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Finansinspektionen och makrotillsynen

Hej och tack for att jag far komma hit och prata om makrotillsyn. Jag kommer
idag att redogora for vad vi har gjort for att hantera riskerna med hushallens
skuldsattning. Jag kommer ocksa agna en del tid at att diskutera hur vi har
hamnat dar vi ar, vad det finns for alternativa losningar pa problemet och hur
dessa kan paverka skuldsattningen. Men lat mig borja med att prata om vilket
uppdrag Finansinspektionen har och hur vi arbetar for att utfora det.

Finansinspektionen ansvarar for makrotillsynen

Det pratas ofta om det nya politikomrade som kallas makrotillsyn. Men vad ar
egentligen makrotillsyn? Oftast beskrivs det som analys och atgarder inriktade
mot stabiliteten i det finansiella systemet som helhet. Det har &r inget nytt for
Finansinspektionen, vars uppdrag &nda sedan 1995 har varit att bidra till det
finansiella systemets stabilitet och effektivitet samt att verka for ett gott
konsumentskydd.*

Det som har forandrats &r att vi har fatt bade nya regelverk som ger oss
mojligheten att stalla hardare krav och mer resurser sa att vi kan gora ett mer
omfattande arbete, inte minst vad galler analys och kontroll av systemrisker.
Med detta menas risker som beror pa det finansiella systemets komplexitet och
sammanlankning och som inte fangas upp vid en beddmning av enskilda
finansiella instituts risksituation. Vi har ocksa fatt ytterligare ett uppdrag, som
innebdr att vi ska motverka finansiella obalanser i syfte att stabilisera
kreditmarknaden. Vi ska ingripa om den finansiella utvecklingen kan leda till
samhallsekonomiska problem, &ven om stabiliteten i det finansiella systemet
inte &r hotat. Det nya uppdraget annonserades under hosten 2013 och har nu
formaliserats i den instruktion som reglerar Finansinspektionens verksamhet.?

Makrotillsyn &r ett delvis nytt politikomrade och bade de svenska och de
internationella erfarenheterna ar begrénsade. Darfér handlar det i ovanligt stor

1 Se 2 § i forordning (1994:1538) om &ndring i férordningen (1992:102) med instruktion for
Finansinspektionen. Denna forandring trddde i kraft 1995-01-01.

2Se 1 § i forordning (2013:1111) om &ndring i forordningen (2009:93) med instruktion for
Finansinspektionen. Denna férandring tradde i kraft 2014-01-01.
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utstrackning om att fatta beslut under osakerhet. Den strategi vi har valt &r att
ta ett steg i taget och utvérdera effekterna av varje atgard for att darefter ta
nasta steg om det behovs. Vi vet inte exakt vilken effekt vara atgarder far och
om vi tar i for mycket riskerar vi att géra mer skada an nytta. Samtidigt maste
vi ta tag i potentiellt stora problem nér de fortfarande &r hanterbara, annars kan
problemen forvarras sa att det kravs kraftiga atgarder i framtiden. Genom att
vidta atgarder successivt kan vi analysera effekterna av dem och vid behov
utoka dem eller vidta andra atgarder. En bra illustration pa hur vi arbetar med
makrotillsyn &r riskerna med hushallens skulder och de atgarder vi har infort i
Sverige de senaste aren.

Finansinspektionen har vidtagit flera makrotillsynsatgarder for att
minska riskerna med hushallens skulder

1995 - 2010 ckade hushallens skulder snabbare &n deras disponibla inkomster,
samtidigt som den genomsnittliga belaningsgraden pa bostaderna ocksa steg.
Detta gjorde hushallen sarbara for fallande fastighetspriser, eftersom lantagaren
riskerade att ha skulder kvar om bostaden séaldes. For att skydda hushallen och
motverka en osund utveckling pa kreditmarknaden dar kreditinstitut anvander
allt hogre belaningsgrader som konkurrensmedel inforde vi det sa kallade
bolanetaket 2010. Sedan dess har bade skuldkvoten och den genomsnittliga
beldningsgraden stabiliserats och ligger nu pa ungefar samma nivaer som 2010.

Darefter har vi successivt hojt kapitalkraven pa bankerna. Syftet med dessa
krav ar att se till att bankerna har marginaler att klara av eventuella
kreditforluster och darmed kunna lana ut till hushall och foretag aven i samre
tider. De hojda kapitalkrav som beslutades under 2014 motsvarar en
sammantagen 6kning pa cirka 230 miljarder kronor jamfort med EU:s
minimikapitalkrav inom ramen for Basel 3. Var bedémning &r att svenska
banker nu ar vél kapitaliserade i ett internationellt perspektiv.

Men sedan mitten av 2012 har tillvaxten i utlaningen till hushall borjat stiga
igen och alltfler hushall tar 1an med belaningsgrader 6ver 50 procent, samtidigt
som manga vantar med att amortera. Detta &r problematiskt eftersom
internationella erfarenheter tyder pa att hushall med belaningsgrader éver 40 —
50 procent kan reagera extra mycket pa makroekonomiska storningar. De
slutar visserligen inte att betala ranta och amortering pa bolanen nar deras
inkomster minskar, men de drar ner pa annan konsumtion. Darmed kan deras
beteende forstarka en konjunkturnedgang. Detta ar ett exempel pa ett
marknadsmisslyckande i form av en extern effekt. Ju storre lan ett hushall tar
idag, desto djupare riskerar nasta lagkonjunktur bli. Detta tanker inte den
enskilda individen pa nér den skuldséatter sig, men om alla agerar sa 6kar
riskerna for samhéllet som helhet.

Pa nagra ars sikt kan stigande bostadspriser och laga rantor driva upp

kredittillvaxten och andelen relativt hogt belanade hushall ytterligare och pa sa
satt bygga upp sarbarheter. Detta dr skalet till att vi ar pa vég att infora ett
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amorteringskrav i Sverige. Syftet med kravet ar att hushallen ska fa en battre
motstandskraft mot storningar genom att andelen relativt hogt belanade hushall
minskar pa sikt. Den svara avvagningen ar aven denna gang att inte ta i for
mycket sa att vi skapar de problem vi vill undvika, men samtidigt inte gora for
lite sa att riskerna eskalerar.

Vart arbete med hushallens skulder har alltsa pagatt i snart fem ar. Under de
hér fem dren har vi forst tagit hand om de akuta riskerna vi sag for hushallen
genom att infora bolanetaket. Darefter har vi battrat pa bankernas férmaga att
sta emot kreditforluster genom att krava att de avsatter mer kapital for sin
bostadsutlaning. Och nu har vi bérjat hantera de risker som finns kvar for
Sveriges ekonomi, makroriskerna, genom att krava att hushallen amorterar
mer.

Om vi hade forsokt gora allt det har pa en gang hade vi troligtvis skapat stora
problem. Bostadsmarknaden hade sékert satts under hard press och vi hade
skapat en stor osakerhet for bade hushall och banker. I stallet har vi tagit en sak
i taget. Agerat, utvarderat, och agerat pa nytt. Och tittar man pa resultatet ar det
positivt. Bostadsmarknaden har inte slagits ut, som vissa befarade. Och bade
hushallen och bankerna mar béttre an tidigare. Men ar vi fardiga nu? Nej, det ar
inte sakert. Vi fortsatter att noga folja och analysera utvecklingen av hushallens
skulder och kommer att vidta ytterligare atgarder om det behdvs. Samtidigt
handlar den storsta delen av hela problematiken kring hushallens skulder om
att det har byggts for lite. Sa hur paverkas vart arbete om det byggs fler
bostader?

Makrotillsynen paverkas av bostadspolitiken

| dagslaget utgor hushallens skulder nastan 175 procent av deras disponibla
inkomster. Hur har vi hamnat har? Vara analyser tyder pa att
skulduppbyggnaden mellan 1995 och 2010 framst beror pa att en betydligt
storre andel svenska hushéll dger sina bostader jamfort med for 20 ar sedan.®
Denna &garforskjutning fran kommersiellt och offentligt 4gande till enskilda
hushall har flyttat skulderna till hushallen. En annan forklaring till
skuldokningen &r att skatterna pa boende har sankts. Och ytterligare en
forklaring ar att det har byggts relativt fa bostader jamfort med
befolkningsokningen de senaste 10 aren, framfor allt i storstaderna dit allt fler
flyttar. Néar fler behdver en bostad och byggandet ar Iagt stiger bostadspriserna
och darmed skuldsattningen.

Sé vad kan man gora at detta? Om det byggs for fa bostader ar risken att
bostadspriserna ater borjar stiga snabbare &n inkomsterna med en stigande
skuldkvot som foljd. Men vad hdander om det byggs fler bostader? Klart ar att
hushallens totala skulder kommer att 6ka och att det kan handla om stora
belopp. Om det exempelvis byggs 250 000 nya bostader fram till 2020, som det

¥ Se Hansen (2013), "Férklaringar till utvecklingen av hushallens skuldséttning sedan mitten av
1990-talet”, PM 1 till Samverkansradets méte 2013-10-01, FI Dnr 13-11430.
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pratas om i debatten, sa dkar finansieringsbehovet med 750 miljarder kronor,
vilket motsvarar drygt 20 procent av hushallens totala skulder idag.* Vad som
hander med hushallens skuldkvot beror bland annat pa hur bostadspriserna och
hushallens disponibla inkomster utvecklas. Men det beror ocksa pa vem som
ska &ga dessa nya bostéder och hur de finansieras. Ju fler bostader som &gs av
hushallen och ju hogre belaningsgraderna &r, desto hogre blir skuldkvoten.

Sa a ena sidan har ett for lagt byggande pressat upp bostadspriserna och
darmed skuldkvoten, men & andra sidan kan ett 6kat byggande ocksa pressa
upp skuldkvoten inledningsvis. Men att bygga fler bostader ar den enda
l6sningen pa grundproblemet och vi far da acceptera att det leder till 6kade
skulder initialt. Pa sikt kommer namligen det 6kade bostadsutbudet att dampa
okningen av bostadspriserna och darmed rimligen hushallens skulder.

En annan del av I6sningen &r en béttre reglering av hyresmarknaden och fler
hyresbostader sa att denna boendeform kan bli ett alternativ for fler hushall.
Hyresbostader &gs ju inte av hushallen och ett 6kat utbud av hyresréatter
minskar darfor hushallens skuldséttning. Vara analyser tyder ocksa pa att lagre
skatter pa boende har bidragit till att 6ka hushallens skuldséttning. Ytterligare
en atgard ar darfor att se 6ver skattesystemets utformning, som idag gynnar det
agda boendet i forhallande till hyresbostader. Om exempelvis ranteavdraget
skulle avskaffas minskar behovet av ytterligare atgarder mot hushallens
skuldsé&ttning.

Vissa menar att redan dagens skuldkvot pa 175 procent &r alarmerande och att
det bradskar med atgarder. Man kan da latt fa intrycket att ett 6kat byggande &r
ett problem eftersom det formodligen leder till att skuldkvoten okar.
Finansinspektionen har flera ganger papekat att skuldkvoten ar en dalig
indikator p& eventuella risker med hush&llens skulder.” Kriser brukar snarare
foregas av en period med en snabb 6kning av skuldkvoten, men inte ens denna
indikator ger hela sanningen. Att ett 6kat byggande ocksa kan leda till en hogre
skuldkvot visar pa ytterligare problem med att alltfor ensidigt fokusera pa
skuldkvotens niva. Det kravs ett bredare perspektiv an sa.

Avslutning

L&t mig summera. | Finansinspektionens uppdrag ingar sedan drygt ett ar att
motverka finansiella obalanser i syfte att stabilisera kreditmarknaden. Detta
handlar i dagslaget om hushallens skulder. Var uppgift ar att se till att
kreditgivningen &r sund och att hushallen har tillrackliga marginaler for att inte
utsétta sig sjalva eller samhallet som helhet for onddigt stora risker. Darfor har
vi infort ett bolanetak, hojt kapitalkraven pa bankerna och &r pa vag att inféra
ett amorteringskrav. Att hushallens skulder ar hoga beror framst pa att det har
byggts for lite bostader. Men om det byggs mer kan skulderna ocksa tka,

* | detta rakneexempel har vi antagit att en nyproducerad bostad saljs fér 3 miljoner kronor.
% Se exempelvis Finansinspektionens promemoria “Stabilitetsrisker kopplade till hushéllens
skuldsattning”, Finansinspektionen Dnr 14-15503.
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framfor allt om det ar hushallen som ska &ga dessa bostader. Om man vill
minska hushallens skuldsattning bor man darfor aven hitta en battre reglering
av hyresmarknaden, bygga fler hyresratter och se 6ver skatterna pa boende.
Ingen av dessa atgarder ar nadgot som Finansinspektionen kan besluta om, men
vilka atgarder vi maste vidta i framtiden beror pa vad som gors for att 16sa
problemen pa bostadsmarknaden.

Tack!
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