kontrakterad 16ptid pd emitterade vardepapper
men dér dessa amorteras 1 fortid i takt med att underliggande portfolj forfaller.

PGGM anser inte att viardepapperiseringar som r strukturerade pa det sitt som
garanterar forlangning av transaktionen skulle vara onskvirda, eftersom sadana
transaktioner skulle vara svara for investerare att prissétta korrekt och dyra for
bankerna att genomfora. PGGM foreslér i stéllet att FI bor Overvéga att undanta
transaktioner som inkluderar en kopoption for originatorn, det vill sdga en option
pa att avsluta transaktionen och aterta kreditrisken for krediterna, fran ett
kapitalkrav. Detta forklaras med att banken som vérdepapperiserar skulle fa battre
kontroll 6ver 16ptiden for sina viardepapperiseringar och aktivt kunna vélja att
avsluta transaktioner i ekonomiskt gynnsamma tider nér forlangning pé
marknaden kan forvintas vara mojlig eller lata transaktionen amorteras ned till
kontrakterat forfall 1 ett oférdelaktigt marknadslége.

5.5.3 Skalen for Fl:s stéallningstagande

Om en bank viljer att viardepapperisera krediter dér ndgra forvintningar eller
behov av forldngning inte kan forvintas forekomma, kan systemrisken betraktas
som lag. Detta kan 1 sin tur motivera att undantag gors fran
kapitalbeddmningsmetoden.

Den virdepapperiserade portfoljen kan exempelvis omfatta krediter for vilka
lantagarna varken har ndgot behov av eller ndgon forvéntan om fortsatt
finansiering. Aven om sidana exponeringar ocks bidrar till den samlade
kreditgivningen &r det inte sannolikt att bortfallet av sddana krediter har samma
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negativa konsekvenser for samhéllsekonomin som bortfallet av krediter som
tillgodoser mer langsiktiga kreditbehov hos lantagarna. For sadana krediter anser
FI att den forvintade och avtalade 16ptiden kan antas vara desamma. Eftersom
lantagarna 1 dessa fall inte forvantar sig att banken fornyar krediterna vid forfall
kan systemrisken anses vara obetydlig. Med hédnsyn till detta avser FI att frdn
kapitalkravet for systemrisk dtminstone undanta samma typer av krediter som
undantas i FI:s promemoria Kapitalkrav for 16ptidsantaganden inom pelare 2.
Avseende de I6ptidsbegransningar som anges 1 stdllningstagandet ovan hénvisar
FI till denna promemoria.

Virdepapperiseringar kan dven struktureras pa ett sitt som hanterar eller
begréinsar systemrisken. Detta kan exempelvis innefatta virdepapperiseringar som
garanterar ett visst antal forlingningar av transaktionen dven i en period med
kraftigt forsaimrad marknadsefterfrigan dir nadgon aterutgivning av en
vardepapperisering normalt sett inte kan genomforas. Sddana transaktioner
medfOr att eventuella negativa effekter materialiseras senare. Som framforts av
BankfOreningen dr det &ven mojligt att ytterligare aspekter av transaktionen
medfor en begransad systemrisk. FI efterfrigade darfor remissynpunkter pa hur ett
eventuellt undantag for viardepapperiseringar kan utformas. PGGM:s forslag att
tilldta undantag for transaktioner med en kdpoption motiveras med att det skulle
mojliggora for banken att undvika en situation dir bankens samtliga
vardepapperiseringar befinner sig i samma fas. FI haller med om att en banks
mojlighet till inldsen av en transaktion potentiellt kan begridnsa konsekvenserna
vid kraftigt forsimrad marknadsefterfragan, beroende pa avtalets utformning. Det
ar dock inte sdkert att detta ar tillrackligt for att motverka risken for en allvarlig
nedgéang i kreditforsdrjningen vid en stérning i marknaden.

Sammanfattningsvis avser FI att tilldta undantag fran kapitalbedomningsmetoden
for transaktioner dédr den enskilda banken kan pévisa for FI att

vardepapperiseringen kan anses medfora en 1ag systemrisk.

5.6 Exempelberdkningar

Exempelberdkning A

Grupp A dr en systemviktig bank i tillsynskategori 1 vars samlade
vardepapperiseringstransaktioner for svenska foretagslan utgor 3 procent av dess
totala foretagsutlaning pé den svenska marknaden. Nedan illustreras den paverkan
pa bankens totala kapitalrelation som 6kningen i1 bankens totala riskvigda
exponeringsbelopp pa grund av forlingning av vardepapperiserade krediter
uppskattas resultera i under transaktionens fem ar.

Ari1 Ar2 Ar3 Ara Ars
Effekt pa totalkapitalrelation -0,15% -0,18% -0,30% -0,35% 0,15%
Over brytpunkt (-0.25%) - - 0.05 0.10 z

Banken uppfyller villkor 2 men inte villkor 1 vid tva tolvméanadersperioder (ar 3
och 4), dvs. dverstiger brytpunkten pa mer dn 0,25 procent minskning av den
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totala kapitalrelationen. Darfor berdknas ett kapitalkrav for systemrisk vid
vardepapperisering.

Den totala minskningen av bankens totala kapitalrelation som dverstiger 25
baspunkter uppgér till 0,15 procent (0,05 + 0,10).

Kapitalkravet for systemrisk vid vardepapperisering inom pelare 2 motsvarar da
0,15 procent exklusive den kontracykliska kapitalbufferten och
kapitalkonserveringsbuffertens andel av summan av pelare 1-kapitalkravet,
kontracykliska kapitalbufferten, kapitalkonserveringsbufferten och
systemriskbufferten inom pelare 2.

Det vill sdga 0,11 procent (0,15 * (1 —(4,5/ 17,5))).

Exempelberidkning B

Grupp B édr en systemviktig bank 1 tillsynskategori 1 vars samlade
virdepapperiseringstransaktioner for svenska foretagslan utgdér 20 procent av dess
samlade foretagsutldning pa den svenska marknaden. Nedan illustreras den
paverkan pé bankens totala kapitalrelation som 6kningen 1 bankens totala
riskvéigda exponeringsbelopp pa grund av {forldngning av vardepapperiserade
krediter uppskattas resultera i under transaktionens fem ar.

Ari Ar2 Ar3 Ar 4 Ar5
Effekt pa totalkapitalrelation -0,20% -0,20% -0,20% -020%  -0,20%
Over brytpunkt (-0,25%) = - - - -

Banken uppfyller villkor 1 men inte villkor 2, dvs. det nominella vérdet for
vardepapperiserade svenska foretagslan dverstiger brytpunkten pa 15 procent av
bankens totala foretagsutlaning i Sverige. Darfor berdknas ett kapitalkrav trots att
den arliga minskningen av totalkapitalrelationen &r mindre dn brytpunkten i
villkor 1.

Den totala minskningen av bankens totala kapitalrelation for de 5 procent
(berdknat med jimn riskfordelning, dvs. samma genomsnittlig riskvikt for de
krediter som ett kapitalkrav berdknas for och de krediter som ett kapitalkrav inte
beréknas for) som overstiger brytpunkten i villkor 2 antas hir uppgé till 0,25
procent (0,05 * 5).

Kapitalkravet for systemrisk vid vdrdepapperisering inom pelare 2 motsvarar da
0,25 procent exklusive den kontracykliska kapitalbufferten och
kapitalkonserveringsbuffertens andel av summan av pelare 1-kapitalkravet,
kontracykliska kapitalbufferten, kapitalkonserveringsbufferten och
systemriskbufferten inom pelare 2.

Det vill sdga 0,19 procent (0,25* (1 — (4,5 / 17,5))).
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5.7 Kommande regelverk

Kapitalbedomningsmetoden som beskrivs i denna promemoria baseras pa det
riskvdgda kapitalkravet som styrande kapitalkrav for bankens kapitalbehov.
Internationell reglering ror sig dock mot kapitalkravsmodeller som ar mer
okénsliga for risk. Som exempel kan ndmnas Baselkommitténs beslut i januari
2016 att den globala standarden for bruttosoliditetskrav ska inforas som pelare 1-
krav frdn och med den 1 januari 2018. Baselkommittén har ocksé foreslagit ett
nytt permanent riskviktsgolv i férhéllande till den schablonmetod som géller for
varje exponering. Det dr dnnu oklart i vilken utstrackning sddana mindre
riskkansliga 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 riskvigda systemet ér styrande. Det skulle exempelvis
kunna stirka bankernas incitament till att virdepapperisera krediter med lag risk
och avkastning och behalla kreditrisken for hogriskkrediter eftersom dessa i ett
mindre riskkdnsligt 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 1&g 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.

Med hénsyn till ovanstdende konstaterar FI att det kan finnas ett framtida behov
av att dndra kapitalbedomningsmetoden om det riskvégda kapitalkravet inte

langre dr styrande kapitalkrav for bankens kapitalbehov. I sa fall kommer metoden
att remitteras pa nytt.

6 Datainsamling
I beddmningen av systemrisk vid virdepapperisering kommer FI att inhdmta

uppgifter om bankernas samlade virdepapperiseringar i form av en sirskild
informationsinsamling enligt bilaga 2.

7 Konsekvensanalys
7.1 Konsekvenser for banker och konkurrensen pa marknaden
I dagsldget dr den svenska marknaden for vardepapperisering och liknande

transaktioner av begransad omfattning. Om FI:s kapitalbedomningsmetod for
virdepapperisering skulle tillimpas pa svenska banker i dag skulle den preliminért
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inte heller medfora ndgot kapitalkrav. Metoden har sdledes framfor allt en effekt
pa bankernas framtida val och inte nuvarande situation.

Metoden innebér inget forbud mot virdepapperisering men tar bort de
kapitalkravsrelaterade incitamenten vid virdepapperisering utdver de brytpunkter
som har satts av FI utifrén ett systemriskperspektiv.* I praktiken berdr metoden
framfor allt syntetisk virdepapperisering, dvs. transaktioner som inte genomfors i
finansieringssyfte utan for att minska kreditrisk och kapitalkrav. Som en f6ljd
skulle svenska banker dock kunna vilja att avsta frdn mycket stora transaktioner,
vilket kan ha sévil dnskade som oonskade konsekvenser. Bankerna kan t.ex.
komma att vilja att undvika riskhanteringsatgirder som kan vara positiva ur
stabilitetssynpunkt genom att avsta fran att silja av viss kreditrisk. I forlangningen
skulle svenska bankers hantering av kreditrisk och tillgdng till alternativa
finansieringskallor kunna anses vara begransad, vilket i viss man kan forsdmra de
svenska bankernas konkurrenssituation — bade gentemot internationella aktdrer
och oreglerade aktorer pa den svenska marknaden.

Internationellt har ett flertal initiativ tagits, inom bade Basel-losco och EBA, for
att stimulera virdepapperiseringsmarknaden och kreditgivningen till
realekonomin (framst till sma och medelstora foretag). FI:s
kapitalbeddmningsmetod for vardepapperisering ar inte helt i linje med de
internationella initiativen. FI vill samtidigt framhélla att metoden ska ses ur ett
annat perspektiv eftersom den utgar fran de systemrisker som kan materialiseras
om likviditeten pa marknaden stryps, dvs. inte risker med kreditriskdverforingen.
Sammantaget bedomer FI att de potentiella systemriskerna vid virdepapperisering
over en viss, systemkritisk, niva ir sa allvarliga att metoden &r motiverad.

7.2 Konsekvenser for samhéallet och bankernas kunder

Ett kapitalkrav inom pelare 2 for systemrisk vid viardepapperisering kan innebéra
att den aktuella bankens finansieringskostnad stiger eftersom kapital normalt dr en
dyrare finansieringsform an lan. Effekten beror dock pa kapitalkravets storlek,
dvs. hur stor del av virdepapperiseringen som overstiger FI:s brytpunkter for
systemkritisk vardepapperisering.

Generellt ar det svart att utvirdera kapitalregleringars framtida effekter pa
utlaningsvolymer och réntor till hushall och icke-finansiella foretag. Det beror pa
osidkerheten vad giller konsekvensen for bankernas totala kapital- och
finansieringskostnad — en storre andel eget kapital kan minska kostnaderna f6r
den Ovriga finansieringen — och pé att bankerna tar afférsbeslut baserat pa andra
grunder dn enbart regleringar. Vidare reagerar bankerna pa hiandelser pd
finansmarknaden. Det finns skil att tro att hogre kapitalkrav paverkar de totala
finansieringskostnaderna pé olika sétt beroende pé laget pa kapitalmarknaden och
pa vilken kapitalstyrka bankerna har i utgéngslaget. I det fall regleringen medfor
Okade kostnader for bankerna kan det padverka hushall och icke-finansiella foretag

*# Viss kapitalkravsreducerande effekt kan dock fortfarande uppsta genom att kapitalkravet
foreslas berdknas utan kapitalkonserverings- och det kontracykliska buffertkravet.
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1 form av ldagre utlaningsvolymer eller hdgre utldningsréntor, vilket i sin tur kan
leda till minskad konsumtion och minskade investeringar. FI:s bedomning dr dock
att risken for detta &r storre vid en utebliven kapitalbedomningsmetod for
viardepapperisering. I daliga tider kan metoden forvéntas leda till béttre tillgdng
till finansiering for bankernas kunder.

FI bedriver ett I6pande arbete med analys av kreditgivningen i samhéllet och
kreditvillkoren till foretag och hushéll samt av utvecklingen av riantesittningen
och dess olika bestandsdelar. I detta ingdr att studera effekterna av
kapitaltickningsreglerna for smé och medelstora foretag. Detta arbete redovisas
till exempel 1 FI:s halvarsvisa stabilitetsrapport och den arliga
bolaneundersdkningen.

7.3 Konsekvenser for Finansinspektionen

Inom ramen for OUP arbetar FI redan i dag med att beddma bankers risker inom
pelare 2. Inférandet av en kapitalbedomningsmetod for virdepapperiseringar
innebédr darfor ingen storre forandring av FI:s arbetsuppgifter. Riskanalysen, och
den informationsinsamling som ligger till grund for bedomningen, utdkar dock
FI:s uppgifter i viss méan. I vilken utstrackning detta paverkar myndighetens
resursatgang avgors av framtida aktivitet pa den svenska
virdepapperiseringsmarknaden.
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Bilaga 1

Information till FI for bedomning av SRT (Significant Risk
Transfer)

Banken som genomf6r en virdepapperisering (originatorn) bor ldmna FI foljande
information for bedomning av betydande kreditriskdverforing i samband med
virdepapperiseringen.

Vid anmélan av vérdepapperiseringstransaktionen bor originatorn lamna de
uppgifter som anges i denna bilaga om det dr mdjligt, dtminstone 1 utkastform.
Nir transaktionen har slutforts bor den slutliga versionen av samtlig
dokumentation ldmnas till FI.

Utover de uppgifter som anges nedan, kan FI komma att begira kompletterande
uppgifter om det behovs for att utféra bedomningen av den betydande
kreditriskdverforingen.

Allman information
o Skdlet 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
kreditriskoverforing enligt kapitel 5 i tillsynsforordningen

Transaktionens parter

0 Beskrivning av samtliga parter och deras roller i transaktionen

0 Betalningsfloden mellan transaktionens parter

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

0 Kreditvéirderingar frén externa kreditvirderinginstitut, samt en analys av
dess tillforlitlighet

Transaktionens struktur

0 Loptid och valutor

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

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

0 Nominellt véirde och tjocklek pa trancher

O Prissdttning och eventuell rating for virdepapperiseringspositioner

0 Eventuella kop/sélj/stddoptioner och pafyllnadsperioder (inklusive
godkinnandekriterier for krediternas kvalitet)

0 Beskrivning av eventuell kreditforstirkning

0 Beskrivning av eventuell tillimpning av “excess spread”
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0 Information om kreditriskskydd vid syntetisk viardepapperisering
inklusive:

- 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 dr for fordndringar i de underliggande
modellparametrarna

Originatorns egen analys av risker och betydande kreditriskdverforing till
tredje part

0 Originatorns egen beddmning 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 i1 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
beddmningen och den lopande 6vervakningen att villkoren for betydande
kreditriskoverforing uppfylls under transaktionens 16ptid
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Bilaga 2
Information for bedémning av systemrisk vid vardepapperisering

FI avser att ta in uppgifter om bankernas samlade vardepapperiseringsverksamhet
for att bedoma systemrisk vid vardepapperisering. Utover de uppgifter som anges
nedan, kan FI komma att begéra kompletterande information om det behovs for
att utfora beddmningen av systemrisk vid vardepapperisering enligt metoden 1
denna promemoria. For banker som inte ér systemviktiga* giller bara den forsta
punkten.

1. Uppgifter om aterflode for bankens samlade viardepapperiseringsverksamhet,
uppdelat pa transaktion och framtida tolvmanadersperioder
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Ar0o |Arl

Ar2

OSV.

Nominellt virde kreditportfolj
varav tillhdrande kvarhallen risk
Kreditforfall

Tillforsel av nya exponeringar
Stddoption

REA f06r kreditportfolj innan vérdepapperisering
REA kvarhéllen risk efter virdepapperisering
Frigjord REA

Total kapitalrelation fore virdepapperisering
Total kapitalrelation efter vardepapperisering

Totalkapitalkrav for portfolj fore virdepapperisering
Totalkapitalkrav for kvarhallen risk efter vérdepapperisering
Total kapitalreduktion efter vardepapperisering

Nominellt virde exponeringar vars kreditrisk atertas

REA exponeringar vars kreditrisk atertas

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

2. Uppgifter om bankens samlade vardepapperiseringsverksamhet, uppdelat pa
exponeringsklass®, geografisk (nationell) marknad och framtida
tolvmanadersperioder.

* Med systemviktig avses en bank klassificerad som systemviktig enligt nationella tillimpningen
av EBA:s identifieringsmetod for O-SII eller en filial betraktad som betydande enligt artikel 51 i
kapitaltackningsdirektivet.

* De exponeringsklasser som avses definieras i artikel 112 och 147 i tillsynsforordningen.

41



NS
5\ 1’&

FI Dnr 16-17820

Ny

Bilaga 3
Ekonomiska incitament till vardepapperisering

Kapital- och avkastningskrav

I figur 3 visas bankernas incitament till virdepapperisering som en foljd av
ekonomisk vinst som dr relaterad till kapitalkrav och avkastningskrav. Figuren
avser foretagslan medan motsvarande incitament for svenska boldn visas i figur 4.

Figur 3: Kapitalkrav och avkastningskrav och ekonomisk vinst vid vardepapperisering:
foretagslan

18% - Bankens intikter (stor rektangel) antas baseras pa
16% - fulla kapitalkrav och bankens eget avkastningskrav
14% -

S 12% - Bankens vinst med vardepapperisering

© motsvaras av skillnaden mellan intdkter

% 10% - och kostnader, ljusblatt L-format falt

5 8% -
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Avkastningskrav

Den morkblé delen av figur 3 avspeglar bankens antagna arliga kostnad for en
virdepapperisering. Denna kostnad motsvarar produkten av tva faktorer. I dessa
faktorer &dr den forlustrisk investerare antas anvénda i bedomningen av en
véardepapperisering (vertikal axel) och det marknadsmaéssiga avkastningskrav
denna risk motiverar (horisontell axel). Forlustrisken antas i figuren motsvara
regelverkets minimikrav pa kiarnpriméarkapital pa 4,5 procentenheter plus ett
antaget pelare 2-krav pa 2 procentenheter, dvs. 6,5 procentenheter av
exponeringarnas riskvigda exponeringsbelopp. Den bedémda risken kan forstas
vara savil hogre som lagre dn vad kapitalkraven utgar ifrdn. Avkastningskravet
antas motsvara ett generellt avkastningskrav for aktierisk som 1 det hédr exemplet
antas vara 9 procentenheter. Produkten av de tva blir da en arlig kostnad for
aktierisken pa 0,6 procentenheter av exponeringarnas riskvigda
exponeringsbelopp.

Bankens intdkter for de viardepapperiserade exponeringarna antas vara baserade pa
bankernas totala kapitalkrav och bankernas generella avkastningskrav, som i sin
tur antas overstiga marknadens avkastningskrav dd banken prissitter krediter for
att uppna en hog riskjusterad avkastning. Kapitalkravet uttryckt i procent av
riskvégda 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), pa
grund av exceptionellt ldga historiska kreditforluster for exponeringsklassen
boldn. Som en f6ljd av de laga redovisade riskvikterna medfor bade det
kommande bruttoskuldséttningskravet 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, i linje med FI, ser en hogre exponeringsrisk i bolanen &n vad bolanens
rapporterade riskvikter implicerar.

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

90% -
80% - Kapitalkrav baserat p3 riskviktsgolv pa 25 procent motsvarar 77.5 procent
av REA enligt IRK (15.5 procent kapitalkrav multiplicerat med 25/5)

70% -

60% Kapitalkrav baserat pa bruttoskuldsittningskrav pa 3 procent motsvarar
% ° 60 procent av REA enligt IRK (3 procent kapitalkrav delat med riskvikt pa
S50y 5 procent)
S
‘s 40% -
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20% - Investerares kapitalkrav ifall de anvander 15 procent riskvikt

10% - ~Investerares kapitalkrav ifall de anvénder 5 procent
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Avkastningskrav

I figur 4 antas bankernas kostnader for vardepapperisering av bolan baseras pa
samma minimikrav pé 6,5 procentenheter som anvénds i exemplet
foretagsexponeringar i figur 3 ovan. Emellertid visas 1 figur 4 konsekvenserna av
tva alternativ; for det forsta ifall investerare accepterar bankernas berdknade risk, i
linje med en riskvikt pa 5 procentenheter (mdrkblatt filt) och for det andra, om
investerare 1 stdllet delar FI:s bedomning att exponeringsrisken &dr hogre,

* 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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motsvarande en riskvikt pd 15 procent47 (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, dvs. 25/5). Bankernas antagna avkastningskrav, som de antas anvinda 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 de antaganden som angetts ovan blir bankernas ekonomiska vinstmarginal i
virdepapperisering av bolan dnnu storre dn vad som ir fallet med
foretagsexponeringar, som en foljd av den tillkommande konsekvensen av
riskviktsgolvet. Ifall 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). Om investerare delar FI:s beddmning av exponeringsrisk blir
motsvarande vinstmarginal drygt 80 procent (samma intikter som ovan, 77,5 *12
och kostnader pé (6,5*15/5)*9 procent).

Ekonomiska cykler

Som tidigare visat dr bankens incitament betydande, enbart som en f6ljd av
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.
Antagandena i kapitalkraven reflekterar antingen fullt ut s.k. ekonomiska
nedgangsperioder (detta ska gélla bl.a. antaganden om forlust givet fallissemang,

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.
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eng. loss given default, ”"LGD”) eller langsiktigt genomsnittliga forhallanden Gver
cykler (detta ska gilla 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 dver bankernas berdkningar av riskvikter for foretagsexponeringar, FI-
Dnr 15-13020*.

I figur 5 nedan illustreras hur en given portfoljs kreditforluster (blé linje) kan
forvantas utvecklas 6ver tid (tva konjunkturcykler) och hur forvédntad forlust, sa
som begreppet anvinds i berdkningen av bankernas riskvikter, kan forhalla sig till
faktiskt realiserad forlust 6ver tid. I det hir fallet antas fulla s.k. ”through-the-
cycle”-justeringar i skattningen av regelmissig forvintad forlust. Aven om FI:s
bedomningsmetod medfor en betydligt storre grad av “through-the-cycle”-
perspektiv sa dr detta en forenkling. Illustrationen bortser ocksé fran att bankernas
riskvidgda exponeringsbelopp baseras pa s.k. oforvintad forlust, inte forvantad
forlust. Oforvantad forlust ér ett betydligt mer forsiktigt begrepp dn forvéantad
forlust men baseras pa samma grundliggande antaganden.

Figur 5: Forlopp for kreditforlust jamfort med forvantad forlust i kapitalkrav

Positivt Negativt
konjunkturldge: konjunkturlige:

e |aga forluster

® hog riskaptit

® "TTC"-krav
mycket hoga
jamfort med

faktiska forluster

------------------------------------ ®esssesssesssncPpocccc@ccccscccne

hoga forluster
o |3g riskaptit

Forvantad/faktisk risk

»Inga/svaga
forutsattningar
for VP for VP

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

I ett positivt konjunkturldge (ljusblatt falt i figuren ovan) ér skillnaden mellan
faktiska kreditforluster (enligt bla linje) och de antaganden som ligger till grund
for bankernas riskvigda exponeringsbelopp och ddrmed kapitalkrav (gron linje)
mycket stora. Givet regelverkets forsiktighet vad géller konjunkturmdnster dr den
genomsnittliga faktiska forlustnivan (prickad gron linje) ocksa vésentligt ldgre dn

* Se FI:s promemoria FI:s tillsyn 6ver bankernas beréikningar av riskvikter for
foretagsexponeringar, FI Dnr 15-13020
(http://www.fi.se/contentassets/93166963a40e49fcaca8670e3ad2d3e7/pm-riskvikter-2016-05-

24.pdf).
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en regelmadssig forviantad forlust. Detta forstirker de grundldggande incitamenten
som beskrivits tidigare betydligt. De konjunkturbetingade incitamentseffekterna
uppstar framst for transaktioner som forvintas 16pa fullt ut eller huvudsakligen
under ekonomiskt gynnsamma marknadsforhéllanden. Effekterna uppstar dock
aven for transaktioner med mycket langa 16ptider, givet att den forviantade
forlusten 1 kapitalkraven &r betydligt hogre 4n den genomsnittliga faktiska
forlusten.

Aven investerare kan forstas forviintas vara obenigna att ta risker, i olika
utstrdckning, och anvinda forsiktiga antaganden om framtiden dven nér de
ekonomiska forhallandena ir goda. Aven med forsiktiga antaganden 4r
illustrationen ovan relevant d& den beskriver en del av de grundldggande
drivkrafterna for risken som denna promemoria i stor utstrickning bygger pa. I ett
forsimrat konjunkturlige dkar forvintad faktisk forlust betydligt. Aven om
utfallen inte nédvandigtvis blir virre dn den regelméssiga forviantade forlusten
(dven om de mycket vél kan bli det) sa ar forstds 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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