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Beslut om kontracykliskt buffertvarde

Finansinspektionen beslutar att inte &ndra Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2015:5) om kontracykliskt buffertvarde. Det buffertviarde pa 1,5 procent
som finns angivet i foreskrifterna ska ddrmed fortsétta att gélla.

Arendet

Finansinspektionen ska enligt 7 kap. 1 § lagen (2014:966) om kapitalbuffertar
(buffertlagen) for varje kvartal faststilla ett kontracykliskt buffertriktviarde' och
ett kontracykliskt buffertviarde. Den kontracykliska kapitalbufferten for Sverige
aktiverades den 8 september 2014 nér Finansinspektionen beslutade att
meddela nya foreskrifter om kontracykliskt buffertviarde; Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2014:33) om kontracykliskt buffertvirde.” Dessa foreskrifter
faststdllde det kontracykliska buffertvérdet till 1 procent och att det skulle
tilldmpas fran och med den 13 september 2015.

Den 22 juni 2015 fattade Finansinspektionen ett nytt kvartalsbeslut som
innebar att nya foreskrifter om kontracykliskt buffertvirde meddelades;
Foreskrifter (FFFS 2015:5) om éndring i Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2014:33) om kontracykliskt buffertvirde.’ Foreskrifterna medférde att
den kontracykliska kapitalbufferten for Sverige hojdes. Enligt de nya
foreskrifterna ska det kontracykliska buffertvéirdet vara 1,5 procent och
tillimpas fran och med den 27 juni 2016. Av motiveringen till beslutet framgar
aven att det kontracykliska buffertriktviardet da faststélldes till 1,5 procent.

! Buffertriktvirdet fungerar som en utgangspunkt for Finansinspektionens bedomning av
storleken pa det kontracykliska buffertvérdet.

* F1 (2014), Foreskrifter om kontracykliskt buffertvérde. Publicerad pa fi.se den 10 september
2014, FI Dnr 14-7010.

3 F1(2015), Andring av foreskrifter om kontracykliskt buffertvirde. Publicerad pa fi.se den
23 juni 2015, FI Dnr 15-7062.
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Finansinspektionens bedomning

Syftet med den kontracykliska kapitalbufferten &r att stirka bankernas
motstdndskraft och se till att banksystemet som helhet har tillriackligt med
kapital for att uppritthalla flodet av krediter till hushall och foretag i 1dgen nir
storningar i det finansiella systemet skulle kunna ge upphov till en
kreditatstramning. Den kontracykliska kapitalbufferten &r ett kapitalkrav som
varierar over tid. Det innebér att bufferten ska byggas upp nér finansiella
obalanser och dirmed systemrisker riskerar att véxa. I en paféljande
lagkonjunktur eller vid stora forluster i bankerna kan dessa strama &t
utldningen, ndgot som kan forstirka nedgangen i ekonomin. I ett sddant ldage
kan buffertkravet minskas for att motverka &tstramningen i utlaningen.

Finansinspektionen faststiller det kontracykliska buffertvérdet for Sverige
genom en kvalitativ beddmning som tar hdnsyn till kvantitativa faktorer.
Buffertriktvdrdet ir en viktig men inte avgorande faktor i denna bedomning.
Finansinspektionen tar 4ven hinsyn till andra kvantitativa variabler som &r
relevanta for att kunna bedoma de cykliska systemriskerna.

Det kontracykliska buffertriktvirdet

Buffertriktvardet utgor utgdngspunkten for Finansinspektionens analys och
bedomning av storleken pé det kontracykliska buffertvérdet i Sverige. Det
finns dock ingen mekanisk koppling mellan buffertriktvirdet och nivan pd den
kontracykliska bufferten. Beslut om det kontracykliska buffertvdrdet grundas
pa bade kvantitativa och kvalitativa bedomningar av hallbarheten i
kreditutvecklingen och nivén pa systemriskerna. Finansinspektionen tar dérfor
hénsyn dven till andra relevanta variabler som kan signalera att de cykliska
systemriskerna okar eller minskar, och kompletterar analysen med egna
kvalitativa bedomningar.

Finansinspektionen berdknar det kontracykliska buffertriktvirdet i enlighet
med Baselkommitténs standardmetod* som bygger p4 kreditgapet, det vill siga
hur mycket den totala utléningen till hushall och foretag i forhallande till
bruttonationalprodukten (BNP) avviker fran sin langsiktiga trend. Enligt
standardmetoden uppgick kreditgapet till 7,3 procent det forsta kvartalet 2015,
vilket dr det senaste tillgéingliga utfallet (se diagram 1).

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

Avvikelse fran trend i procentenheter
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Anmadrkning: De streckade linjerna visar de tréskelvarden (2 respektive 10 procent) som

enligt standardmetoden anvands for att omvandla kreditgapet till ett buffertriktvarde.
Kalla: FI och SCB.

Kreditgapet omvandlas till ett buffertriktvérde enligt en kvantitativ regel som
anger hur kreditgapet och buffertriktvirdet forhéller sig till varandra. Ett
kreditgap pd 7,3 procent innebir att det kontracykliska buffertriktvirdet for
Sverige ér 1,65 procent (se diagram 2).

2 Buffertnivan enligt standardmetoden
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Andra kvantitativa indikatorer

Finansinspektionen har valt att bevaka ett antal indikatorer som, utover

kreditgapet, bedoms vara relevanta for Sveriges del nir det kontracykliska
buffertvéirdet ska faststéllas. Dessa inkluderar olika matt pa utvecklingen i
utlaning till hushill och foretag, bostadspriser i1 férhallande till disponibel
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inkomst, bytesbalans och finansiellt sparande i offentlig sektor som andel av
BNP, bankernas kapitalnivaer, hushallens rantekvot och utvecklingen i reala
aktiepriser.’

Utgangspunkten for Finansinspektionens bedomning av de cykliska
systemriskerna dr hur utlaningen till den icke-finansiella sektorn utvecklas dver
tid, bade i sin helhet® och i sina bestandsdelar (exempelvis utlaning till hushall
respektive foretag). Utvecklingen i1 utldning kan sedan relateras till andra
storheter som BNP eller hushéllens inkomstutveckling for att pa sa sitt bedoma
om utvecklingen forefaller vara rimlig eller om den tyder pé att obalanser
héller pé att byggas upp i det finansiella systemet.

Utlaningen till hushall och foretag fortsitter att 6ka i Sverige. Den totala
utlaningen okar dessutom snabbare &n nominell BNP, och har gjort sa sedan
2011 (se diagram 3). Den totala utléningen till den privata sektorn uppgér i
nuldget till cirka 150 procent av BNP.

3 Kredit i férhallande till BNP, faktiska data och trend

Procent
160 160
150 150
140 — £ A 1140
130 / 130
120 /\ / 120
110 \ / 110
100 / \ —~ / 100
90 / - 90
80 //_"/ 80
10 70
. S N A O S

Faktiska data
e Trend (ensidigt HP-filter) Kalla: FI och SCB.
Under det forsta kvartalet 2015 vixte den totala utlaningen med 7,1 procent 1
arstakt (se tabell 1), vilket kan jimforas med den nominella BNP-tillvixten
som uppgick till 4,1 procent under samma kvartal. Det dr en relativt stor
Okning jamfort med tillvaxttakten for sdvil samma kvartal ett ar tidigare
(4,6 procent) som for kvartalet innan (5,6 procent).

> I bilaga 1 finns diagram 6ver utvecklingen i dessa indikatorer.

% For Sverige innefattar méttet pa den totala privata utlaningen all utlning till foretag och
hushéll som ges via monetéra finansinstitut (MFI) och foretagens totala marknadsfinansiering.
Foretagens marknadsfinansiering definieras som vérdet av samtliga utestdende
foretagsobligationer och certifikat som handlas pa rintemarknaden.
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1 Tillvéxttakter i utlaning till hushall och féretag
(exklusive resp. inklusive féretagens marknadsfinansiering)

Arlig procentuell forandring

Hushall Féretag Féretag Féretag Total

(MFD) (MFD) (marknad) (MFI+marknad) utlaning
2014 kv 1 49 0,8 14,3 4,4 4,6
2014 kv 2 51 2,4 11,3 4,8 4,9
2014 kv 3 54 32 13,3 59 56
2014 kv 4 57 3,7 10,6 5,6 5,6
2015 kv 1 6,1 4,6 17,3 8,2 71
Anmdrkning: MFI avser monetdra finansinstitut. Kdlla: SCB.

Utléningen fran monetira finansinstitut (MFI) till hushall visar en fortsatt
uppatgdende trend. Tillvédxttakten uppgick till 6,1procent under det forsta
kvartalet 2015. Manadsstatistik fran Statistiska centralbyrdn (SCB) visar
dessutom att 6kningstakten fortsitter att tillta. I juni 2015 hade den arliga
tillvaxttakten i utléning till hushall stigit till 6,9 procent (se tabell 2).

2 Tillvaxttakter i MFI:s utlaning till hushall och féretag

l:\rll'g procentuell férandring

2015 Hushall, totalt Hushall, bostad Féretag
April 6,5 7,0 3,9
Maj 6,7 71 25
Juni 6,9 7.4 2,5

Kalla: SCB.

Hushaéllens skuldséttning 6kar snabbare dven i forhallande till hushallens
disponibla inkomst, som 6kade med 3,7 procent under forsta kvartalet 2015
(se diagram 4).

4 Tillvaxttakten i utldning till hushall och nominell disponibel inkomst

i\rlig procentuell férdndring
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e Utlaning till hushall Kalla: SCB.
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Den accelererande utléningen till hushallen ar bland annat en f6ljd av de allt
hogre bostadspriserna. Kvoten mellan huspriser och disponibel inkomst 6kade
ytterligare ndgot under forsta kvartalet 2015 jamfort med kvartalet innan

(se diagram B 1.1). Statistik fran SCB visar att smahuspriserna steg med

9 procent under tremanadersperioden maj—juli 2015, jamfort med motsvarande
period ett ar tidigare.” Bostadslanen stér for drygt 80 procent av den totala
utlaningen till hushallen. Den érliga tillvixttakten for bostadslan 1ag pa

7,4 procent 1 juni 2015 (se tabell 2). Den accelererande skuldséttningen
kopplad till snabbt 6kande bostadspriser utgdér ddrmed en tilltagande risk.

Samtidigt fortsdtter utlaningsréntorna till hushall att successivt sjunka, savél for
korta som for langa bindningstider. Det har en direkt koppling till hushallens
rantekvot® som #r fortsatt mycket lag. I nuldget uppgar rintekostnaderna efter
ranteavdrag till 3,2 procent av den disponibla inkomsten (se diagram B 1.4).
Dessutom visar Finansinspektionens stresstester att de svenska hushallen har
en betydande motstdndskraft mot hogre réntor, inkomstbortfall och fallande
bostadspriser.” Sammantaget beddmer Finansinspektionen att riskerna for stora
kreditforluster kopplade till hushéllens skuldséttning ar fortsatt sma.

Utlaningen fran MFT till icke-finansiella foretag fortsdtter att 6ka och tillvixten
uppgick till 4,6 procent i arstakt under det forsta kvartalet 2015. Den senaste
ménadsstatistiken fran SCB visar dock att MFI:s foretagsutlaning minskat
nagot. Tillvaxttakten uppgick till 2,5 procent 1 juli 2015 (se tabell 2).

Precis som tidigare fortsédtter marknadsfinansieringen att utgora en allt
viktigare finansieringskélla for icke-finansiella foretag. Tillvaxttakten 6kade
och uppgick till 17,3 procent for forsta kvartalet 2015. Sammantaget véxte
darfor den totala utlaningen till foretagen — som omfattar bade utléning fran
MFT och via marknadsfinansiering — med 8,2 procent, vilket dr snabbare &n
bade den nominella BNP-tillvdxten och tillvixten i utldningen till hushéll (se
diagram 5).

7 Uppgifter fran Miklarstatistik visar att priset pa bostadsritterna i Sverige har minskat med

3 procent den senaste tremanadersperioden maj—juli 2015 (vilket antas vara en naturlig f6ljd av
att andelen dyra ldgenheter i storstiderna minskar kraftigt under sommaren), medan villapriset
har 6kat med 2 procent. Pa arsbasis dr prisforandringen 14 procent for bostadsratter och 10
procent for villor. Se http://www.maklarstatistik.se/pressmeddelande/pm-2015-08-14.aspx.

¥ Rintekvoten visar hur stor andel av hushallens disponibelinkomst som spenderas pa
rantekostader, det vill sdga hushéllens 16pande kostnader for lan.

? F1(2015), Den svenska boldnemarknaden 2015. Publicerad p4 fi.se den14 april 2015,
FI Dnr 14-8731.
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5 Tillvaxttakten i utlaning till hushall respektive foretag
samt nominell BNP

f\rll‘g procentuell féréndring
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Kdlla: SCB.

Kredittillvaxten till hushéallssektorn har ldnge varit den viktigaste faktorn
bakom tillvdxten i total utldning i Sverige. Men till f6ljd av accelerationen i
foretagsutldningens tillviaxt de senaste kvartalen bidrar den senare till en storre
del av det totala kreditgapet (se diagram 6). Hushéllsutldningens bidrag till det
totala kreditgapet dr for forsta gangen sedan 2009 mindre dn vad utléningen till
foretagen bidrar med.

6 Kreditgapet uppdelat pa bidrag fran hushall respektive foretag

Procent
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Bidrag féretag Il Bidrag hushall e Kreditgap

Anmarkning: Bidragen fran hushallen och féretagen summerar
till det totala kreditgapet. Kalla: FI och SCB.
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En genomgang av de dvriga indikatorerna tyder inte pa att riskbilden har
forandrats nimnvart jimfort med forra kvartalet. Bankernas kapitalstyrka ar
fortsatt god och har forbattrats under det andra kvartalet 2015 (se diagram

B 1.3).'% Svenska banker uppvisar en stabil lonsamhet och bankernas kapital
bidrar till att de i nuldget har en stark stillning pa finansmarknaden.
Motstandskraften i den svenska banksektorn dr ddrmed fortsatt
tillfredstdllande.

Ett stort Overskott 1 bytesbalansen och, 1 jamforelse med manga europeiska
lander, stabila offentliga finanser, tyder ocksé pa relativt sma risker

(se diagram B 1.2). De reala aktiepriserna har fallit nagot under de senaste
manaderna, men &r fortsatt hdga relativt de nivaer som noterats sedan
finanskrisen (se diagram B 1.5).

Sammantagen bedémning

Den totala utldningen till den privata icke-finansiella sektorn fortsatte att oka
under det forsta kvartalet 2015. Tillvixttakterna i1 utldning till sdvil hushall
som foretag accelererade. Framfor allt vixer foretagsutlaningen snabbare
jamfort med samma kvartal aret fore. Utvecklingen 1 utldning fran bade MFI:s
och via marknadsfinansiering bidrar till att den totala utldningen till féretag nu
véxer snabbare dn utldningen till hushall.

Samtidigt okar utléningen till hushallen i en accelererande takt. Utldningen till
hushéllsektorn véxer ocksa snabbare d4n bdde nominell BNP och disponibel
inkomst. En forklaring till hushallens viaxande skuldséttning &r de allt hogre
bostadspriserna. Eftersom hushéllens skulder huvudsakligen bestar av bolan
har prisutvecklingen pa bostadsmarknaden stor betydelse for utvecklingen av
hushéllens skuldsittning.!' D4 bostadpriserna fortsitter att stiga ar det sannolikt
att utldningen till hushallen kommer att fortsitta att véixa snabbare dven den
nirmaste tiden. Den stigande skuldséttningen kopplad till 6kande bostadspriser
utgor darfor en tilltagande risk for den svenska ekonomin. Finansinspektionen
anser mot bakgrund av detta att ett amorteringskrav bor inforas snarast {for att
dampa de samhillsekonomiska riskerna med hushéllens skulder.'?

Finansinspektionen beslutade i juni 2015 att hdja den kontracykliska
kapitalbufferten till 1,5 procent i syftet att forstidrka bankernas motstdndskraft.
Till grund for denna beddmning 1ag den accelererande kredittillvaxten, snabbt
okande bostadspriser och risken for att frdnvaron av ett amorteringskrav kan

19 Se dven FI (2015), De svenska bankernas kapitalkrav, andra kvartalet 2015. Publicerad pa
fi.se den 2 september 2015, FI Dnr 15-7395.

' Sveriges riksbank, Finansinspektionen och Riksgalden (2015), Drivkrafter bakom hushdllens
skuldsdttning, rapport till Finansiella Stabilitetradet. Publicerad pa
http://www.sou.gov.se/finansiella-stabilitetsradet/ den 3 juli 2015.

"2 F1(2015), Forslag till nya regler om krav pd amortering av boldn. Publicerad pa fi.se den
11 mars 2015. Se dven Ingves, Stefan och Lindblad, Hans och Noréus, Martin (2015), Tydligt
amorteringskrav bor inforas snarast mojligt, Dagens Nyheter. Debattartikel 17 augusti 2015.
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bidra till en ndgot hogre kredittillvixt. Analysen ovan visar att utvecklingen 1
dessa delar fortfarande dr oroande men att riskbilden inte har dndrats ndmnvaért
jaimfort med kvartalet innan. Ovriga indikatorer som ligger till grund for
bedomningen av riskbilden tyder inte heller pa att systemriskerna har okat
markbart. Finansinspektionen fortsétter dértill att bevaka utvecklingen och ar
beredd att agera om systemrisker kopplade till kredittillvéxten tilltar. Mot
bakgrund av detta faststdlls det kontracykliska buffertvérdet till att fortsatt
vara 1,5 procent.

FINANSINSPEKTIONEN

Sven-Erik Osterberg
Styrelseordforande

Matilda Gjirja
Senior analytiker

Beslut i detta drende har fattats av Finansinspektionens styrelse (Sven-Erik
Osterberg, ordférande, Sonja Daltung, Hans Nyman, Gustaf Sjoberg, Anna
Pettersson Westerberg och Martin Noréus, vikarierande generaldirektor) efter
foredragning av den seniora analytikern Matilda Gjirja. I den slutliga
handléggningen har dven chefsjuristen Per Hékansson och chefsekonomen
Henrik Braconier deltagit.
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Bilaga 1

B 1.1 Huspriser i forhallande till disponibel inkomst
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Kalla: SCB.

- = Medel (1975 kv. 4-2015 kv. 1)

B 1.2 Byteshalans och finansiellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP
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Kalla: SCB.
Byteshalans

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

och karnpriméarkapitalrelation
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Primérkapital i forhallande till totala tillgangar Kalla: FL.
e Kirnprimdrkapitalrelation (héger axel)
B 1.4 Hushallens rantekvot
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B 1.5 Reala aktiepriser
Index, 1987=100
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Anmérkning: Reala aktiepriser har berdknats genom att dividera OMX med KPIF.

Kdlla: SCB och Reuters Ecowin.
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