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FINANSINSPEKTIONEN
F1:S ANVANDNING AV MAKROTILLSYNSVERKTYG

Forord

Finansinspektionen (FI) har sedan ldnge haft mojlighet att bland annat
stélla kapital- och likviditetskrav pa bankerna. Vi har dessutom
relativt nyligen fatt mojlighet att, efter regeringens medgivande, infora
amorteringskrav och andra atgérder for att motverka finansiella
obalanser. Inte minst eftersom vara befogenheter har utokats ar det
Onskvért att arbetet utvérderas. Hur en utvérdering ska goras &r
déremot inte sjalvklart.

I regleringsbrevet for 2018 fick vi 1 uppdrag att utveckla och redovisa
metoder for utvirdering av makrotillsynen. Uppdraget ska
slutredovisas den 14 juni 2019. Detta ar en fOrsta avrapportering som
beskriver arbetets inriktning och prioriteringar.

Makrotillsynsatgérder kan avse savil finansiella foretag som hushall
och icke-finansiella foretag. Men de konkreta problemen nu och de
senaste aren har 1 hog grad handlat om hushallens stora skulder. Vi
dgnar darfor denna delrapport at att redogora for arbetet med att
analysera och hantera riskerna med hushallens skulder. Fram&ver kan
redogdrelsen utdkas och innefatta alla de makrotillsynsdtgérder FI har
vidtagit. Centralt i den hédr delrapporten ar tre fragor som behandlas i
var sitt kapitel:

e Pavilka sitt kan hushéllens skulder utgora sérbarheter och
hur stora dr sarbarheterna?

e Vilka atgirder har FI vidtagit for att minska sarbarheterna
med hushéllens skulder och vad har atgirderna fatt for
effekter?

e  Varfor valde FI att skdrpa amorteringskravet i stillet for att
hoja kapitalkraven pa bankerna, sdnka bolénetaket, eller
infora ett skuldkvotstak?

Mycket av innehéllet i rapporten dr en sammanstéllning av analyser
och resultat som vi har publicerat i andra sammanhang. Det som &r
nytt ar framfOr allt det sista kapitlet som jamfor de forvéantade
effekterna av det skirpta amorteringskravet med forvintade effekter
av alternativa atgérder. Har har vi avgrinsat analysen till att endast
innefatta atgérder i FI:s verktygslada.

Vi har valt att redovisa resultaten av de metoder som utvecklats
hittills. Den ytterligare metodutveckling som vi prioriterar fram till
den slutliga avrapporteringen 2019 beskrivs i fordjupningar i
respektive kapitel.

Stockholm den 8 juni 2018

Erik Thedéen

Generaldirektor
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Sammanfattning

Hushallens stora skulder gér dem sarbara. Om tiderna forsamras kan
manga hushall tvingas minska sin konsumtion. Da kan en kris férdjupas och
i férlangningen hota den finansiella stabiliteten. FI har 6kat motstandskraften
i bankerna genom att stélla héga kapitalkrav. Genom bolanetak och
amorteringskrav star aven hushallen battre rustade mot samre tider.

Diagram 1. Effekter pa bolan och
bostadspriser av Fl:s atgarder

(Procent)

I 7
Kapitalkrav Bolanetak Amorteringskrav Skarpt
amorteringskrav
Bolan m Bostadspriser

Kélla: Finansinspektionen

Anm. Diagrammet visar hur mycket atgérderna har dampat
hushallens bolan och bostadspriserna jamfort med om Fl inte
hade infort respektive reglering. Staplarna fér bolanetaket
visar effekten pa hushallens totala skulder, Gvriga avser
bolan. Staplarna for det skarpta amorteringskravet visar Fl:s
férvantade effekter av kravet.

4 SAMMANFATTNING

HUSHALLENS SKULDER AR EN SARBARHET VID
MAKROEKONOMISKA STORNINGAR

Hushallens stora och stigande skulder kan medfora risker for den
finansiella och makroekonomiska stabiliteten. Om méanga hushall inte
kan betala pa sina l1&n i simre tider kan banker gora kreditforluster,
vilket kan hota den finansiella stabiliteten. FI bedomer att dessa
finansiella stabilitetsrisker dr begridnsade. Bedomningen grundar sig
pa FL:s stresstester som visar att endast en liten andel av de hushall
som nyligen tagit ett bolén skulle fa problem att fortsitta att betala pa
sina skulder om réntorna stiger kraftigt eller om inkomsterna minskar.

Men om méanga hushéll samtidigt minskar sin konsumtion for att
kunna fortsétta betala pa sina lan eller oka sitt sparande kan en kris
forstarkas. Da kan kreditforluster uppsta genom bankernas utlaning till
andra sektorer i ekonomin, vilket i férldngningen hotar den finansiella
stabiliteten. FI bedomer att denna makroekonomiska risk kopplad till
hushéllens skulder &r hog. Bedémningen bygger pé att ménga hushill
har 14n som innebér en hog beléningsgrad eller en hog skuldkvot och
att internationella erfarenheter tyder pa att sddana hogt beldnade
hushéll 4r kénsliga for fordndrade forutséttningar.

FI:S ATGARDER HAR OKAT MOTSTANDSKRAFTEN

FI har vidtagit flera atgirder for att minska de sarbarheter som
hushallens skulder utgor. Kapitalkraven ér idag ndstan 25 procent av
storbankernas riskvégda tillgdngar. Det dr betydligt hogre én de

10,5 procent som foljer per automatik av kapitaltdckningsreglerna. De
hogre kapitalkraven har stirkt bankernas motstdndskraft sé att de kan
hantera kreditforluster och fortsdtta att formedla krediter dven i simre
tider. Samtidigt har kapitalkraven haft mittliga effekter pd hushéllens
skulder och bostadspriserna (se diagram 1).

Bolanetaket pa 85 procent har brutit trenden med stigande
belaningsgrader i nya bolén. Det har minskat risken att hushall som
tvingas silja sin bostad i en nedatgdende marknad star kvar med en
restskuld. Bolanetaket har ocksa ddmpat hushéllens skulder med drygt
2 procent och bostadspriserna med ungefar 1,5 procent (se diagram 1).

Det forsta amorteringskravet har fatt hushall med hoga
belaningsgrader att kopa billigare bostdder, ldna mindre och amortera
mera. Det gor hushéllen mindre bendgna att minska sin konsumtion
kraftigt om den ekonomiska utvecklingen foérsdmras allvarligt. Den
sammantagna effekten av amorteringskravet dr att hushéllens bolan
har ddmpats med ungefér 8 procent och bostadspriserna med drygt

2 procent (se diagram 1).
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Effekten av FI:s atgirder tycks genomgaende vara storre pa hushallens
skulder dn pa bostadspriserna. Det betyder att hushallen bade har kdpt
billigare bostider och att de i storre utstrackning har finansierat sina
bostédder pa annat sitt &n med bolan. Det kan handla om att ta av sitt
befintliga finansiella sparande, att soka finansiering av nérstaende,
eller att ta blancolan. For ungdomar tycks det ocksa ha blivit allt
vanligare att ha en medlintagare inom hushéllet.

ETT SKARPT AMORTERINGSKRAV OKAR HUSHALLENS
MOTSTANDSKRAFT YTTERLIGARE

FI skérpte amorteringskravet for att bryta trenden mot att allt fler
hushall tar 1an som innebér en hog skuldkvot. Det skérpta
amorteringskravet viantas minska andelen nya lantagare med en
skuldkvot dver 450 procent av bruttoinkomsten fran 15 till 7 procent.
Nyutldningen ddmpas dé med néstan 4 procent. Det hade varit méjligt
att astadkomma en lika stor ddmpning av nyutldningen, eller
minskning av andelen hushall med en hog skuldkvot, med andra
atgirder. Men ett sénkt bolanetak skulle ha slagit hart mot de yngsta
hushallen. Det hade ocksé riskerat att ytterligare spd pa 6kningen av
blancolan.

Skuldkvotstak kan avse hushallens totala skulder, eller bara bolanen, i
forhéllande till hushéllens inkomster. Ett tak for de totala skulderna
bygger pa att det finns ett register dir hushéllets samtliga krediter ar
registrerade och dr darfor svart att infora i praktiken. Ett tak for
bolénen i férhallande till inkomsterna riskerar, precis som ett sankt
bolénetak, att ytterligare 6ka blancolanen.

Skuldkvotstak kan innebédra harda ingrepp i enskilda hushalls
ekonomi, eftersom det sdtter en grins for hur mycket ett enskilt
hushall fér 1ana. Det skulle kunna vara motiverat om riskerna var
tillrdckligt hoga. Men FI ville inféra en reglering som skapar
incitament for hushall att inte ha skulder som é&r alltfér hdga och som
forhindrar att utvecklingen gar at fel hall. Skuldkvotstak hade behovt
utformas med betydande flexibilitet for att uppna detta syfte. Men
flexibla skuldkvotstak riskerar att snedvrida konkurrensen pa
bolédnemarknaden.

Det skérpta amorteringskravet uppnér samma syfte som ett flexibelt
skuldkvotstak utan att snedvrida konkurrensen. Hushéll som vill l&na
mer dn 450 procent av bruttoinkomsten kan fortfarande fa gora det,
men tvingas i stillet amortera 1 procent mer av lanet. Det bromsar
trenden mot att allt fler hushall har 1d&n som innebér en hog skuldkvot.
Det har ocksé egenskaper som liknar automatiska stabilisatorer. Ju
mer skulderna okar i forhallande till inkomsterna, desto fler tvingas
amortera mera, och omvant.

Hogre kapitalkrav hade ocksa varit en mojlighet. Men kraven hade
behovt hdjas orimligt mycket for att minska de makroekonomiska
riskerna med hushéllens skulder. Exempelvis hade riskviktsgolvet
behovt hojas fran 25 till 50 procent for att dimpa skulderna lika
mycket som det skdrpta amorteringskravet vintas gora. Det stodjer
bilden att atgérder som riktar sig mot bankerna, till exempel kapital-
och likviditetskrav, bygger motstandskraft i bankerna samtidigt som
de inte &r sdrskilt effektiva for att minska de makroekonomiska
riskerna med hushéallens skulder.

SAMMANFATTNING 5
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Hushallens skulder ar en sarbarhet

Hushallens stora och stigande skulder gor hushallen sarbara for andrade
forutsattningar. Om manga hushall inte har rad med sina skuldbetalningar
kan banker gora kreditforluster, vilket kan hota den finansiella stabiliteten.
Men aven om hushallen skulle klara av att fortsatta betala pa sina lan kan de
tvingas eller vilja anpassa sin ekonomi. Om manga hushall samtidigt
minskar sin konsumtion kraftigt kan en kris forstarkas sa att bankerna gor
kreditférluster pa sin utlaning till andra sektorer i ekonomin. Fl bedémer att
hushallens skulder framst utgér en sadan makroekonomisk risk.

Diagram 2. Hushallens skulder

(Procent av disponibel inkomst)

Kélla: SCB

HUSHALLENS SKULDER OKAR FRAN HOGA NIVAER
Sedan 1995 har hushéllens skulder i forhéllande till deras inkomster
stigit fran 90 till ungefér 185 procent (se diagram 2). Det finns flera
orsaker till denna utveckling. Bland annat har andelen hushéll som
dger sitt boende Okat, skatterna pa boendetjinster minskat och
rantorna fallit trendméissigt &nda sedan Riksbanken inforde
inflationsmalet 1993.! Men #ven om dkningen i huvudsak beror pa
sddana fundamentala faktorer kan hushéllens stora och stigande
skulder d4nda innebéra risker, savil for hushallen och bankerna som for
den svenska ekonomin som helhet. Det handlar bdde om direkta
finansiella stabilitetsrisker och makroekonomiska risker, som i
forlangningen kan hota den finansiella stabiliteten.

Béda dessa risker paverkas av hushallens kassafléden och
balansrakningar. Kassaflodet 4r en sammanstéllning av hushallets in-
och utbetalningar. Balansridkningen 4r en sammanstéllning av
hushallets tillgangar och skulder. Skillnaden mellan hushallets
tillgangar och skulder &r hushallets nettoformogenhet.

FINANSIELLA STABILITETSRISKER MED HUSHALLENS
SKULDER

Ju stérre skulder ett hushall har i férhéllande till sina inkomster, desto
hogre andel av inkomsten gér till att betala ridnta och amortering. Om
rantorna stiger eller om hushallets inkomster minskar férsdmras
hushallets kassaflode. Hushéllet tvingas da minska sin konsumtion
eller sitt sparande. Om vérdet pa hushéllets tillgangar faller minskar
nettoformogenheten.

Om ett hushall far ett kraftigt forsdmrat kassaflode samtidigt som dess
nettoférmdgenhet blir negativ, finns en risk att hushéllet inte klarar av
sina skuldbetalningar. Da kan banken som har lanat ut till hushallet
gora en kreditforlust. Det géller inte minst om vérdet pa de sékerheter
som banken tagit ocksd faller. Om manga hushall samtidigt hamnar i
en sddan situation kan kreditforlusterna bli sa stora att den finansiella
stabiliteten hotas. Detta &r den direkta finansiella stabilitetsrisken med
hushéllens skulder.

1 Se Braconier, m.fl. (2014).

6 HUSHALLENS SKULDER AR EN SARBARHET
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Diagram 4. Andel hushall med underskott vid MAKROEKONOMISKA RISKER MED HUSHALLENS

7 procents rénta respektive 10 procentenheter SKULDER

hégre arbetsloshet Om kassaflodet forsdmras kraftigt kan hushallet bli tvunget att silja

(Procent av nya bolanetagare) sin bostad for att flytta till ett billigare boende. Om ménga hushall
samtidigt hamnar i1 den situationen, sitter det press pa bostadspriserna.
Och dven om hushéllet skulle klara av sina skuldbetalningar kan det
krévas stora anpassningar. Hushéllet kan behova sélja av tillgdngar for
att betala tillbaka sina lan eller for att kunna fortsitta betala sina
manadsutgifter.

Dessutom kan hushéllet tvingas till stora anpassningar av sin

konsumtion. Om ménga hushéll samtidigt minskar sin konsumtion kan

en konjunkturnedgéng forstarkas. Och nir efterfragan faller kraftigt

kan det uppsta kreditforluster genom bankernas utlaning till andra

T%rénta  —10p.e. hdgre arbetsldshet delar av ekonomin, till exempel den kommersiella fastighetssektorn

Kélla: Finansinspektionen (2018) som dr konjunkturkénslig. P& detta sétt kan hushallens skulder
medfora makroekonomiska risker, som i forlangningen kan hota den
finansiella stabiliteten.

S =2 N W » 0 O N

2012 2013 2014 2015 2016 2017

DE FINANSIELLA STABILITETSRISKERNA BEDOMS VARA
BEGRANSADE

Diagram 3. Sarbarhetsindikatorer for hushéallssektorn
Villapriser
BoRattSt
BanklanHH
KreditgapHH
Réantekvot
Sparkvot

LTI
Skuld/Tillgang
LTV

123 4|12 3 4112 3 4(1 2 3 4|12 3 4|1 2 3 4|1 2 3 4
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Lag Hog

sarbarhet [ T T T

Kalla: Finansinspektionen
Anm. Varmekartan visar utvecklingen i sarbarhetsindikatorerna éver tiden. Se aven
Finansinspektionen (2015).

FI bedomer att hushéllens skulder inte primért &r ett hot mot den
finansiella stabiliteten. Det stimmer vil 6verens med vad de olika
sarbarhetsindikatorerna signalerar (se diagram 3). De indikatorer som
visar forhojda sarbarheter hanger samman med att fastighetspriserna
har 6kat snabbt och att hushallens belaningsgrader dr hogre dn det
historiska genomsnittet sedan 1980-talet.

Dessutom indikerar FI:s stresstester att endast en liten andel av de
hushéll som nyligen tagit ett bolan skulle f4 problem att betala pé sina
skulder om réntorna stiger kraftigt eller om arbetslosheten stiger (se
diagram 4). Hushéllens motstdndskraft mot stigande réntor eller
arbetsloshet har till och med 6kat under senare ar, inte minst i
samband med att FI inforde det forsta amorteringskravet.

HUSHALLENS SKULDER AR EN SARBARHET 7
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Diagram 5. Fordelning av nya bolan, per
belaningsgradsintervall

(Procent av nya bolanetagare)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Under 50% u50-70% u Over 70%

Kalla: Finansinspektionen (2018)
Anm. Belaningsgraden ar bolanets storlek i forhallande till
bostadens marknadsvarde.

Diagram 6. Andel hushall med en skuldkvot
over 450 procent av bruttoinkomsten

(Procent)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 20

Samtliga bolanetagare ~ ®Nya bolanetagare

Kalla: Finansinspektionen (2018) och Riksbanken
Anm. 2018 avser Fl:s prognos.

a

o/
?
7
18

DE MAKROEKONOMISKA RISKERNA BEDOMS VARA HOGA
Aven om hushéllen har marginaler sa att de klarar av sina
skuldbetalningar om réntan stiger eller inkomsterna faller bedomer FI
att de makroekonomiska riskerna med hushéllens skulder &r fortsatt
hoga. Allt fler hushall dger sin bostad och merparten av dessa har
bolan. Ungefir sju av tio hushéll som tar nya lan har en belaningsgrad
over 50 procent (se diagram 5). Darmed dr manga svenska hushall
relativt hogt belanade och kan reagera starkt vid stérningar.

Analysbehov: Indikatorer for finansiella obalanser

FI har utvecklat sarbarhetsindikatorer for hushallssektorn for att systematiskt
kunna folja utvecklingen i ett antal variabler som kan spegla att risker byggs
upp. Indikatorerna ar valda for att fanga risken for att bankerna gor
kreditférluster som kan hota den finansiella stabiliteten. Dessutom ar de
fargsatta efter hur val indikatorn lyckades férutse bankkrisen pa 90-talet och
finanskrisen 2008-2009. FI behover darfér utveckla sarbarhetsindikatorer
som battre fangar de makroekonomiska riskerna med hushallens skulder.
Det kan exempelvis handla om hur andelen hushall med héga skuldkvoter
utvecklas, eller storleken pa och sammansattningen av hushallens
balansrakningar. Analysen maste ocksa beakta att makroekonomiska risker
kan vara icke-linjara. Exempelvis kan ett isolerat fall i huspriserna leda till
sma effekter pa konsumtionen om ekonomin i 6vrigt utvecklas starkt. Men
om huspriserna faller, samtidigt som borsen faller och arbetsldsheten och
rantorna stiger kan effekterna pa konsumtionen bli betydligt stérre. Fl avser
att utveckla sddana indikatorer fér makroekonomiska obalanser och
publicera resultaten i en Fl-analys.

Andelen hushall med stora lan i forhallande till inkomsten har ocksé
okat (se diagram 6). Utvecklingen beror till stor del pa att
bostadspriserna har stigit betydligt snabbare dn hushéllens inkomster
de senaste aren. Andelen hushéll som tog ett nytt boldn som innebar
en hog skuldkvot minskade visserligen nagot i samband med att FI
inférde amorteringskravet 2016, men steg ater nagot i den senaste
bolédneundersokningen. I bolanestocken som helhet andelen hushall
med en hog skuldkvot dkat sedan 2013. Erfarenheter fran andra lander
tyder pé att bdde hushéll med en hog belédningsgrad och hushéll med
en hog skuldkvot kan reagera starkare pa storningar.’

Analysbehov: Utveckla stresstester av hushallen

| den arliga bolaneundersokningen genomfor Fl stresstester av nya
bolanetagare for att undersoka deras motstandskraft mot stigande rantor,
okad arbetsldshet, eller fallande bostadspriser. Det priméara syftet med
sadana stresstester ar att bedéma risken for att hushallens skulder leder till
stora kreditforluster i banksektorn.

Dessa stresstester visar att hushallen klarar av att betala pa sina Ian aven i
samre tider. Men dven om hushallen skulle klara av att fortsatta betala pa
sina lan kan de tvingas till, eller frivilligt valja att gora, stora anpassningar i

2 Se exempelvis Bunn och Rostom (2014).

8 HUSHALLENS SKULDER AR EN SARBARHET
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form av minskad konsumtion eller att de séljer av tillgangar for att klara av
sina betalningar eller for att I6sa sina lan. Fl behdver utveckla metoder som
kvantifierar dessa effekter. Fl avser att utveckla stresstester baserade pa
makroekonomiska scenarier. De skiljer sig fran de stresstester Fl publicerar i
bolaneundersoékningen genom att hela befolkningen ar av intresse
(boléaneundersdkningens stickprov pa individniva innehaller bara nya
bolanetagare). De skiljer sig ocksa genom att inte bara studera hushall som
far underskott i sina kassafléden; dven hushall med éverskott kan gora stora
anpassningar om forutsattningarna éndras. Dessutom bygger sadana
stresstester pa att analysera hushallens verkliga konsumtion
(bolaneundersokningen studerar bara om hushallet klarar av att betala pa
sina lan givet att det konsumerar enligt bankernas schablonkostnader).

Stresstester baserade pa makroekonomiska scenarier kan visa i vilken
utstrackning hushallens skulder forstarker de makroekonomiska
fluktuationerna. De kan ocksa anvandas for att kvantifiera hur regleringar
som amorteringskrav och bolanetak paverkar hushallens motstandskraft. Fl
avser att utveckla sadana stresstester baserade pa makroekonomiska
scenarier och publicera resultaten i en Fl-analys.

HUSHALLENS SKULDER AR EN SARBARHET 9
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Effekter av Fl:s atgarder

FI har vidtagit flera atgarder for att géra banker och hushall mer
motstandskraftiga. FI bedémer att atgarder som riktar sig direkt mot
lantagarna ar mest effektiva for att minska de makroekonomiska riskerna
med hushallens skulder. Bolanetaket 6kar hushallens motstandskraft mot
fallande bostadspriser. Amorteringskraven minskar andelen hégt skuldsatta
hushall, vilket gér dem mindre benagna att minska sin konsumtion kraftigt
om den ekonomiska utvecklingen forsamras allvarligt. Det minskar risken att
en djup lagkonjunktur évergar i en finanskris. Kapitalkraven pa de svenska
bankerna ar héga i allmanhet och fér utlaning till hushall i synnerhet. Det gor
att bankerna kan hantera betydande kreditforluster och fortsatta att formedila

krediter aven i samre tider.

Diagram 7. Fl:s totala kapitalkrav pa bankerna

(Procent av riskvégda tillgangar)

EU-minimum Genomsnitt for Faktisk
svenska kapitalbas
storbanker

Minimikapitalkrav mPelare 2 = Buffertkrav

Kalla: Finansinspektionen (2017c)
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KAPITALKRAV OKAR BANKERNAS MOTSTANDSKRAFT
Niér Basel 3-6verenskommelsen inforlivades i svensk lag genom
CRD4/CRR 2014 inforde FI kapitalkrav som var hoga i ett
internationellt perspektiv. Sedan dess har FI successivt hojt kraven i
allménhet, men sérskilt for utldning till hushéll i form av
riskviktsgolvet pa bolan och i viss mén dven den kontracykliska
kapitalbufferten. I dag uppgér de totala kapitalkraven till néstan

25 procent av storbankernas riskvigda tillgangar. Darutdver héller
bankerna ytterligare kapital i form av frivilliga buffertar pa 2—

3 procentenheter (se diagram 7).

Inom EES har 7 av 31 lander satt den kontracykliska kapitalbufferten
storre dn 0 procent. Sverige har, tillsammans med Norge, det hogsta
buffertvirdet pa 2 procent. Systemriskbufferten anvinds av 12 lander.
Daérutover ér 3 lander pé vég att fasa in en systemriskbuffert.
Mojligheten att stilla kapitalkrav via pelare 2 av makrotillsynsskél
anvinds av 5 linder.

Syftet med dessa hoga kapitalkrav &r primért att gora bankerna mer
motstandskraftiga och bidra till att minska konsekvenserna av de
systemrisker som bland annat hushéllens skulder innebér.* Aven de
kapitalkrav som FI infort for att minska systemriskerna med
hushallens skulder, som hdjningen av riskviktsgolvet for bolan fran 15
till 25 procent och anviandandet av den kontracykliska
kapitalbufferten, syftar frimst till att 6ka bankernas motstandskraft.
Att bolanerdntorna 6kar och hushéllens skulder ddmpas har setts som
positiva sidoeffekter, men FI beddmer att dessa effekter dr sma.>

De stresstester som IMF, FI och Riksbanken, respektive EBA gjorde
under 2016 byggde pa scenarier dér de fyra svenska storbankerna
beréknades fa stora kreditforluster, minskad intjaning och hogre

3 Se ESRB (2018).

4 Se Finansinspektionen (2014).

5 Se exempelvis Finansinspektionen (2013), som visar att en hdjning av riskviktsgolvet for
boléan fran 15 till 25 procent skulle binda ytterligare 32 mdr kr i totalt kapital i de svenska
storbankerna. FI bedémde att det skulle leda till att boréantorna steg med upp till
0,2 procentenheter. Elasticiteten mellan kapitalkrav och bolanerantor ar saledes lag.



Diagram 8. Utfall av 2016 ars stresstester

(Procent av riskvagda tillgangar)

15
10
5
0 2 .
Utgangslage IMF FI/RB EBA
Minimikapitalkrav H Pelare 2 u Buffertkrav
Frivillig buffert Efter stress Effekt av stresstest

Kalla: Finansinspektionen (2016b)

Anm. Den vénstra stapeln visar bestandsdelarna i bankernas
karnprimarkapitalrelationer. De 6vriga tre staplarna visar
resultaten av respektive stresstest, dar streckade omraden
illustrerar minskningen i kdrnprimarkapitalrelation efter tre ar i

respektive stresstests svarartade scenario.

Diagram 9. Kapitalkravens effekter pa bolan
och bostadspriser

(Procent)

2

6

-8

Bolan Bostadspriser

Kalla: Finansinspektionen

Anm. Diagrammet visar hur mycket Fl:s hogre kapitalkrav har
dampat hushallens bolan och bostadspriserna jamfort med
om F| hade stéllt kapitalkrav enligt EU-minimum.

Tabell 1. Kapitaleffekter for ett bolan pa 1 miljon kronor

Reglering Riskvikt RWA Krav Kapital
EU-minimum 5% 50 000kr 10,5% 5 250kr
Fl:s krav 25% 250 000kr 17,5% 43 750kr

Kalla: Finansinspektionen

Anm. RWA avser de riskvagda tillgangarna. Fl:s 17,5 procent omfattar
bara de delar av kapitalkraven som paverkas av bolanen, dvs. EU-
minimum (10,5%), systemrisk (5%) och kontracyklisk kapitalbuffert (2%).

FINANSINSPEKTIONEN
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riskvikter. Sammantaget minskade kdrnprimérkapitalet med upp till
5 procentenheter av de riskvdgda tillgdngarna. Men bankernas
kapitalbuffertar var tillrdckligt stora for att absorbera dessa forluster
(se diagram 8). Tack vare de hoga kapitalkraven, med stora inslag av
buffertar, har de svenska storbankerna motstandskraft &ven mot
mycket svara finansiella pafrestningar. De bedéms dédrmed kunna
fortsétta att formedla krediter dven i1 betydligt simre tider.

Kapitalkrav paverkar bankernas finansieringsmix. Eget kapital dr
dyrare dn lanat kapital. Dérfor stiger bankernas finansieringskostnader
nér FI hojer kapitalkraven. FI:s berdkningar indikerar att
bolénerdntorna har 6kat med 40—50 rintepunkter som en f6ljd av de
krav FI stéller utover EU-minimum (se fordjupningen Analysbehov:
Vilken effekt har kapitalkraven pa de rantor bankens kunder moter?).
Den totala effekten pa bolaneridntorna &r alltsd mattlig, men bakom
den ligger en stor hdjning av kapitalkraven. FI:s berdkningar indikerar
ocksa att de hogre rantorna i sin tur fatt hushéllen att 1ana ungefar

4 procent mindre och att de har ddmpat bostadspriserna med ungefar
1,5 procent jamfort med om FI hade stillt kapitalkrav enligt EU:s
miniminivéer (se diagram 9).6

Analysbehov: Vilken effekt har kapitalkraven pa de réntor bankens
kunder moter?

Hogre kapitalkrav kan 6ka en banks finansieringskostnader eftersom eget
kapital &r dyrare an lanat kapital. Fl:s bedémning av effekterna pa
bolanerantorna baseras pa en enkel kalkyl. Ett bolan pa 1 miljon kronor
kraver nastan 40 000 kronor mer i kapitalbas med de krav Fl staller (se
tabell 1). Enligt de avkastningskrav som bankerna sjalva anger ar
kapitalbasen 10—12 procentenheter dyrare an lanat kapital. Da kostar Fl:s
hogre krav banken 4 000-5 000 kronor. For att tdcka denna kostnad maste
banken lagga pa 40-50 rantepunkter pa bolanet.

Men denna enkla kalkyl bortser fran att bankens avkastningskrav pa det
egna kapitalet kan paverkas av att banken har en mindre andel
skuldfinansiering. Den bortser ocksa fran att effekten pa slutréntorna beror
pa hur mycket av de hogre finansieringskostnaderna som banken kan och
vill dvervaltra pa sina kunder. Dessa uppskattningar ar centrala for att
beddéma om @nnu hdgre kapitalkrav &r ett alternativ till ett skarpt
amorteringskrav. Fl avser darfor att fors6ka géra mer precisa uppskattningar
och publicera resultaten i en Fl-analys.

BOLANETAKET OKAR HUSHALLENS MOTSTANDSKRAFT
MOT BOPRISFALL

Den 1 oktober 2010 inforde FI ett bolanetak, som innebér att nya lan
med bostaden som sédkerhet inte bor 6verstiga 85 procent av bostadens
varde. Inom EES har 19 av 31 ldnder infort bolénetak, vilket gor det

6 Berakningen bygger pa elasticiteten mellan skuldbetalningar (rdnta och amorteringar) och
skulder, se Finansinspektionen (2017b). Den skattade elasticiteten innebar att om ett hushalls
skuldbetalningar 6kar med 1 procent sa lanar hushallet 0,3 procent mindre.

EFFEKTER AV FI:S ATGARDER 11
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Diagram 10. Genomsnittlig volymviktad
belaningsgrad, nya lan

(Procent)

2002 2005 2008 2011 2014 2017

40
30
20

10

Kalla: Finansinspektionen (2018)
Anm. Den vertikala linjen visar tidpunkten da Fl inférde
bolanetaket.

Diagram 11. Andel hushall som paverkades
av bolanetaket, per hushallstyp

(Procent av nya bolanetagare)

Stockholm
Goteborg

Malmé

Ovriga storstider
Ovriga landet

1 vuxen utan barn
1 vuxen med barn
* 2 vuxna utan barn
2 vuxna med barn
Under 30 ar

31-50 ar

51-65 ar

Over 65 ar

Region Alder
Kalla: Andersson, m.fl. (2018)

Anm. Diagrammet visar andelen hushall, uppdelat pa olika

m
o
3

hushallskategorier, som tog lan med belaningsgrader 6ver

85 procent enligt 2009 ars bolanedata.

Diagram 12. Bolanetakets effekter, per
hushallstyp

(Procent)

.,-/\_/_______

>

Stockholm
Goteborg

Malméo

Ovriga storstader
Ovriga landet

1 vuxen utan barn
1 vuxen med barn
2 vuxna utan barn
2 vuxna med barn
Under 30 ar

31-50 ar

51-65 ar

Over 65 ar

Region Familj Alder
Skulder =-Marknadsvarden
Kalla: Andersson, m.fl. (2018)
Anm. Diagrammet visar hur mycket mindre grupper av nya
bolanetagare som paverkades av bolanetaket lanade och hur
mycket billigare bostader de kdpte.
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till det mest anvénda makrotillsynsverktyget for att dimpa hushéallens
efterfragan pa krediter.”

Syftet med bolénetaket &r att motverka en osund kreditgivning och att
stirka konsumentskyddet. Den genomsnittliga belaningsgraden i nya
bolén hade stigit trendmaéssigt under en lang tid (se diagram 10). Det
fanns darfor en oro dver att banker och andra kreditinstitut anvinde
hogre beldningsgrader som konkurrensmedel. Alltfor hog skuld och
belaningsgrad gor lantagare sarbara i en situation dir bostadspriserna
sjunker, eftersom lantagaren riskerar att f4 kvar en restskuld om
bostaden maéste siljas. Bolanetaket gor att hushallen lanar mindre och
gor dem dérmed mer motstdndskraftiga mot prisfall pa
bostadsmarknaden. Eftersom hushallen l&nar mindre minskar ocksé
risken att hushallen drar ner kraftigt pa sin konsumtion i en djup
lagkonjunktur.

Innan FI inforde bolanetaket 1anade nistan 25 procent av de nya
bolénetagarna mer dn 85 procent av bostadens virde. Det var framfor
allt hushall utanfor storstdderna, barnfamiljer, respektive unga hushall,
som lanade mycket i forhéllande till bostadens virde (se diagram 11).
Nir FI inforde bolanetaket minskade denna andel till 18 procent.®
Andersson, m.fl. (2018) visar att de hushall som paverkades av
regleringen lanade i genomsnitt cirka 13 procent mindre och kopte
bostider som var ungefar 10 procent billigare &n vad de annars skulle
ha gjort.

Av de hushall som paverkades var det fraimst hushall utanfor
storstdderna som kopte billigare bostdder och l&nade mindre (se
diagram 12). Det beror pa att belaningsgraderna var (och fortfarande
ar) hogre utanfor storstadsregionerna.

Samtliga familjekonstellationer som paverkas av bolanetaket kopte
ungefar 10 procent billigare bostdder. Barnfamiljer ldnade ocksa
ungefdr 10 procent mindre, medan familjer utan barn l&nade 15—
20 procent mindre (se diagram 12).

De ildsta bolanetagarna kopte bostidder som var ungefér 20 procent
billigare. Ovriga aldersgrupper kopte bostider som var ungefir

10 procent billigare. De flesta aldersgrupperna minskade sina bolén i
paritet med bostadskopen. Undantaget var de yngsta hushallen som
minskade sina 1&n betydligt mer 4n sina bostadskop (se diagram 12).

Effekten for nya bolanetagare som helhet var mindre. Det beror pa att
de flesta hushallen l&nade mindre &n 85 procent av bostadens virde
redan innan FI inférde bolanetaket. Sammantaget innebar bolanetaket
att nya bolanetagare kopte bostdder som i genomsnitt var 1,6 procent
billigare och att de i genomsnitt lanade 2,1 procent mindre (se diagram

13).

Att effekten pa bostadspriserna oftast var mindre dn pé skulderna,
béade totalt och for minga hushéllskategorier, &r ett tecken pa att
alternativ finansiering (exempelvis sparande, 14n fran nérstdende, eller
blancolan) blev viktigare for hogt belanade hushall. Detta gillde
sdrskilt for hushall utanfor storstdderna, familjer utan barn och de

7 Se ESRB (2018)

8 Att hushallen lanar mer &n 85 procent av bostadens varde innebér inte att bankerna brét mot
bolanetaket utan att hushallen tog blancolan i samband med bostadskopet.
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Diagram 13. Bolanetakets effekter pa
hushallens totala skulder och bostadspriser

(Procent)

Totala skulder Bostadspriser

Kalla: Andersson, m.fl. (2018)

Anm. Diagrammet visar hur mycket bolanetaket har ddmpat
hushallens bolan och bostadspriserna jamfért med om Fl inte
hade infort bolanetaket.

Diagram 14. Andel unga i
bolaneundersokningen

(Procent)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Nya bolanetagare —Befolkning

Kalla: Finansinspektionen (2018)
Anm. Andelen unga avser hushall med personer mellan 18
och 30 ar. Ar 2010 gjordes ingen undersdkning.

Diagram 15. Andel hushall som amorterar, per
belaningsgradsintervall

(Procent av nya bolanetagare)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Under 50% u50-70% u Over 70%

Kalla: Finansinspektionen (2018)
Anm. Belaningsgraden anger bolanets storlek i forhallande till
kopeskillingen eller marknadsvéardet.
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yngsta lantagarna. De yngsta l&ntagarna har oftast inget sparande som
de kan anvénda som kontantinsats.

Stigande bostadspriser och ett 6kat behov av kontantinsats tycks ha
forsvéarat unga forstagingskopares intride pa bostadsmarknaden. Ar
2009 var 13 procent av de nya bolénetagarna i undersokningen under
30 4r.° Denna andel minskade till 5 procent 2011 (se diagram 14).

Sedan 2011 har andelen unga bolénetagare okat stadigt. Men andelen
unga i befolkningen har varit stabil under motsvarande period. Att allt
fler unga tar bolan sedan 2011 beror alltsd inte pé fordndringar i
demografin. Dessutom har unga fordubblat sina genomsnittliga 1an
sedan 2011. Det dr en snabbare 6kning 4n i ndgon annan &ldersgrupp.

Enligt bolaneundersokningarna har andelen unga med medlantagare
inom hushallet 6kat fran 40 procent 2011 till 55 procent 2017. For
dldre hushéll har denna andel inte forédndrats ndmnvért under
motsvarande period. Det innebér att unga i storre utstrackning &n
tidigare lanar tillsammans med nagon de bor ihop med nér de koper
bostad.

AMORTERINGSKRAVET MINSKAR ANDELEN HUSHALL
MED HOG BELANINGSGRAD

Det forsta amorteringskravet, som FI inforde den 1 juni 2016, innebér
att de hushall som tar ett bolan som Overstiger 50 procent av bostadens
virde ska amortera minst 1 procent av lanet varje ar. Om lanet
overstiger 70 procent av vérdet ska amorteringen uppga till minst

2 procent per ar. Inom EES har 4 av 31 ldnder infort amorteringskrav
for att minska hushéllens efterfragan pa krediter.'”

Amorteringskravet syftar till att motverka makroekonomiska och
finansiella stabilitetsrisker forknippade med hushallens stora skulder.
Amorteringskravet véntas pa sikt minska andelen hogt beldnade
hushéll. Detta gor hushallen mer motstdndskraftiga mot stdrningar.

FI inférde amorteringskravet for hushall med hoga belaningsgrader i
stéllet for att krdva att en banks hela portfolj med bolédn amorterades i
en viss takt i genomsnitt. Skélet var att erfarenheter frén bl.a.
Danmark tydde pé att hushéll med en hog belaningsgrad tenderade att
minska sin konsumtion mer &n hushall med en 1&g belaningsgrad nir
bostadspriserna foll.!! Ett amorteringskrav riktat mot bankens samlade
bolaneportfolj hade visserligen kunna 6ka de totala amorteringarna
lika mycket som det amorteringskrav FI inférde. Men det ar inte
troligt att banken hade krévt att just de hushéll som utgor den storsta
makroekonomiska risken skulle amortera. Snarare finns en risk att
banken hade beviljat amorteringsfrihet till de mest [onsamma
kunderna, vilket skulle kunna vara de kunder som tar de storsta lanen.
Ett amorteringskrav som innebér att bankens hela portf6lj med bolan
ska ha en viss genomsnittlig amorteringstakt kan dé leda till att
hushall med en 1&g belaningsgrad tvingas amortera, samtidigt som
hushall med en hog belaningsgrad beviljas amorteringsfrihet. Det &r

9 Se fordjupningen "Allt fler unga bland nya bolanetagare” i Finansinspektionen (2018).

10 Se ESRB (2018). Den siffran ar dock nagot missvisande, eftersom manga lander har krav pa
amortering i lag eller enligt rd&dande praxis.

11 Se Andersen, m.fl. (2016).
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Diagram 16. Andel hushall som paverkades
av amorteringskravet, per hushallstyp

(Procent av nya bolanetagare)

Stockholm
Goteborg

Malmo

Ovriga storstider
Ovriga landet

1 vuxen utan barn
1 vuxen med barn
F 2 vuxna utan barn
2 vuxna med barn
Under 30 ar

31-50 ar

51-65 ar

Over 65 ar

Region Alder

m
o
3

Kalla: Finansinspektionen (2017a)

Anm. Diagrammet visar andelen hushall, uppdelat pa olika
hushallskategorier, som tog lan med belaningsgrader som
innebar krav pa amortering enligt 2016 ars bolanedata.

Diagram 17. Amorteringskravets effekter, per
hushallstyp

(Procent)
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Bolan =-Marknadsvarde

Kalla: Finansinspektionen (2017a)
Anm. Diagrammet visar hur mycket mindre grupper av nya
bolanetagare som paverkades av amorteringskravet lanade

och hur mycket billigare bostader de kopte.

Diagram 18. Amorteringskravets effekter pa
bolan och bostadspriser

(Procent)

Bolan Bostadspriser

Kalla: Finansinspektionen (2017a)
Anm. Diagrammet visar hur mycket amorteringskravet har
dampat hushéllens bolan och bostadspriserna jamfort med

om Fl inte hade infért amorteringskravet.
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darfor inte ett effektivt sdtt att minska de makroekonomiska riskerna
med hushallens skulder.

Andelen nya bolanetagare som amorterar steg fran 67 procent 2015 till
78 procent 2016. Det dr framfor allt fler med belaningsgrader i
intervallet 50—70 procent som nu amorterar, men dven de med
belaningsgrader 6ver 70 procent amorterar i ndgot storre utstrackning
4n tidigare (se diagram 15).'> Aven amorteringsbeloppen har dkat
sedan kravet infordes. Amorteringskravet har alltsé lett till att fler med
hoga belaningsgrader amorterar och att de amorterar mera.

Innan FI inférde amorteringskravet var det néstan 60 procent av de
nya bolanetagarna som inte amorterade i enlighet med
amorteringskravets 1 respektive 2 procent. Det var frimst hushall i
storstdderna, barnfamiljer, respektive hushéll under 50 &r som
paverkades av amorteringskravet (se diagram 16).

Finansinspektionen (2017a, 2018) visar att amorteringskravet har fatt
hushallen att kopa billigare bostdder och 1&na mindre (se diagram 17).
Effekten var storst for nya bolanetagare i Stockholm och Goteborg.
Det beror troligen pa att bostadspriserna dr hogst dar och att hushéllen
darfor tar storst 1an dér. Ju storre lanen ar, desto storre andel av den
disponibla inkomsten maste hushéllet amortera varje manad. Det
minskar hushéllets mojlighet att l&na via bankernas kvar-att-leva-pé-
kalkyler.

Innan FI inférde amorteringskravet fanns en oro for att unga
forstagangskopare riskerade att drabbas extra hért. Visserligen
paverkade amorteringskravet fler unga &n dldre hushall, men det ar
framfor allt hushall 6ver 30 ar som l&nar mindre och kdper billigare
bostédder sedan amorteringskravet inférdes. De yngsta lantagarna
koper ungefar lika dyra bostidder efter amorteringskravet, men de lanar
néstan 10 procent mindre (se diagram 17).

Effekten for nya bolanetagare som helhet var att amorteringskravet
fick hushéllen att kdpa bostidder som i genomsnitt var drygt 2 procent
billigare jamfort med om FI inte hade infér amorteringskravet.
Samtidigt har kravet ddmpat hushéllens boldn med i genomsnitt
ungefér 8 procent (se diagram 18).

Analysbehov: Vad forklarar 6kningen i konsumtionslan?

Nar Fl inférde bolanetaket 2010 bérjade konsumtionslanen 6ka i en
snabbare takt. Samma sak hande néar Fl inférde det férsta amorteringskravet
2016. Van Santen (2017) menar att det skulle kunna bero pa att hushall tar
blancolan for att kringga Fl:s makrotillsynsatgarder.

Fl genomfor fér narvarande en kartldggning av marknaden for
konsumtionslan, dar bland annat blancolan ingar. Resultaten presenteras i
en rapport som publiceras i juni 2018. | arbetet med att kartldgga marknaden
for konsumtionslan har Fl samlat in bade aggregerade och detaljerade data.
Fl avser att analysera dessa data vidare, samt att samla in ytterligare data
over konsumtionslan, for att analysera vad som forklarar 6kningen i dem.

12 Att inte alla nya bolanetagare med belaningsgrader 6ver 50 procent amorterar beror pa att
det finns vissa undantag fran amorteringskravet, exempelvis de hushall som byter bank.
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Diagram 19. Andel hushall som véantas
paverkas av det skarpta amorteringskravet,
per hushallstyp

(Procent av nya bolanetagare)

EpeEEEg§gssa
S £ 0
.:-ﬂm".!ﬁ-ﬂ-nn-“guc}gm
X & = » & ¢ v £ TV 2 = = =
g © s ©= & 2 & 92 8 T T 9
2 0 2 o 5 E 5 E T« e 4
® B 2 s 5 ©

55§55 28>

£° 55 5 3

2 5 5|5 5

=° - - N | N
Region Familj Alder

Kalla: Finansinspektionen (2017b)

Anm. Diagrammet visar andelen hushall, uppdelat pa olika
hushallskategorier, som tog lan med en skuldkvot 6ver
450 procent enligt 2016 ars bolanedata.

Diagram 20. Det skarpta amorteringskravets
forvantade effekter, per hushallstyp

(Procent)
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Kalla: Finansinspektionen (2017b)
Anm. Diagrammet visar hur mycket mindre grupper av nya
bolanetagare som paverkades av bolanetaket vantas lana
och hur mycket billigare bostader de vantas kopa.
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SKARPT AMORTERINGSKRAV MINSKAR ANDELEN
HUSHALL MED HOG SKULDKVOT

Den 1 mars 2018 skdrpte FI amorteringskravet. Skarpningen innebér
att de hushall som tar bolédn som 6verstiger 450 procent av hushéllets
bruttoinkomst ska amortera 1 procent av lanet varje ar, utéver vad som
foljer av det ursprungliga amorteringskravet.

Syftet med det skérpta amorteringskravet ar att minska andelen
hushéll som tar stora lan i férhallande till inkomsten. Det minskar i sin
tur risken for att hushéllen tvingas dra ner kraftigt pa sin konsumtion i
ett finansiellt stressat scenario.

FI har beskrivit det skérpta amorteringskravet som en
skuldkvotsbroms. Inom EES har 5 av 31 ldnder infort ndgon form av
direkt begransning av hushallens skuldkvoter, oftast i form av
skuldkvotstak.'* Utdver det har 8 linder infort ett tak for hushallens
skuldbetalningar som andel av inkomsten.'*

Analysbehov: Vilken effekt hade det skarpta amorteringskravet pa
hushallens skulder och bostadspriser?

FI skarpte amorteringskravet den 1 mars 2018. Fl avser att utvardera hur
mycket det skarpta amorteringskravet ddmpade hushallens skulder och
bostadspriserna i samband med bolanerapporten 2019.

Nir FI beslutade att skirpa amorteringskravet forviantades knappt

15 procent av de nya boldnetagarna omfattas av kravet.!” I den senaste
bolénerapporten var det alltjdmt ungefér 15 procent av hushéllen som
hade en skuldkvot som dversteg 450 procent av den disponibla
inkomsten (se diagram 6).

Vissa hushall med hoga skuldkvoter amorterar redan i enlighet med
det skdrpta kravet. Darfor forvéntar sig FI att nadgot farre hushall (cirka
14 procent) paverkas och behdver lana mindre eller dka sina
amorteringar som en foljd av det skirpta amorteringskravet. Andelen
hushall som tar 1an med en skuldkvot 6ver 450 procent av
bruttoinkomsten vantas minska till 7 procent (se diagram 6). Det &r
framfor allt hushall i Stockholm och Géteborg, enpersonshushall,
respektive lantagare under 50 ar som véntas paverkas av det skérpta
amorteringskravet (se diagram 19). De hushall som paverkas av kravet
véntas lana mindre och kdpa billigare bostéder och effekten for de
som paverkas &r storst utanfor storstdderna, enpersonshushall,
respektive de dldsta l&ntagarna (se diagram 20).

Sammantaget véntas det skdrpta amorteringskravet minska hushéllens
bolan med néstan 4 procent och leda till att hushéllen kdper bostéder

13 Se ESRB (2018). Irland, Norge och Storbritannien har infért skuldkvotstak, Sverige har infort
en skuldkvotsbroms genom det skérpta amorteringskravet. Danmark har skarpt
kreditprévningen for hushall med hdéga skuldkvoter.

14 Det ar brukligt att en reglering av hushallens skuldbetalningskvot baseras pa en fast
schablonrénta. | sddana fall ar atgarden jamférbar med ett skuldkvotstak.

15 Framstallningen har bygger pa Finansinspektionen (2017b) och Finansinspektionen (2017d).
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Diagram 21. Det skarpta amorteringskravets

forvantade effekter pa bolan och
bostadspriser

(Procent)

Bolan Bostadspriser

Kalla: Finansinspektionen (2017b)

Anm. Diagrammet visar hur mycket det skarpta
amorteringskravet vantas dampa hushallens bolan och
bostadspriserna jamfért med om Fl inte hade skarpt
amorteringskravet.
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som i genomsnitt dr 1,5 procent billigare jimfort med om FI inte hade
skirpt amorteringskravet (se diagram 21).

Analysbehov: Hur agerar Fl med sina makrotillsynsatgéarder i en kris?

FI har vidtagit flera atgarder for att minska riskerna med hushallens skulder.
Men vad gér FI med kraven om riskerna materialiseras? Och vilka
indikatorer ska FI folja for att bedéma nar riskerna haller pa att
materialiseras?

Den kontracykliska kapitalbufferten syftar till att bygga upp bankernas
kapitalbuffertar sa att de kan tala kreditforluster och fortsatta formedia
krediter aven i samre tider. Nar F| beslutar om buffertvardet ska FI berakna
ett riktvarde baserat pa kredittillvaxten i férhallande till BNP. Denna indikator
kan visa nar risker haller pa att byggas upp, men den &r inte anvandbar for
att bedéma om FI ska minska den kontracykliska kapitalbufferten. Fl avser
att utveckla sadana indikatorer.

Amorteringskraven innehaller flexibilitet i form av att bankerna kan bevilja
uppehall i amorteringarna under en begrénsad period om det finns sarskilda
skal. Dessa handlar om situationer nar hushallets ekonomiska
forutsattningar har férsamrats vasentligt, till exempel att nagon i hushallet
blir arbetslds.

Men den makroekonomiska risken med hushallens skulder avser hushall
som klarar av att betala pa sina Ian. De tvingas eller valjer daremot att dra
ner pa annan konsumtion. Om manga hushall agerar sa kan de forstéarka en
ekonomisk kris sa att den riskerar att 6verga i en finanskris. Om ett sadant
scenario ar pa vag att materialiseras ar det tveksamt om den foreskrivna
modjligheten till amorteringsfrihet ar tillracklig. FI kan behdva upphéva kraven
pa amortering for att inte lagkonjunkturen ska forstarkas. Fl avser att
utveckla indikatorer pa nar en sadan makroekonomisk risk haller pa att
materialiseras och fortydliga hur myndigheten ser pa amorteringskraven i ett
sadant lage.
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Alternativ till skarpt amorteringskrav

FI skarpte amorteringskravet for att 6ka de hogst belanade hushallens
motstandskraft ytterligare. Det hade varit mojligt att astadkomma en lika stor
dampning av nyutlaningen, eller minskning av andelen hushall med en hdg
skuldkvot, med andra atgarder. Ett sankt bolanetak skulle ha slagit hart mot
de yngsta hushallen. Det hade sannolikt ocksa bidragit till en &nnu snabbare
okning i blancolanen. Ett skuldkvotstak hade kunnat snedvrida konkurrensen
pa bolanemarknaden, och skulle ocksa riskera att ytterligare 6ka
blancolanen. Kapitalkraven hade behdvt héjas orimligt mycket for att minska
riskerna med hushallens skulder.

Tabell 2. Alternativ till skarpt amorteringskrav

(Procent)

Reglering Grins Paverkade LTI>450
Skarpt amorteringskrav 450 14,1 7
Sankt bolanetak 75,4 38 13
DTI-tak 557 4,6 14
LTI-tak 492 9,4 14
Hogre kapitalkrav pa bankerna

-Riskviktsgolv fér bolan 50 100 13

-Kontracyklisk kapitalbuffert 20

100

13

Kalla: Finansinspektionen

Anm. De alternativa regleringarna ar kalibrerade sa att nyutlaningen

hosten 2016 hade dampats med 3,72 procent. Tabellen visar kalibreringen

av respektive reglering och andelen lantagare som skulle paverkas. Den

sista kolumnen visar andelen hushall som skulle ta lan som 6versteg

450 procent av bruttoinkomsten om regleringen hade inférts hésten 2016.

Syftet med det skirpta amorteringskravet ar att minska andelen
hushall som tar stora lan i forhallande till inkomsten. En atgérd &r
mest effektiv och innebér minst risk for snedvridningar om den riktas
direkt mot problemet, i detta fall hushéllens skuldkvoter. Det innebar
att exempelvis ett skuldkvotstak eller skérpt amorteringskrav for
hushall med en hég skuldkvot borde vara mer effektiv som atgérd mot
hoga skuldkvoter jamfort med exempelvis en sdnkning av bolanetaket.

Det skérpta amorteringskravet véntas leda till att nyutldningen ddmpas
med néstan 4 procent och att andelen hushall som tar 1an med en
skuldkvot som dverstiger 4,5 ganger bruttoinkomsten minskar fran 15
till 7 procent. De alternativa &tgérder som studeras hér dr kalibrerade
sé att de ocksa ddmpar nyutldningen med néistan 4 procent.

ETT SANKT BOLANETAK PAVERKAR FRAMST DE UNGA
For att ddmpa nyutléningen med 4 procent hade bolénetaket enligt FI:s
berikningar behdvt sinkas fran 85 till ungefir 75 procent.'® Det hade
paverkat 38 procent av de nya bolanetagarna, vilket kan jamforas med
det skérpta amorteringskravet som véntas paverka ungefar 15 procent
av nya bolanetagare. Andelen hushéll med en skuldkvot &ver 4,5
ganger bruttoinkomsten minskar fran 15 till 13 procent (se tabell 2).

Bolanetaket behover alltsé paverka fler hushall for att fa samma
dédmpande effekt pa nyutldningen. For att forstd varfor kan vi studera
ett hushéll som vill 1&na 85 procent av bostadens virde och har en
skuldkvot dver 450 procent. Om bolanetaket sdnks kan hushallet i
stéllet ta blancolan. Det skulle 6ka hushallets skuldbetalningar (rinta
och amortering) eftersom blancolénet &r forknippat med hogre rianta
och storre amorteringar. Darfor vintas hushéllet 1ana ndgot mindre om
bolénetaket sdnks. Men de 6kade amorteringarna och den hogre rantan
paverkar bara det mindre blancolénet. Med ett skdrpt amorteringskrav
maste hushallet 6ka sina amorteringar med 1 procent av hela bolanet.
Det har en stor effekt pa hushéllets skuldbetalningar. Bolanetaket
behover darfor paverka fler hushall for att ddmpa nyutlaningen lika
mycket som det skdrpta amorteringskravet véntas gora.

Ett sédnkt bolénetak hade framfor allt paverkat hushéll utanfor
Stockholm och Géteborg. Det beror pé att beldningsgraderna dr hogre

16 Berakningarna bygger pa elasticiteten i fotnot 6.
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Diagram 22. Andel hushall som véantas
paverkas av sankt bolanetak, per hushallstyp

(Procent av nya bolanetagare)
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Kalla: Finansinspektionen

dér. Det hade ocksé paverkat de yngsta lantagarna i stor omfattning;
nistan 70 procent av de yngsta lantagarna hade paverkats av ett sankt
bolénetak (se diagram 22). Det hade riskerat att forsvéara ungas intrade
pa bostadsmarknaden.

Eftersom bolanetaket endast omfattar 1dn med bostaden som sékerhet
kan hushéll som vill 1&na mer &n vad bolanetaket medger ta blancolén.
En sénkning av bolénetaket riskerar darfor att medfora att blancolanen
oOkar ytterligare.

En sdnkning av bolénetaket till 75 procent hade heller inte minskat
andelen hushéll med en hog skuldkvot i sdrskilt stor utstrackning. For
att minska andelen hushéll med hog skuldkvot lika mycket som det
skirpta amorteringskravet hade bolanetaket behovt sédnkas dnnu mer,
men dé hade effekterna pa nyutlaningen, bostadspriserna och
blancolanen ocksa blivit storre.

SKULDKVOTSTAK INNEBAR HARDA INGREPP FOR DE
SOM PAVERKAS

Skuldkvotstak, ett tak for hushallets skulder i forhallande till dess
inkomster, kan utformas pa olika sétt. Det kan avse hushallets totala
skulder (debt-to-income, DTI), eller bara bolanen (loan-to-income,
LTI). Och det kan utformas med eller utan méjligheter for bankerna
att bevilja l&n som Overstiger taket. Internationellt sett ar LTI-tak
vanligast och de &r oftast utformade sé att banken kan bevilja en viss
andel nya 1an med en skuldkvot som &verstiger taket.!” Att LTI-tak &r
vanligare 4n DTI-tak beror bland annat pa att ett tak for hushallens
totala skulder forutsatter att det finns ett kreditregister dar hushéllens
samtliga lan registreras.

FI har tidigare analyserat de makroekonomiska effekterna av olika
skuldkvotstak.'® Ett DTI-tak med méjligheter for bankerna att bevilja
lan som Overstiger taket paverkar de svenska bankerna olika. De
banker som har en stor andel kunder i storstiderna har manga
lantagare med en hog skuldkvot och skulle ddrmed paverkas mer dn
andra banker. Det skulle kunna medf6ra att banker med ménga kunder
1 storstidderna tvingas sdga nej till vissa kunder for att de redan nétt
gransen for antalet 1&n som far overstiga taket. Dessa kunder kan da i
stéllet vinda sig till banker med en mer geografiskt spridd kundbas,
som fortfarande har undantag kvar att bevilja. Ett sddant flexibelt tak
for hushéllens totala skulder riskerar dérfor att snedvrida
konkurrensen mellan bankerna.

Haér fokuserar vi darfor bara pa harda skuldkvotstak (DTI- och LTI-
tak), det vill séga regleringar dér bankerna inte har nagon mojlighet att
bevilja lan som innebér en skuldkvot dver taket. Eftersom ett hushall,
oavsett langivare, inte kan fi ldna mer 4n det harda skuldkvotstaket,
har sddana regleringar inga snedvridande effekter pd konkurrensen pa
bolédnemarknaden.

Skillnaden mellan de tvé regleringarna dr att ett DTI-tak begransar
hushallens totala 1&n, medan ett LTI-tak bara begrénsar hushallens

17 1 exempelvis Storbritannien innebér skuldkvotstaket att maximalt 15 procent av de nya
bolanen far utgéras av lan dar skuldkvoten 6verstiger 450 procent av hushallets
bruttoinkomst. Aven Irland har infért ett LTI-tak med sadana méjligheter till undantag.

18 Se Finansinspektionen (2016a).
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Diagram 23. Andel hushall som vantas
paverkas av ett DTI-tak pa 550 procent, per
hushallstyp

(Procent av nya bolanetagare)
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Diagram 24. Andel hushall som vantas
paverkas av ett LTI-tak pa 500 procent, per
hushallstyp

(Procent av nya bolanetagare)
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Kalla: Finansinspektionen
Anm. Diagrammet visar hur mycket mindre grupper av nya

bolanetagare som paverkas av skuldkvotstak vantas lana.

Diagram 25. Skuldkvotstakens férvantade
effekter pa hushallens skulder, per hushallstyp

(Procent)

|
<

Stockholm
Goteborg

Malméo

Ovriga storstader
Ovriga landet

1 vuxen utan barn
1 vuxen med barn
2 vuxna utan barn
2 vuxna med barn
Under 30 ar

31-50 ar

51-65 ar

Over 65 ar

Region Familj Alder
DTI-tak pa 550% =L Tl-tak pa 500%
Kalla: Finansinspektionen
Anm. Diagrammet visar hur mycket mindre grupper av nya

bolanetagare som paverkas av skuldkvotstak vantas lana.
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bolan. Om hushallet vill lana mer 4n LTI-taket kan det, p4 samma sitt
som med bolénetaket, ta blancolan. DTI-taket ar darfér en hardare
reglering dn LTI-taket. For att ddmpa nyutldningen med 4 procent
behover DTI-taket séttas pa ungefér 550 procent av bruttoinkomsten,
medan LTI-taket behdver séttas pa ungefar 500 procent av
bruttoinkomsten. Skuldkvotstaken paverkar da ungefér 5 respektive

9 procent av de nya bolénetagarna. Andelen hushall med skuldkvoter
over 4,5 ganger bruttoinkomsten ddmpas fran 15 till 14 procent (se
tabell 2)."°

Skuldkvotstaken paverkar ungefir samma hushall som det skérpta
amorteringskravet. Det &r frimst hushall i Stockholm och Goteborg
som paverkas (se diagram 23-24). Men de hushall som paverkas av
regleringen kan behova minska sina skulder kraftigt. Exempelvis
skulle ett DTI-tak pa 550 procent av bruttoinkomsten medfora att de
2-3 procent av hushallen som bor i Malmo och paverkas av taket lanar
70 procent mindre i genomsnitt (se diagram 25).

Ett LTI-tak omfattar bara lan med bostaden som sidkerhet. Ddrmed kan
hushall som vill lana mer &n skuldkvotstaket ta blancolan, pa samma
sitt som med bolanetaket. Ett LTI-tak riskerar darfor ocksa att
medfora att blancoldnen okar ytterligare.

Sammantaget skulle FI ha kunnat dstadkomma samma dédmpning i
nyutldningen genom att infora ett skuldkvotstak i stéillet for att skirpa
amorteringskravet. Men skuldkvotstaken hade behovt sittas ganska
lagt for att minska andelen hushall med hoga skuldkvoter och skulle
pa sa sitt vara hardare ingrepp i hushallens ekonomi. Dessutom har
skuldkvotstak stora effekter for de hushall som paverkas, eftersom det
sétter en absolut grans for hur mycket hushallet far lana. Ett skdrpt
amorteringskrav dr en mjukare form av reglering for att ddmpa
andelen hushéll med en hog skuldkvot; de far fortfarande l&na mer dn
450 procent av bruttoinkomsten, men de fir amortera 1 procent mer av
lanet.

HOGRE KAPITALKRAV AR INEFFEKTIVT FOR ATT MINSKA
MAKROEKONOMISKA RISKER

Hogre kapitalkrav kan ocksa ddmpa nyutlaningen eftersom borédntorna
stiger med kapitalkraven. For att ddimpa nyutlaningen med 4 procent,
dvs. lika mycket som det skérpta amorteringskravet vintas gora, hade
bordntorna behovt stiga med ungefir 50 riantepunkter.?’ Andelen
hushall med en skuldkvot 6ver 4,5 ganger bruttoinkomsten minskar da
frén 15 till 13 procent (se tabell 3).

FI:s berdkningar tyder pa att en hojning av riskviktsgolvet for bolén,
fran 25 till ungefér 50 procent, hade dstadkommit en sddan hdjning av
bolénerdntan. Men det alternativet &r inte realistiskt. Riskvikter for
utlaning till icke-finansiella foretag ar betydligt 14gre. En hojning av
riskviktsgolvet for bolén till 50 procent hade dérfor skapat incitament
for bankerna att dra ner pa sin relativt sékra utlaning till hushall for att
i stéllet 1ana ut till mer riskfylld verksamhet. Dessutom motsvarar en

19 Effektberakningarna har bygger pa att hushall som vill lana mer &n vad DTl-taket medger
lanar upp till taket. De som vill lana mer an LTI-taket tar bolan upp till taket. Resten tar de i
form av blancolan, samtidigt som de minskar sina totala skulder i enlighet med elasticiteten i
fotnot 5.

20 Denna beddmning bygger pa elasticiteten i fotnot 6.
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sadan hojning av riskviktsgolvet ndstan 100 miljarder kronor totalt for
de fyra svenska storbankerna. En sa stor hojning av kapitalkraven
hade kunnat fa betydande effekter pa bankernas affarsmodeller.
Exempelvis hade bankerna kunnat tvingas att helt upphdra med att ge
ut bolan eller flytta verksamheten utomlands.

Ett annat alternativ att astadkomma en riantedkning pd 50 réntepunkter
hade varit att hoja den kontracykliska kapitalbufferten till ungefar

20 procent, vilket motsvarar drygt 350 miljarder kronor mer i
kapital.*! En sidan hdjning av kapitalkraven hade haft innu mer
dramatiska effekter pa bankernas affarsmodeller. Dessutom géller bara
reglerna for reciprocitet?® av den kontracykliska kapitalbufferten upp
till en niva pé 2,5 procent. Att hoja den kontracykliska
kapitalbufferten till 20 procent skulle dérfor ocksa ha kunnat
snedvrida konkurrensen pa bolanemarknaden kraftigt, till forman for
utldndska banker. Det framstar dérfér som ett &nnu mindre realistiskt
alternativ till det skdrpta amorteringskravet.

Berdkningarna hér dr ungeférliga och beroende av antaganden som &r
osidkra, men de starker bilden att hdga kapitalkrav inte ar effektiva for
att ddmpa de makroekonomiska riskerna med hushéllens stora skulder.
Da ar atgdrder som mer direkt riktar sig mot hushallens efterfrdgan pa
krediter mer effektiva.?

21 Att den kontracykliska kapitalbufferten har mindre effekt pa boréntorna an riskviktsgolvet for
bolan beror pa att den kontracykliska kapitalbufferten paverkar bankens samtliga svenska
exponeringar. Kostnaderna for att halla eget kapital antas i Fl:s berakningar fordelas ut pa de
exponeringar som drar kapital. Det betyder att en héjning av den kontracykliska
kapitalbufferten medfor att rantor till bade hushall och icke-finansiella féretag stiger, medan
riskviktsgolvet for bolan bara paverkar bolanerantan.

22 Reciprocitet innebar att om Fl infor en kontracyklisk kapitalbuffert pa 2 procent for svenska
banker, sa behdver utlandska tillsynsmyndigheter se till att utlandska banker som ar
verksamma i Sverige ocksa haller en kontracyklisk kapitalbuffert pa 2 procent for sin svenska
verksamhet.

23 Se Braconier och Palmqvist (2017) for mer om detta.
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