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Felaktiga grunder, negativa effekter och minskad motstandskraft

" De senaste aren har FI genomdrivit en atstramning pa boldanemarknaden
(amorteringskrav, "kommunikativ tillsyn,” hogre KALP-rantor, m.m.)

= Atstramning pa felaktiga grunder: Inga sakliga skiil
= Stora negativa valfards- och fordelningseffekter

= Drabbar nya bolanetagare som inte har hog inkomst eller formogenhet
(amorteringskraven ar regressiva)

» Minskad rorlighet pa bostadsmarknaden
* Minskad nyproduktion, fortsatt strukturellt bostadsunderskott

» Minskad motstandskraft (6kad sarbarhet) hos hushallen och snarast 6kad risk
for djupare lagkonjunkturer — tvartemot FI:s syfte med amorteringskraven
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Kreditatstramningen beror inte pa oro for den finansiella stabiliteten

= 7T dagslaget bedomer Finansinspektionen att de finansiella stabilitetsriskerna
kopplade till hushallens skulder ar relativt sma.

= .. Detta eftersom boldnetagarna generellt har goda mojligheter att fortsatta
att betala sina rantor och amorteringar dven om rantorna stiger eller
inkomsterna faller.

* .. Hushallen har dven 1 genomsnitt goda marginaler for att hantera ett fall 1
bostadspriserna.

= .. Dessutom bedoms de svenska boldneforetagen ha tillfredsstéallande

kapitalbuffertar om kreditforluster anda skulle uppsta.”
(FI besluts-PM dec 2017)



Atstramningen motiveras istillet av en
”forhojd makroekonomisk risk™

» “Riskerna kopplade till hushallens skulder handlar for narvarande primart

om att hogt skuldsatta hushall kan komma att dra ner sin konsumtion kraftigt
vid en makroekonomisk storning.

= ... Bedomningen stods av utlandska erfarenheter fran finanskrisen 2008—
2009.

= ... Om manga hushall samtidigt drar ner sin konsumtion kan det forstarka en
ckonomisk nedgang.

= .. Utvecklingen med hoga och stigande skuldkvoter, dvs. 1an 1 forhallande
till inkomst, bland manga lantagare innebar darfor en forhojd
makroekonomisk risk.”

(FI besluts-PM dec 2017)



Men forskningen har visat att konsumtionsfallen 1 de berorda
landerna under krisen inte berodde pa skuldsattningen 1

FI tror alltsa att “utlandska erfarenheter” visar att hog skuldséattning medfor en risk for
konsumtionsfall och okar risken for djupare lagkonjunkturer

Men forskningen har visat att stora konsumtionsfall 1 andra lander under krisen 2008-
2009 inte berodde pa hog skuldsittning utan pa bolanefinansierad éverkonsumtion (av
annan konsumtion dn boendetjanster)

I Danmark, Storbritannien och USA hojde hushdllen boldnen néir bostadspriserna steg
fore krisen, for att finansiera 6verkonsumtion i forhdllande till disponibel inkomst

En aktiv ”bolanekanal” gjorde konsumtionen kanslig for bostadspriserna

Overkonsumtionen visade sig i l&g och fallande sparkvot (hdg och stigande
konsumtionskvot)

Nar krisen kom slutade bostadspriserna stiga och borjade falla
Overkonsumtionen kunde inte fortsitta
Konsumtionen foll tillbaka till normal niva och sparkvoten steg



Men forskningen har visat att konsumtionsfallen inte berodde pa
skuldsattningen 2

" Det helt avgorande forskningsresultatet:

De hogt skuldsatta hushill som inte 4gnat sig at bolinefinansierad

overkonsumtion sankte inte sin konsumtion mer an lagt skuldsatta
hushall

* Det storre konsumtionsfallet orsakades alltsa helt och hallet av
bolanefinansierad overkonsumtion, inte av skuldsattningen



Hur stor ar denna makroekonomiska risk 1 Sverige?

Risken for konsumtionsfall 1 Sverige beror sdledes pa om det finns en aktiv
boldnekanal med boldnefinansierad 6verkonsumtion av makroekonomisk
omfattning

Inga tecken pa skuldfinansierad 6verkonsumtion 1 Sverige: Stigande och nu
historiskt hogt sparande, mattlig konsumtion av varaktiga konsumtionsvaror,
’tillaggslan™ anvands till annat 4n konsumtion (renovering, hjilpa
familjemedlemmar kopa bostad, kopa sommarbostad, ...)

Hog sparkvot = lag konsumtionskvot: Underkonsumtion, inte overkonsumtion
Darfor inga tecken pa en forhojd makroekonomisk risk 1 Sverige

Amorteringskraven har inforts pa felaktiga grunder:
Sakliga skal saknas



Sparkvoten 1 Danmark, Storbritannien och Sverige
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Hushallens sparkvot (Killa: OECD och SCB)
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Konsumtionskvoten 1 Danmark, Storbritannien och Sverige

11Hushallens konsumtlonskvot (Kalla: OECD och SCB) = DK, UK: Lég’ t.o.m. negativ
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Exampel: Genomsnittlig etta och 25-29-aringar 1 Stockholm(s kommun) 2017

Tabell 1. Grundantaganden for en genomsnittlig etta 1 Stockholms kommun 2017

Pris @
Storlek 1 kv
Pris/kvm 90 323 kr
Driftkostnad
Insats 15 %
Lan 85 %
Ranta

Kapitalinkomstskatt 30 %
Reavinstskatt 22 %

2%
0%
9 300 kr/mé

10 000 kr/man

Forvantad inflationstakt

Real reavinst efter skatt

Levnadsomkostnad, 1 vuxen

Hyra andrahandsetta




Utan atstramning: 6% KALP-ranta och amorteringsfritt

= FI: 2012 KALP-ranta 5,7 — 8,0%

= 2011 nya bolan, belaningsgrad 76 — 85%: 21% amorteringsfria
* Bottenlan utan amortering, topplan med amortering

" Vissa banker bottenlan upp till 85%

= SBAB november 2010: Amorteringsfria bottenlan upp till 85%

» Forenligt med 6% KALP-ranta och amorteringsfritt upp till 85%
utan kreditatstramning
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Negativa valfards- och fordelningseffekter 1

Stockholms kommun 2017: Genomsnittlig etta, 2,8 mnkr. 25-29-dringar, inkomstfordelning

(som har minst
denna brutto-
inkomst)

Kreditat- . Amort- Boende- Brukar- Ofrivilligt KALP- Minsta  Andel
Lan . . . : o 18
stramn. ering  betalning kostnad sparande  rdnta  bruttoink. farlén

61000 @80

. Léineréint@l 0-4rsranta), inﬂatio@

=<—Boendebetalning: Driftkostnad + riinta efter skatt + amortering_—

» —Brukarkostnad: Driftkostn. + real rdnta efter skatt + real kostnad eget kapital—
(- real reavinst efter skatt)

» —Ofrivilligt sparande: Boendebetalning - Brukarkostnad> 22 e,
= Minskning realt boldn pga inflation + amortering - kostnad eget kapital (+ real reavinst e sk) G5} ®



Negativa valfards- och fordelningseffekter 1

Stockholms kommun 2017: Genomsnittlig etta, 2,8 mnkr. 25-29-aringar, inkomstfordelning

Kreditat- L3 Amort- Boende- Brukar- Oftivilligt KALP- Minsta Andel (som har minst

stramn. an ering  betalning kostnad sparande  rdnta  bruttoink. fér ldn ?;E:;;gutto-

Utan 85% 0% 6 700 2 800 3900 6% 25000  50%
= Laneranta 3,3% (10-arsrdnta), inflation 2%
» Boendebetalning: Driftkostnad + rinta efter skatt + amortering
= Brukarkostnad: Driftkostn. + real rinta efter skatt + real kostnad eget kapital

(- real reavinst efter skatt)

=  Ofrivilligt sparande: Boendebetalning - Brukarkostnad LM sc,

= Minskning realt bolan pga inflation + amortering - kostnad eget kapital (+ real reavinst e sk) %P-é:,ié 13



Negativa valfards- och fordelningseffekter 2

Stockholms kommun 2017: Genomsnittlig etta, 2,8 mnkr. 25-29-aringar, inkomstfordelning

Kreditat- L3 Amort- Boende- Brukar- Oftivilligt KALP- Minsta Andel (som har minst

stramn. an ering  betalning kostnad sparande  rdnta  bruttoink. fér lan qelilél;l;gutto-
Utan 85 % % 6 700 2 800 3900 6% 25000  50%
55 % @ @3 G300 G G50 20%>
+5 900
2handshyra 10000 10000 0
= Laneranta 3,3% (10-arsrdnta), inflation 2%
» Boendebetalning: Driftkostnad + rinta efter skatt + amortering
= Brukarkostnad: Driftkostn. + real rinta efter skatt + real kostnad eget kapital
(- real reavinst efter skatt)
=  Ofrivilligt sparande: Boendebetalning - Brukarkostnad 2 o,
= Minskning realt bolan pga inflation + amortering - kostnad eget kapital (+ real reavinst e sk) %E-s: 2 14



Negativa valfards- och fordelningseffekter 4

Stockholms kommun 2017: Genomsnittlig etta, 2,8 mnkr. 25-29-aringar, inkomstfordelning

Kreditat- L3 Amort- Boende- Brukar- Oftivilligt KALP- Minsta Andel (som har minst

stramn. an ering  betalning kostnad sparande  rdnta  bruttoink. fér ldn Flenna brutto-
inkomst)
Utan 85% 0% 6 900 2 800 3900 6% 25000  50%
Med 85% 3% 12 600 2 800 9800 7% 35000 20%
Med G0 C1%)  Good Csod G100 7%) 23000
2handshyra 10000 10000 0
= Laneranta 3,3% (10-arsrdnta), inflation 2%
* Boendebetalning: Driftkostnad + rinta efter skatt + amortering
= Brukarkostnad: Driftkostn. + real rinta efter skatt + real kostnad eget kapital
(- real reavinst efter skatt)
= Ofrivilligt sparande: Boendebetalning - Brukarkostnad 2 o,
= Minskning realt boldn pga inflation + amortering - kostnad eget kapital (+ real reavinst e sk) %P-s, 2



Negativa valfards- och fordelningseffekter 5

Kreditdtstramningen drabbar unga forstagangskopare som inte har hog inkomst
eller formogenhet (ar regressiv)

30 av 50 = 60% av unga forstagangskopare utestings fran Stockholmsettan

3% amortering motsvarar 4,3% hogre ranta fore skatt:
Motsvarar KALP-ranta 7+4,3 = 11,3% pa amorteringsfritt 1an

KALP-ranta 11,3% med atstramningen jamfort med 6% utan
Naistan dubbelt sa hog KALP-rianta
For given inkomst minskar bolanet med 47%

For att forstagangskoparen med bruttoinkomst 25 000 kr (och insats 420 000) ska
kunna kopa Stockholmsettan maste priset falla med 37%

Hoga boendebetalningar och hogt ofrivilligt sparande:
Unga bolanetagare maste overspara och underkonsumera



Unga utestangs av amorteringskraven —
Inte av h'dgre bOStadSpI’iSCI' (tvartemot Thedéen DN nov 2018 [ ])

Okning i behdvd inkomst 2012—2017 for att fa 14n till Stockholmsettan

Svensson Thedéen

Hogre (reala) bostadspriser 6 300 D

Amorteringskrav 8 300 12(

)
6l 66

Okad KALP-rinta frén 6 % till 7 % 1 600

Totalt 14 400 6 4007 400D

Markliga antaganden :
Belaningsgidd 75 % istillet for 85 % ¥insats 2017: 700 000 istéllet for 420 000).

Frén frivillig amorteriag 1,75 % 2012 till obligatorisk 2 % 2017 (+0,25 %> o SO
istillet for fram_obligatorisk 0 till 3 % (+3 %). > “’o:“f“g‘f‘:&”




Tabell A2. Effekt pd behovd inkomst 2012-2017:
Grundantagande respektive Finansinspektionen

1) 2 () 4) () (6) (1)
2012 2012 2017 Okning 2017 Okning Okning
Utan 2017 priser Utan (3)—(2) Med 5)—-(3) (5)—(2)
a. Grundantagande

1. Pris 1711478 1809019 2884000 1074981 2800000 —84000 990981
2. Belaningsgrad 85 % 85 % 85 % 85 %

3. Insats 256 722 271353 432600 161247 420000 —12600 148 647
4. Lan 1454756 1537666 2451400 913734 2380000 —71400 842334
5. Levnadsomkostnad (1) 8799 9300 9300 9300

6. Driftkostnad (2) 1987 2100 2100 2100

7. KALP-ranta 6 % 6% 6 % 7% 1pe 1pe
8. Rénta efter skatt (3) 5092 5382 8580 3198 9718 1138 4337
9. Behovd bruttoinkomstékning 4481 1595 6076
10. Amorteringsgrad 0% 0% 0% 3% 3pe 3pe
11. Amortering (4) 0 0 0 0 5950 5950 5950
12. Behovd bruttoinkomstokning 0 8337 8337
13. Minsta nettoinkomst (142+3+4) 15877 16782 19980 3198 27068 7088 10 287
14. Minsta bruttoinkomst 19 820 20950 25431 4481 35363 9932 14413

b. Finansinspektionen

1. Pris 1711478 1809019 2884000 1074981 2800000 —84000 990981
2. Belaningsgrad 75 % 75 % 75 % 75 %

3. Insats 427869 452255 721000 268745 700000 —21000 247745
4. Lan 1283608 1356764 2163000 806236 2100000 —63000 743236
5. Levnadsomkostnad (1) 8799 9300 9300 9300

6. Driftkostnad (2) 1987 2100 2100 2100

7. KALP-riinta 7% 7% 7% 7% Ope 0pe
8. Rénta efter skatt (3) 5241 5540 8832 3292 8575 —257 3035
9. Behovd bruttoinkomstokning 4613 —360 4252
10. Amorteringsgrad 1.75% 1.75% 1.75% 2% 0.25pe 0.25 pe
11. Amortering (4) 1872 1979 3154 1176 3500 346 1521
12. Behovd bruttoinkomstokning 1647 484 2132
13. Minsta nettoinkomst (1+2+3+4) 17899 18919 23387 4468 23475 88 4556
14. Minsta bruttoinkomst 22653 23944 30205 6260 30328 124 6 384

Kalla och not: Se Svensson (2019a, avsnitt 5.2 och not till tabell 5.1) for detaljer. Bostadspriset antas enligt FI vara 3 procent
hogre 2017 utan kreditatstramningen. ”Utan” och ”Med” avser utan och med kreditatstramningen. ’pe” avser procentenhet.




Amorteringskraven minskar hushallens motstandskraft (Okar
sarbarheten) 1

* FI: “Syftet med amorteringskraven ar att 6ka hushallens motstandskraft mot
storningar”
» Forskningsresultat: Konsumtionens inkomstkéanslighet beror pa

kassaflodesmarginalen, inte pa skuldkvoten
(Kassaflodesmarginal = Nettoinkomst — driftkostnad — skuldbetalning — standardiserade levnadskostnader)

* Amorteringskraven okar hushallens skuldbetalningar, minskar
kassatlodesmarginalerna, gor konsumtionen mer inkomstkanslig och okar
risken for djupare lagkonjunkturer

* Bolaneforetagen far ge undantag fran amorteringar under en “begransad
period” av “sarskilda skal”, men reglerna for undantagen l1oser inte
problemet
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Amorteringskraven minskar hushallens motstandskraft 2

Utan amortering;:

» Automatisk amortering pa 4%:
Halvering inom 18 ar av belaningsgrad,

Skuldbetalningskvot =

— Utan amortering
===Med amorteringskrav |

skuldkvot och skuldbetalningskvot

Jamn skuldbetalning over tid
Bra motstandskraft

Amorteringskrav:
Mkt framtung skuldbetalningsprofil

Hoga skuldbetalningar och laga

kassaflodesmarginaler under flera ar
Lagre skuldbetalningar forst fran ar 10
Sammantaget simre motstandskraft

med amorteringskrav



FI:s motargument 1 (DN debatt 14/6, replik 17/6)

= Farre sarbara hushall eftersom lagre lan och lagre skuldkvoter

* Men sarbarheten beror inte pa skuldkvoten utan pa kassaflodesmarginalen.
Amorteringskraven minskar kassaflodesmarginalen och 0kar sarbarheten.

= Forstagangskopare vinner om priserna blir 1agre
* Ja, om priserna faller med nastan 40 %
= Data (pa tillgangar) saknas for att sarskilja overskuldsatta hushall

* Men makrorisken beror pa aggregerad overkonsumtion, inte pd individuell
overskuldsattning. (Hogt skuldsatta hushall som inte 4gnat sig at
bolinefinansierad dverkonsumtion sinkte inte sin konsumtion mer an lagt
skuldsatta hushall under krisen.) For att konstatera franvaro av aggregerad
overkonsumtion behovs ingen formogenhetsdata.



FI:s motargument 2

= Det géller att hindra att utvecklingen skenar ivdag, som 1 Danmark.

* Men Danmark ar ju paradexemplet pa att det var bolanefinansierad
overkonsumtion, inte hog skuldsattning, som forklarade konsumtionsfallet

= Andelen unga nya boldnetagare har inte minskat

* Andelen foll kraftigt efter bolanetaket, har sedan 6kat fram till 2016 och sedan
varit konstant.
Sammansattningen ar knappast oforandrad. Andelen unga med aldre
medlantagare har 6kat fran 15 % till 24 % (Skandia). FI:s siffror inkluderar inte
unga utan hog inkomst, formogenhet eller rika fordldrar som fatt avslag pa
laneansokan och ar utestingda fran Sth-ettan.
Vi vet inte vad andelen unga varit utan kreditdtstramningen.
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Reformer for en battre bolanemarknad

» Amorteringskraven bor avskaffas och ovrig kreditatstramning mildras

= Bolaneforetagen bor diskutera individuella amorteringsplaner, inte utesluta
amorteringsfria lan (FI 2013)

» Bolaneforetagen bor avskaffa interna skuldkvotstak:
Fyller ingen funktion for att bedoma betalningsformagan

= Lagre och rimligare KALP-rantor (5-arig boranta + 3%7?)
= Se over bolanetaket (85% godtyckligt, hogre 1 andra lander)

= FI bor bevaka indikatorer pa eventuell bolanefinansierad 6verkonsumtion och
vidta val avvagda atgarder om behov skulle uppsta

= FI bor uppfylla mandatet “att arbeta for att det finansiella systemet... tillgodoser
hushéllens... behov av finansiella tjanster och ger ett hogt skydd for konsumenter”



Amorteringskraven: Felaktiga grunder, negativa effekter och
minskad motstandskraft

" De senaste aren har FI genomdrivit en atstramning pa boldanemarknaden
(amorteringskrav, "kommunikativ tillsyn,” hogre KALP-rantor, m.m.)

= Atstramning pa felaktiga grunder: Inga sakliga skiil

= Stora negativa vilfards- och fordelningseffekter:
Drabbar nya boldnetagare som inte har hog inkomst eller formogenhet
(Atstramningen 4r regressiv)

» Minskad rorlighet pa bostadsmarknaden
* Minskad nyproduktion, fortsatt strukturellt bostadsunderskott

* Minskad motstandskraft hos hushallen och snarast 6kad risk for djupare
lagkonjunkturer
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