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Forord

Finansinspektionen (FI) har sedan liange haft i uppdrag att verka for
finansiell stabilitet. Men efter den senaste finanskrisen 2008-2009 har
ett delvis nytt politikomrade vuxit fram. Detta brukar kallas
makrotillsyn och har till uppgift att motverka sarbarheter som kan
skapa problem for det finansiella systemet som helhet.

Ar 2014 fick FI ansvaret for makrotillsynen i Sverige. Samma 4r fick
FI ocksa uppdraget att motverka finansiella obalanser i syfte att
stabilisera kreditmarknaden. Detta uppdrag utgdr en del av
makrotillsynsuppdraget.

Under de &r som har gétt sedan FI fick de utdkade uppdragen har
kunskaperna om makrotillsyn 6kat, bade i Sverige och internationellt.
I denna rapport redovisar vi hur vi 1 dagsliget arbetar for att beddma
sarbarheter, utforma atgirder och utvirdera dessa. Men makrotillsyn
ar ett omrade under konstant utveckling. FI:s arbete med makrotillsyn
kommer darfor att fortsétta att utvecklas framéver.

For att stirka bankernas motstandskraft har FI infort kapital- och
likviditetskrav pd banker. Och for att minska riskerna med hushallens
stora skulder har FI infort tvd amorteringskrav, utdver det bolénetak
som infordes 2010. FI:s utvarderingar visar att amorteringskraven har
haft 6nskvérda effekter. Kraven har bidragit till att nya bolénetagare
lanar mindre och att det nu &r en ldgre andel av hushéllen som &r hogt
skuldsatta. Det dr bra for stabiliteten. Samtidigt har vi sett att kraven
inte tycks ha medfort de negativa konsekvenser som vissa bedomare
befarade. Omséttningen pa bostadsmarknaden har inte minskat och
unga utgdr en allt stérre andel av de nya bolanetagarna. FI anser
darfor att de lantagarbaserade regleringarna &r strukturellt riktiga —
de har ddmpat riskerna kopplade till hoga skulder hos hushéllen och
kommer att bidra till att fortsdtta dimpa skuldutvecklingen framover.

I regleringsbrevet for 2018 fick FI 1 uppdrag att utveckla och redovisa
metoder for att identifiera och virdera makroekonomiska och
finansiella stabilitetsrisker samt for att utvérdera makrotillsynen.

En forsta avrapportering lamnades till regeringen i juni 2018.

FI slutredovisar nu uppdraget genom denna rapport.

Stockholm den 14 juni 2019

Erik Thedéen

Generaldirektor
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Sammanfattning

Finansinspektionen (Fl) ska verka for finansiell stabilitet och motverka
finansiella obalanser. Darfér maste Fl [6pande identifiera och félja risker,
sarbarheter och motstandskraften i det finansiella systemet. Att utveckla
sarbarhetsindikatorer och stresstester ar viktiga delar i detta arbete. For att
bedéma om vidtagna atgarder uppnatt avsedd effekt ar det ocksa centralt att
utvardera dem. En utvardering av de atgarder Fl infort kopplat till hushallens
skulder visar att de haft onskvarda effekter. De har dampat riskerna med
hdga skulder hos hushallen och kommer att bidra till att fortsatta dampa
skuldutvecklingen framdver.

4 SAMMANFATTNING

FI:S ARBETE MED MAKROTILLSYN OCH FINANSIELL
STABILITET

FI ska verka for finansiell stabilitet och motverka finansiella
obalanser. Finansiell stabilitet innebér att det finansiella systemet kan
uppritthalla sina grundldggande funktioner — det vill sdga att formedla
betalningar, omvandla sparande till finansiering och hantera risker —
dven 1 ett stressat ekonomiskt ldge. Det som hotar den finansiella
stabiliteten utgor finansiella stabilitetsrisker. Det finansiella systemet
kan ocksa bidra till att finansiella obalanser byggs upp, vilket kan
skapa makroekonomiska stabilitetsrisker. Sidana obalanser behover
inte nddvéndigtvis hota den finansiella stabiliteten men kan forstarka
ekonomiska kriser.

FI har sedan 2014 ansvaret for makrotillsynen. Makrotillsyn innebar
att analysera, 6vervaka och vidta atgirder for att motverka sarbarheter
som uppstar i det finansiella systemet som helhet och som kan hota
den finansiella stabiliteten. I makrotillsynen ingar ocksa att motverka
finansiella obalanser som kan hota den makroekonomiska stabiliteten.

FI arbetar for ndrvarande med att se dver sin strategi for arbetet med
finansiell stabilitet. I ett forsta steg har arbetet fokuserat pa att
fortydliga hur FI:s makrotillsynsarbete bedrivs och ska utvecklas.
Detta arbete redovisas i denna rapport.

I nésta steg kommer FI att se dver sin strategi for arbetet med
finansiell stabilitet som helhet och uppdatera sin tankeram pa omréadet.
Det ar ett naturligt steg, da den finansiella stabiliteten bést virnas
genom en kombination av traditionell tillsyn och regelgivning, och
makrotillsyn. En viktig del i det fortsatta arbetet blir att ta fram
mellanliggande stabilitetsmal, som tydliggér sambandet mellan FI:s
stabilitetsuppdrag och indikatorer for sarbarheter i det finansiella
systemet.

BEDOMNING AV SARBARHETER OCH MOTSTANDSKRAFT
FI:s samlade beddmning av stabiliteten i det finansiella systemet
redovisas i de halvarsvisa stabilitetsrapporterna. FI arbetar 16pande
med att bedoma de dvergripande makroekonomiska och finansiella
stabilitetsriskerna. En viktig del i1 detta &r att identifiera och f6lja
risker, sarbarheter och motstandskraft i det finansiella systemet. Dessa
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bedomningar kraver ett brett angreppssitt och en kombination av
savil kvalitativa bedomningar som kvantitativa metoder.

For att kunna folja sérbarheter och motstdndskraft, samt kunna gora
konsekvensberdkningar och utvarderingar behover FI god tillgang till
relevanta data. I nuldget &r den tillgdngen bristfallig i vissa delar. Det
géller till exempel mikrodata ver hushéllens befintliga 1&n och
tillgéngar, vilket gor det svart att fullt ut beddma hur sirbara hushall
ar for olika typer av storningar.

En viktig del i FI:s arbete med att analysera stabilitetsrisker 4r att
beddéma motstandskraften hos sévél enskilda finansiella féretag som
hos det finansiella systemet. Stresstester ar hér ett viktigt verktyg. For
ndrvarande arbetar FI med att utveckla stresstester baserade pé
makroekonomiska scenarier. Genom att utveckla egna metoder for
stresstester kan FI pa ett bittre sdtt bedoma bankernas och det
finansiella systemets sarbarhet och f6lja motstandskraften Gver tid.

UTVARDERING AV ATGARDER KOPPLADE TILL HUSHALL
Hushéllens stora och stigande bostadsskulder kan medfora risker for
den finansiella och makroekonomiska stabiliteten. FI:s stresstester
visar att endast en liten andel av de hushéll som nyligen tagit ett bolan
skulle fa problem att fortsétta att betala pa sina skulder om réntorna
stiger kraftigt eller vid inkomstbortfall. FI bedomer darfor att de
finansiella stabilitetsriskerna &r begransade. Men hushall med stora
skulder kan forstirka negativa makroekonomiska férlopp om de
minskar sin konsumtion till foljd av férsémrade ekonomiska
forutséttningar. Darfor bedomer FI att den makroekonomiska risken
kopplad till hushéllens skulder fortsatt &r hog.

FI har infort tre 1antagarbaserade atgirder, det vill sdga atgiarder som
mer direkt paverkar hushallens mdjligheter att lana: bolanetaket
(2010), amorteringskravet (2016) och det skdrpta amorteringskravet
(2018). Dessa syftar till att minska s&rbarheterna hos hushéll med
stora skulder och 6ka hushéllens motstandskraft. Atgérderna ér
strukturella och ska verka 6ver tid.

Det forsta amorteringskravet har paverkat flest nya bolanetagare. Det
skarpta amorteringskravet kompletterar det tidigare amorteringskravet
och paverkar i forsta hand nya lantagare i storstadsomradena med
hoga skulder. Sammantaget har atgérderna lett till att hushallen lanat
cirka 13 procent mindre jaimf{ort med om atgérderna inte inforts. De
har ocksé kopt drygt 6 procent billigare bostider, vilket har bidragit
till en stabilisering av prisutvecklingen under senare ar.

Andelen nya ldntagare som berdrs av regleringarna dr storst bland de
som dr yngre dn 30 ar. Trots det har antalet yngre nya lantagare, som
andel av totala antalet nya lantagare, 6kat de senaste aren.

Atgiirderna har bidragit till att bryta en spiral déir nya bolénetagare tog
allt storre nya bolan i forhallande till bostadens vérde eller i
forhéllande till inkomsten. Att nya lantagare amorterar mer efter
amorteringskravens inférande kommer att fortsétta 6ka hushallens
motstandskraft framdver, 1 takt med att allt fler av det totala antalet
lantagare omfattas av regleringarna.

SAMMANFATTNING 5
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Fl:s arbete med makrotillsyn

Fl ska verka for finansiell stabilitet och motverka finansiella obalanser. Det
som hotar den finansiella stabiliteten utgor finansiella stabilitetsrisker. Olika
aktorers agerande i det finansiella systemet kan ocksa leda till att finansiella
obalanser byggs upp och bidrar till makroekonomiska stabilitetsrisker, utan
att noédvandigtvis hota den finansiella stabiliteten. Makrotillsyn innebar att
analysera, 6vervaka och vidta atgarder for att motverka sarbarheter som
riskerar att hindra det finansiella systemets férmaga att uppratthalla sina
funktioner. | arbetet med att se 6ver sin strategi for finansiell stabilitet arbetar
Fl med att ta fram sa kallade mellanliggande stabilitetsmal. Dessa tydliggor
sambandet mellan Fl:s stabilitetsuppdrag och indikatorer fér sarbarheter i
det finansiella systemet.

BAKGRUND

Finansinspektionen (FI) har sedan ldnge haft ett uppdrag att verka for
finansiell stabilitet. FI har bland annat haft mdjlighet att stélla kapital-
och likviditetskrav pa banker. Som en lirdom av den senaste
finanskrisen fortydligades att dessa verktyg ska anvéndas for att vérna
stabiliteten bade i enskilda foretag och i det finansiella systemet i
stort. Det senare har fitt bendmningen makrotillsyn. 2014 tilldelades
FI ansvaret for makrotillsynen i Sverige. Det innebér att FI ska
Overvaka, analysera, och vidta atgirder for att motverka sarbarheter
som uppstar i det finansiella systemet och som kan hota den
finansiella- eller den makroekonomiska stabiliteten.

Ar 2014 fick FI ocksa som uppdrag att vidta atgérder for att motverka
finansiella obalanser i syfte att stabilisera kreditmarknaden. Aven
detta uppdrag riknas till makrotillsynen. Verktygslddan for det nya
uppdraget har under senare &r kompletterats med ytterligare verktyg
samtidigt som syftet med dessa har fortydligats.! FI har bland annat
fitt mojlighet att inféra amorteringskrav och andra atgidrder som mer
direkt paverkar hushall och icke-finansiella foretag. For dessa atgérder
krévs regeringens medgivande.

Under de fem ar som har gatt sedan FI fick de ut6kade uppdragen har
en kunskapsuppbyggnad skett, bdde i Sverige och internationellt.
Dessutom har tillsynsmyndigheter infort nya atgiarder. Nagra exempel
1 Sverige ar hogre kapital- och likviditetskrav pa banker och tva
amorteringskrav. Aven andra linder har infort atgirder mot problem
som liknar de som finns eller antas kunna uppsta i Sverige. Efter att de
atgarder som vidtagits utvirderats finns det i dag en béttre kunskap
om deras effekter pa enskilda aktorer, pa det finansiella systemet och i
forlingningen dven pa makroekonomin.

I och med de fordndringar som har skett, i kombination med bade
externa och interna granskningar, ser FI ett behov av att tydliggéra sin
syn pa finansiell stabilitet och den roll makrotillsynen spelar i arbetet
for att frimja ett stabilt finansiellt system och motverka finansiella

1 Se prop. 2017/18:22 "Ytterligare verktyg for makrotillsyn”.

6 FI:S ARBETE MED MAKROTILLSYN
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obalanser. Detta arbete gors i tva steg. Denna rapport redogér for hur
FI bedriver och utvecklar sitt arbete med makrotillsyn. I ett nésta steg
ser vi 6ver var tankeram for finansiell stabilitet som helhet. Det ar ett
naturligt steg, eftersom den finansiella stabiliteten bést vérnas genom
en kombination av traditionell tillsyn och regelgivning, och
makrotillsyn.

FINANSIELL STABILITET OCH FINANSIELLA OBALANSER
Finansiell stabilitet innebér att det finansiella systemet kan
uppritthalla sina grundldggande funktioner dven under stressade
ekonomiska forhédllanden. Funktionerna omfattar att formedla
betalningar, omvandla sparande till finansiering och hantera risker.

Det finansiella systemet bestar av de finansiella foretagen,
marknaderna, dess infrastruktur och regelverk. Den finansiella
regleringens och tillsynens mest grundldggande uppgift ar att
sékerstélla att de finansiella foretagen ar finansiellt och operativt
stabila och har en fungerande riskhantering. Det dr speciellt viktigt att
de stora finansiella aktorerna r stabila. Detta dr en nddvéndig
forutsittning for finansiell stabilitet. Men det ér inte en tillracklig
forutsittning. Erfarenheterna frin finansiella kriser har visat att
systemproblem kan uppsta dven om foretagen var for sig framstar som
stabila. Aven samspelet mellan olika foretag och olika delmarknader,
liksom samspelet med ekonomin i stort, kan skapa problem som inte
den foretagsinriktade tillsynen fullt ut kan férebygga. Det dr darfor
nodvandigt att utvidga analysen av systemovergripande problem. Och
det kan ibland behdvas systemovergripande makrotillsynsétgérder.
Finansiell stabilitet kraver alltsd bade en vil fungerande tillsyn 6ver
enskilda finansiella foretag och en vil fungerande makrotillsyn.

Om motstindskraften i det finansiella systemet &r for 1g riskerar det
att inte kunna upprétthalla de grundlidggande funktionerna om det
intréffar en storning. I ett sddant lage uppstér stora
samhéllsekonomiska kostnader. Det som hotar den finansiella
stabiliteten brukar bendmnas systemrisker eller finansiella
stabilitetsrisker. De kan byggas upp i enskilda foretag eller 1
samspelet mellan olika foretag och marknader.

Forutom att enskilda aktorers agerande i det finansiella systemet
direkt kan leda till finansiella stabilitetsrisker kan det ocksa leda till
makroekonomiska stabilitetsrisker, utan att direkt hota den finansiella
stabiliteten. Det kan ske genom att finansiella obalanser byggs upp.
Dessa Okar typiskt sett sannolikheten for att en storning ska leda till
makroekonomisk instabilitet. Med finansiella obalanser pa
kreditmarknaden menas situationer dér stora skulder och hogt
risktagande bland hushall och icke-finansiella foretag kan forstarka
svangningar i samhillsekonomin och ddrmed innebdra
makroekonomiska stabilitetsrisker. Finansiella obalanser kan till
exempel byggas upp nir breda grupper av hushall 6kar sina skulder
kraftigt. Da 6kar ocksa deras riantekénslighet, vilket i sin tur minskar
deras ekonomiska marginaler om réntorna stiger. Om méanga hushall
eller icke-finansiella foretag viljer eller tvingas till stora anpassningar
1 ett forsdmrat ekonomiskt ldge kan det leda till minskad konsumtion,
investeringar eller efterfrdgan pé arbetskraft. Det forstirker en
ekonomisk nedgang.

FI:S ARBETE MED MAKROTILLSYN 7
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MAKROTILLSYN

Makrotillsyn innebar att analysera, 6vervaka och vidta atgirder for att
motverka sarbarheter som paverkar det finansiella systemet som
helhet och som kan hota den finansiella stabiliteten och i
forlangningen, eller direkt, den makroekonomiska stabiliteten.

I begreppet ingar ocksa att motverka finansiella obalanser.
Makrotillsyn har ett systemperspektiv, snarare én ett
foretagsperspektiv. Bland annat tar den sin utgdngspunkt i en analys
av effekter av samspelet mellan olika finansiella aktdrer, marknader
och infrastruktur som ger upphov till systemrisker. Internationellt
anvénds ofta termerna “macroprudential regulation” eller
”macroprudential policy” for makrotillsyn. Det speglar att det inte
fraimst handlar om det som normalt betraktas som tillsyn, det vill sédga
att sdkerstilla regelefterlevnad med tillhdrande analys och
riskidentifiering, utan ocksé om reglering och atgirder. Atgirder som
introduceras utifran ett systemperspektiv dr makrotillsynséatgérder. Det
inkluderar bland annat olika kapitalbuffertar fér banker och &tgérder
riktade mot lantagare. Men det finns ocksé andra verktyg FI kan
anvinda for att reglera sdvél banker som andra typer av finansiella
foretag.

FI:S MAL FOR FINANSIELL STABILITET

FI:s uppdrag att verka for finansiell stabilitet och motverka finansiella
obalanser maste vigas mot FI:s 6vriga uppdrag. Eftersom finansiell
stabilitet dr svér att méita, ar det svart for det politiska systemet att
formulera ett entydigt och konkret stabilitetsmal for FI:s verksamhet.
Men det finns utgangspunkter for FI:s arbete. Till exempel innehéaller
nuvarande regleringar s kallade minimikrav for bland annat kapital
och likviditet som finansiella foretag méaste uppfylla for att fa verka pa
de finansiella marknaderna. Det finns ocksd maximinivaer pa vissa
omraden som begrinsar hur hoga krav FI kan stilla pa finansiella
foretag. Dessutom finns det omraden dér F11 och for sig kan stilla
krav, men dér dessa beslut kraver ett godkdnnande av det politiska
systemet, antingen nationellt eller pA EU-niva. Sammantaget sétter
dessa utgangspunkter granser for FlI:s atgiarder och hjélper FI att
precisera sina mal.

Ett rimligt mal for FI:s arbete &r att det finansiella systemet ska ha en
betryggande stabilitet. Om sarbarheterna 6kar bor FI vidta atgérder for
att ddmpa sarbarheterna eller 6ka motstdndskraften, men samtidigt ta
hénsyn till eventuella effekter pa effektiviteten i det finansiella
systemet och pa den ekonomiska utvecklingen. P4 motsvarande sétt
kan minskande sarbarheter i det finansiella systemet skapa utrymme
for FI att mjuka upp vidtagna atgérder.

Det finns flera olika ansatser for att méta finansiell stabilitet i syfte att
sdkerstélla att ett sddant 6vergripande mal uppnés. En sddan ansats ar
att anvéinda sig av aggregerade systemriskmatt. Det ar ett omrade dér
utvecklingen fortfarande pagéar. Till exempel har FI varit med om att
utveckla ett konceptuellt ramverk for en sddan ansats inom ramen for
FI:s internationella samarbete.? Men arbetet for att det ska kunna bérja

2 Se rapporten "Features of a macroprudential stance: initial considerations”, april 2019, ESRB.
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anvindas 16pande har inte kommit lika 1dngt och i dag finns inte nagra
vedertagna modeller.

FORDJUPNING - Aggregerade systemriskmatt

Ett satt att samlat mata sarbarheter i det finansiella systemet ar att utveckla och
anvanda aggregerade matt pa systemrisker, dar man skattar olika komponenters
bidrag till den totala systemrisken. En sadan ansats med aggregerade
systemriskmatt kan till exempel konstrueras med indikatorer for sarbarheter som
hor till olika mellanliggande stabilitetsmal. Men de kan aven skapas fran det
finansiella systemets olika bestandsdelar eller vedertagna riskfaktorer. Ett exempel
pa ett aggregerat systemriskmatt &r GDP-at-risk.® Det kopplar risker i det finansiella
systemet till stora ekonomiska nedgangar. Férdelen med ett matt som GDP-at-risk
ar att det ar direkt kopplat till det finansiella systemets bidrag till en hdg och stabil
ekonomisk tillvéxt. Det finns &ven andra exempel pa systemriskmatt. Till exempel
SRISK* och SES® som skattar hur mycket enskilda finansiella féretag bidrar till
systemrisker samt C-SRI® som kombinerar matt pa cykliska nationella och
internationella systemrisker till ett aggregerat matt for varje land. Den har typen av
aggregerade systemriskmatt ar ett omrade under utveckling och Fl planerar att 6ka
anvandandet av liknande indikatorer som ett komplement till den sarbarhetsanalys
som beskrivs i denna rapport.

En annan ansats &r att sektorsvis folja ett stort antal
sarbarhetsindikatorer.” Den ansatsen anvinder FI i dag.
Sarbarhetsindikatorerna har grupperats i olika sérbarhetskategorier.
En svaghet med indikatoransatsen &r att den sdger lite om hur den
overgripande finansiella stabiliteten utvecklas. En tredje ansats &r att
anvianda mellanliggande mal. Tanken 4r att malen behover vara
uppfyllda for att det finansiella systemet ska vara stabilt.® Det liknar
FI:s indikatoransats, men &r tydligare fokuserad pa systemrisker, och
kopplingen mellan indikatorer och den dvergripande finansiella
stabiliteten.

MELLANLIGGANDE STABILITETSMAL
I arbetet med att se Over sin strategi for finansiell stabilitet arbetar FI
med att ta fram sa kallade mellanliggande stabilitetsmal. Ambitionen

3 Se till exempel Adrian med flera (2018), "The Term Structure of Growth-at-Risk” , IMF
Working Paper, och Aikman med flera (2018), "Measuring risks to UK financial stability”,
Staff Working Paper No. 738.

4 Brownless och Engle (2017), “SRISK: a conditional capital shortfall measure of systemic risk”,
ESRB Working Paper Series No. 37

5 Acharya med flera (2017), "Measuring Systemic Risk”, The Review of Financial Studies.

6 Detken med flera (2018), "Predicting the likelihood and severity of financial crises over the
medium term with a cyclical systemic risk indicator”, Special feature in ECB Financial Stability
Review.

7 Se till exempel Fl-analys 2, Finansinspektionens sarbarhetsindikatorer, december 2015, FI.

8 Se till exempel "Recommendation of ESRB on intermediate objectives and instruments of
macroprudential policy”, ESRB 2013/1.

FI:S ARBETE MED MAKROTILLSYN 9
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ar att presentera dem i den kommande uppdateringen av FI:s tankeram
for finansiell stabilitet. FI ser ocksa att dessa kan redovisas 16pande i
stabilitetsrapporter.

Med de mellanliggande stabilitetsmalen kan FI lanka samman de
indikatorer vi anvander for att upptécka sarbarheter i det finansiella
systemet med vart stabilitetsuppdrag. En férdel med en sddan ansats ar
att den mer direkt forsoker méta systemrisker. Det kan underlétta
eftersom ménga storningar och sarbarheter kan traffa det finansiella
systemet pé olika sitt och vigen fran storning till finansiell instabilitet
kan vara svar att precisera. De mellanliggande stabilitetsméalen sétter
pa ett mer naturligt sitt fokus pd den potentiella systemrisken dven om
olika sarbarhetsindikatorer som miter samma sarbarhet pekar at olika
hall. Det gor att helhetsbedomningen och kommunikationen kring den
kan bli tydligare.

Fran FI:s perspektiv bor mellanliggande stabilitetsmal utformas sé att
de kan anvéndas for alla de olika bestandsdelarna i det finansiella
systemet: banker, forsdkringsforetag, fonder, marknader, finansiella
infrastrukturforetag samt deras motparter, hushéall och icke-finansiella
foretag.” Det gor att ansatsen enklare kan anpassas nir det finansiella
systemet fordndras. Stabila finansiella aktdrer och marknader dr ocksa
grunden for att sdvél mellanliggande- som dvergripande stabilitetsmal
uppfylls. Dérfor bor ocksa de mellanliggande stabilitetsmalen
utformas sa att de ocksé kan anvéndas i regleringen och tillsynen av
enskilda finansiella foretag och marknader. och inte bara i
makrotillsynen.

FI:S ARBETE MED MAKROTILLSYN

FI:s stabilitetsarbete &r riskbaserat. Det géller &ven makrotillsynen.
Makrotillsynen stravar mot ett arbetssétt som kan beskrivas i sex olika
steg (se Figur 1).

Figur 1: FI:s arbete med makrotillsyn

1. Identifiera
sarbarheter och
risker

2. Bedéma 3. Identifieraen
motstandskraft lamplig atgard

4. Justera och
bedéma
effekterna av en
atgard

6. Utvardera 5. Beslutaom en
effekterna av en atgard ska inforas
atgard eller inte

Det forsta steget ar att utifran uppdragen och de mellanliggande mélen
kartldgga eventuella sarbarheter i det finansiella systemet. Det andra
steget 4r att bedoma om systemets motstandskraft uppvéger

9 De mellanliggande mal som ESRB har tagit fram ar fokuserade pa banksystemet. De &r ocksa
framtagna givet den i Europa vanliga institutionella uppdelningen dar mandatet for
makrotillsyn ligger hos myndigheter som saknar tillsynsmandat for enskilda finansiella foretag.
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sarbarheterna. Om motstandskraften inte ar tillrdcklig foljer det tredje
steget. Det identifierar en (eller flera) lampliga atgérder for att ddmpa
sarbarheten eller 6ka de finansiella foretagens eller marknadernas
motstandskraft. I det fjarde steget analyseras konsekvenserna av
tankbara atgarder. I det femte steget beslutar FI om en specifik atgird
ska genomforas, till exempel genom en regelindring.'® I det
avslutande steget utvirderas effekterna av dtgérderna, om sddana
vidtagits. Detta, tillsammans med andra fordndringar i sérbarheterna i
det finansiella systemet, leder till en fornyad sérbarhetsidentifiering.

Att utvirdera redan vidtagna atgérder dr en central del i FI:s
policyarbete med finansiell stabilitet. Det huvudsakliga syftet &r att
kunna beddma om en atgérd gett den effekt pé det finansiella systemet
som var avsikten. Det &r dven viktigt att bedoma om forvéntade eller
oforvintade bieffekter uppstatt. Om atgirden inte uppnatt de avsedda
effekterna kan den behdova omformas. Eller sé kan ytterligare atgirder
behova vidtas. Vid allvarliga storningar och kriser ar det ocksa
naturligt att utvirdera om tidigare genomforda atgérder bidrar till att
forstirka den negativa utvecklingen. Om s ér fallet kan FI vélja att
plocka bort en atgérd. For vissa verktyg ér sddana ldttnader till och
med ett explicit syfte. Ett exempel dr den kontracykliska
kapitalbufferten. Men samma tillvigagangssitt kan tillimpas dven for
andra typer av atgérder.

Den uppdaterade tankeramen kommer att fordndra FI:s analys- och
policyarbete. Eftersom bade metoder och dataunderlag utvecklas i
snabb takt kommer FI att fortsdtta behova uppdatera sitt praktiska
arbete med finansiell stabilitet. Nésta kapital beskriver ndrmare det
utvecklingsarbete som FI har péborjat nir det géller metoder for att
identifiera och méta sérbarheter samt att bedoma motstandskraft.

10 Men det kan ocksa innefatta atgarder som att uppratta rekommendationer eller en utékad
tillsynsdialog med de finansiella féretagen.

FI:S ARBETE MED MAKROTILLSYN 11
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Fl:s bedomning av sarbarheter och
motstandskraft

Fl arbetar Ibpande med att identifiera och vardera makroekonomiska och
finansiella stabilitetsrisker. Fl gor halvarsvis en samlad stabilitetsbedémning
som presenteras i en stabilitetsrapport. Att bedéma risker, sarbarheter och
motstandskraft kraver ett brett angreppssatt och en kombination av
kvantitativa och kvalitativa bedomningar. Genom att 6ka anvandningen av
kvantitativa metoder gar det att géra analysen mer konkret och precis, men
detta kraver god tillgang till data. Stresstester ar ett viktigt verktyg for att
bedéma motstandskraften hos saval enskilda finansiella féretag som hos det
finansiella systemet. Fl arbetar med att utveckla sadana tester.

FI har fatt i uppdrag av regeringen att tva ganger per ar beskriva och
redovisa sin samlade bedomning av stabiliteten i det finansiella
systemet och presentera denna i en rapport. Rapporten omfattar de
viktigaste makroekonomiska och finansiella stabilitetsriskerna och
sammanfattar FI:s bild av nuldget tillsammans med en
framatblickande beddmning.'!

SARBARHETSBEDOMNING

FI arbetar kontinuerligt med att identifiera och f6lja sarbarheter i det
finansiella systemet. For att kunna méta sarbarheter har FI utvecklat
olika kvantitativa indikatorer, som ett komplement till traditionella
expertbedomningar. FI:s nuvarande sarbarhetsindikatorer grupperas
efter sektor och sarbarhetskategori.'? FI arbetar 16pande med att
utveckla sarbarhetsindikatorerna sé att de fangar upp viktiga
sérbarheter.

Som exempel anvédnder FI sarbarhetsindikatorer for hushallens
samlade boldnetillvéxt och genomsnittliga skuldkvot. Men FI
anvéinder ocksd mer detaljerade indikatorer. Ett exempel pa en sddan
indikator &r andelen hushall i FI:s bolaneundersdkning som tar stora
bolan i forhallande till sin inkomst. Detaljerade indikatorer baserade
pa mikrodata &r viktiga for att kunna identifiera ritt atgiard samt
kalibrera, bedoma och utvirdera dess effekter.

FI:s tillgang till data &r i vissa delar bristfallig. Det géller till exempel
mikrodata 6ver hushéallens befintliga 14n och tillgdngar. Det gor det
svart att fullt ut bedoma hur pass sérbara hushallen &r (se faktaruta
Datainsamling).

11 Se rapporten Stabiliteten i det finansiella systemet, maj 2019, FI.

12 Se till exempel rapporten Stabiliteten i det finansiella systemet, maj 2019, FI.

12 FI:S BEDOMNING AV SARBARHETER OCH MOTSTANDSKRAFT
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]
Datainsamling

Fl anvander detaljerade data bade i konsekvensberakningar innan regleringar infors
och i utvarderingar av effekterna efter att de inforts. Dessutom foljer Fl sarbarheter
med hjalp av utvecklingen i den information FI samlar in. Darfér behdver Fl god
tillgang till relevanta data. | nulaget har Fl inte lagstdd for att samla in information pa
sédan individniva att det gar att kombinera uppgifter fran olika langivare och
sparinstitut.®* Det motiverar varfér Fl samlar in andra data. Konsekvensanalyserna
for de lantagarbaserade regleringarna anvande till exempel information om nya
bolanetagare fran bolaneundersokningar (BLU). FI samlar dessutom in uppgifter om
hushall som tar nya konsumtionslan i konsumtionslaneundersokningen (KLU). Men
BLU och KLU géller bara nya lantagare. De ger heller ingen information om dessa
hushalls finansiella tillgangar. Data om befintliga Iantagare och finansiella tillgangar
skulle ge FI mgjlighet att géra battre analyser av lantagarnas sarbarheter och
effekten av regleringar.

BEDOMNING AV MOTSTANDSKRAFT

Nar sérbarheter vil identifierats och kartlagts dr det viktigt att bedoma
om det finansiella systemet har tillricklig motstandskraft for att
uppvéga dessa. For att bedoma motstdndskraft behdvs en metod att
utvérdera hur det finansiella systemet fungerar i kraftigt forsimrade
lagen. Detta kan FI gora med hjilp av stresstester, som analyserar hur
olika aktorer paverkas i stressade situationer. Till exempel gor FI
stresstester av hushéllen i boldnerapporten i syfte att testa hushallens
motstandskraft mot stigande réntor eller arbetsloshet.'*

Sedan den globala finanskrisen 2008—2009 har stresstester baserade pa
makroekonomiska scenarier blivit viktiga verktyg i ménga lander for
att kvantifiera sarbarheten i det finansiella systemet. Sddana
stresstester gor det mdjligt att till exempel relatera bankernas
motstandskraft till makroekonomiska och finansiella sdrbarheter. Det
kan vara en effektiv metod att pé ett framéatblickande sétt utvirdera
kapitaltickningen hos enskilda banker (mikrotillsyn) och pa
systemniva (makrotillsyn). Stresstester ger darfor mojlighet att
beddma finansiella- och makroekonomiska stabilitetsrisker. Under en
kris kan stresstest dessutom hjilpa FI att bedoma bankernas behov av
kapitaltillskott och bidra till att aterstilla fortroendet pa marknaden. '

Under 2018 borjade FI utveckla stresstester baserade pa
makroekonomiska scenarier (se faktaruta FI:s arbete med stresstester).
Genom att utveckla egna metoder for stresstester kan FI bedoma

13 Finansinspektionen och Riksbanken presenterade gemensamt sina behov av individdata for
det Finansiella stabilitetsradet, se protokoll fran Finansiella stabilitetsradets méte den
4 december 2018. Riksbanken har dessutom gjort en framstallning till riksdagen (som &ven FI
star bakom), se "Statistik 6ver hushallens tillgangar och skulder”, Framstallning till riksdagen
2018/19:RB4.

14 Se rapporten Den svenska bolanemarknaden, mars 2019, Fl.

15 Internationella valutafonden (IMF) rekommenderade ocksa i 2016 ars Financial Sector
Assessment Program (FSAP) for den svenska finanssektorn att Fl och Riksbanken borde
utveckla egna kvantitativa metoder for att bedoma motstandskraft.

FI1:S BEDOMNING AV SARBARHETER OCH MOTSTANDSKRAFT 13
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bankernas och det finansiella systemets sarbarhet, och folja
forandringar 1 motstandskraften pa ett battre sitt. Egna stresstester gor
det d&ven mojligt att vardera resultat frén andra institutioners
stresstestresultat. '¢

FI kommer 16pande att anvianda kvantitativa sarbarhetsindikatorer och
stresstester 1 stabilitetsrapporterna.

Fl:s arbete med stresstester

Stresstester analyserar hur bankernas och lantagarnas (féretag och hushall)
ekonomiska stallning utvecklas vid ogynnsamma foérutsattningar. Stresstester ar
darfor ett viktigt verktyg for F1 for att bedéma motstandskraften. Fl arbetar med
stresstester pa flera satt.

For narvarande arbetar FI med att utveckla sa kallade makrobaserade stresstester.
Sadana tester analyserar till exempel hur bankernas ekonomiska stéllning utvecklas
i svarartade makroekonomiska scenarier. De kan darfor vara ett viktigt verktyg for
att utvardera om bankerna har tillrackligt stora kapitalbuffertar och darmed
motstandskraft for att hantera stressade ekonomiska lagen. '’

Fl:s arbete med makrobaserade stresstester ar inledningsvis inriktat pa
banksektorn. Fokus har varit att ta fram en berakningsplattform och att utveckla
metoder for att bedéma hur stora kreditférlusterna kan bli under stress. Fl har utgatt
fran IMF:s redovisningsplattform. En viktig aspekt har varit att kunna berakna hur
stora kreditforlusterna kan bli i olika regioner och lanekategorier. Detta gor det
mojligt att beddma motstandskraften hos bankerna for stérningar i enskilda
segment. Resultaten fran stresstestet for banksektorn och den underliggande
metoden kommer att presenteras i kommande Fl-analyser.

Fl arbetar aven med att forbattra skattningar av hur bankernas intakter i form av
rante- och provisionsnetto foréndras i stress. Arbetet fokuserar dven pa att utveckla
Fl:s formaga att konstruera egna relevanta scenarier for makroekonomiska och
finansiella variabler.

For att sakerstalla att bankerna fortldpande kan uppratthalla kapitalrelationer som
dverstiger minimikravet enligt pelare 1 samt baskraven inom pelare 2 ar bankerna
alagda att ha buffertar i form av en kapitalkonserveringsbuffert och en
kapitalplaneringsbuffert. Syftet med de bada buffertarna éverlappar.
Kapitalplaneringsbufferten behdvs om férsamringen av kapitaltdckningen i en
svarartad men inte osannolik finansiell pafrestning inte técks av
kapitalkonserveringsbufferten, samt om kapitalkonserveringsbufferten inte tacker de
férsamringar som sker under en normal lagkonjunktur. FI bedémer
kapitalplaneringsbuffertens storlek med hjalp av ett kanslighetsbaserat stresstest.
Dar stressas enskilda riskparametrar, som exempelvis kreditférluster, direkt. Det
innebar att stresstestet inte baseras pa nagot underliggande makroekonomiskt
scenario och att det inte beaktar férandringar i sannolikheten for en kris.

16 Dessa omfattar exempelvis Europeiska bankmyndighetens (EBA) stresstest som gors
vartannat ar, IMF:s stresstest som genomférs vart femte ar och bankernas egna stresstester.

17 Kapitalbuffertar ger aktorer i finansiella systemet férlustabsorberande kapacitet. De utgér
darmed en viktig form av motstandskraft. Kapitalbuffertar speglar risker i enskilda institut men
aven systemrisker.

14 FI1:S BEDOMNING AV SARBARHETER OCH MOTSTANDSKRAFT
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FI har aven utvecklat en modell for att uppskatta forsékringsféretagens
solvenssituation. Den anvands pa bolagsniva och omfattar saval omrakning av
Fl:s kvartalsvisa stresstest Trafikljuset (fér bolag som fortfarande tillampar
Solvens 1-regler) som solvenskvot enligt Solvens 2-regelverket. Modellen anvands
framatblickande for att uppskatta solvenssituationen mellan rapporteringstillfallena
och motstandskraften mot olika makroekonomiska scenarier.'® Genom denna
modell har FI fatt ett verktyg for att kunna uppskatta och analysera vad som
paverkar den finansiella stallningen for férsakringsféretagen, och hur mycket de
paverkas i olika scenarier.

Fl arbetar aven med stresstester inom ramen for den arliga bolaneundersdkningen.
De anvands da for att préva hushallens betalningsférmaga i anstrangda situationer.
| ett I1dge med forsamrade ekonomiska férutsattningar kan marginalen mellan
inkomster och utgifter minska fér manga hushall. Fl:s stresstester beraknar hur
manga hushall med nya bolan som kan fa underskott i olika negativa scenarier. Sa
analyseras till exempel hushallens kanslighet for ranteuppgangar, inkomstbortfall pa
grund av arbetsloshet och prisnedgangar pa bostader.

FI har aven utvecklat stresstester inom ramen for ett eget projekt som bedrivits
under 2018 for att kartlagga risker och sarbarheter kopplade till den kommersiella
fastighetsmarknaden. For att beddma om bankerna har tillrackligt med kapital for att
hantera kreditférluster som kan uppsta i denna sektor vid stress har Fl utvecklat en
metod baserad pa mikrodata. '

Kvantitativa analyser &r viktiga for att bedoma om det finns behov av
atgirder som minskar sarbarheter eller stirker motstandskraften i
systemet. Men det ar inte rimligt, och inte heller onskvart, att i denna
bedomningsprocess endast och pa ett mekaniskt sétt utga fran
kvantitativa indikatorer och metoder. Den kvantitativa ansatsen
behover darfor alltid kompletteras med en riskbedémning och
policyanalys som ir mer kvalitativ 1 sin natur.

18 FI har under 2019 anvant modellen for att uppskatta forsakringsféretagens motstandskraft
mot det scenario som anvands i Europeiska forsékrings- och tjanstepensionsmyndighetens
(Eiopa) stresstest for tjanstepensionsinstitut. Scenariot bygger pa en plétslig omvardering av
riskpremier, vilket leder till breda prisfall pa tillgangar som aktier och fastigheter. Resultatet
fran stresstestet visar att motstandskraften hos de svenska forsakringsforetagen varierar men
att de generellt sett klarar av att méta kapitalkraven med god marginal aven i ett stressat lage.
Se rapporten Stabiliteten i det finansiella systemet, maj 2019, FI.

19 Foér mer information se rapporten Den kommersiella fastighetsmarknaden och finansiell
stabilitet, maj 2019, FI.

FI1:S BEDOMNING AV SARBARHETER OCH MOTSTANDSKRAFT 15
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Utvardering av Fl:s atgarder kopplade till
hushallens skulder

Hushallens stora skulder medfor risker. Fl beddmer visserligen att det
endast ar en begransad andel av hushallen som inte kommer att kunna
betala pa sina skulder aven om de ekonomiska forutsattningarna skulle
forsamras patagligt. Daremot kan hushall med stora skulder forstarka
negativa makroekonomiska forlopp. Darfor har Fl vidtagit atgarder for att
dampa hushallens skuldokning. Dessa atgarder har haft effekt. Farre hushall
tar stora skulder i forhallande till inkomst och bostadens varde. Hushallen ar
darfor battre rustade nu mot daliga tider. Stérre amorteringar kommer att
fortsatta starka hushallens motstandskraft framover.

Diagram 1. Hushallens skulder

Miljarder kronor

Stabilitetsrisker kan skapas i manga sektorer med tiden. Riskerna kan
ha olika drivkrafter och kréver olika typer av motatgarder. Under de

500  senaste aren har FI sett 6kande risker kopplade till hushéllens hoga
/ skulder, som har okat tillsammans med bostadspriserna. FI har dérfor

600

400
vidtagit atgirder for att dimpa dessa risker. Da dessa atgérder var

300 oprovade dr det viktigt att undersoka vilken effekt de fatt. Detta
kapitel sammanfattar utvirderingen av det skérpta amorteringskravet.
Dessutom sammanfattar det effekterna av bolanetaket och det forsta
100 amorteringskravet.
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93 procent (diagram 1). De senaste fem &ren har de 6kat med

40 procent och uppgar nu till 3 300 miljarder kronor.?’ Aven
bostadsrittsforeningarnas skulder har 6kat betydligt och uppgick i
borjan av 2019 till ndrmare 500 miljarder kronor. De utgér en indirekt
skuld for hushallen.

Hushéllens stora och fortsatt stigande skulder kan medfora risker for
finansiell- och makroekonomisk stabilitet. Hushall som inte kan betala
pa sina lan i sdmre tider kan medfora kreditforluster for banker och det
kan hota den finansiella stabiliteten. FI bedomer att dessa finansiella
stabilitetsrisker dr begrinsade. Bedomningen stods av FI:s stresstester
som visar att endast en liten andel av de hushall som nyligen tagit ett
bolén skulle fa problem att fortsétta att betala pa sina skulder om
rédntorna skulle stiga kraftigt eller om de skulle drabbas av
inkomstbortfall.?! Erfarenheterna pekar ocksa pa att svenska hushall
fortsitter att betala réntor och amorteringar pa sina bostadslén dven
nir de drabbas av ekonomiska pafrestningar, bland annat dérfor att de
1 annat fall riskerar att bli av med bostaden och dnd4 sta kvar med
skulden. De drar i stéllet ner pa andra utgifter.

20 April 2019. Enligt SCB Finansmarknadsstatistik.

21 Se Fl:s arliga rapport "Den svenska bolanemarknaden” fér en redovisning av stresstesterna.

16 UTVARDERING AV FI:S ATGARDER KOPPLADE TILL HUSHALLENS SKULDER
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FI bedomer dérfor att hushallens hoga skulder gér makroekonomin
mer instabil. Om en hég andel hushéll samtidigt minskar sin
konsumtion for att kunna fortsétta betala pa sina lan eller 6ka sitt
sparande kan en framtida kris forstirkas. FI bedomer att den
makroekonomiska risken kopplad till hushallens skulder dr hog.
Beddmningen bygger pa att manga hushall har 1dn som innebér en hog
belaningsgrad eller en hog skuldkvot. Internationella erfarenheter
tyder pé att sddana hogt beldnade hushall ar kénsliga for férdndrade
forutséttningar.

I forldngningen skulle den hoga andelen hushéll med stora skulder
dven kunna hota den finansiella stabiliteten. Om konsumtionen
minskar kraftigt kan d&ven andra sektorer i ekonomin paverkas. D& kan
kreditforluster uppstd genom bankernas utlaning till de sektorerna.

FI:S ATGARDER

FI har infort tre lantagarbaserade atgérder for att minska sarbarheterna
hos hushall med stora skulder och for att 6ka hushallens
motstandskraft: bolanetaket (2010), amorteringskravet (2016) och det
skirpta amorteringskravet (2018). Samtliga ror nya bolanetagare.

Bolanetaket

FI inforde bolanetaket den 1 oktober 2010.%? Syftet med atgéirden var
att motverka en osund kreditgivning och att starka konsumentskyddet.
Bolanetaket innebér att nya lan med bostad som sékerhet inte bor
dverstiga 85 procent av bostadens virde.?® Blancoldn omfattas inte av
bolénetaket. Nya lantagare som har for lite egna medel till
kapitalinsatsen men tillriackliga inkomster har darfor mojlighet att lana
till denna genom blancolan.

Innan FI inférde bolanetaket hade den genomsnittliga belaningsgraden
for nya bolan stigit under en lang tid (diagram 2). Det fanns dérfor en
oro over att banker och boldneinstitut anviinde mdjligheten till hog
beldningsgrad som ett konkurrensmedel. En hog beldningsgrad gor
lantagare sarbara om bostadspriserna sjunker eftersom de riskerar att
fa en restskuld om bostaden méste séljas till ett pris som &r ldgre dn
skulden. Bolénetaket gor ddirmed hushallen mer motstandskraftiga mot
prisfall pa bostadsmarknaden

Forsta amorteringskravet

Det forsta amorteringskravet, som FI inférde den 1 juni 2016, innebér
att nya bolén som Overstiger 50 procent av bostadens vérde ska
amorteras med minst 1 procent av l4nets ursprungliga vérde varje ér.
Om lénet &r storre &n 70 procent av virdet ska amorteringen uppga till
minst 2 procent per ar.?* Kravet syftar till att motverka
makroekonomiska och finansiella stabilitetsrisker forknippade med
hushéllens stora skulder. Amorteringskravet minskar hushéllens

22 Se FFFS 2010:2 Allmanna rad om begrénsning av krediter mot sakerhet i form av pant i
bostad, juli 2010, FI.

23 Inom EES har 20 av 31 lander infort bolanetak, vilket gor det till den mest anvanda atgarden
for att ddmpa hushallens efterfragan pa bolan. Se "A Review of Macroprudential Policy in the
EU in 2018, april 2019, ESRB.

24 Se FFFS 2016:16 Finansinspektionens foreskrifter om amortering av krediter mot sakerhet i
bostad, maj 2016, FI.
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Diagram 3. Andelar som paverkas av
regleringarna fordelat pa alder.
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efterfrigan pa 1an och ddmpar ocksi efterfrigan pa bostider nagot.?
Storre amorteringar leder ocksa till att andelen hushall med hoga
skulder minskar pa sikt eftersom lan betalas tillbaka snabbare. Det gor
hushallen mer motstandskraftiga mot storningar.

FI inférde amorteringskravet for hushall med hoga beldningsgrader i
stdllet for att kréva att bankers hela portfolj med boldn amorteras i en
viss genomsnittlig takt.?® Ett amorteringskrav riktat mot bankers
samlade boléneportf6lj hade visserligen kunna 6ka de totala
amorteringarna lika mycket som amorteringskravet. Men det &r inte
troligt att banker hade krévt att just de hushall som utgoér den storsta
makroekonomiska risken skulle amortera. Déarfor bedomer FI att ett
amorteringskrav riktat mot bolaneportfoljer inte hade varit ett lika
effektivt sdtt att minska de makroekonomiska riskerna med hushallens
skulder.

Skarpt amorteringskrav

Aven efter att FI infort bolanetaket och amorteringskravet fortsatte
nya bolanetagares skulder att 6ka i forhallande till deras inkomster,
med en stigande skuldkvot som f61jd. Hushall med hoga skuldkvoter
ar mer kénsliga for rintehdjningar och inkomstbortfall 4n hushall med
lagre skuldkvoter. FI inférde darfor ett skdrpt amorteringskrav baserat
pa hushallets skuldkvot den 1 mars 2018.?7 Syftet med det skiirpta
amorteringskravet &r att minska andelen hushall som tar stora lan i
forhéllande till inkomsten. Det minskar risken for att ménga hushall
tvingas dra ner kraftigt pa sin konsumtion i en ekonomiskt pressad
situation.

Skérpningen innebér att nya bolénetagare med bolaneskulder storre &n
450 procent av bruttoinkomsten ska amortera 1 procent av lanets
ursprungliga virde arligen.?® Amortering enligt det skirpta
amorteringskravet ska goras utdver eventuell amortering enligt det
forsta amorteringskravet. Som mest kan darfor hushall med nya bolén
—om de har en skuldkvot &ver 450 procent och en belaningsgrad dver
70 procent — behova amortera 3 procent av lanet arligen.

JAMFORELSE AV ATGARDERNA

De olika regleringarna paverkar olika typer av hushall olika mycket.
Generellt paverkar dtgirder baserade pa beldningsgraden (bolanetaket
och det forsta amorteringskravet) lantagare under 30 ar i hdgre
omfattning 4n &ldre 14ntagare (diagram 3). Det beror pé att unga

25 Det ar 4 av 31 lander inom EES som har infért amorteringskrav for att minska hushallens
efterfragan pa lan. Den siffran &r dock nagot missvisande, eftersom manga lander har krav pa
amortering i lag eller enligt radande praxis. Se "A Review of Macroprudential Policy in the EU
in 2018”, april 2019, ESRB.

26 Skalet var att erfarenheter fran bl.a. Danmark tydde pa att hushall med héga
belaningsgrader tenderade att minska sin konsumtion mer an andra nar bostadspriserna foll.

27 Se FFFS 2017:23 Foreskrifter om @ndring i Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2016:16)
om amortering av krediter mot sékerhet i bostad, december 2017, FI.

28 FI har beskrivit det skarpta amorteringskravet som en skuldkvotsbroms. Inom EES &r det
7 av 31 lander som infort nagon form av direkt begransning av hushallens skuldkvoter, oftast i
form av skuldkvotstak. Utdver det har 12 lIander infort ett tak for hushallens skuldbetalningar
som andel av inkomsten. Det ar brukligt att en reglering av hushallens skuldbetalningskvot
baseras pa en fast schablonranta. | sadana fall ar atgarden jamfoérbar med ett skuldkvotstak.
Se "A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2018”, april 2019, ESRB.

18 UTVARDERING AV FI:S ATGARDER KOPPLADE TILL HUSHALLENS SKULDER



90

0

50
45
40
35
30
25
20
15
10

(;"o
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Diagram 5. Hushall férdelade efter
belaningsgrad
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Diagram 6. Andel hushall som paverkades av
det skarpta amorteringskravet vid inférandet

Procent av nya bolanetagare
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Anm. Streckad del av staplarna visar undantag. Det betyder
att hushallet inte behéver amortera enligt skarpningen.
Skuldkvoten avser hushallets totala bolan som andel av
inkomst fore skatt.
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normalt har betydligt hdgre beldningsgrad dn dldre. Hushall utanfor de
storsta stdderna har ocksé i genomsnitt en hogre beléningsgrad dn
hushall i storstdderna, trots att bostadspriserna &r hogre i de storsta
stdderna. Det skérpta amorteringskravet baserat pa skuldkvot paverkar
déremot hushéll i de storsta stdderna i hdgre omfattning. De har i
genomsnitt en hogre skuldkvot dn 6vriga hushall.

Bolanetaket paverkade drygt 28 procent av de som tog nya bolén 2018
1 den meningen att de lanade till 85 procent eller mer av bostadens
virde.?’ Andelen nya boldnetagare som tar 14n &ver bolanetaket hade
2018 minskat till 3,6 procent av nya lantagare. I Stockholm hade
néstan var femte ny lantagare en belaningsgrad runt 85 procent eller
mer (diagram 4). Utanfor Stockholm och Goteborg hade drygt var
tredje ny lantagare en belaningsgrad om 85 procent eller mer. Att
bolanetaket paverkar unga lantagare mer n éldre forklaras av att de
inte har gjort kapitalvinster pa tidigare bostdder och att de ofta saknar
annat sparat kapital. Kapitalvinster pa tidigare bostdder kan ocksa
forklara varfor en ldgre andel av nya lantagare i Stockholm och
Goteborg pdverkas av bolénetaket. Men dven isolerat till unga nya
lantagare dr andelen som tar bolan till 85 procents belaningsgrad légre
1 Stockholm och Géteborg.

Av de tre atgirder som FI infort paverkas flest hushall av det forsta
amorteringskravet eftersom det omfattar alla bolén med en
belaningsgrad dver 50 procent. Drygt 75 procent av alla nya l&ntagare
hade en belaningsgrad som var storre dn 50 procent innan
amorteringskravet infordes (diagram 5). Néstan alla grupper av
lantagare har ocksé paverkats i relativt hog omfattning av atgirden. Pa
grund av ldgre belaningsgrader paverkas nagot farre nya lantagare i de
storsta stdderna i forhéllande till andra regioner. Men pa grund av att
nya bolan generellt dr storre i storre stader har de hushall som
paverkas dér beh6vt minska pé sina 1an mer.

Det skérpta amorteringskravet &r den atgérd som berdér minst antal
hushall. Cirka 13,5 procent av nya l&ntagare paverkas av det. Hér ar
skillnaden mellan vilka hushéll som paverkas storre i det regionala
perspektivet. En betydligt hdgre andel av nya lantagare i de storsta
stdderna, Stockholm och Géteborg, tar stora 1an i forhallande till sin
inkomst (diagram 6). I Stockholm paverkas néstan 30 procent av nya
lantagare medan endast 3—4 procent paverkas i kommuner pa
landsbygden. Darfor paverkar det skédrpta amorteringskravet i en
avsevart hdgre omfattning lantagare i storstdder genom storre
amorteringar.

Det skérpta amorteringskravet paverkar ocksé en hogre andel
ensamstdende lantagare jamfort med lntagare i par. Det géller
framfor allt de som inte har barn. Det forklaras till stor del av att unga
ensamstdende i storstadsomrddena med stora lan begrinsas mer dn
andra grupper av det skirpta amorteringskravet.

Figur 2 summerar hur stora andelar av olika grupper av nya
bolanetagare som paverkas av de olika atgirderna, med hjélp av
fargskalor.

29 For att aven inkludera de lantagare som formellt har en belaningsgrad strax under
85 procent avser andelen som anges har lantagare med belaningsgrad 6ver 84 procent.
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Figur 2. Andel hushall som paverkas av FI:s regleringar i
dagsliget

Bolanetak Amkrav1 Amkrav 2

Totalt
Alder

0-30 ar

31-50 ar
51-65 ar
66 ar —

Regioner  Storstader

Ovriga

Ensamstaende

Par

Familj

Utan barn

Med barn

Inkomst Laginkomsttagare

Medelinkomsttagare

Hoéginkomsttagare

0-10 % 10-25 % 25-50 % 50-75 % 75-90 % 90-100 %
Anm. Andelarna anger hur manga av nya lantagare som paverkas av regleringarna

for respektive hushallstyp. Andelarna berdaknas genom en simulerad hdjning av
bolanetaket till 90 procent eller att amorteringskraven slopas. "Amkrav 1” ar det
amorteringskrav som Fl inférde 2016 och "Amkrav 2” ar det skarpta
amorteringskravet som inférdes 2018.

EFFEKTER AV ATGARDER

Skillnaden mellan olika atgérder handlar inte bara om vilka, och hur
ménga, hushéll som pdverkas utan ocksd om hur de hushéll som
paverkas reagerar. Vissa kan vélja att avsté fran att kdpa en bostad,
medan andra istéllet kan fé storre mojligheter att kdpa bostad. FI:s
bolaneundersdkning innehéller inte information om dem som inte tar
bolén. Den kan darfor bara beskriva hur gruppen som tar boléan
fordndras med tiden. Sammanséttningen av nya lantagare har
forandrats nagot de senaste aren. Den tydligaste fordndringen &r att
andelen lantagare i dldern 18—30 &r har 0kat (diagram 7).

For de hushall som koper en bostad kan regleringarna innebéra att de
viljer att kopa billigare och ddrmed lana mindre. Den totala effekten
av en atgéird avgors av vilka som paverkas, till vilken grad de
paverkas och hur de som péaverkas reagerar. Den totala effekten av
FI:s atgérder mot hushallens skulder kommer ocksé att 6ka med tiden,
i takt med att allt fler av det totala antalet lantagare kommer att
omfattas av regleringarna.

Bolanetaket 6kar hushallens motstandskraft mot bostadsprisfall
Bolanetaket har inneburit att hushéll med nya bolan, och totala skulder
som Overstiger taket, [&nar mindre &n vad de skulle ha gjort om FI inte
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hade infort taket.>® FI:s utvirdering tyder pa att de som begriinsas av
bolanetaket lanar cirka 13 procent mindre och kdper ungefar
10 procent billigare bostider.

Diagram 8. Bolanetakets effekter, per
hushallstyp

Procent
5

0
-5

Initialt verkar bolanetaket ha forsvarat for unga forstagangskopare att
komma in pa bostadsmarknaden. Ar 2009 var 12 procent av de nya
10 - bolé’metggarna 1 boldneundersékningen under 30 4r. Denna andel hade
45 2011 minskat till 5 procent. Efter 2011 har andelen unga bolanetagare
20 dock okat stadigt och 2018 var drygt 20 procent av de nya ldntagarna
25 under 30 &r (diagram 7).! Samtidigt har andelen unga med

-30 medlantagare inom hushallet 6kat fran 40 procent 2011 till 55 procent
2018.%

B
|

Ovriga landet
Malmé
Goteborg
Stockholm
Under 30
31-50
51-65

Over 65
Fritidshus
Smahus
Bostadsratt

Effekten av bolanetaket var storst utanfor storstadsregionerna

Region Aldor Bostad (diagram 8). Det &r framfor allt dar som hushall med hoga

Skulder +Marknadsvarden belaningsgrader har lanat mindre till f61jd av bolanetaket. Dartill dr
det framst hushéll utan barn som lanar mindre pa grund av dtgéirden.

Anm. Diagrammet visar hur mycket mindre grupper av nya De yngsta och éldsta bolanetagarna som paverkades av bolanetaket

bolanetagare som paverkades av bolanetaket lnade och hur lanar ungefér 20 procent mindre dn de annars skulle gjort. Ovriga

mycket billigare bostader de kipte aldersgrupper lanar cirka 10 procent mindre. Utslaget pd samtliga

hush&ll som tog nytt boldn dimpades skulderna med 2,1 procent

(diagram 9).

Ovriga storstader
1 vuxen utan barn
: 2 vuxna med barn
1 vuxen med barn

@ 2 vuxna utan barn

El

Kélla: FI

Diagram 9. Regleringarnas paverkan pa bolan

och bostadspriser
Procent Utslaget pa alla nya lantagare har de kdpt bostidder som r i

0 . - genomsnitt 1,6 procent billigare pa grund av bolénetaket. Men
effekten pa efterfragan pa bostider dr genomgéende mindre an pé
skulderna. Det kan vara ett tecken pa att alternativ finansiering
(exempelvis sparande) har blivit viktigare for hogt belanade hushall.
Familjer med och utan barn viéljer att kdpa billigare bostéder i ungefar
samma utstrackning. De paverkas alltsa lika mycket av regleringen.

Amorteringskravet minskar andelen hushall med hog

3 belaningsgrad

Det forsta amorteringskravet har minskat andelen nya lantagare med

Bolan Marknadsvarden hoga belaningsgrader, det vill sdga 6ver 70 procent. Det har skett

Bolanetak m Amorteringskravet m Skiirpta amorteringskravet genom att nya lantagare tar mindre 1an.>* Sammantaget har kravet
dédmpat hushallens bolan med ungefér 9 procent. Effekten &r storst for
Anm. Diagrammet visar den procentuella forandringen i bolan hushall som ska amortera 2 procent. Dessa hushall lanade 14 procent
och marknadsvarden for bostader till foljd av mindre pa grund av kravet. Amorteringskravet fick nya bolanetagare
amorteringskraven. Bolanetaket anger férandring i totala att anpassa sina bolén tre gdnger sd mycket som det paverkade vilket
skulder. pris de betalade for sina bostdder. Det tyder pé att hushéll med nya
bolén i storre utstrackning anvént sparande till kontantinsats efter att
FI inforde det forsta amorteringskravet.

Kalla: FI

Diagram 10. Amorteringskravets effekter, per

hushallst
Procent P Amorteringskravet har dimpat bolénen for alla typer av hushéll
10 (diagram 10). Hushall i Stockholm har minskat sina bolin mest.
5 Kravet paverkar fler unga én dldre hushéll. Men inverkan &r storst for
0 hushall mellan 31 och 50 ar. Det &r denna grupp som har gjort storst
e /’\ justeringar i hur mycket de lanar och hur dyra bostider de kdper.
10 Kravet paverkar ocksa familjer med barn mer dn de som inte har barn.
-15
§ § g g g E 3 E 3 % s E 30 Se Fl-analys 12, Bolanetaket har ddmpat hushallens skulder, april 2018, FI.
@ é :g § § & 8 ° 31 Se rapporten Den svenska bolanemarknaden, mars 2019, Fl.
3 E E E E 32 Andelen lantagare med medlantagare utanfér hushallet bland lantagare under 30 ar var
Regi;" . Famil « Alder 10 procent 2018. Andelen har varit relativt konstant ver tid.
olan -o-Marknadsvarden
33 Se Fl-analys 10, Amorteringskravet har minskat hushallens skulder, april 2017, FI.
Kalla: FI
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Diagram 11. Andel av nya lantagare som
amorterar och amorteringar som andel av skuld

Procent
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Amortering nya lan
Andel som amorterar (hoger axel)

N

m Amortering sadkerhetsobjekt

Kalla: FI

Anm. Anm. Fran och med bolaneundersékningen 2016 samlar Fl
in data om amortering per sékerhetsobjekt utdver amortering for
nya lan. Om ett hushall som tar ett nytt bolan redan har bolan
sedan tidigare som det amorterar pa, kommer amorteringarna for
det nya lanet inte att ge en fullsténdig bild av hushallets totala
amorteringar. Situationen kan exempelvis uppsta da hushallet

koper ytterligare ett objekt eller tar ett nytt bolan genom att utvidga

ett befintligt bolan med ett tilldggslan. | genomsnitt &r amorteringar

maétt per objekt stérre an amorteringar for nya lan.

Diagram 12. Andel nya lantagare med skuldkvot
hogre @n 450 procent av bruttoinkomsten

Procent

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Totala skulder u Totala bolan

Kalla: FI

Anm. Skuldkvot berdknad med bruttoinkomst mot totala skulder
respektive totala bolan. Bolaneundersokningen innehaller fran och
med 2017 ett tillréckligt underlag for att kunna isolera bolan fran
totala skulder.

Det beror sannolikt pa att familjer med barn typiskt efterfragar storre
och dyrare bostéder och darfor tar storre lan. Amorteringskravet har
medfort att dessa hushéll nu lanar mindre. Innan FI inforde
amorteringskravet fanns det en oro for att unga forstagangskopare
riskerade att drabbas extra hart. Men analysen visar att
amorteringskravet visserligen har fitt de yngsta att 1dna mindre, men
att det ar de over 30 ars alder som har paverkats mest.

Amorteringskravet fick hushallen att kopa bostdder som i genomsnitt
var drygt 3 procent billigare.** Hushall som omfattas av
amorteringskravet koper framfor allt billigare sméhus. Familjer med
barn har i hdgre utstrackning kopt billigare bostdder dn familjer utan
barn. Effekten var storst for nya bolanetagare i Stockholm och
Goteborg. Det beror troligen pé att bostadspriserna dr hogst dér och att
hushallen darfor tar storst 1an dér. Ju storre lanen ar, desto storre andel
av den disponibla inkomsten maste hushéllet amortera varje méanad.

Slutligen har amorteringskravet fatt nya lantagare att 6ka sina
amorteringar. Andelen nya bolénetagare som amorterar steg fran

67 procent 2015 till 88 procent 2016 (diagram 11). Det &r framfor allt
fler med belaningsgrad i intervallet 50—70 procent som nu amorterar.
Men dven de med beldningsgrader 6ver 70 procent amorterar i ndgot
storre utstrickning.®> En mirkbart storre andel av de unga nya
lantagarna amorterar relativt ildre nya lantagare.*®
Amorteringsbeloppen har ocksé dkat sedan kravet inférdes. Nya
lantagare 2018 amorterade i genomsnitt 2,1 procent av lanet arligen.

Det skarpta amorteringskravet minskar andelen hushall med
hog skuldkvot

Det skérpta amorteringskravet har minskat andelen nya lantagare med
hog skuldkvot. Innan det skirpta amorteringskravet infordes hade
13,5 procent av de nya lantagarna en skuldkvot 6ver 450 procent av
bruttoinkomsten (diagram 12).3” Efter inforandet minskade andelen
till 5,7 procent.

FI:s utvirdering visar att atgérden ocksé har haft en effekt pa hur stora
bolén hushéllen tar och hur dyra bostidder de kdper. Men de effekterna
4r betydligt mindre jimfort med det forsta amorteringskravet.*® Detta
beror pa att andelen hushéll som paverkas av det forsta
amorteringskravet ér betydligt storre d4n andelen som paverkas av det
skarpta amorteringskravet. De som péverkas av det senare kravet tar i
genomsnitt 8,5 procent mindre bolan jamfort med om FI inte hade
skérpt kravet. Utslaget pa samtliga nya lantagare berdknar FI att de

34 Se Fl-analys 10, Amorteringskravet har minskat hushallens skulder, april 2017, FI.

35 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.

36 2018 amorterade 96 procent av nya lantagare under 30 ar. For nya lantagare 6ver 65 ar var
motsvarande andel 59 procent.

37 FI har tidigare angett att 15 procent av nya lantagare hade en skuldkvot 6éver 450 procent av
bruttoinkomsten innan inférandet av det skarpta amorteringskravet. Den berakningen byggde
pa hushallets totala skulder. Andelen 13,5 procent bygger pa en berdkning dar hushallets
skulder isolerats till bolan. Se fordjupningsruta "Ett skarpt amorteringskrav baserat pa
hushallets bruttoinkomst och totala bolan mot sékerhet” i Fl:s rapport Den svenska
bolanemarknaden, mars 2019, for ytterligare forklaring.

38 Se Fl-analys 17, Farre sarbara hushall efter skarpt amorteringskrav, mars 2019, FI.
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Diagram 13. Skarpta amorteringskravets effekter,

per hushallstyp

Procent
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Diagram 14. Beraknade effekter och dampning

av bolan pa grund av skarpt amorteringskrav for
olika typer av hushall
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-oEffekt pa paverkade, hoger axel

-5

Anm. Effekt pa paverkade visar skattad effekt av det skarpta

amorteringskravet pa olika hushallstyper som paverkas.

Skuldminskning ar den genomsnittliga minskningen i gruppen

och beaktar bade andelen som paverkas och hur stor effekten

ar pa de som paverkas.

Diagram 15. Arlig amortering som andel av

lan, befintliga lantagare

Procent

0
200920102011 20122013 201420152016 2017 2018

Kalla: FI
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koper bostdder som i genomsnitt dr 1,1 procent billigare och lanar
1,5 procent mindre till f6ljd av det skdrpta amorteringskravet.

Andelen nya lantagare som paverkas av det skirpta amorteringskravet
skiljer sig mellan olika grupper av lantagare. Men de som péaverkas
reagerar pa ungefdr samma sétt. Samtliga hushéllstyper lanar mindre.
Det ér de ensamstdende och de éldsta boldnetagarna som har anpassat
sitt beteende mest (diagram 13). De som péverkas av skérpningen
lanar mindre och koper billigare oavsett var i landet de bor.

Om hénsyn dven tas till hur stor andel av de nya lantagarna som
paverkas ddmpas efterfragan pa bolan mest i Stockholm och Goteborg
eftersom flest paverkas dér (diagram 14). Det finns ocksé en tydlig
skillnad i att ensamstaende ldntagare minskat sina bolan betydligt mer
an par om andelen som paverkas beaktas. Vidare minskar lanen mer
bland de nya bolinetagare som har hogst inkomster. Aven det beror pa
att skdrpningen péaverkar flest hushall i den gruppen. Dessutom
paverkas de dldsta lantagarna mer &n Gvriga aldersgrupper.

De som paverkas av skdrpningen koper billigare bostidder — oavsett var
1 landet de bor. Men det dr hogst andel bostadskdpare som péaverkas i
Stockholm och Géteborg och dérfor har bostadspriserna som
hushéllen betalat for sina bostdder dimpats mest hir. Dérfor har
priserna som hushéllen betalat for sina bostdder ddmpats mest hér.
Vidare visar resultaten att effekten &r storre for hushall utan barn 4n
for hushall med barn. Hushall utan barn dr generellt sett mer flexibla
an barnfamiljer och har darfor léttare att vilja ett billigare boende.
Den berdknade effekten for de som paverkas ér storst for den éldsta
aldersgruppen. De koper bostdder som &r drygt 10 procent billigare.
Lagst ar effekten hos de yngsta bostadskoparna.

ATGARDERNA HAR DAMPAT HUSHALLENS
SARBARHETER

Sammantaget har atgdrderna lett till att nya boldnetagare 1anat cirka
13 procent mindre jimfort med om nagra atgirder inte inforts.>
Andelen hushall med hoga skulder i forhallande till inkomst eller
bostadens virde har minskat. Atgirderna har ocksa bidragit till att
bryta en spiral ddr hushéallens skulder vixte allt snabbare. I stéllet har
Okningstakten pa senare ar ddmpats. De nya bolanetagarna har ocksa
kopt drygt 6 procent billigare bostéder, vilket har bidragit till att
prisutvecklingen har stabiliserats.

Atgirderna har inte bara fatt genomslag pa nya lantagare. De bidrar
ocksa i forlangningen till att minska sarbarheterna for befintliga
lantagare allteftersom fler omfattas av dtgérderna. Ett exempel pd det
dr att amorteringarna ocksa okat for de befintliga ldntagarna. De
amorterade i genomsnitt 1,8 procent pé sina bolén 2018, vilket var en
Okning jamfort med tidigare ar (diagram 15). Genomslaget pa
befintliga l&ntagare kommer att oka efter hand.

FI:s stresstester tyder pé att nya bolénetagare blivit mindre sarbara.
Andelen hushall som far underskott mellan inkomster och utgifter om
rantorna skulle stiga eller bostadspriserna falla har minskat de senaste

39 Summering av beraknade effekter for de tre atgarderna. Se diagram 9 for respektive atgards
effekt.
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Diagram 16. Nya konsumtionslan
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Anm. Diagrammet visar volym nyutlaning hos
34 langivare i Fl:s kartlaggning av konsumtionslan,
uppdelat pa storlek.

aren. Att farre hushall far underskott och att andelen hushall med hoga
skulder minskat gor ocksa att de makroekonomiska riskerna for
konsumtionsbortfall har ddmpats.

FI:S LANTAGARBASERADE REGLERINGAR OCH
KONSUMTIONSLAN

Det har blivit allt vanligare med konsumtionslan. Volymen (i kronor)
av nya lan som understiger 50 000 kronor har lite mer &n fordubblats
sedan 2008 (diagram 16). Det sammanfaller med en dkad e-handel
och att kop pd internet oftare finansieras med sé kallade revolverande
krediter.** Bland annat for att studera kningen av konsumtionslan har
FI genomfort en kartldggning av denna marknad, dér blancolan
ingar.*!

Det ér inte bara sma lan som har dkat. De storsta konsumtionslénen
har dkat betydligt mer. Utlaningsvolymen av nya blancolan dver
250 000 kronor var néstan fem ganger stérre 2018 &n tio ar tidigare.
Blancoldn édr normalt konjunkturkénsliga och véxer mycket i
hogkonjunkturer. Men efterfragan pa storre blancolan kan delvis ha
Okat pa grund av stigande bostadspriser i kombination med
bolénetaket. Det &r d&ven mdjligt att amorteringskraven har paverkat
blancolanen eftersom en utdkning av bolén péverkar den
amorteringsgrundande skulden. Dérfor kan lantagare ibland foredra
blancolan, i stéllet for ett utokat bolan. En ytterligare forklaring till att
stora blancolan har véxt snabbt kan vara att de i en allt storre
utstrackning anvénds for att 19sa tidigare lan.

Stora lan till bil- och béatkop véxte starkt mellan 2012 och 2015.
Direfter har de dimpats nagot. Darfor tycks inte det forsta
amorteringskravet ha fatt lantagarna att 6ka sina bil- och batlan.

40 En revolverande kredit ar ett utrymme som en lantagare kan anvanda, till exempel, genom
kép med kreditkort eller kontokredit pa internet och i fysisk butik.

41 Se rapporten Svenska konsumtionslan, juni 2019, FI.
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