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Amorteringar i goda tider ger motstindskraft i kriser

Vi kommer att ga in 1 2021 under en fortsatt pdverkan fran pandemin. I april
beddmde Konjunkturinstitutet att svensk BNP riskerade att falla med 7 procent
under 2020. I slutet av september var istillet beddmningen en nedgang om
ungefar 3,5 procent. Det illustrerar hur osdkerheten dr i ett sddant har
krisforlopp. Sedan dess har smittspridningen &ter fétt kraft, vilket foranlett att
invanarna i manga europeiska ldnder dterigen lever under skirpta restriktioner,
och det kommer att paverka den ekonomiska utvecklingen. Osdkerheten har
oOkat.

Jag hoppas att vi nésta ar far uppleva den aterhdmtning som en del prognoser
pekat pd. Men ingen av oss kan idag vara sikra pa det. Vi kan inte heller
utesluta en sdmre utveckling, och det behdver vi ta hojd for. Nu &r det centralt
att stodja aterhdmtning utan att tappa handlingsberedskap for storre bakslag,
och att vara vaksamma kring vilka risker som nu byggs upp.

Tor Borg har skrivit ett ldsvért kapitel om bostadsmarknaden. Han konstaterar
att den svenska bostadsmarknaden fungerar daligt, och att en rad strukturella
problem behover dtgdrdas for att den ska fungera béttre. For det forsta, att fa
utbudet att i hdgre grad svara mot fordndringar i efterfrdgan. For det andra, att
sdnka trosklarna in pa bostadsmarknaden. For det tredje, att det befintliga
bestandet behdver nyttjas mer effektivt och mer hallbart.

Reformer riktade mot strukturproblemen pa den svenska bostadsmarknaden
skulle, enligt Tor Borg, gora Sverige starkare. Jag delar den uppfattningen.
Fran FI:s sida har vi vid upprepade tillfallen patalat strukturproblemen pa den
svenska bostadsmarknaden. Problem som gor bostidder dyrare och begrinsar
valmojligheterna mellan att 4ga och hyra. Vilket 1 sin tur gor att hushallen lanar
mer och 16per en hogre risk att forlora stora belopp om priserna sen gér at fel
hall.

P& en punkt har ddremot jag och Tor Borg olika uppfattning, och det ar i fraga
om makrotillsynsregleringarna. Amorteringskrav och bolanetak har tyvirr
kostnader, det dr oundvikligt, men de skapar ocksa motstandskraft och
buffertar som kan anvindas 1 daliga tider. Vi blir inte starkare genom att ta bort
dem. Regalskeppet Vasa hade gott om eldkraft. Om man bara ser till kanonerna
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sé var det ett starkt skepp. Men det var obalanserat och visade sig helt sakna
motstdndskraft nar en kastvind kom. Ett Sverige med motstdndskraft ar ett
starkare Sverige.

Idén med buffertar dr att om man bygger upp dem i goda tider sa kan man luta
sig mot dem i déliga tider. Det 6kar motstandskraften i hela det finansiella
systemet. Men de buffertar vi har idag, och som vi har kunnat luta oss mot
under krisen, byggs inte upp av sig sjidlva. For nigra ar sedan fanns de inte. De
har tillkommit som ett resultat av erfarenheter fran finanskrisen.

Niér Coronakrisen slog till hade Sverige den hogsta kontracykliska
kapitalbufferten 1 EU. Nér vi gradvis hojde buffertkravet fick vi en del kritik
frdn bankhall, dir en del menade att det inte behovdes. Vi hade en annan syn.
Nu har vi kunnat frigéra den bufferten och det ar bra for kreditforsorjningen 1
det hér svara ldget och det underléttar for en ekonomisk aterhdmtning.
Buffertar méste kunna anvéndas, och buffertkrav ska inte hindra banker att lana
ut i ddliga tider, utan tvirtom trygga tillgdngen till krediter nir foretag och
hushéll kan behdva det som mest.

Amorteringskravet for hushallens bolan &r ocksa en sorts buffert. Coronakrisen
har visat hur amorteringar kan skapa ett handlingsutrymme. Kravet var redan
frdn borjan utformat med en viss flexibilitet vid sdrskilda omstédndigheter. Ett
foretag far medge att en kredittagare under en begransad tid inte amorterar
enligt foreskrifterna, om det skulle uppsta sérskilda skél for det under kreditens
16ptid. Den flexibiliteten starktes 1 véras nér FI fortydligade att dessa sdrskilda
skél dven kan vara en mycket kraftig nedgéng i svensk ekonomi.

Pé den grunden beslutade FI i varas om ett tillfdlligt undantag. Syftet med
amorteringskravet dr att hushéll 1 hogre utstrackning ska betala av sina lan 1
normala tider, inte att de ska tvangsspara under en djup lagkonjunktur. Ett matt
av flexibilitet i regleringen ger en balans mellan kostnad och nytta. Hushéllen
har nu béttre mojligheter att bade 6ka sina likviditetsbuffertar och upprétthélla
sin konsumtion. Det &r viktigt ndr hundratusentals permitteras fran sina jobb
och risken for att bli arbetslés 0kar markant.

Viér senaste bedomning dr omkring 200 000 hushall har pausat sina
amorteringar, vilket man kan jdmfora med att uppskattningsvis 600 000 hushall
omfattas av amorteringskravet. Vi kan inte se exakt vilka lan som omfattas av
amorteringskravet, men vi kan konstatera att utan kravet skulle sannolikt en hel
del av dessa 200 000 hushall inte haft ndgra amorteringar att pausa. Och de
skulle ha tagit &nnu storre lan att betala rénta pa. Det hade inte underléttat i
krisen, vare sig for dem eller for ekonomin som helhet.

Trots krisen stiger bostadspriserna pa bred front, och d& 6kar dven skulderna.
Det mycket 14ga ranteldaget bidrar sannolikt till den utvecklingen och da &r det
viktigt att hushallen tar h6jd for att rdntorna kan dverraska uppét i framtiden,
det finns inga garantier om l&ga réntor ldnge.
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Nar man nu tillfalligt inte behover amortera kan det ocksa vara frestande att
lana mer av det skélet, men jag vill pAminna om att undantaget géller till och
med 31 augusti 2021 och vi har idag inga planer pa att forldnga det nésta host.
Sen noterar vi ocksa att det ekonomiska laget har forbattrats efter varens djupa
ekonomiska nedgéng, men att utsikterna pa senare tid har férsdmrats nagot och
osdkerheten har 6kat igen. Mycket talar for att det var vél avviagt att lata
undantaget gélla dnda till efter ndsta sommar. Vi foljer utvecklingen noga och
skulle vi framdver se en utveckling som motiverar att man flyttar fram
slutdatumet nagot, alltsd bortom 31 augusti 2021, sd avser vi att kommunicera
det 1 god tid, senast i slutet av april, s att hushallen har goda forutsittningar att
planera sin ekonomi. Men vi har som sagt inga sddana planer idag.

Amorteringskravet har fitt en del kritik under &ren. Det ar sunt att ha den
debatten, eftersom kravet padverkar manga, och eftersom makrotillsynen, som
amorteringskravet dr en del av, &r ett ganska nytt omrade. Men det dr ocksa
viktigt att komma ihag huvudsyftet med regleringen. Amorteringskravet
bygger pa en allmin forsiktighetsprincip och pa en samlad bedémning av
komplexa risker. Om man bygger upp hoga skulder under goda tider si har
man sdmre motstandskraft i daliga tider, oavsett om skulderna ligger hos
staten, foretagen eller hushallen. Nu har vi ett amorteringskrav och det ar pa
det hela taget bra att vi har det.

Det rader delade meningar om vilka negativa effekter amorteringskravet har
haft. FI har under &ren publicerat ett antal utvarderingar av effekterna och vi
finner inte beldgg for stora negativa effekter overlag. Lat mig utveckla.

Kravet har haft en svagt ddmpande effekt pa bostadspriserna, men de har 4nda
stigit en hel del. Omséttningen pa bostadsmarknaden har inte forandrats efter
inforandet av kravet. Sett till andrahandsmarknaden f6r bostdder omsattes det
under 2019 cirka 160 000 lagenheter och hus, det &r en niva som varit relativt
konstant under hela perioden 2015-2018 och det var inte hégre innan det.

Byggandet av bostadsritter nadde en kulmen 2017 med cirka 50 000
byggstartade ldgenheter. Dérefter minskade byggandet mot bakgrund av en
allmén konjunkturavmattning. Hittills i &r har Coronakrisen inte gett sa stort
avtryck péd byggandet, och det far vi vara glada for. Trots krisen véntas antalet
byggstartade ldgenheter ligga pa omkring 80 procent av det vi sdg pa toppen
2017. Det ér framfor allt bostadsrétter som forklarar minskningen. Vi ser en
hog korrelation mellan prisutvecklingen och utbudet av nyproducerade
bostadsritter. 2017 hade pakostade projekt i storstadsregionerna en dvervikt i
utbudet. Med en mer oséker prisutveckling har en anpassning skett under
senare ar. Bade vad giller vilket utbud som produceras, och vad géller vilka
producenter som star for utbudet.

For byggandet av hyresrétter har utvecklingen varit stabil. Det har fatt till f61jd
att andelen hyresrétter i nyproduktionen okat fran cirka 50 procent 2017 till 65
procent 2020. Aven i Stockholm 6kar andelen hyresritter i nyproduktionen, om
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an fran en langre niva. Fler hyresritter bidrar det till en bittre fungerande
bostadsmarknad. Det hér far ocksa till f6ljd att en del av finansieringsbehovet
flyttas fran hushallen till foretagssektorn.

Det vore bra med béttre forutsittningar for de som vill bygga, men det handlar
1 grunden om strukturella problem som bor 16sas pa andra sitt dn att géra det
lattare att ta dnnu storre 1an. P4 méinga hall ligger priserna for nybyggda
lagenheter langt 6ver kostnaden for sjidlva byggandet, och da bygger vi dnda
ganska dyrt 1 Sverige. Man kan ocksa konstatera att priserna pé befintliga
bostéder fortsitter att stiga, trots Coronakrisen. Det &r en utveckling som
riskerar att skapa problem, inte 16sa dem. Att verkligen atgirda
strukturproblemen handlar snarare om att sdnka byggkostnaden genom att 6ka
produktiviteten i byggsektorn, forenkla planprocesser och forbéttra tillgangen
till mark att bygga pa. Det ligger utanfor vart omrade.

Fragan om hur man bést underlattar for forstagangskdpare dr ocksa viktig. Tor
Borg pekar pa att trosklarna in pé bostadsmarknaden 4r hoga. FI delar den
bilden, men vi menar att det frimst beror pé att priserna har stigit kraftigt under
l4ng tid, och att tillgdngen till hyresritter 4r dalig. Okad produktivitet i
byggsektorn, battre tillgdng till byggbar mark och enklare processer kring
nybyggnation, dr verktyg for att 6ka utbudet och ddmpa prisutvecklingen, och
didrmed sdnka trosklarna. Dértill fungerar hyresmarknaden daligt, kotiderna ér
langa och unga hamnar ofta lingst bak 1 kon.

En intressant fraga dr om bankerna ska véga in bindningstiden for bolén i sina
sé kallade kvar-att-leva-pa-kalkyler (KALP), och i sa fall hur. Syftet med
KALP ér att bedoma lantagarens langsiktiga betalningsforméga, sé att den som
ansOker om ett 1an inte tar sig vatten 6ver huvudet. Bolanerdntor varierar 6ver
tid och de var sé sent som for nigra ar sedan pa helt andra nivaer én idag. Nu
har vi 1 ndgra 4rs tid sett rdntorna ga ner dverlag. Men lantagare behover klara
att rdntan kan ga upp ocksa.

I den réntemiljo vi nu befinner oss, med osedvanligt laga réantor ocksa pa langre
bindningstider, blir frdgan om hur man beaktar ldnets bindningstid i KALP dn
mer aktuell. Den som idag binder rédntan pa exempelvis tio ar betalar inte
séarskilt mycket mer dn den som har rorlig rdnta, men undviker under lang tid
risken for att stigande réntor och 6kande rinteutgifter. Den forsékringen dkar
allt annat lika lantagarens motstandskraft och det ar rimligt att man pa nagot
sétt vager in det 1 kreditprévningen. Det finns aktorer pd marknaden som
experimenterar med det hér redan i dag. FI ser positivt pa att bankerna funderar
pa hur man kan gora den typen av avvédgningar i frdga om ldnga bindningstider,
under forutsdttning att de fortsitter att iaktta en sund forsiktighet i
kreditprévningen.

Vad giller makrotillsynsregleringarna sa har de spelat en viss roll, men en mer
begréinsad roll dn vad som ibland antyds. Regleringarna har dessutom ddmpat
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prisuppgangen, vilket underléttar for alla som ska in p4 marknaden. Men vi ér
medvetna om att regleringarna i en del fall utgdr ett hinder.

Reglering har kostnader, det &r tyvérr oundvikligt. Men vi bedomer att for de
allra flesta &r de negativa effekterna av amorteringskravet faktiskt inte sa stora.
For de som péverkas av kravet, vilket dr 1angt ifrdn alla pa bostadsmarknaden,
handlar det framfor allt om att man tar ett ndgot mindre 14n &n man annars
skulle ha gjort, och att man amorterar ner lanet lite snabbare 4n man annars
skulle ha gjort. Och det &r en del av syftet, att langivningen ska vara lite
forsiktigare och inte dra ivdg i goda tider. Att ta samhaéllsansvar handlar ocksa
om att ta hojd for att det ovéntade kan intridffa. Det har vi, om inte tidigare, lért
oss 1 dr. Dér tror jag att en del av vara kritiker gor det lite latt for sig.

Jag vill ocksd nyansera den bild av ungas situation pa bostadsmarknaden som
Tor Borg mélar upp. Var analys tyder pa att de allt hdgre bostadsprisnivaerna
ar en viktigare orsak dn amorteringskrav till att unga inte far ihop sin
bostadskalkyl. Lat mig ocksd ndmna tre saker som ibland gloms bort.

1. Svenska ungdomar flyttar fortfarande tidigast hemifrén i Europa. Den
genomsnittliga dldern ndr man flyttar hemifran har faktiskt sjunkit ytterligare
ndgot de senaste aren.

2. Unga utgor idag en nagot storre andel av bostadskdparna dn vad de gjorde
for nagra ar sedan. 2012 var andelen unga (18-30 ar) bland bostadsk&pare 1
riket med bolén 16,5 procent. 2018 hade den andelen dkat till 29,5 procent. I
Stockholm var utvecklingen och andelarna likartade.

3. Unga amorterade redan innan amorteringskravet i ndgot hogre utstrackning
dn andra. 2012 amorterade 2 av 3 unga (66 procent) pa sitt bostadslan. Den
andelen har idag dkat till 96 procent. Medianamorteringen 2012 var 1,2 procent
av bolanet/ar. 2016 6kade medianamorteringen till 2,0 procent, och dér ligger
den édven idag.

Avslutningsvis vill jag sdga ndgot om riskbilden. I Sverige och i manga andra
lander vintar man sig nu laga réntor ldnge. Det kan underlitta for en del stater,
och for foretag och hushéll som har dragit pé sig stora skulder. Men pa lidngre
sikt finns det en risk att billiga 1&n bygger upp nya risker, 1 synnerhet om priset
pa kredit inte aterspeglar den langsiktiga risken for kreditforluster. I nértid ar
fokus pé att hantera krisen och att stotta dterhamtning. Det dr 6verordnat. Men
ur ett langsiktigt perspektiv dr det viktigt att inte urholka marknadsdisciplin
och en marknadsmaéssig prisséttning av risker.

Med extremt langa riantor behdver vi ocksa vara vaksamma pa att inte
skulderna aterigen borjar 6ka snabbt, det géller inte minst hushallens skulder.
Utdver att ge sig pa de strukturella problem pa bostadsmarknaden som vi har
diskuterat idag sa kan det d4ven vara motiverat att borja se over rinteavdraget
for hushéllen. Det skulle gora det ndgot dyrare pa sikt att ta stora 1n idag.
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Berékningar pd FI:s egen lantagardata visar att en begransning av ranteavdraget
frédn 30 till 20 procent skulle fa ganska mattliga effekter for de som tar 1&n
eftersom réntorna dr sé pass 1dga, och eftersom pengarna kan dterforas till
hushallen pa andra sétt sa deras disponibla inkomster inte minska. Daremot blir
det lite mindre lockande att ha stora lan, och det gor hushallen mer
motstandskraftiga.

Ur Finansinspektionens perspektiv sa det vore det vilkommet med ett
langsiktigt grepp om réanteavdragen. I nuldget dr den 6verordnade
prioriteringen att stotta en ekonomisk aterhdmtning, men en
avdragsbegrinsning tar dnda tid att genomfora. Dessutom kan man begrinsa
ranteavdragen gradvis 6ver en lite langre tid, det finns det exempel pa i andra
lander. Men till syvende och sist &r det en skattefrdga, och inte nagot som FI
styr over.
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