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Beslut om kontracykliskt buffertvarde

Finansinspektionen beslutar att inte &ndra Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2014:33) om kontracykliskt buffertvarde.

Finansinspektionens beddmning

Kreditgivningen i den svenska ekonomin fortsatter generellt att utvecklas som
tidigare. Utlaningen till hushallen 6kar fortsatt snabbare an bade nominell BNP
och disponibel inkomst men 6kningstakten har bromsat in. Skuldernas
utveckling ar néra kopplad till bostadsmarknaden som lange préglats av
stigande bostadspriser och hog aktivitet. Den senaste utvecklingen pa
bostadsmarknaden tyder dock pa en viss avmattning. Amorteringskravet kan ha
bidragit till denna avmattning och darmed dven inbromsningen i
skuldsattningen. Det &r dock for tidigt att utvardera effekterna av
amorteringskravet.

Foretagsutlaningen fran monetéra finansinstitut (MFI) har utvecklats normalt
samtidigt som foretagens marknadsfinansiering har minskat. | nuldget ser
Finansinspektionen inga tecken pa éverdriven kreditgivning till
foretagssektorn.

Prognosen for de totala skulderna, det vill sdga bade foretag och hushall, tyder
pa att dessa kommer att 6ka langsammare jamfort med foéregaende prognos.
Skuldtillvaxten bedoms fortfarande vara hogre an vad som ar langsiktigt
hallbart under hela prognosperioden. Det beror framst pa att foretagens skulder
vantas Oka snabbare an i ett normallage. Ovriga indikatorer som
Finansinspektionen beaktar talar for att riskerna med skuldutvecklingen inte
forandrats namnvart sedan beslutet i september 2016, da Finansinspektionen
beslutade att inte andra den kontracykliska bufferten. Det senast beslutade
kontracykliska buffertvardet uppgar till 2 procent och ska borja tillampas den
19 mars 2017. Mot den angivna bakgrunden anser Finansinspektionen att det
inte finns skal att nu besluta att andra buffertvardet.
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Arendet

Finansinspektionen ska enligt 7 kap. 1 § lagen (2014:966) om kapitalbuffertar
faststalla ett kontracykliskt buffertriktvarde och ett kontracykliskt buffertvérde
varje kvartal.

Den kontracykliska kapitalbufferten for Sverige aktiverades den 8 september
2014. Buffertvardet faststalldes till 1 procent och bdrjade tillampas den

13 september 2015.% Den 22 juni 2015 beslutade Finansinspektionen att hoja
det kontracykliska buffertvardet till 1,5 procent. Detta varde tillampas fran och
med den 27 juni 2016. Den 14 mars 2016 fattade Finansinspektionen ett nytt
beslut om att h6ja det kontracykliska buffertvérdet till 2 procent vilket kommer
att tillampas frn och med den 19 mars 2017.*

Motivering och dvervaganden

Syftet med den kontracykliska kapitalbufferten ar att starka bankernas
motstandskraft. Den kontracykliska kapitalbufferten &r ett kapitalkrav som
varierar dver tid. Det innebér att bufferten ska byggas upp nar finansiella
obalanser och darmed systemrisker riskerar att vaxa. | en paféljande
lagkonjunktur eller vid stora forluster i bankerna kan buffertkravet minskas for
att motverka en atstramning i utlaningen och pa sa satt mildra nedgangen i
ekonomin.

Finansinspektionen faststéller det kontracykliska buffertvéardet for Sverige
genom en kvalitativ beddmning med hansyn tagen till kvantitativa faktorer.
Den enskilt viktigaste faktorn ar hur hushallens och féretagens skulder
utvecklas. Finansinspektionen féljer darfor skuldernas utveckling noga, sarskilt
hur de utvecklas i relation till bruttonationalprodukten (BNP) och hushallens
disponibla inkomster. Dessutom anvénds buffertriktvardet som indikator for att
bedoma nivan pa buffertvardet.

! Buffertriktvardet fungerar som en utgéngspunkt fér Finansinspektionens bedémning av
storleken pa det kontracykliska buffertvardet.

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

* FI (2015), Andring av foreskrifter om kontracykliskt buffertvarde. Publicerad pa fi.se den
23 juni 2015, FI Dnr 15-7062.

* F1 (2016), Andring av foreskrifter om kontracykliskt buffertvarde. Publicerad pé fi.se den
15 mars 2016, FI Dnr 16-742.
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Nagot hogre tillvaxt i den totala utlaningen

Utgangspunkten i Finansinspektionens beddmning av de cykliska
systemriskerna ar utvecklingen i utl&ningen till den icke-finansiella sektorn®
och sérskilt i relation till BNP.

Utlaningen till hushall och foretag i Sverige har, med nagra fa undantag, 6kat
snabbare &n nominell BNP sedan slutet av 1990-talet (diagram 1). Men under
det senaste aret har skulderna 6kat langsammare an BNP. Det andra kvartalet
2016 vaxte den totala utlaningen med 4,4 procent i arstakt, vilket &r nagot
hogre an kvartalet innan, da tillvaxttakten var 3,8 procent. Samtidigt vaxte
nominell BNP under det andra kvartalet med 5,7 procent. Det gor att
utlaningen i forhallande till BNP i nulaget ligger pa drygt 144 procent.

1 Total utlaning och nominell BNP

Arlig procentuell férandring
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For att forsta utvecklingen i den totala utlaningen ar det viktigt att titta narmare
pa hur utlaningen till hushall respektive foretag har utvecklats.

Utlaningen till hushallen vaxer langsammare

Utlaningen till hushall har sedan slutet av 1990-talet 6kat klart snabbare an
nominell BNP (diagram 2). Denna utveckling fortsatte &ven under det andra
kvartalet 2016, da den arliga tillvaxttakten 6kade nagot till 7,7 procent.
Manadsstatistik fran SCB visar dock att tillvaxttakten har dampats sedan borjan
av sommaren. | oktober uppgick den till 7,3 procent, vilket ar en nedgang med
0,5 procentenheter jamfort med maj.> Om man endast ser till hushallens bolan
var den arliga tillvaxttakten 7,9 procent i oktober, vilket &r 0,8 procentenheter
lagre an i maj.

® For Sverige innefattar méttet p& den totala privata utléningen all utléning till féretag och
hushall som ges via monetara finansinstitut (MFI) och foretagens totala marknadsfinansiering.
Foretagens marknadsfinansiering definieras som vardet av samtliga utestaende
foretagsobligationer och certifikat som handlas pa rantemarknaden.

% SCB (2016), Finansmarkandsstatistik, oktober 2016.
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2 Utlaning till hushall och féretag samt nominell BNP

Arlig procentuell forandring
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Utvecklingen i hushallens skulder avspeglar utvecklingen i hushallens bolan
eftersom hushallens skulder till stor del bestar av bostadslan. Darfor ar
utvecklingen av bostadspriserna viktig och en snabb uppgang i bostadspriserna
kan leda till att &ven hushallens skulder 6kar snabbt. De svenska
bostadspriserna har dkat kraftigt under de senaste aren (diagram 3). Dessutom
har priserna under en lang tid stigit betydligt snabbare &n hushallens inkomster,
trots den starka tillvéxten i de disponibla inkomsterna (diagram B1.1).’

I slutet av 2015 borjade dock bostadspriserna mattas av och under den forsta
delen av 2016 bromsade priserna in betydligt. Detta ar troligen en foljd av
amorteringskravet som tradde i kraft den 1 juni i. Enligt Valueguards
prisstatistik var den arliga tillvaxttakten for bostadsratter 6,7 procent i oktober
2016. For villor uppgick den till 7,5 procent. Det kan jamforas med de arliga
tillvaxttakterna fran januari som lag pa omkring 16,2 och 13,6 procent for
bostadsréatter respektive villor. Priserna har dock stigit snabbare igen efter
sommaren. Det ar saledes for tidigt att utvardera effekterna av
amorteringskravet.

" Hush&llens disponibla inkomster dkade med 4,5 procent i rstakt for andra kvartalet 2016.
Det kan jamforas med hushallens 1an som samma kvartal vixte med 7,7 procent i &rstakt.

8 FI (2016), Stabiliteten i det finansiella systemet. Publicerad pa fi.se den 1 december 2016.
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3 Bostadspriser i Sverige
Index 100 = januari 2005
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Trots att hushallens skulder 6kar och att hushallen lanar mer i férhallande till
sina inkomster uppvisar de god motstandskraft mot hogre rantor,
inkomstbortfall och fallande bostadspriser enligt Finansinspektionens
stresstester.” De svenska hushallen har alltsa éverlag tillrackliga marginaler for
att klara sina betalningar &ven vid betydande stérningar i ekonomin.

Viss aterhamtning i utlaningen till foretag

Utlaningen till foretagssektorn &r lag trots att Sverige befinner sig i en
hogkonjunktur. Foretagens upplaning, som bestar av lan fran MFI samt
marknadsfinansiering via obligationer och certifikat, kade med 0,6 procent i
arstakt under det andra kvartalet 2016 (diagram 2). Utlaningen fran MFI till
icke-finansiella foretag 6kade med 3,5 procent i arstakt det andra kvartalet
2016, vilket ar en 6kning jamfort med 2,6 procent kvartalet innan. Foretagens
marknadsupplaning under samma period fortsatte att minska. | arstakt var
minskningen 6,4 procent vilket kan jamforas med det forsta kvartalet 2016 da
den minskade med 7,6 procent.’® Det bor papekas att féretagens 1&n generellt
uppvisar storre variation och vaxer i en mer ojamn takt an hushallens skulder.

% FI (2016), Den svenska bolanemarknaden. Publicerad pa fi.se den14 april 20186,
FI Dnr 16-3183.

10 Fgretagens marknadsuppléning bor tolkas med forsiktighet eftersom den &r
marknadsvarderad och kan paverkas av t.ex. ranterérelser aven om aktiviteten vad galler denna
typ av upplaning i 6vrigt utvecklas normalt.
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Sma revideringar i hushallens upplaning fran MFI

Som ett komplement till utfallsanalysen anvander Finansinspektionen dven
prognosmodeller for hushallens och foretagens skulder.** Prognoserna visar
hur skulderna kan komma att utvecklas framover och ger Finansinspektionen
framforhallning i arbetet med den kontracykliska kapitalbufferten.

Hushallsmodellen innehaller skulder, fastighetspriser, Konjunkturinstitutets
(K1) konfidensindikator for hushallen (konjunktur) och en bolaneranta.
Foretagsmodellen innehaller skulder, K1:s barometerindikator (konjunktur) och
en foretagslaneranta.'? Modellernas prognoser for enskilda variabler beror pé
hur de andra variablerna utvecklas och pa ett l&ngsiktigt normallage.*®
Normallaget ges av en kombination av bedémningar och information i data.
Skuldernas normalldge i detta fall &r att de ska vaxa i linje med nominell
BNP.** Modellerna 4r utvérderade utifran sin prognosférmaga och hur val de
skattade sambanden mellan variablerna sammanfaller med ekonomisk teori. |
den analys som presenteras har utgar modellerna fran utfall som stréacker sig till
och med det tredje kvartalet 2016. Denna gang anvands BNP-utfall till och
med andra kvartalet 2016 vilket innebar ett utfall mer an vid foregaende
tillfalle. Prognoserna for skulderna &r betingade pa Kl:s makroekonomiska
bedémning i oktober 2016."

Jamfort med de prognoser som presenterades i Finansinspektionens beslut om
kontracykliskt buffertvarde i september 2016 har BNP-utfallen kommit in néra
prognosen och Kl presenterar en snarlik bedémning for BNP-tillvaxten 2016
och 2017 i sin I6nebildningsrapport som i juni (diagram 4).

1 Fér en beskrivning av ansatsen och hushallsmodellen se FI (2015), En modell fér hushallens
skulder, Fl-analys nr 4. Publicerad pa fi.se den 1 december 2015.

12 Dessutom anvénder FI en modell som knyter ihop BNP, Iéner och reporanta med de
variabler som ingar i de tva modellerna, se ibid. for mer information.

3 Normallaget &r den tillvaxt som modellens variabler kommer att vaxa med pa l&ng sikt.

I modellen skattas ett 95-procentigt sannolikhetsintervall for den &rliga BNP-tillvaxten i
normalldget till 3,6 till 5,0 procent.

1% Konjunkturinstitutet, Lénebildningsrapporten 2016, oktober 2016.
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4 Nominell BNP

Arlig procentuell forandring
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Anmarkning: Omradet mellan de svarta streckade linjerna markerar ett 95-procentigt sannolikhetsintervall for tillvaxten i
nominell BNP i ett normalldge.

Hushallens skulder véxer snabbare &n i ett normallage under hela
prognosperioden (diagram 5). Prognosen for 6kningstakten i hushallens skulder
ar i stort sett oférandrad sedan féregaende prognostillfalle. Skuldutfallen var
nagot hogre an vantat under 2016, men det motverkas i prognosen av lagre
utfall och prognoser i fastighetpriserna.

5 Hushallens nominella skulder

Arlig procentuell fordndring
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Anmarkning: Den gra ytan visar ett 68-procentigt sannolikhetsintervall for den aktuella prognosen. Omradet mellan de
svarta streckade linjerna markerar ett 95-procentigt sannolikhetsintervall for tillvaxten i nominell BNP i ett normallige.
September avser prognosen fran beslut om kontracykliskt buffertvdrde fran september 2016.

Foretagens upplaning fran MFI ar enligt modellskattningen mer rantekansliga
an hushallens skulder och den laga réantan forklarar att skuldtillvaxten okar
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under 2016 och 2017 (diagram 6). Prognosen for foretagens skulder ar l1agre &n
prognosen i september, vilket forklaras av att utfallen kommit in lagre &n
prognosen. Foretagens skulder véntas véaxa snabbare &n normalt under 2017.

6 Foretagens nominella skulder (MFI)

5 Arlig procentuell fordndring
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Anmarkning: Den gra ytan visar ett 68-procentigt sannolikhetsintervall for den aktuella prognosen. Omradet mellan de
svarta streckade linjerna markerar ett 95-procentigt sannolikhetsintervall fér tillvaxten i nominell BNP i ett normalldge.
September avser prognosen fran beslut om kontracykliskt buffertvarde fran september 2016.

Den aktuella prognosen ger att de totala skulderna dkar langsammare &n i den
foregaende prognosen (diagram 7). Detta forklaras av nedrevideringen i
foretagens MFI-skulder och att framskrivningen av marknadsfinansieringen ar
svagare. | framskrivningen av marknadsfinansieringen antar vi att den kommer
att véxa som genomsnittet av de fyra senaste kvartalen. Genomsnittet for andra
kvartalet 2016 var 0 procent i arlig forandring, vilket ar 4 procentenheter lagre
an under det forsta kvartalet. Den totala skuldtillvéxten ligger fortfarande dver
den langsiktigt hallbara tillvaxten under hela prognosperioden.
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7 Totala nominella skulder
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Anmarkning: Omradet mellan de svarta streckade linjerna markerar ett 95-procentigt sannolikhetsintervall for
tillvdxten | nominell BNP i ett normalldge. September avser prognosen fran beslut om kontracykliskt buffertvarde fran
september 2016.

Buffertriktvardet och andra indikatorer

Vid sidan av skuldutvecklingen foljer Finansinspektionen &ven ett antal andra
indikatorer som ger en kompletterande bild av systemriskerna.
Buffertriktvardet &r en av dessa indikatorer och utgér utgangspunkten for
bedémningen av storleken pa den kontracykliska bufferten.

Riktvardet beraknas fran kreditgapet, som anger hur mycket den totala
utlaningen till hushall och foretag i forhallande till BNP avviker fran sin
langsiktiga skattade trend. Kreditgapet anses vara en anvandbar indikator vid
aktivering och hojningar av det kontracykliska buffertvardet. Ddremot beddms
kreditgapet mindre lampligt for att avgora tidpunkten for avaktivering av
bufferten. FOr sénkning av buffertvérdet rekommenderas darfor andra
indikatorer, som exempelvis finansiella stressindikatorer.™® Det &r viktigt att
béra i minnet att riktvérdet ar en indikator och att det inte finns en mekanisk
koppling mellan det och nivan pa den kontracykliska bufferten.

Finansinspektionen beréknar buffertriktvérdet enligt Baselkommittens (BCBS)
standardmetod, som utgr frén kreditgapet.” Metoden skattar kreditgapet till
-1,34 procent det andra kvartalet 2016 (diagram 8).

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

" Fér mer information om standardmetoden se FI (2014), Féreskrifter om kontracykliskt
buffertvarde. Publicerad pa fi.se den 10 september 2014, FI Dnr 14-7010.
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8 Kreditgapet enligt standardmetoden
Avvikelse fran trend i procentenheter
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Anmarkning: De streckade linjerna visar de troskelvdrden (2 respektive 10 procent) som

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

Storleken pa kreditgapet omvandlas till ett buffertriktvarde. Ett kreditgap som
understiger det lagre troskelvardet pa 2 procent ger ett riktvarde pa O procent
(diagram 9).

9 Buffertnivan enligt standardmetoden
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Kalla: FI och SCB.

Ytterligare indikatorer, for faststallandet av det kontracykliska buffertvérdet,
omfattar bostadspriser i forhallande till disponibel inkomst, bytesbalans och
finansiellt sparande i offentlig sektor som andel av BNP, bankernas
kapitalnivaer, hushéllens rantekvot och utvecklingen i reala aktiepriser.'® Dessa
indikatorer uppvisar 6verlag inga stérre forandringar jamfort med forra
kvartalet. Bankernas motstandskraft har fortsatt att forbattras genom att bade

18 | bilaga 1 finns diagram dver utvecklingen i dessa indikatorer.
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kapitalkrav och de faktiska kapitalbaserna har ¢kat med drygt 1 procentenhet
sedan foregdende kvartal.*®

Slutsats

Finansinspektionen beslutade i september 2016 att inte andra det
kontracykliska buffertvardet. Analysen i detta beslut visar att riskbilden inte
forandrats namnvart sedan beslutet i september. Den totala kredittillvéxten
okade nagot under det andra kvartalet 2016 men tillvaxttakten fortsatter att
vara lagre an nominell BNP-tillvéaxt. Utvecklingen pa bostadsmarknaden tyder
pa en viss avmattning, nagot som kan ha paverkats av det amorteringskrav som
borjade galla i juni. Ovriga indikatorer, som anvénds i bedémningen av
riskbilden, tyder inte heller pa att systemriskerna har ¢kat. Samtidigt har den
totala utlaningen i allmanhet och hushallens skulder i synnerhet 6kat under en
lang tid, vilket motiverar nuvarande niva pa buffertvardet. Mot bakgrund av
detta bor det kontracykliska buffertvérdet inte andras.

Finansinspektionen

Sven-Erik Osterberg
Styrelseordforande

Matilda Gjirja
Senior analytiker

Beslut i detta drende har fattats av Finansinspektionens styrelse (Sven-Erik
Osterberg, ordforande, Maria Bredberg Pettersson, Sonja Daltung, Marianne
Eliason, Anders Kvist, Astri Muren, Hans Nyman, Gustaf Sjoberg och Erik
Thedéen, generaldirektor) efter foredragning av senior analytiker Matilda
Gjirja. 1 den slutliga handlaggningen har &ven chefsjuristen Charlotte Rydin
och chefsekonomen Henrik Braconier deltagit.

19 Se aven FI (2016), De svenska bankernas kapitalkrav, tredje kvartalet 2016. Publicerad p&
fi.se den 25 november 2016, FI Dnr 16-7882.
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Bilaga 1: Diagram

B 1.1 Huspriser i forhallande till disponibel inkomst
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B 1.2 Byteshalans och finansiellt sparande i offentlig sektor
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B 1.3 Karnprimarkapital i relation till totala tillgangar

. och karnprimarkapitalrelation (procent)
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B 1.4 Hushallens rantekvot
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B 1.5 Reala aktiepriser
Index 100 = 1987
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Anmirkning: Reala aktiepriser har berdknats genom att dividera 0MX med KPIF.

Kalla: SCB och Thomson Reuters Datastream.
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