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Felaktiga grunder och negativa effekter

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

= Atstramning p4 felaktiga grunder: Inga sakliga skiil
» Stora negativa valfards- och fordelningseffekter
* Minskad rorlighet pa bostadsmarknaden

» Minskad nyproduktion, fortsatt strukturellt
bostadsunderskott

= Minskad motstandskraft hos hushallen och snarast okad
risk for djupare lagkonjunkturer
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Kreditatstramningen beror inte pa oro for den
finansiella stabiliteten

’I dagslaget bedomer Finansinspektionen att de finansiella
stabilitetsriskerna kopplade till hushdllens 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 aven 1 genomsnitt goda marginaler for att
hantera ett fall 1 bostadspriserna.

... Dessutom bedoms de svenska bolaneforetagen ha
tillfredsstidllande 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 utldandska erfarenheter fran
finanskrisen 2008—2009.
* ... Om manga hushall samtidigt drar ner sin konsumtion kan

det forstarka en ekonomisk nedgang.

= ... Utvecklingen med hoga och stigande skuldkvoter, dvs.
lan 1 forhallande till inkomst, bland manga lantagare innebar
darfor en forhojd makroekonomisk risk.”
(FI besluts-PM dec 2017)



Men forskningen har visat att konsumtionsfallen
inte berodde pa skuldsattningen 1

= FI tror alltsa att hog skuldsittning orsakar 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 skuldsattning utan pa
bolanefinansierad 6verkonsumtion

= [ Danmark, Storbritannien och USA hojde hushdllen boldnen néar
bostadspriserna steg fore krisen, for att finansiera 6verkonsumtion 1
forhallande till disponibel inkomst

= En aktiv ”bolanekanal” gjorde konsumtionen kénslig for
bostadspriserna

= (Overkonsumtionen visade sig i 1dg och fallande sparkvot

= 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 hushall som inte dgnat sig at
bolanefinansierad dverkonsumtion sankte inte sin
konsumtion mer an lagt skuldsatta hushall

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



Inga tecken pa bolanefinansierad 6verkonsumtion
av makroekonomisk betydelse 1 Sverige

» Risken for konsumtionsfall 1 Sverige beror saledes pa om det
finns en aktiv bolanekanal med bolanefinansierad
overkonsumtion av makroekonomisk omfattning

* [nga tecken pa skuldfinansierad overkonsumtion 1 Sverige:
Stigande och nu historiskt hogt sparande, mattlig
konsumtion av varaktiga konsumtionsvaror, “tillaggslan”
anvands till annat an konsumtion (renovering, hjalpa
familjemedlemmar kopa bostad, kopa sommarbostad, ...)

» Darfor inga tecken pa en forh0jd makroekonomisk risk 1
Sverige

* Amorteringskraven har inforts pa felaktiga grunder:
Sakliga skl saknas



Negativa valfards- och fordelningseffekter 1

= Stockholms kommun 2017: Genomsnittlig etta, pris 2,8 mnkr. 25-29-aringar, inkomster
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Negativa valfards- och fordelningseffekter 1

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

Kreditat- Lan Amort- Boende- Brukar- Ofrivilligt KALP- Minsta  Andel
stramn. ering  betalning kostnad sparande  rdnta  bruttoink. far lan

Utan 8% 0% 6 700 2 800 3900 6% 25000  50%
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= Laneranta 3,3% (10-arsrianta), inflation 2%

= Boendebetalning: Driftkostnad + rdnta efter skatt + amortering

= Brukarkostnad: Driftkostn. + real rinta efter skatt + kostnad eget kapital
(- real reavinst efter skatt)
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Negativa valfards- och fordelningsetffekter 2

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

Kreditat- . Amort- Boende- Brukar- Ofrivilligt KALP- Minsta Andel

stramn. Lan ering betalning kostnad sparande ranta  bruttoink. far lan
Utan 85% 0% 6 700 2 800 3 900 % 25 000 50%
2handshyra 10000 10000 0

= Laneranta 3,3% (10-arsrianta), inflation 2%
= Boendebetalning: Driftkostnad + rdnta efter skatt + amortering

= Brukarkostnad: Driftkostn. + real rinta efter skatt + kostnad eget kapital
(- real reavinst efter skatt)
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Negativa valfards- och fordelningseffekter 4

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

Kreditat- . Amort- Boende- Brukar- Ofrivilligt KALP- Minsta Andel

stramn. Lan ering  betalning kostnad sparande  rdnta  bruttoink. far lan
Utan 85% 0% 6 900 2 800 3900 6% 25000  50%
Med 85% 3% 12 600 2 000 9800 7% 35000  20%
2handshyra 10000 10000 0

= Laneranta 3,3% (10-arsrianta), inflation 2%
= Boendebetalning: Driftkostnad + rdnta efter skatt + amortering

= Brukarkostnad: Driftkostn. + real rinta efter skatt + kostnad eget kapital
(- real reavinst efter skatt)

= Ofrivilligt sparande: Boendebetalning - Brukarkostnad O
= Minskning realt boldn + amortering - kostnad eget kapital (+ real reavinst e sk§ -&b
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Negativa valfards- och fordelningseffekter 5

= Kreditatstramningen drabbar unga forstagangskopare som inte har hog
inkomst eller formogenhet

= 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%

= KALP-ranta 11,3% med atstramningen jamfort med 6% utan
* Nastan dubbelt s hog KALP-ridnta
* FoOr 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



Amorteringskraven minskar hushallens
motstandskraft 1

* FI: “Syftet med amorteringskraven ar att oka hushallens
motstandskraft mot storningar”

* Forskningsresultat: Konsumtionens inkomstkanslighet
beror pa kassaflodesmarginalen, inte pa skuldkvoten

* Amorteringskraven okar hushallens skuldbetalningar,
minskar kassaflodesmarginalerna, 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 l0ser inte problemet

Kassaflodesmarginal = SFBN
Nettoinkomst — driftkostnad — skuldbetalning — standardiserade levnadskostnader O 2 .



Amorteringskraven minskar hushallens
motstandskraft 2

Skuldbetalningskvot =

Skuldbetalning/nettoinkomst

Initiell bruttoinkomst 35 000 kr, 4% tillvaxt

357

— Utan amortering
===Med amorteringskrav |

Utan amortering:

Automatisk amortering pa 4%:
Halvering inom 18 ar av
belaningsgrad, skuldkvot och
skuldbetalningskvot

Jamn skuldbetalning dver tid
Battre motstandskraft

Amorteringskrav:

Mkt framtung skuldbetalningsprofil

Hoga skuldbetalningar och laga
kassaflodesmarginaler under
flera ar

Lagre skuldbetalningar forst fran
ar 10

Sammantaget samre motstandskraft
med amorteringskrav



Reformer for en battre bolanemarknad

Amorteringskraven bor avskaffas och ovrig kreditatstramning
mildras

Bolaneforetagen bor diskutera individuella amorteringsplaner, inte
utesluta amorteringsfria 1an (FI 2013)

Bolaneforetagen bor avskaffa interna skuldkvotstak:

Fyller ingen funktion for att bedoma betalningsformagan
Lagre och rimligare KALP-rantor (5-arig boridnta + 3%7?)
Se over bolanetaket (85% godtyckligt, hogre 1 andra lander)

FI bor bevaka indikatorer pa eventuell bolanefinansierad
overkonsumtion och vidta val avviagda atgarder om behov skulle
uppsta

FI bor uppfylla mandatet “att arbeta for att det finansiella

systemet... tillgodoser hushallens... behov av finansiella tjanster
och ger ett hogt skydd for konsumenter”



Amorteringskraven:
Felaktiga grunder och negativa effekter

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

= Atstramning p4 felaktiga grunder: Inga sakliga skiil
» Stora negativa valfards- och fordelningseffekter
* Minskad rorlighet pa bostadsmarknaden

» Minskad nyproduktion, fortsatt strukturellt
bostadsunderskott

= Minskad motstandskraft hos hushallen och snarast okad
risk for djupare lagkonjunkturer
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Utan atstramning:
6% KALP-ranta och ingen amortering

KALP-ranta 2012: 5,7 — 8,0%

Nya bolédn, belaningsgrad 76 — 85%:

21% amorteringsfria 2011

Bottenlan utan amortering, topplan med amortering
Vissa banker bottenlan upp till 85%

Atminstone en bank inga amorteringar i KALP-
berdkningarna

Forenligt med 6% KALP-ranta och amorteringsfritt
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FI har genomdrivit inte bara amorteringskraven
utan en Ovrig kreditatstramning

= “Att kraven och kreditprovningen skarpts under senare ar ar
sunt. Det finns har anledning att paminna om att den
omsvangningen har drivits pa genom Finansinspektionens
agerande. De faktiska atgarderna har varit viktiga, men aven
den O0ppna diskussion som Finansinspektionen har fort om
vad som behover goras har spelat roll for hur banker och
lantagare agerar och tanker. Det nuvarande
amorteringskravet var ifragasatt innan det infordes. I dag ar
amorteringar ett sjalvklart element 1 bankernas och
kundernas kalkyler och dverviaganden. Detsamma kan sagas

om bolanetaket.” (FI Dnr 17-9236 nov 2017, s. 2-3)



Mojligheter till undantag 10ser inte problemet

Undantag kan goras for en ”begransad period” om det finns
’sarskilda skal” (FI besluts-PM 2017, si1d. 23-24)

’Sarskilda skal”: Situationer nar de ekonomiska forutsattningarna
vasentligt har forsamrats efter att bolanet har lamnats, t.ex. pa
grund av “arbetsloshet, langre sjukskrivningsperioder och dodsfall
bland narstaende”

Ingen narmare precisering, bolaneforetagen avgor
Individuella betalningsproblem

Inte situationer nar manga bolanetagare fullfoljer sina
skuldbetalningar men har svart att uppratthalla sin normala
konsumtion

Bolanetagarna utlamnade till bolaneforetagens godtycke: Ingen
ratt att fa undantag

Osakerhet, forsiktighetssparande, oavsett undantag



Unga utestangs av amorteringskraven —
inte hogre bostadspriser

Grund-

FI
antagande
Hogre (reala) bostadspriser 4 500 6 300 [6 700]
Amorteringskrav 8 300 120 [190]

Okad KALP-ranta fran 6 % till 7 % 1 600 —

Summa 14 400 6 400 [7 400]

=¥ .30



