Finansiell
stabilitet

2015:1



Rittelse 2015-06-04

Diagram 1.2 dr uppdaterat i den hir versionen sa att det visar utvecklingen fran januari 2013.



Riksbanken och den finansiella stabiliteten

Riksbanken definierar finansiell stabilitet som att det finansiella systemet
kan uppratthalla sina tre grundlaggande funktioner — formedling av
betalningar, omvandling av sparande till finansiering och riskhantering —
och dessutom har motstandskraft mot storningar som hotar dessa
funktioner.

Det finansiella systemet har en viktig roll i ekonomin. Att systemet ar stabilt
och fungerar val ar en forutsattning for att ekonomin ska fungera och véxa.
En allvarlig kris i det finansiella systemet riskerar att leda till omfattande
ekonomiska och sociala kostnader.

Riksbanken har fatt i uppdrag av riksdagen att framja ett sakert och effektivt
betalningsvasende. | praktiken innebar uppdraget att Riksbanken har ett
ansvar for att framja finansiell stabilitet.

Riksbanken ar ocksa den myndighet som har mojlighet att ge likviditetsstod
till enskilda institut om det skulle uppsta problem som hotar den finansiella
stabiliteten. For att kunna anvanda den méjligheten pa ett bra satt behéver
Riksbanken ha en god krisberedskap i form av en valfungerande kris-
organisation.

Riksbanken delar ansvaret for att framja finansiell stabilitet med
Finansinspektionen, Finansdepartementet och Riksgalden.
Finansdepartementet ansvarar for regleringen av de finansiella foretagen
och Finansinspektionen har ansvar for mikro- och makrotillsyn. Riksgalden
ar i sin tur stod- och resolutionsmyndighet. Bade i det forebyggande
arbetet, till exempel i stabilitetsradet, och vid en eventuell krishantering ar
samspelet mellan myndigheterna viktigt. Detta galler aven internationellt i
och med att de finansiella foretagen i allt storre utstrackning arbetar 6ver
nationsgranserna.

Riksbanken analyserar [6pande stabiliteten i det finansiella systemet for att
tidigt upptécka risker och sarbarheter som kan leda till samhallsekonomiska
kostnader. Riksbanken offentliggor resultaten av sin analys i olika publika-
tioner. Pa sa satt uppmarksammar och varnar Riksbanken for sadant som
kan innebara ett hot mot det finansiella systemet samt bidrar till debatten i
amnet.

Riksbankens rapport finansiell stabilitet

Riksbankens rapport Finansiell stabilitet publiceras tva ganger om aret. |
rapporten ger Riksbankens direktion en samlad bedémning av de sarbar-
heter och risker som kan hota det finansiella systemets stabilitet och
varderar systemets motstandskraft mot dessa. | vissa fall rekommenderar
Riksbankens direktion specifika atgarder for att motverka risker och 6ka
motstandskraften. Dessa rekommendationer kan ha sin grund i den aktuella
ekonomiska utvecklingen, men de kan ocksa avse mer strukturella om-
standigheter. Rekommendationerna kan riktas till saval banker och andra
marknadsaktorer som till lagstiftaren och andra myndigheter.

Riksbankens direktion behandlade rapporten vid tva tillfallen — den 18 maj och

den 1 juni 2015. Rapporten tar hdnsyn till utvecklingen till och med den 25 maj

2015. Rapporten finns tillganglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.

Dar gar det att utan kostnad bestélla en tryckt version av rapporten eller ladda

ner den i pdf-format.
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B Sammanfattning

DET FINANSIELLA SYSTEMET FUNGERAR VAL MEN RISKERNA OKAR

Riksbankens beddmning &r att det svenska finansiella systemet for narvarande fungerar val. Svenska
banker, foretag och hushall har goda mojligheter att finansiera sig och den finansiella infrastrukturen
beddéms vara sédker och effektiv. Men det svenska banksystemet ar stort och tatt sammanlénkat. Dess-
utom har de svenska storbankerna en hdg andel marknadsfinansiering och en lag andel eget kapital
i forhallande till sina tillgangar. Det gor att banksystemet, och det finansiella systemet som helhet, ar
kansligt for olika ekonomiska stérningar. Idag ar det framst det hdga risktagandet pa de finansiella
marknaderna och de svenska hushallens hoga skuldsattning som bedéms kunna medféra och
forstarka konsekvenserna av stérningar. Sedan december 2014, da den senaste stabilitetsrapporten
publicerades, har investerarnas efterfrdgan pa riskfyllda tillgdngar fortsatt att vara hég och hushal-
lens skulds&ttning har stigit. Sammantaget medfor det att riskerna bade for den finansiella och for
den makroekonomiska stabiliteten har dkat.

VIKTIGT ATT MANDATET FOR MAKROTILLSYN SNARAST FORTYDLIGAS

For att starka motstandskraften mot stérningar och motverka riskerna med hushallens héga skuld-
sattning ar det viktigt att dtgarder nu vidtas. Samtidigt har det visat sig att Finansinspektionen inte
har ett tillrackligt tydligt mandat eller tydligt definierade verktyg for att vidta makrotillsynsatgarder.
Denna otydlighet forsenar och férsvarar inférandet av nédvandiga atgarder. Det ar darfor av storsta
vikt att Finansinspektionens mandat och verktyg fér makrotillsyn snarast fortydligas i lag.

ATGARDER BEHOVS FOR ATT DAMPA RISKERNA MED HUSHALLENS SKULDSATTNING

For att minska sarbarheterna och riskerna i hushallssektorn kravs atgarder som angriper de
bakomliggande orsakerna till den 6kade skuldséttningen. Det behdvs reformer for att minska
hushallens vilja att skuldsétta sig, som till exempel ett dndrat ranteavdrag och reformer for att oka
utbudet av bostader. Det kan dock ta tid att genomféra och uppna effekt av sddana atgarder. Det ar
darfor angelaget att ett sddant reformarbete paskyndas. Riksbanken bedémer ocksa att det behovs
andra atgarder. Ett amorteringskrav motsvarande atminstone Finansinspektionens forslag bor snarast
inforas. Andra mojliga kompletterande atgarder ar till exempel ett skuldkvotstak och en skarpning av
kraven for bankernas kreditprévning av enskilda hushall.

STORBANKERNAS MOTSTANDSKRAFT BEHOVER STARKAS

Under de senaste aren har de svenska storbankerna férbattrat sin motstandskraft mot bade kredit-
och likviditetsrisker. Denna utveckling ar positiv, men Riksbanken anser att storbankernas
motstandskraft behover forbattras ytterligare. For det forsta bor deras kapitalkrav skarpas, bland
annat genom att ett minimikrav for bruttosoliditet inférs. Dessutom bor storbankerna minska sina
strukturella likviditetsrisker och 6ka sin motstandskraft mot kortfristig likviditetsstress i svenska
kronor.



NY UTFORMNING AV RAPPORTEN FINANSIELL STABILITET

Rapporten finansiell stabilitet har fatt en ny utformning frdn och med detta nummer. Rapporten ar
nu mer fokuserad. Den bestar av tre kapitel. | det forsta beskrivs nuldget, i den andra analyseras
sarbarheter och risker och i det tredje kapitlet redogors for Riksbankens rekommendationer. |
rapporten finns ocksa tre férdjupningsrutor.

Huvudtemat i arets forsta rapport ar riskerna med hushallens skuldsattning som beskrivs
narmare i kapitel 2. | den forsta fordjupningsrutan diskuteras vilka dtgarder som kan vidtas for att
minska riskerna med hushéllens skuldsattning och vilka ekonomiska effekter sddana atgarder kan
tankas fa. | den andra férdjupningsrutan diskuteras mer ingdende hur ett skuldkvotstak skulle kunna
dampa hushallens skuldsattning och vilka for- och nackdelar det finns med en sddan atgard. | den
tredje fordjupningsrutan undersoks slutligen varfor svenska hushall i stor utstrdckning valjer att ha
rorlig ranta pa sina boldn och vilka risker det kan medféra, béde for det enskilda hushéllet och for
den makroekonomiska och finansiella stabiliteten.



B 1. Nuldagesbeddmning

Penningpolitiken har blivit Znnu mer expansiv i flera linder under det senaste halvaret. Det har
bidragit till att investerarnas efterfragan pa mer riskfyllda tillgangar har varit fortsatt stark med
stigande priser pa bland annat aktier och féretagsobligationer som féljd. | Sverige har de laga ran-
torna ocksa bidragit till snabbt stigande bostadspriser och hushallens allt hégre skuldséttning. De
svenska storbankerna uppvisar fortsatt goda resultat och hog lonsamhet. Betalningsférmagan hos
storbankernas lantagare ar god och kreditforlusterna dr mycket laga. Bedémningen ér att det sven-
ska finansiella systemet fungerar vil i nuldget. Samtidigt medfér bade investerarnas héga riskta-
gande och hushallens stigande skuldsattning att stabilitetsriskerna har 6kat.

EXPANSIV PENNINGPOLITIK UNDER LANG TID

Sedan den finansiella krisen 2008 har resursutnyttjandet varit svagt
och inflationen lag i manga lander. Det har medfort att manga
centralbanker har sénkt sina styrrantor till historiskt ldga nivaer. Vissa
har ocksa inlett tillgangskop for att géra penningpolitiken &nnu mer
expansiv. Denna utveckling har fortgatt under 2015.

Den expansiva penningpolitiken har bidragit till att avkastningen
pa sakra tillgangar, som statsobligationer, har minskat. Efterfragan pa
tillgangar som anses vara mer riskfyllda och darmed har hogre
forvantad avkastning har i stallet stigit. Detta har bland annat resul-
terat i stigande aktiepriser (se diagram 1:1)'. Aven om det 6kade risk-
tagandet delvis &r en avsedd effekt av den férda penningpolitiken
kan det medfdra att det finansiella systemet utvecklas pa ett satt som
gor det mer sarbart. Det finns exempelvis risk for att balansrakningar
blases upp, att tillgangar blir dvervarderade, eller att risker inte pris-
satts fullt ut (se kapitel 2). Detta dkar risken for snabba och stora pris-
rorelser. Den senaste tidens jamforelsevis kraftiga prisrorelser pa
bade aktie- och obligationsmarknaden kan delvis vara ett resultat av
detta (se diagram 1:1 och diagram 1:2).

LANGSAM EKONOMISK ATERHAMTNING

Den globala konjunkturen har fortsatt att forbattras langsamt under
innevarande ar.? Det 6kade risktagandet pa de finansiella mark-
naderna tycks dock inte na vidare till den reala ekonomin i alla
lander. Exempelvis utvecklas investeringarna och efterfragan pa
krediter fortsatt svagt i euroomradet. Det kan bero pa att det finns en
osdkerhet kring utsikterna for den ekonomiska utvecklingen. Trots att
flera ekonomisk-politiska atgarder har vidtagits kvarstar strukturella
problem, bland annat ar bade privata och offentliga skulder hoga i
flera europeiska lander. Dessutom tyngs manga banker fortfarande
av en stor andel problemlan.

Den akuta refinansieringskrisen i Grekland har dessutom spatt
pa osdkerheten kring den ekonomiska utvecklingen i euroomradet.
Dartill har ocksa situationen i Ryssland och Ukraina paverkat de

! Se appendix for ytterligare diagram om utvecklingen pa de finansiella marknaderna, de svenska bank-
koncernernas lantagare och de svenska bankerna (www.riksbank.se).
2 Penningpolitisk rapport, april 2015. Sveriges riksbank.
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Diagram 1:3 Bostadspriser i Sverige
Index, januari 2005 = 100
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Diagram 1:4 Resultat fore kreditforluster samt
kreditforluster i de svenska storbankerna

Rullande fyra kvartal, miljarder kronor, fasta priser mars
2015
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Diagram 1:5 Femariga CDS-premier for banker
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ekonomiska utsikterna i Europa negativt, framfor allt i ldnder med
stor export till Ryssland.

Riksbankens sammantagna bedémning ar dock att problemen
successivt hanteras och att tillvaxten fortsatter starkas bade i
euroomradet och i varldsekonomin som helhet.’

SKULDERNA OKAR BLAND DE SVENSKA LANTAGARNA

Konjunkturutvecklingen i Sverige ar fortsatt positiv. De ldga rantorna
har 6kat hushallens konsumtionsutrymme och i takt med att kon-
junkturforstarkningen vantas fortsatta, kommer aven foretagens
investeringar att borja ta fart.* Ett tecken pa det &r att foretagens
upplaning har 6kat under det senaste aret. Dessutom har féretagens
finansieringsvillkor fran banker forbattrats.”

De laga rantorna ar ocksa en viktig forklaring till att hushallens
skulder har fortsatt att 6ka och att bostadspriserna har stigit allt
snabbare (se diagram 1:3). Aven om Riksbanken bedémer att hushal-
len har tillrackliga marginaler for att kunna betala pa sina lan medfor
den 6kande skuldsattningen att motstandskraften i hushallssektorn
har forsamrats och riskerna 6kat (se kapitel 2). Skuldsattningen och
bostadspriserna vantas dessutom fortsatta att oka framover.

DE SVENSKA STORBANKERNA REDOVISAR GODA RESULTAT

De svenska storbankerna har fortsatt att redovisa goda resultat och
hog lbnsamhet. Dessutom har bankernas kunder god betalnings-
férmaga och kreditforlusterna ar mycket laga (se diagram 1:4). Det
har bidragit till att storbankerna betraktas som sakra, vilket avspeglas
i bdde hoga kreditbetyg och ldga CDS-premier (se diagram 1:5). Dér-
med kan de finansiera sig billigt pd marknaden och ocksa forse
svenska hushall och foretag med lan till laga rantor. Riksbankens
beddmning ar att storbankerna ocksa framover kommer att redovisa
Okade resultat och laga kreditforluster (se diagram 1:4). Resultaten
vantas framfor allt 6ka till foljd av storre utldningsvolymer.

De svenska storbankerna har foérbattrat motstdndskraften mot
bade likviditets- och kreditrisker under de senaste aren, vilket bland
annat bekraftas av Riksbankens stresstester®. Denna utveckling &r po-
sittv men Riksbankens bedémning &r att motstandskraften behover
forbattras ytterligare, bland annat till féljd av de sarbarheter som
finns i banksystemet (se kapitel 2). Den finansiella infrastrukturen
beddms vara saker och effektiv. Men dven dar finns det utrymme for
forbattringar, bade vad galler systemen och de regleringar som finns
pa omradet.’

3 penningpolitisk rapport, april 2015. Sveriges riksbank.

4 Penningpolitisk rapport, april 2015. Sveriges riksbank.

> Konjunkturbarometern, april 2015. Konjunkturinstitutet.

© For resultat av Riksbankens stresstest, se kapitel 3 i appendix. Stresstesterna fangar dock inte
spridningsrisker och foljdeffekter av exempelvis sénkta kreditbetyg.

7 Finanstell infrastruktur 2015. Sveriges riksbank.



B 2. Sarbarheter och risker i det finansiella systemet

Investerarnas efterfragan pa mer riskfyllda tillgangar riskerar att medféra att tillgangarna blir 6ver-
virderade pa flera marknader. Om investerarna plétsligt skulle omvérdera sin syn pa risk kan detta
leda till att tillgangspriserna faller snabbt och att stress uppkommer pa de finansiella marknaderna.
Detta kan i sin tur innebira att de svenska bankernas tillgang till finansiering férsamras och blir
dyrare. Aven svenska icke-finansiella féretag som finansierar sig pa de finansiella marknaderna kan
paverkas i ett sdidant scenario. De laga riantorna har ocksa bidragit till snabbt stigande bostadspriser
och en allt hégre skuldsittning hos de svenska hushallen. Riskerna forknippade med denna utveck-

ling har darmed fortsatt att 6ka.

Sarbarheter i det finansiella systemet

Det svenska finansiella systemet fungerar i dagslaget val men det
finns sarbarheter som 6kar kansligheten for olika ekonomiska stor-
ningar.

For det forsta &r det svenska banksystemet stort i forhallande till
den svenska ekonomin (se diagram 2:1). Det innebar att eventuella
problem kan bli kostsamma att hantera. Dessutom ar banksystemet i
hog grad koncentrerat till de fyra storbankerna (Nordea, Handels-
banken, SEB och Swedbank) som &ar nara sammanlankade med var-
andra, bland annat genom sina exponeringar mot den svenska bo-
stadsmarknaden.® Storbankerna har dértill betydande exponeringar
gentemot varandra genom att de har innehav i varandras varde-
papper. Sedan 2007 har storbankernas dgande av varandras varde-
papper nastan férdubblats (se diagram 2:2). Agandet uppgar idag till
ett varde motsvarande 6ver 30 procent av storbankernas samman-
tagna egna kapital. Om problem uppstar i en av bankerna ar det
darfor troligt att hela det svenska banksystemet, och darmed hela det
finansiella systemet, paverkas negativt.

Storbankerna &r vidare beroende av marknadsfinansiering varav
en stor del &r i utldndsk valuta. Detta gor att de ar kéansliga saval for
storningar pa de globala finansiella marknaderna som for brister i
fortroendet for det svenska banksystemet. Dessutom har storbank-
erna stora skillnader i l6ptider mellan tillgangar och skulder och vissa
banker har ocksa tidvis sma likviditetsbuffertar i svenska kronor.
Sammantaget innebar det att de ar exponerade mot stora likviditets-
risker. Finansieringsproblem kan dérfér uppkomma snabbare én vad
som annars hade varit fallet.

Motstandskraften i det svenska banksystemet har forvisso for-
battrats under de senaste aren. Storbankerna har byggt upp lik-
viditetsbuffertar i utlandsk valuta och 6kat sina karnprimarkapitalrela-
tioner. Det har resulterat i att de nu har bade karnprimarkapitalrela-
tioner och likviditetstackningsgrader (LCR) som med god marginal
Overstiger de minimikrav som har beslutats inom ramen for Basel Ill-
overenskommelsen (se diagram 2:3). Storbankernas hdga karnprimar-
kapitalrelationer beror dock till stor del pa att de har laga riskvikter
pa sina tillgadngar, vilket i sin tur beror pa att bankerna i 6kande grad

& Fér mer information om de svenska storbankernas inbordes exponeringar, se Finansiell stabilitet 2014:1.
Sveriges riksbank.

Diagram 2:1 Bankernas tillgangar i férhallande till
BNP
December 2013, procent
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BNP.
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Diagram 2:2 De svenska storbankernas
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Diagram 2:3 De fyra Basel Ill-matten
Mars 2015, procent
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Diagram 2:4 De svenska storbankernas
kérnprimérkapital-relationer med och utan effekt
fran interna modeller
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Anm. Den réda linjen visar storbankernas karnprimarkapital-
relation med bankernas redovisade riskvikter medan den bla
linjen visar hur hog relationen hade varit om man hade
exkluderat den del av riskviktsminskningen som har drivits av

overgéangen till interna modeller under perioden som

diagrammet omfattar. | diagrammet antas effekten vara jamnt
férdelad ver hela perioden pa sa satt att de interna modellerna

minskar riskvikterna lika mycket varje kvartal.

Kallor: Bankernas resultatrapporter, Finansinspektionen och

Riksbanken

anvander s3 kallade interna modeller for att berdkna sina riskvikter.
Detta &r visserligen i enlighet med regelverket men medfér samtidigt
att riskvikterna i vissa fall blir valdigt 3ga.’ Utan 6vergangen till
interna modeller skulle storbankernas karnprimarkapitalrelationer
endast ha 6kat med nagra procentenheter under perioden 2006 till
2013 (se diagram 2:4)."° Ser man dessutom till det icke-riskviagda
kapitalmattet bruttosoliditet har storbankerna relativt ldga nivaer,
exempelvis i en jamforelse med andra europeiska banker.
Storbankernas bruttosoliditet ligger dessutom fortfarande under den
miniminiva pa 5 procent som Riksbanken har rekommenderat ska
gélla fran 2018 (se kapitel 3).

Sammantaget bidrar sarbarheterna i banksystemet till en kan-
slighet for stérningar. Idag ar det framst det hoga risktagandet pa de
finansiella marknaderna och de svenska hushallens hoga skuldsatt-
ning som beddms kunna medféra och forstarka sadana storningar.

Laga rantor innebar ett 6kat risktagande pa de
finansiella marknaderna

Det laga réntelaget har bidragit till att investerarnas efterfrdgan pa
mer riskfyllda tillgdngar har 6kat under de senaste aren. Det har
bland annat medfort att aktiekurserna har stigit och ranteskillnaden
mellan féretagsobligationer med hdgre och lagre kreditvardighet har
minskat under en langre period (se diagram 2:5). Ett skal till det
Okade risktagandet kan vara att hushall och féretag har fatt lagre av-
kastning pa sitt sparande och darfor valt att omallokera sparandet till
mer riskfyllda tillgdngar med hogre forvantad avkastning. Utdver det
kan institutionella investerare dessutom ha vissa nominella avkast-
ningskrav att leva upp till. Men det ar ocksa mojligt att den langa
perioden av laga réntor har paverkat investerarnas bedomning om
framtiden och att de darfor har blivit mer benigna att ta risk."*

Det 6kade risktagandet framjar reala investeringar och eko-
nomisk tillvaxt, men riskerar samtidigt att medféra en 6kad sarbarhet
i det finansiella systemet om det exempelvis leder till att tillgangar
Overvarderas eller att olika typer av risker inte prissatts fullt ut. Att
effekterna av den expansiva penningpolitiken kan medféra sadana
risker papekar ocksa de tillfragade marknadsaktorerna i Riksbankens
riskenkét (se diagram 2:6). Om investerarna av ndgon anledning vill
omférdela sina tillgangsportfoljer och minska sitt risktagande, kan
det leda till att tillgangspriserna faller snabbare och volatiliteten okar
mer an vad som annars hade varit fallet. Det ar visserligen svart att
avgora nar tillgangar ar 6vervarderade men ett exempel som kan
tyda pa att risker inte prissatts fullt ut ar att premierna for likviditets-
risk pa bland annat foretagsobligationsmarknaden i flera lander har
sjunkit de senaste aren, trots att marknadslikviditeten samtidigt tycks

° Mgjligheten att anvinda interna modeller inférdes 2007 i samband med att Basel Il-regelverket
implementerades i Sverige.

1% Detta baseras pa den undersdkning som FlI har gjort av vilka faktorer som har drivit minskningen i
storbankernas riskvikter i rapporten Stabiliteten ( det finansiella systemet, december 2015. Undersokning
avsag enbart bankernas kreditrisk. Men eftersom kreditrisk star for merparten av bankernas kapitalkrav antas
resultatet utgéra en rimlig uppskattning for bankernas hela verksamhet.

™ Apel, M. och Claussen, C.A. (2012), Penningpolitik, rénta och risktagande, Penning- och valutapolitik 2012:2
Sveriges riksbank.



ha forsamrats.'? Den minskade marknadslikviditeten i sig kan ocksa
forstarka effekterna av en omallokering eftersom enskilda transak-
tioner da far en storre paverkan pa marknadspriserna om det uppstar
ett saljtryck bland investerare.

Sedan arsskiftet har ocksa det finansiella stressindexet stigit (se
diagram 2:7). En anledning till det &r att samvariationen mellan olika
marknader och tillgdngar har 6kat. Okad samvariation medfér att en
nedgdng pa en marknad snabbt kan spridas till andra marknader.
Dartill har 6kad volatilitet pa framfor allt valutamarknaden och ra-
varumarknaden bidragit till att indexet har stigit.

FLERA HANDELSER KAN MEDFORA ATT INVESTERARNAS SYN PA
RISK FORANDRAS

Flera tdnkbara handelser kan utlosa ett forlopp dér de sarbarheter
som byggts upp pa de finansiella marknaderna bidrar till en 6kad
finansiell stress. Oavsett ursprung handlar det om ovantade
handelser som inte speglas i den nuvarande prissattningen eller i
forvantningar om den framtida utvecklingen. Det kan till exempel
handla om att konflikten i Ukraina intensifieras, att situationen i
Grekland forvarras eller att de svenska bostadspriserna faller. Sddana
héndelser lyfter ocksd marknadsaktérerna fram i Riksbankens
riskenkat som faktorer som kan paverka utvecklingen framéver (se
diagram 2:6).

| Grekland kvarstar stora problem och osakerheten har 6kat
kring den grekiska statens betalningsformaga. | nartid vantar krav pa
stora rante- och aterbetalningar pa statsskulden. Den grekiska rege-
ringen har darfér under varen dnskat vasentligt omférhandla stod-
programmen med euroldnderna och IMF, férhandla fram skuldlatt-
nader och avveckla ndgra av de mest centrala besparingsreformerna
som tidigare antagits. Samtidigt &r landet beroende av extern finan-
siering. Om parterna inte kommer 6verens och Grekland staller in be-
talningarna pa sina skulder riskerar detta att medféra en ekonomisk
kollaps i landet, sannolikt med negativa spridningseffekter till framst
euroomradet.

Det kan i sin tur medfora att banker och stater i euroomradet far
svarare att finansiera sig pa de finansiella marknaderna, vilket kan pé-
verka kreditgivningen till hushall och féretag och darmed den real-
ekonomiska utvecklingen i euroomradet. En sddan utveckling ska ses
i juset av att det fortfarande kvarstar strukturella problem i stora
delar av euroomradet. Statsfinanserna i manga eurolénder &r fortfa-
rande svaga och skulle forvarras om Grekland staller in sina betal-
ningar da det i stor utstrackning ar europeiska stater som innehar
grekiska statspapper. Vidare ar penningpolitiken i euroomradet ex-
pansiv, vilket ytterligare begransar utrymmet att stimulera ekonomin.
Aterhamtningen i euroomradet kommer att dra ut pa tiden om situa-
tionen i Grekland utvecklas pa ett negativt satt.

12 Se exempelvis Global Financial Stability Report, april 2015. Internationella Valutafonden (IMF), och Financial
Stability Report, december 2014. Bank of England.
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Diagram 2:5 Rénteskillnad mellan foretags-
obligationer med hogre och ldgre kreditvirdighet
Réntepunkter

.
ﬂw& n
N "
A Mot
o
10 11 12 13 14 15

—— Amerikanska dollar

— Euro

Anm. Serierna visar ranteskillnaden mellan foretagsobligationer
med olika kreditvardighet emitterade i olika valutor. De streckade
linjerna visar medelvardet for serierna sedan januari 2010.

Kalla: Bloomberg

Diagram 2:6 Aktorernas bedomning av risker som
kan paverka det svenska finansiella systemet
Ranking (1=extremt lag/sma, 8= extremt hogt/stora)

1 2 3 4 5 6 7 8

Sannolikhet
® Forvarrad statsfinansiell och/eller realekonomisk

utveckling i euroomradet
® Finanspolitik i Sverige
® Finanspolitik i euroomradet
Finanspolitik i USA
Penningpolitik i Sverige
Penningpolitik i euroomradet
Penningpolitik i USA
Geopolitisk oro
Skuldsattning bland svenska hushall

Anm. Aktorerna har bedémt ett pa férhand definierade
riskfaktorer. De har vérderat sannolikheten for att respektive
riskfaktor ska intraffa inom de kommande 6-12 manaderna och
konsekvenserna for det svenska finansiella systemet om
respektive riskfaktor skulle intréffa. Skalan &r 1-8, dar 1 ar
extremt lag/sméa och 8 ar extremt hog/stora. Penningpolitik t
euroomradet bedéms pa samma satt som geopolitisk oro.

Kalla: Riksbankens riskenkat varen 2015
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Diagram 2:7 Svenskt stressindex
Ranking (0=1ag stress, 1=hog stress)

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

— Stressindex
Obligationsmarknaden
Valutamarknaden

B Penningmarknaden
®  Aktiemarknaden

Anm. Det svenska stressindexet ar framtaget av Riksbanken
enligt en liknande metod som for ECB:s europeiska stressindex.
Se Johansson, Tor och Bonthron, Fredrik (2013), Vidareutveckling
av indexet for finansiell stress for Sverige, Penning- och
valutapolitik 2013:1. Sveriges riksbank.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Det finns dven andra ténkbara faktorer som kan skapa 6kad stress pa
de finansiella marknaderna. En sddan ar om investerarna reviderar
sina forvantningar pa penningpolitiken i USA. Det kan leda till att
investerarna omvarderar sina investeringar och snabbt valjer att om-
allokera sina portfoljer. Tillgdngsmarknader som tidigare gynnats av
stora infléden, sdésom marknader i tillvaxtekonomier eller marknader
for foretagsobligationer i en rad lander, kan i ett sddant ldge drabbas
av stora kapitalutfléden.

OKAT RISKTAGANDE KAN PAVERKA STABILITETEN | SVERIGE

Snabba och ovéantade prisrorelser pa tillgdngsmarknaderna, med en
Okad stress pa de internationella finansiella marknaderna som foljd,
kan paverka stabiliteten i det svenska finansiella systemet. Det beror
bland annat pa de svenska storbankernas beroende av marknads-
finansiering i utldndsk valuta. | ett stressat ldge ar det troligt att
bankerna far samre tillgang till finansiering och att denna blir dyrare.
Det géller i synnerhet om investerarna samtidigt bedémer att risker-
na i Sverige har okat, exempelvis till foljd av utvecklingen pa bostads-
marknaden. Hogre finansieringskostnader for bankerna paverkar i sin
tur de rantor som hushall och foéretag betalar pa sina lan. Eftersom de
svenska hushallen &r hogt skuldsatta och en stor del av lanen &r till
rorlig ranta, kan rantehdjningar snabbt paverka hushallens konsum-
tionsutrymme (se fordjupningsruta Rantebindningstider pd svenska
boldn). Detta riskerar att paverka den makroekonomiska utvecklingen
och i forlangningen ocksa den finansiella stabiliteten (se avsnittet
nedan).

Okad stress pé de finansiella marknaderna kan ocksa medféra
problem for icke-finansiella foretag som finansierar delar av sin verk-
samhet pa marknaden via foretagsobligationer. | en stressad situation
kan dessa foretag fa svart att refinansiera sina utestaende obliga-
tioner nar dessa forfaller. | ett sadant lage &r det troligt att foretagen
skulle utnyttja sina kreditléften hos bankerna. De féretag som saknar
kreditloften kan eventuellt behova ytterligare banklan. Detta kan pa-
verka bade kapitaltackningen och likviditetssituationen i bankerna.

STABILITETSRISKER FORKNIPPADE MED NEGATIV REPORANTA

| februari i ar inférde Riksbanken negativ reporanta och bérjade kdpa
statspapper i syfte att pressa ner marknadsrantorna och stimulera
inflationen.”® Som en féljd av detta har vissa marknadsrantor i Sverige
blivit negativa. Det géller bland annat referensrantan Stibor. Detta har
fatt aterverkningar pa marknaden for obligationer med rorliga ku-
ponger. En rorlig kupong ar en réantebetalning som inte ar bestamd
pa forhand utan &r knuten till nagon form av referensrénta, sa som
Stibor. N&r nu Stibor med tre manaders loptid blivit negativ kan
kupongen ocksa bli negativ. Det innebér att investeraren ska betala
kupongen till emittenten, istallet for tvartemot sa som det fungerar
normalt. Detta har medfort en viss osakerhet om hur de negativa

13 Fér mer information om Riksbankens atgarder se Penningpolitisk rapport, februari 2015. Sveriges riksbank.



kupongerna ska hanteras.”* Riksbankens rapport Finansiell
infrastruktur betonar darfor hur viktigt det ar att varje emittent av
utestdende obligationer med rorlig kupong eller de som téanker
emittera sddana obligationer, i nara dialog med Euroclear Sweden,
klargor for dvriga marknadsaktorer hur dessa obligationer anpassas
till det negativa ranteldget. Sammantaget bedémer dock Riksbanken
att de negativa rantorna an sa lange inte medfort att det finansiella
systemets funktionssatt har férsdmrats.

De negativa réntorna kan ocksa innebara att hushall och foretag
forandrar sitt risktagande och sparande. Ett exempel pa detta ar att
svenska penningmarknadsfonder, det vill sdga fonder som placerar i
rantebarande tillgangar med kort l6ptid, sedan november har haft ett
utfléde pa drygt 10 procent av fondférmdgenheten (se diagram
2:8)."> Dessa fonder med lag risk har i nuvarande ranteldge svart att
uppna avkastning och investerarna har i stéllet sokt sig till fonder
med hogre risk.

Hushallen kan paverkas ytterligare om inladningsrantorna blir
negativa, det vill sdga om hushall och foretag far betala for att ha
pengar pa inldningskonton. | dagsldget har de svenska storbankerna
endast infort negativa réntor mot ett fatal storre féretag. Om banker-
na valjer att infora negativa rantor for hushall och mindre foretag
finns det en risk att de véljer att flytta sitt sparande fran inlanings-
konton till andra sparformer, fran storbankerna till andra aktorer eller
alternativt haller kontanter i stallet. Om detta skulle ske i snabb takt
kan det innebéra en risk for den finansiella stabiliteten. Till exempel
kan enskilda banker da utsattas for likviditetsstress, vilket kan for-
samra fortroendet for hela det svenska banksystemet.

Aven andra finansiella institut paverkas av negativa rantor, till
exempel forsakringsbolag. For forsakringsbolagen innebar det laga,
och delvis negativa, réntelaget att de maste aterinvestera i obliga-
tioner med lagre avkastning an tidigare nar deras innehav av obliga-
tioner forfaller. Om réntorna blir ldga under en langre tid kan det
medfora att forsakringsbolagen far svart att mota sina garanterade
ataganden gentemot forsakringstagarna. Det stresstest som den
europiska tillsynsmyndigheten for forsakringsbolag, EIOPA, utférde
under 2014 visade pa att svenska forsakringsbolag &r mer kansliga
for en utdragen period av l&ga rantor an manga bolag i évriga EU.*°
De svenska forsakringsbolagens relativt stora innehav av aktier till-
sammans med de ldga rdntorna gor dem aven sarbara for ett aktie-
prisfall.’’ Denna sarbarhet innebér att bolagen, vid ett aktieprisfall,
kan komma att sélja delar av sitt aktieinnehav och darmed forstarka
prisfallet.

¥ Manga marknadsaktorer tror att emittenterna inte kommer att krava negativa kuponger fran investerarna.

Dock finns det fortfarande vissa oklarheter om hur emittenterna slutligen kommer att agera nér de negativa

kupongerna ska betalas ut.

> For mer information om penningmarknadsfonder se Skuggbanker och det svenska finansiella systemet,

fordjupningsruta i Finansiell stabilitet 2014:1. Sveriges riksbank. Under april skedde dock ett visst inflode till
enningmarknadsfonderna.

® Detta ar ndgot som ocksa Internationella valutafonden (IMF) framhaller i Global Financial Stability Report,

2015:1, sid. 22 - 24. Att de svenska forsakringsbolagen &r kansliga for laga rantor beror pa att deras innehav

av réntebarande vardepapper i genomsnitt har kortare l6ptid &n l6ptiden pa deras dtagande. Svenska

forsakringsbolag, tillsammans med tyska och 6sterrikiska, har storst skillnad i l6ptid mellan dtagandena och

tillgdngarna for forsakringsbolagen inom EU.

7 Hur férsakringsbolagen kan férstirka ett aktieprisfall diskuteras i frdjupningsrutan Hur livbolagen kan

paverka den finansiella stabiliteten, Finansiell stabilitet 2010:2. Sveriges riksbank.
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Diagram 2:8 Manatliga fondfléden i férhallande till
fondférmogenhet for svenska investerare
Procent
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—— Penningmarknadsfonder
—— Ovriga fonder
3-manader Stibor

Anm. Ovriga fonder avser aktiefonder, blandfonder och
obligationsfonder.

Kallor: Fondbolagens forening och Macrobond
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Diagram 2:9 Hushallens skuldkvot i Sverige
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:10 Hushallens tillgangar och skulder i

10

Sverige
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—— Totala tillgéngar, exkl kollektiv forsékring
—— Reala tillgangar

Finansiella tillgangar

Skulder
—— Nettoférmdgenhet

Kallor: SCB och Riksbanken

Hushallens héga skuldsattning innebar risker for
makroekonomin och den finansiella stabiliteten

Under manga ar har bostadspriserna och hushallens skuldsattning
oOkat kraftigt i Sverige. De svenska hushallens aggregerade skuldkvot
ar idag drygt 170 procent, vilket ar hégt bade i ett historiskt (se
diagram 2:9) och i ett internationellt perspektiv. For bolanetagare ar
skuldkvoten 315 procent. Den expansiva penningpolitiken ger visser-
ligen stimulans at inflationen, men bidrar dven till att bostadspriserna
och skuldsattningen hos hushallen vantas fortsatta att stiga fran
redan hoga nivaer.

DEN NUVARANDE SKULDSATTNINGEN INNEBAR RISKER FOR
SVENSK EKONOM|*®

For att fa en heltéckande bild av sdrbarheterna och riskerna med
dagens nivéd och 6kningstakt i hushéllens skuldséttning behovs for-
utom information om hushallens skulder, dven information om hus-
hallens tillgangar (se diagram 2:10). | princip bor riskerna bli mindre
om hushallen har stora tillgdngar och en hdg inkomst i relation till
sin skuld.

Tillgangar kan emellertid snabbt falla i varde medan skulderna i
nominella termer &r oférdndrade. Ett fall i tillgdngspriser kan utéver
den direkta effekten pa hushallens formdgenhet dven indirekt pa-
verka hushallens incitament och beteende. Det kan déarfor finnas
stora risker med en hog skuldsattning dven om ett hushalls netto-
formdgenhet (tillgdngar minus skulder) i utgangslaget ar hog.

Historiska utfall pa hushéllens rintekvot indikerar att dagens
skuldséttningsnivad kan bli problematisk

Ett satt att bedoma riskerna med hushallens aggregerade skuld-
sattning ar att utga fran den sa kallade rantekvoten, det vill saga hus-
hallens ranteutgifter i relation till deras disponibla inkomster. Rante-
kvoten ger en bild av hur stor andel av den disponibla inkomsten
som hushallssektorn har kvar till konsumtion efter att ranteutgifterna
ar betalda. Erfarenheter visar dessutom att rantekvoten ar en bra in-
dikator nar det galler att identifiera risken for en finansiell kris.

For att fa en indikation om nér rantekvoten ar sa hog att det
finns risk for ett stort fall i konsumtionen vid en stérning kan man
utga fran den svenska bankkrisen i borjan av 1990-talet. Under
1989 — 1993 steg den aggregerade rantekvoten i hushallssektorn
kraftigt till i genomsnitt 10 procent och hushallens konsumtion ut-
vecklades svagt. Denna niva pa den aggregerade rantekvoten skulle
saledes kunna indikera en férhojd risk i svensk ekonomi. Aven
internationella studier tyder pa att denna niva indikerar en férhojd
risk for en finanskris.”

18Ber.’aikningar och resultat &r hamtade fran Emanuelsson, R., Melander, O. och Molin, J. (2015), Finansiella
risker i hushallssektorn. Fkonomiska kommentarer, nr 6 2015. Sveriges riksbank.

19 Nivan pa rantekvoten ligger i linje med nivan pa skuldtjanstkvoten for hushall (11 procent) som enligt en
studie fran ESRB indikerar en férhojd risk for att en kris kan vara nara forestdende, se £SRB Occasional Paper
No. 5(2014), Operationalising the countercyclical capital buffer: indicator selection, threshold identification
and calibration options. ESRB. Drehmann och Juselius (2012) visar ocksa att en hog skuldtjanstkvot tyder pa
att en forhojd risk for att en kris kan vara néra forestaende, se Drehmann, M. och Juselius M. (2012), Do debt
service costs affect macroeconomic and financial stability?, B/S Quarterly Review. BIS.



Hushallens rantekvot ar i dagslaget lag, cirka 3 procent, eftersom
rantorna ar pa historiskt ldga nivaer. Men den kommer att bli be-
tydligt hogre pa sikt nar rantorna stiger till mer normala nivaer. Om
det dartill uppstar stress pa de finansiella marknaderna kan bolane-
rantorna stiga ytterligare. Om man antar att bolanerantorna skulle
stiga till 8 procent, vilket ar ténkbart i ett stressat scenario, skulle
hushallen uppna en genomsnittlig rantekvot pa 10 procent om de
hade en skuldkvot pa 180 procent. En aggregerad skuldkvot pa om-
kring 180 procent skulle dédrmed kunna indikera att riskerna ar for-
hojda i svensk ekonomi. Om man tar hansyn till att det har skett
strukturella forandringar i svensk ekonomi de senaste decennierna ar
det motiverat att justera upp nivan till ndgonstans inom intervallet
180-210 procent. En sddan férandring ar att allt fler hushall ar skuld-
satta pa grund av att fler dger sitt boende.”® Om den nuvarande ut-
vecklingen av hushallens skuldsattning fortsatter kommer de svenska
hushallens aggregerade skulder mycket snart nd dessa kritiska nivaer
(se diagram 2:11).

For att djupare analysera riskerna behdver man dock dven
studera hur skulderna ar férdelade. Statistik pa hushallsniva visar till
exempel att 40 procent av alla hushall med bolan i Sverige har en
skuldkvot som dverstiger 300 procent och drygt 10 procent har en
skuldkvot som Overstiger 600 procent.

Eftersom manga hushall valjer en rorlig ranta pa sina bolan far
rantorna dessutom snabbt genomslag pa hushallens utgifter (se for-
djupningsruta Rantebindningstider pa svenska bolén). Kombina-
tionen av en hdg skuldséttning och allt kortare rantebindningstider
har saledes gjort hushallen allt mer rantekansliga.

Utvecklingen [ bostadspriserna tyder ocksa pad 6kade risker

En annan indikator pa riskerna i hushallssektorn &r utvecklingen av
bostadspriserna.”! | Sverige har ékningstakten i bostadspriserna till-
tagit kraftigt under senare tid. Bara under det senaste aret har priser-
na pa bostadsratter och villor stigit med 20 respektive 13 procent.
Det finns samtidigt forvantningar om fortsatt stigande bostadspriser
framdver. Enligt SEB:s boprisindikator tror exempelvis majoriteten av
de tillfrdgade hushallen att bostadspriserna kommer att fortsatta att
stiga det kommande aret.??

Att bostadspriserna stiger ar inget nytt fenomen och det finns
forklaringar till den expansiva prisutvecklingen de senaste decen-
nierna. En viktig faktor ar att bostadsbyggandet har varit lagt sam-
tidigt som befolkningstillvéxten har varit relativt hdg (se diagram
2:12). Detta har medfort att det idag rader bostadsbrist pa flera hall i
landet. Ju hogre befolkningstillvéxt en kommun har haft, desto mer

2 Det saknas en langre tidsserie dver hur stor andel av Sveriges befolkning som &r skuldsatt. Enligt Hansen
(2013) har dock andelen hushall med nettoranteutgifter okat fran 48 procent under 1994 till 55 procent under
2008, vilket innebéar en 6kning med 15 procent. Englund med flera (2015) visar istallet att andelen av
befolkningen som bor i en dganderatt har 6kat fran 59 till 64 procent mellan 1992 och 2012, vilket innebéar en
6kning med 8 procent. Andelen skuldsatta hushall kan darmed antas ha 6kat med ungefar 8-15 procent
sedan bérjan av 1990-talet. Se Hansen, S. (2013), “Forklaringar till utvecklingen av hushallens skuldséttning
sedan mitten av 1990-talet”, Samverkansradets analysgrupps PM 1, Finansinspektionen, respektive Englund, P.
med flera (2015), Den svenska skulden, Konjunkturradets rapport 2015.

L For att fa en heltéckande bild av riskerna i hushallssektorn behGver man &ven se till andra indikatorer, se
Emanuelsson med flera (2015).

22 Se Boprisindikatorn, maj 2015. SEB.
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Diagram 2:11 Hushallens skuldkvot i Sverige
Procent av disponibel inkomst
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Framskrivning baserad pa den genomsnittliga
utvecklingen de senaste 10 aren
—— Prognos
Framskrivning baserad pa den genomsnittliga
utvecklingen sedan boldnetaket infordes

Anm. Med prognos avses Riksbankens prognos i Penningpolitisk
rapport april 2015. Med framskrivning avses en mekanisk
berakning av skuldkvotens utveckling framéver om den fortsatter
enligt historiska genomsnitt.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:12 Bostadsbyggande och
befolkningsfériandring i Sverige
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Anm. Innan 1991 ar det inte majligt att sérskilja mellan
upplatelseformer inom flerbostadshus.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 2:13 Samband mellan féréndring i
smahuspriser och folkméngd for Sveriges
kommuner mellan 1993 och 2013
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Forandring i folkméangd i procent mellan 1993 och 2013

Anm. Varje punkt visar den procentuella férandringen i priset pa
nominella smahus och i antalet invanare for Sveriges kommuner
mellan 1993 och 2013.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:14 Samband mellan konsumtion och
bostadspriser mellan 2007 och 2012
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Kallor: Reuters EcoWin, Macrobond, The Teranet — National Bank
House Price Index och Riksbanken

Diagram 2:15 Samband mellan skuldkvot och
konsumtionstillvdxt mellan 2007 och 2012
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Hushallens skuldkvot 2007, procent

Anm. Den justerade konsumtionstillvaxten &r utraknad som
faktisk konsumtionstillvaxt minus bidrag fran tillvaxt i skuldkvot,
bytesbalans och konsumtion. Fér ytterligare information se
Flodén, Martin, (2014), Did household debt matter in the great
recession?

Kéllor: OECD och Riksbanken

har bostadspriserna stigit (se diagram 2:13). Prisuppgangen har
dessutom &dven drivits av faktorer sdsom en daligt fungerande
hyresmarknad, det faktum att allt fler hushall &ger sin bostad, rante-
avdragen och sankningen av fastighetsskatten. En annan viktig for-
klaring ar att hushallens inkomster har 6kat och réntorna har fallit
kraftigt sedan bdrjan av 1990-talet. Trots att det finns ett antal
faktorer som kan férklara utvecklingen bedéms prisuppgéngen vara
ytterst oroande. Bostadspriserna har under en lang tid 6kat betydligt
snabbare &n saval hushallens inkomster som Sveriges BNP. Detta &r
en utveckling som inte &r hallbar pa sikt. Dessutom &r det rimligt att
forvanta sig att en del av de faktorer som kan forklara prisuppgangen
kan ga at motsatt hall, vilket darmed skulle kunna medféra att
priserna faller. En faktor som kommer att forandras pa sikt ar
rantorna som i dagslaget ar pa historiskt ldga nivaer. Det ar darfor
viktigt att hushallen har en rimlig syn pa till exempel det framtida
ranteldaget nar de koper en ny bostad.

Det ar ocksa viktigt att hushallen har en realistisk syn pa fram-
tida bostadspriser. Om hushallen tror att bostadspriserna kommer
fortsatta att stiga i en snabb takt finns det en risk for att dessa for-
vantningar blir sjalvuppfyllande och dérigenom bidrar till ytterligare
prisokningar. N&r prisuppgangen nagon gang i framtiden avstannar
och férvantningarna anpassas efter det kan kostnaderna bli stora och
utdragna i tiden.

HUSHALLENS SKULDSATTNING KAN PAVERKA DEN MAKRO-
EKONOMISKA OCH FINANSIELLA STABILITETEN PA FLERA SATT

Om sédrbarheten ar hog i hushallssektorn kan detta innebaéra risker
bade for den makroekonomiska och for den finansiella stabiliteten.
Om en stérning intréffar i ekonomin paverkar detta vanligtvis hus-
hallens inkomster, rénteutgifter och vardet pa deras bostader. Detta
kan i sin tur paverka deras konsumtion och sparande.”

| lander dar bostadspriserna foll under den senaste krisen
minskade samtidigt konsumtionen mer &n i andra lander (se diagram
2:14). Mycket tyder vidare pa att effekten pa ekonomin blir storre ju
hogre skuldsattningen ar. Detta monster var tydligt under den
globala finansiella krisen. Diagram 2:15 visar att konsumtionen foll
mer i lander med hog skuldsattning &n i lander med lag
skuldsattning.

H6g skuldséttning kan medféra kraftigt minskad konsumtion

Studier pa individ- och hushallsniva indikerar ocksa att det ar kon-
sumtionsnedgangen bland hogt skuldsatta hushall som kan vara en
viktig forklaringsfaktor bakom de negativa effekterna pa konsum-
tionen som identifierats i flera lander efter krisen. | bade Danmark (se
diagram 2:16) och Storbritannien minskade hushall med en skuldkvot

2 Se till exempel Claussen, C., Jonsson, M och Lagerwall, B. (2011), En makroekonomisk analys av
bostadspriserna i Sverige, Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden. Sveriges
riksbank, och Makroekonomiska effekter av ett bostadsprisfall ( Sverige, 2014. Konjunkturinstitutet.
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over 300 procent sin konsumtion mer &n andra hushall under finans-
Diagram 2:16 Forandring i konsumtionen bland

krisen.24 hushall i Danmark vid olika skuldkvoter
| Sverige har mer &n 590 000 hushall en skuldkvot som &ver- Eif:rdzr&%frén 200712009 som andel av inkomsten
stiger 300 procent, vilket motsvarar 40 procent av alla hushall med 4
bolén. Bland nya boldnetagare &r motsvarande andel néstan 60 pro- 2 —=\
cent. Om hushall i Sverige med en skuldkvot pa 300 procent eller mer 0 N
skulle anpassa sin konsumtion pa ett liknande satt som skedde i 5 \
Danmark under finanskrisen skulle nivan pa deras konsumtion enligt . \
Riksbankens berdkningar kunna minska med ungeféar 5 procent. \
En hog skuldsattning medfor ocksa att det enskilda hushallets ®
konsumtionsutrymme krymper om exempelvis réantorna stiger. Under -8
2014 hade omkring 170 000 hushall en skuldkvot pa 600 procent -10
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eller mer. Det motsvarar drygt 10 procent av alla hushall med bolan. Niv ph skuldkvot

—— Minskning av konsumtion/disponibel inkomst

Aven bland de nya bolanetagarna hade ungefér 10 procent en skuld-
2007-2009

kvot pa 6ver 600 procent. Med dagens laga rantor utgor dessa hus-
halls rantebetalningar efter skatt ungefar 8 procent av deras dispo- Kella: Danmarie Nationalbank
nibla inkomster. Nar bolanerédntorna stiger till mer normala nivaer (6
procent) skulle rantebetalningarna 6ka till ungefar 25 procent av
deras disponibla inkomster. For ett hushall med en skuldkvot pa 600
procent, ett lan pa drygt 2 miljoner och en disponibel inkomst pa

30 000 kronor i manaden skulle detta innebéra att rantekostnaderna
efter ranteavdrag 6kar fran 2 500 kronor till 7 500 kronor per manad.
Med en stressad bolaneranta (8 procent) skulle rantebetalningarna
uppga till ungefar 35 procent av den disponibla inkomsten. Detta
skulle innebéra en rantekostnad efter ranteavdrag pa ungefar 10 000
kronor per manad. Dessa berakningar &r enkla och tar inte hansyn till
alla relevanta omstandigheter, men de ger en illustration av hur
kansligt ett hushall med en hog skuldsattning ar. Dessutom ger det
en indikation om vilka effekter pa konsumtionen som kan uppsta i
Sverige vid en makroekonomisk stérning.

Makroekonomisk instabilitet kan évergd ( finansiell instabilitet

En hdg skuldsattning kan inte bara riskera den makroekonomiska
stabiliteten. Den kan ocksa hota den finansiella stabiliteten. Om en
stor andel hushall samtidigt minskar sin konsumtion av varor
producerade i Sverige kan l6bnsamheten i féretagssektorn minska.
Detta kan i sin tur medfora bade att konkurserna 6kar och att
kreditforlusterna pa bankernas utlaning till foretag ckar. Bankerna
kan ocksa paverkas mer direkt om det uppkommer forluster pa
utlaningen till hushall. Historiskt sett har sddana kreditforluster dock
varit sma i Sverige. Finansinspektionens (Fl:s) stresstester pa nya
bolanetagare, liksom Riksbankens egen analys, visar ocksa att de
flesta hushall har tillrackliga marginaler for att kunna hantera ett
samre makroekonomiskt lage.”” Idag ar dock skuldsattningen

% se Andersen, A.L, Duus C. och Leaerkholm Jensen T. (2014), Household debt and consumption during the
financial crisis: Evidence from Danish micro data, Working Papers 89. Danmarks Nationalbank, och Bunn, P.
och Rostom, M. (2014), Household debt and spending, Quarterly Bulletin, 2014 Q3, Bank of England. Pa
motsvarande satt minskade danska hushall med en beléningsgrad éver 40 procent sin konsumtion mer an vad
andra hushall gjorde. En delforklaring till att hogt skuldsatta hushall i Danmark och Storbritannien under
krisen minskade sin konsumtion mer &n vad andra hushall gjorde var att de hade ett negativt sparande fére
krisen.

% Se Den svenska bolsnemarknaden 2015, Finansinspektionen, samt fordjupningsrutan Rantebindningstider
pa svenska bolan i denna rapport.



14

KAPITEL 2

historiskt hog och det gar inte att utesluta att bankernas kredit-
forluster pa lan till hushall kan 6ka om bostadspriserna faller,
inkomsterna minskar eller rantorna stiger.

Den finansiella stabiliteten kan ocksé paverkas direkt pa andra
satt. En sdmre ekonomisk utveckling kan medfora att fortroendet for
de svenska bankerna minskar. Det kan i sin tur leda till att bankerna
far samre tillgang till marknadsfinansiering. Det kan ocksa racka med
farhagor om att bostadspriserna ska falla for att bankerna ska fa sam-
re tillgang till marknadsfinansiering. Risken for detta 6kar troligtvis ju
hogre skuldsattningen éar.

Det kan dessutom uppkomma en negativ spiral dar utvecklingen
i den reala ekonomin och i det finansiella systemet paverkar var-
andra. Om bankernas finansieringskostnader stiger kan det leda till
hogre bolénerantor. | och med att de svenska hushallen i stor ut-
strackning lanar till rorlig rénta far en rantehojning snabbt genom-
slag pa hushallens utgifter. Ldntagarnas ekonomiska situation kan
alltsa forsamras snabbt i ett redan anstrangt ekonomiskt lage. Detta
kan i sin tur sla tillbaka pa bankernas finansieringskostnader som da
kan stiga ytterligare.
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B 3. Rekommendationer

Det finns sarbarheter i banksystemet som o6kar kénsligheten fér storningar. Investerarnas fortsatt
héga risktagande samt hushallens héga och viaxande skuldsattning skulle kunna medféra och for-
stirka sadana stérningar. Regeringen och riksdagen boér darfor snarast fortydliga Fl:s mandat och
verktyg for makrotillsyn sa att n6dviandiga atgarder kan vidtas. Fér att minska sarbarheterna och
riskerna i hushallssektorn kravs atgarder som angriper de bakomliggande orsakerna till den 6kade
skuldsittningen sasom reformer for att 6ka utbudet av bostiader och minska hushallens vilja att
skuldsitta sig. Riksbanken bedémer ocksa att ytterligare atgarder behévs. Ett amorteringskrav
atminstone motsvarande Fl:s forslag bor snarast inféras. Andra kompletterande atgarder ar till
exempel ett skuldkvotstak och skirpta krav pa bankernas kreditprévning av enskilda hushall.
Kapitalkraven bér ocksa skérpas for att stirka bankernas motstandskraft och storbankerna bér
fortsdtta att minska sina likviditetsrisker.

Riksbankens bedémning &r att det svenska finansiella systemet for
narvarande fungerar val, men att det finns sarbarheter som 6kar
kansligheten for olika storningar. Det hoga risktagandet pa de
finansiella marknaderna och de svenska hushallens héga och véxande
skuldsattning innebar att riskerna for bade den finansiella och den
makroekonomiska stabiliteten har 6kat sedan slutet av forra aret. Det
ar darfor angeldget att vidta atgarder for att hantera dessa risker. Det
handlar bade om att férhindra att kriser uppstar och att starka mot-
standskraften mot stérningar. Samtidigt har det visat sig att Fl inte
har vare sig ett tillrackligt tydligt mandat eller tydligt definierade
verktyg for att bedriva andamalsenlig makrotillsyn. Det ar darfor av
storsta vikt att regeringen och riksdagen ser till att FI far mandat och
verktyg for att kunna bedriva makrotillsyn fér att motverka risker mot
den finansiella och makroekonomiska stabiliteten sdsom avsett.

For att komma at orsakerna bakom den hoga skuldsattningen
behovs det reformer for att 6ka utbudet av bostader och minska
skatteincitamenten till att skuldsatta sig. Det kan dock ta tid att ge-
nomfora och fa effekt av sddana atgéarder. Det &r darfor angelaget att
ett sddant reformarbete paskyndas. Riksbanken beddmer ocksa att
det behdvs andra atgéarder. Regeringen och riksdagen bor snarast se
till att ett amorteringskrav atminstone motsvarande Fl:s forslag kan
inforas. Men amorteringskravet ar inte tillrdckligt for att hantera
riskerna med hushallens hoga skuldséattning.

Det behdvs ocksd andra &tgarder i nartid. Atgarder for att be-
gransa hushallens mojlighet att ldna, sdsom ett skuldkvotstak, kan
vara ett bra komplement till det befintliga bolanetaket for att be-
gransa kreditgivningen dven under perioder med stigande bostads-
priser. Kraven pa bankernas kreditprévning bor ocksa skérpas for att
sakerstalla att bankerna till exempel anvander rimliga antaganden
om levnadsomkostnader i sin bedémning av enskilda hushall.

Liksom tidigare anser Riksbanken att det behdvs mer kapital i
bankerna. Detta for att stérka bankernas motstandskraft mot sarbar-
heterna i det svenska finansiella systemet och mot risker som
kommer fran bland annat de svenska hushallens skuldsattning och
det laga rantelaget.
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| detta kapitel beskrivs de rekommendationer som Riksbanken anser
ar centrala i dagslaget (se tabell 3:1)*. De tidigare rekommendationer
som fortfarande ar aktuella beskrivs kortfattat. Utforligare
beskrivningar finns att ldsa i tidigare utgavor av rapporten Finansiell
stabilitet” | slutet av kapitlet finns tre fordjupningsrutor. | den forsta
rutan diskuteras vilka atgarder som kan vidtas for att minska riskerna
med hushallens skuldsattning och vilka ekonomiska effekter sddana
atgarder kan ténkas fa. | den andra rutan diskuteras mer ingdende
hur ett skuldkvotstak skulle kunna démpa hushallens skuldséattning. |
den tredje férdjupningsrutan undersodks varfor svenska hushall ofta
valjer att ha rorlig rénta pa sina boldn och vilka risker det kan
medfdra.

Tabell 3:1 Riksbankens aktuella rekommendationer

Rekommendation om mandatet for makrotillsyn Inford
Regeringen och riksdagen bor skyndsamt fortydliga Finansiell stabilitet
Finansinspektionens mandat och verktyg for makrotillsyn. 2015:1

Hushallens skuldséttning

Regeringen och ansvariga myndigheter bor snarast vidta
ytterligare atgarder for att minska riskerna i hushallssektorn.

Finansiell stabilitet
2015:1

Regeringen och riksdagen bor snarast verka for att det blir
mojligt att inféra ett amorteringskrav pa nya bolan.

Finansiell stabilitet
2015:1

Finansinspektionen bor se till att sunda miniminivaer infors pa de
schablonvarden som bankerna anvénder i sina "kvar-att-leva-pa”
(KALP)-kalkyler.

Finansiell stabilitet
2014:1

Bankernas kapitalnivder

Finansinspektionen bor infora ett bruttosoliditetskrav for svenska
storbanker pa gruppniva pa 4 procent fran januari 2016 och
5 procent fran januari 2018.

Finansiell stabilitet
2014:2

Finansinspektionen bor faststalla det kontracykliska buffertvardet
till 2,5 procent i syfte att 6ka bankernas motstandskraft.

Finansiell stabilitet
2014:1

Storbankernas likviditetsrisker

Finansinspektionen bor utoka kraven pa likviditetstackningsgrad,
Liquidity Coverage Ratio (LCR), till att ocksa omfatta svenska
kronor. Kravet bor stéllas till 60 procent.

Finansiell stabilitet
2014:1

De svenska storbankerna bor fortsatta att minska sina strukturella
likviditetsrisker och klara miniminivan pa 100 procent i Net Stable
Funding Ratio (NSFR).

Finansiell stabilitet
2011:2

De svenska storbankerna bor redovisa sin LCR i svenska kronor
minst en gang per kvartal.

Finansiell stabilitet
2013:2

De svenska storbankerna bor redovisa sin NSFR minst en gang per
kvartal.

Finansiell stabilitet
2013:1

REKOMMENDATION OM MANDATET FOR MAKROTILLSYN

Regeringen och riksdagen bér skyndsamt fortydliga

Finansinspektionens mandat och verktyg for makrotillsyn.

Under den senaste globala finanskrisen blev det uppenbart att det
bade i Sverige och i andra lander saknades tydliga mandat for att

kunna infora atgarder for att motverka finansiella obalanser som kan
fa stora negativa konsekvenser for makroekonomin och i déliga sce-
narier dven dventyra den finansiella stabiliteten. Bland annat pekade
bade Internationella valutafonden och Europeiska systemriskndmn-

% For uppfyllda rekommendationer, se tabell 3:4.
7 Se hanvisning vid respektive rekommendation.



den pa vikten av att skapa nationella sa kallade makrotillsynsorgan
med ett tydligt mandat.

| Sverige har regeringen i en férordning gett FI huvudansvar for
makrotillsynen. Fl:s nya mandat tradde i kraft den 1 januari 2014. Det
har dock visat sig att regelverket inte ger Fl ett tillrackligt tydligt upp-
drag att vidta atgarder for att motverka finansiella obalanser. Denna
otydlighet forsenar och forsvarar inforandet av nodvandiga atgarder
for att bland annat hantera riskerna med hushallens skuldsattning.
Det ar darfor av storsta vikt att Fl:s mandat och verktyg for makrotill-
syn fortydligas och preciseras i lag. Det bor tydligt framgé av man-
datet att Fl kan vidta atgarder for att motverka finansiella obalanser
dven nar det inte foreligger omedelbara risker for den finansiella sta-
biliteten, utan snarare risker for den makroekonomiska stabiliteten.

REKOMMENDATIONER OM ATGARDER FOR ATT MINSKA
RISKERNA MED HUSHALLENS SKULDSATTNING

Regeringen och ansvariga myndigheter bor snarast vidta ytterligare
atgarder fér att minska riskerna i hushallssektorn.

Den hoga och 6kande skuldsattningen innebar risker bade for en-
skilda hushall och for samhallsekonomin. Andra lander har vidtagit
flera olika dtgarder for att hantera riskerna med stigande bostads-
priser och skulder i hushallssektorn. Vanligt forekommande atgarder
ar att avskaffa eller minska rédnteavdragen, att inféra boldnetak och
skuldkvotstak, och att hoja riskvikter for bolan. | Sverige har Fl vid-
tagit vissa atgarder. Men det behdovs ytterligare atgarder inom flera
olika politikomraden.”®

Det behovs atgarder som angriper de bakomliggande orsakerna
till den 6kade skuldséttningen. Atgarder som ékar utbudet av
bostader och minskar incitamenten till skulduppbyggnad bor darfor
prioriteras. Exempel pa viktiga reformer ar en nedtrappning av rante-
avdraget, fortsatta reformer av hyressattningssystemet och forbattrad
konkurrens inom bygg- och anldggningsbranschen. | samband med
detta vore det ocksa 6nskvart att géra en bredare 6versyn av be-
skattningen av fastigheter, exempelvis for att minska inlasnings-
effekter. Det kan dock ta tid att genomféra och fa effekt av sddana
atgarder. Det ar darfor angelédget att ett sadant reformarbete pa-
skyndas.

Men det behdvs ocksa andra atgarder. Ett amorteringskrav
atminstone motsvarande Fl:s forslag ar ett steg i rétt riktning och bor
inforas (se nedan). Men Riksbanken beddmer att det inte ar tillrack-
ligt. Atgérder som begrénsar hushallens méjlighet att l&na i férhallan-
de till sina inkomster kan vara bra komplement till 6vriga atgarder.
Inférandet av ett skuldkvotstak och en skédrpning av kraven for
bankernas kreditprévning av enskilda hushall (se nedan) &r exempel
pa sadana atgéarder. Dessa atgarder kan begrénsa hushallens
efterfragan pa lan pa olika satt. De kan antingen begrénsa det en-

% Denna syn delas av EU-kommissionen och IMF. Se Sweden — 2014 Article 1V Staff Report. IMF, samt EU-
kommissionens landspecifika rekommendationer till Sverige 2015.
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skilda hushallets mojlighet att lana eller satta begransningar i
bankernas laneportfoljer.

Det behovs ocksa atgarder for att starka bankernas och hushallens
motstandskraft mot riskerna med den 6kande skuldsattningen. Hogre
kapitalkrav kan starka bankernas motstandskraft &ven om de inte
beddms fa nagon betydande effekt pa utbudet av lan och darmed
hushallens skuldsattning. Det vore ocksa rimligt att hushall med lag
motstandskraft i hogre utstrackning valde ldngre rantebindningstider
for sina bolan. Detta skulle minska hushallens kéanslighet vid rante-
forandringar.

Regeringen och riksdagen boér snarast verka for att det blir méjligt
att inféra ett amorteringskrav pa nya bolan.

Riksbanken rekommenderade i forra stabilitetsrapporten Fl att inféra
ett amorteringskrav pa nya bolan. | likhet med FI anser Riksbanken
att det ar viktigt att ett amorteringskrav kommer pa plats sa snart
som mojligt. FI har nu valt att dra tillbaka sitt forslag pa amorterings-
krav pa grund av oklarheter kring den rattsliga grunden for inforan-
det av en sddan atgard. Darfor ar det nddvandigt att regeringen och
riksdagen snarast ser till att ett amorteringskrav kan inféras. Under
tiden bor bankerna se till att hushallen amorterar pa sina lan,
atminstone i enlighet med Fl:s forslag till amorteringskrav.

Finansinspektionen bor se till att sunda miniminivaer infors pa de
schablonvirden som bankerna anvéander i sina “kvar-att-leva-pa”
(KALP)-kalkyler.

For att se till att ldntagarna kan fullfélja sina dtaganden &r bankerna
skyldiga att gora kreditprévningar. Som en del av detta gor bankerna
sa kallade "kvar-att-leva-pa” (KALP)-kalkyler. Idag finns det dock
stora skillnader i schablonerna som bankerna anvander i dessa kal-
kyler, vilket medfor att olika banker beddmer ldntagarnas ekono-
miska marginaler pa olika satt. Genom att faststalla sunda minimi-
nivaer for schablonvardena i KALP-kalkylerna skulle man kunna for-
sdkra sig om att ldntagarna dtminstone beraknas klara av vissa nivaer
pa utladningsrantor, amorteringstakt och levnadsomkostnader, obe-
roende av vilken bank som utfardar lanet. Detta skulle ocksa bidra till
att stérka hushallens motstandskraft genom att skapa storre eko-
nomiska buffertar och dampa lanetillvaxten.

REKOMMENDATIONER OM BANKERNAS KAPITALNIVAER

Finansinspektionen bor infora ett bruttosoliditetskrav fér svenska
storbanker pa gruppniva pa 4 procent fran januari 2016 och 5
procent fran januari 2018.

De svenska storbankerna har en relativt ldg bruttosoliditet jamfort
med manga andra europeiska banker (se diagram 3:1). Riksbanken
anser darfor att det ar motiverat att tidigareldgga inforandet av ett
bruttosoliditetskrav i Sverige som ett komplement till de riskbaserade
kapitalkraven. Pa sa satt okar motstandskraften i de svenska bankerna



och dessutom kan det hjalpa till att minska osdkerheten om huruvida
bankernas riskvikter faktiskt speglar de verkliga riskerna i deras
tillgangar.

Ett antal ldnder sdsom Storbritannien, Nederldnderna och USA
har redan infort eller kommer, inom en snar framtid, att infora brutto-
soliditetskrav. | internationella sammanhang férs dessutom en vidare
diskussion om att banker behdver ha mer forlustabsorberande kapital
och att deras riskvikter behover ses éver.”

Ett svenskt bruttosoliditetskrav bor inforas gradvis under en
langre tidsperiod sa att bankerna far tid att uppfylla det. Kravet bor
vara fyra procent fran 2016 och fem procent fran 2018. Alla de fyra
storbankerna ligger redan idag ver fyra procent (se diagram 3:2). For
att uppfylla ett krav pa fem procent kommer de att behova stérka
sina balansrakningar, till exempel genom att dka sitt kapital med
kvarhallna vinster. Riksbankens berakningar visar att storbankerna
fortfarande kommer att kunna dela ut hélften av sina prognos-
ticerade vinster och 4nda ha en bruttosoliditet pd omkring eller dver
5 procent i borjan av 2018.%°

Finansinspektionen bor faststélla det kontracykliska buffertvardet
till 2,5 procent i syfte att 6ka bankernas motstandskraft.

En hojning av det kontracykliska buffertvéardet bidrar till att starka de
svenska bankernas motstandskraft mot risker som héarror fran bland
annat de svenska hushallens skuldsattning och det laga rantelaget.
Det kontracykliska buffertriktvardet indikerar fér nérvarande att den
svenska kontracykliska kapitalbufferten bér vara 1,5 procent (se
diagram 3:3).*' Detta &r kopplat till att kreditgivningen har okat
snabbt under en langre period (se diagram 3:4). Riksbanken bedémer
dock att denna metod inte fullt ut fangar de risker som for nar-
varande finns i det finansiella systemet. Man bér dven ta hansyn till
att det finns andra indikatorer som tyder pa att betydande system-
risker har byggts upp under de senaste aren, som till exempel ut-
vecklingen av huspriser och andra tillgangspriser. Det kontracykliska
buffertvardet bor darfor hojas till 2,5 procent.*

Det bor ndmnas att en svensk kontracyklisk kapitalbuffert far en
begrénsad effekt pa de svenska storbankernas kapitalkrav i forhallan-
de till deras totala tillgangar pa koncernniva. Det beror pa att deras
riskvikter ar ldga och pa att de har betydande verksamhet i utlandet.
Riksbankens berakningar visar att storbankernas kapitalkrav pa kon-
cernniva endast skulle 6ka med nagra tiondels procentenheter i for-
hallande till de totala tillgdngarna om den kontracykliska kapital-
bufferten sattes till 2,5 procent.

2 Bland annat finns det ett forslag fran Finacial Stability Board (FSB) om att globalt systemviktiga banker ska
fa hogre krav pa forlustabsorberande kapital, forslaget bendamns TLAC eller Total Loss Absorbing Capital. Inom
Baselkomittén ser man for narvarande 6ver golvreglerna samt schablonmetoden for bankernas riskvagda
exponeringsbelopp.

30 For en utforligare diskussion om ett svenskt bruttosoliditetskrav samt berékningar, se férdjupningsrutan Ett
svenskt bruttosoliditetskrav, Finansiell Stabilitet 2014:2. Sveriges riksbank.

3L F| har foreslagit att den kontracykliska kapitalbufferten for Sverige faststalls till 1,5 procent fran den 27 juni
2016. Se http://www.fi.se/Regler/Fls-forfattningar/Forslag-nya-FFFS/Listan/Forslag-till-andring-av-foreskrifter-
om-kontracyklisk-kapitalbuffert/.

2 For en utforligare diskussion om nivan pa den kontracykliska kapitalbufferten samt berakningar, se
fordjupningsrutan Den kontracykliska kapitalbufferten, Finansiell Stabilitet 2014:1. Sveriges riksbank.
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Diagram 3:1 Bruttosoliditet
Mars 2015, procent

Crédit Agricole
Société Générale
BNP Paribas
Handelsbanken
Lloyds

SEB

Nordea

Danske Bank
Swedbank
Barclays

Credit Suisse
Deutsche Bank
UBS
Commerzbank
DNB

UniCredit

Erste Group Bank
Royal Bank of Scotland
HSBC

Intesa Sanpaolo
Raiffeisen Bank

Banco Bilbao

Anm. Mattet &r definierat av SNL som en uppskattning av
bankernas bruttosoliditet och avser primarkapital i forhallande
till totala tillgangar, exklusive derivat. For vissa banker &r data
fran det fjarde kvartalet 2014.

Kallor: SNL Financial och Riksbanken

Diagram 3:2 Redovisad bruttosoliditet
Mars 2015, procent
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Kalla: Bankernas resultatrapporter

Diagram 3:3 Det kontracykliska buffertriktvardet
enligt Baselkommitténs standardmetod utan 6vre
grans

Procent

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

Anm. Det kontracykliska buffertvardet for exponeringar i Sverige
baseras pa en mekanisk tillimpning av kreditgapet enligt BIS
standardmetod utan 6vre grans for buffertvardet. Kreditgapet
anger hur mycket kreditgivningen i férhallande till BNP avviker
fran sin statistiska trend. Minskningar av buffertvardet enligt
standardmetoden ar streckade i diagrammet.

Kalla: Riksbanken
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Diagram 3:4 Kreditgivning i forhallande till BNP
och statistisk trend enligt Baselkommitténs
standardmetod
Procent
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— Kreditgivning i férhallande till BNP
— Trend

Anm. Kreditgivning &r definierat som monetéra finansinstituts
utlaning till den privata icke-finansiella sektorn och utestaende
stock av certifikat och obligationer utgivna av den svenska
privata icke-finansiella sektorn. BNP &r i nominella termer och
definierat som summan av BNP for de fyra senaste kvartalen.
Den statistiska trenden beraknas genom ett ensidigt HP-filter
med hjalp av en utjgmningsparameter satt till 400 000.

Kalla: Riksbanken

Diagram 3:5 Storbankernas dagliga LCR i kronor
Procent

300

nov-14 dec-14 jan-15 feb-15 mar-15 apr-15

B Manadens hogsta enskilda observation
B Genomsnitt per manad, alla banker
Ménadens lagsta enskilda observation

Anm. De svenska storbankernas genomsnittliga dagliga LCR i
kronor per manad, samt de enskilt hogsta och lagsta
observationerna varje manad.

Kalla: Riksbanken

Tabell 3:2 Offentlig redovisning av LCR i SEK

Handels-

banken Swedbank

Nordea SEB

Redovisar

Anm. Denna redovisning sager ingenting om hur LCR varierat
under kvartalet, utan endast vilket varde som var gallande den
sista dagen i kvartalet.

REKOMMENDATIONER OM STORBANKERNAS LIKVIDITETSRISKER

Finansinspektionen bor utéka kraven pa likviditetstidckningsgrad,
Liquidity Coverage Ratio (LCR), till att ocksa omfatta svenska
kronor. Kravet bor stallas till 60 procent.

| de tva senaste stabilitetsrapporterna har Riksbanken rekommen-
derat Fl att utdka de nuvarande kraven pa LCR till att ocksa innefatta
ett krav i svenska kronor. Bakgrunden till rekommendationen ar att
de svenska storbankernas LCR i svenska kronor har varit ldg, och
stundtals extremt lag. Det indikerar att de buffertar som bankerna har
for att kunna mota ovantade kassautfloden i kronor ar for sma.

Sedan Riksbanken utférdade sin rekommendation har storban-
kernas LCR i kronor visserligen forbéttrats, och har under det senaste
halvaret legat i genomsnitt 6ver den rekommenderade miniminivan
pa 60 procent. Det ar dock viktigt att en LCR i kronor, liksom i de
valutor dér det idag finns krav, uppfylls vid varje tidpunkt, det vill
saga dagligen.®® Idag varierar storbankernas LCR i kronor éver tiden.
De lagsta nivaerna indikerar att vissa bankers buffertar inte ens skulle
racka i en vecka under stressade forhallanden (se diagram 3:5).

Riksbanken anser darfor att det fortsatt finns skal for Fl att utdka
de nuvarande kraven pa LCR till att ocksa innefatta ett krav i svenska
kronor. Den senaste tidens generella forbattring av LCR i kronor tyder
dessutom pa att det inte finns ndgra betydande hinder pa de finansi-
ella marknaderna mot att infora ett krav p& atminstone 60 procent.*

De svenska storbankerna bér redovisa sin Liquidity Coverage Ratio
(LCR) i svenska kronor minst en gang per kvartal.

De svenska storbankerna redovisar sedan tidigare LCR for alla valutor
sammanraknade samt separat i euro och amerikanska dollar. Genom
att komplettera den nuvarande redovisningen med en separat redo-
visning av LCR i svenska kronor skulle de ge en battre bild av sina
likviditetsrisker i olika valutor. Swedbank ar i dagslaget den enda
banken som varje kvartal redovisar LCR i svenska kronor (se tabell
3:2).

De svenska storbankerna bor fortsitta att minska sina strukturella
likviditetsrisker och klara miniminivan pa 100 procent i Net Stable
Funding Ratio (NSFR).

NSFR ar ett internationellt accepterat matt som gor det mojligt att
félja hur de strukturella likviditetsriskerna utvecklas over tid och
mellan banker. For de fyra storbankerna ar de strukturella
likviditetsriskerna relativt hoga i ett internationellt perspektiv. Under
perioden oktober 2014 till april 2015 hade de svenska storbankerna i
genomsnitt en NSFR pa 96 procent. Den lagsta och hogsta obser-
vationen under perioden var 90 procent respektive 102 procent (se
diagram 3:6).

3 Se Fl:s foreskrifter om krav pa likviditetstackningsgrad (FFS 2012:6).
* For en utforligare diskussion om avvaganden kring ett LCR-krav i svenska kronor, se Finansiell Stabilitet
2014:1. Sveriges riksbank.



Enligt Baselkommitténs tidplan kommer europeiska banker att

behova uppfylla en miniminiva fér NSFR pa 100 procent fran 2018.

Manga banker i Europa ligger dock redan idag 6ver 100 procent och

de svenska storbankerna sticker ut med sina jamforelsevis laga

nivaer. Storbankernas forutsattningar for att forbattra NSFR ar i
dagslaget gynnsamma eftersom de kan finansiera sig pa langa
loptider till ldga kostnader. Storbankerna bor darfor fortsatta att
minska sina strukturella likviditetsrisker och snarast uppna

miniminivan pa 100 procent i NSFR.*®

De svenska storbankerna bor redovisa sin Net Stable Funding Ratio

(NSFR) minst en gang per kvartal.

| dagslaget ar det endast Swedbank av de fyra storbankerna som
publicerar sin NSFR (se tabell 3:3). Om storbankerna bedémer att det
finns andra matt som battre belyser vilka strukturella likviditetsrisker

de tar uppmanar Riksbanken bankerna att redovisa dessa matt

tillsammans med NSFR.

Tabell 3:4 Rekommendationer som &r uppfyllda

Rekommendationer

Inférd

Uppfylld

De svenska storbankerna bor redovisa sin
bruttosoliditet minst en gang per kvartal.

Finansiell stabilitet
2013:2

Finansiell stabilitet
2015:1

Riskviktsgolvet for svenska bolan bor hojas.

Finansiell stabilitet
2013:2

Finansiell stabilitet
2014:2

De svenska storbankerna bor sékerstalla att de
har en karnprimarkapitalrelation pa minst 12
procent den 1 januari 2015.

Finansiell stabilitet
2012:1

Finansiell stabilitet
2013:2

Ramverket for referensrantan Stibor bor
reformeras genom att etablera tydligt ansvar,
tydlig styrning och kontroll, battre trans-
parens, mojlighet till verifiering och skyldighet
for bankerna att vid forfragan genomféra
transaktioner till sina angivna bud.

Finansiell stabilitet
2012:2

Finansiell stabilitet
2013:2

De svenska storbankerna bor forbéattra
transparensen i sin offentliga redovisning vad
géller information om intecknade tillgangar.

Finansiell stabilitet
2012:2

Finansiell stabilitet
2013:1

De svenska storbankerna bor redovisa jamfor-
bara nyckeltal i form av delkomponenterna i
Liquidity Coverage Ratio (LCR).

Finansiell stabilitet
2011:2

Finansiell stabilitet
2013:1

De svenska storbankernas Liquidity Coverage
Ratio (LCR) bor uppga till minst 100 procent.

Finansiell stabilitet
2011:2

Finansiell stabilitet
2012:2

De svenska storbankernas Liquidity Coverage
Ratio (LCR) bor uppga till minst 100 procent, i
euro respektive i amerikanska dollar.

Finansiell stabilitet
2011:2

Finansiell stabilitet
2012:2

De svenska storbankerna bor redovisa sin
Liquidity Coverage Ratio (LCR) minst en gang
per kvartal med boérjan senast i delarsrap-
porten som publiceras efter den 1 juli 2012.

Finansiell stabilitet
2011:1

Finansiell stabilitet
2012:2

De svenska storbankerna bor forbattra
transparensen i sin offentliga redovisning
genom att redovisa 6ptidsinformation per
tillgédngs- och skuldtyp uppdelad per valuta.

Finansiell stabilitet
2011:1

Finansiell stabilitet
2012:2

* For en utforligare diskussion om de strukturella likviditetsriskerna i de svenska storbankerna, se Finansiell

Stabilitet 2011.:2. Sveriges riksbank.
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Diagram 3:6 De svenska storbankernas ldgsta,
genomsnittliga och hégsta manatliga NSFR
Oktober 2014 till april 2015, procent

B Hogsta manatlig NSFR
B Genomsnittlig ménatlig NSFR

Lagsta manatlig NSFR

Anm. Riksbanken samlar sedan november 2014 varje méanad in
storbankernas NSFR enligt Baselkommitténs slutgiltiga
definition. Diagrammet visar genomsnittet sedan dess for
samtliga banker, samt den hégsta och lagsta enskilda manatliga
observationen.

Kalla: Riksbanken

Tabell 3:3 Offentlig redovisning av NSFR

Handels-

banken SEB

Nordea Swedbank

Redovisar
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Atgarder for att hantera finansiella
risker i hushallssektorn

Bostadspriserna och hushallens skuldsittning har 6kat under
manga ar i Sverige. Hushallens inkomster har dock inte 6kat i
samma takt. Utvecklingen innebér allt storre risker for samhalls-
ekonomin. For att hantera dessa risker krivs atgirder som
angriper de bakomliggande orsakerna till utvecklingen.
Atgirder som behovs ir sadana som far bostadsmarknaden att
fungera biattre och som minskar hushallens vilja att skuldsitta
sig, som exempelvis en nedtrappning av ranteavdragen. Men
Riksbanken bedomer dven att andra atgéarder bor vidtas i nartid.
| denna férdjupningsruta diskuteras ett antal olika atgérder och
vilka ekonomiska effekter dessa kan tankas fa.

Hushadllens skuldsattning medfor allt stérre risker

Under manga ar har bostadspriserna och hushallens skuldsattning
oOkat kraftigt i Sverige. Skuldsattningen ar hog bade i ett historiskt
och i ett internationellt perspektiv och den véntas fortsatta att stiga
framover (se diagram 2:11). Denna utveckling innebar allt storre
risker for den makroekonomiska och finansiella stabiliteten. Detta
talar for att det behovs atgarder som kan hantera riskerna och dampa
skuldsattningen (se kapitel 2).

Samtidigt ar det viktigt att tédnka pa att atgarder som begransar
hushallens mojligheter att ldna medfor bade for- och nackdelar. For-
delen for samhallsekonomin &r att begrénsningarna kan minska
sannolikheten for en finansiell kris och mildra konsekvenserna om en
kris trots allt intraffar. Det handlar ocksd om att minska risken for en
ogynnsam makroekonomisk utveckling som ett resultat av storningar
pa bostads- och kreditmarknaden. Dock kommer vissa hushall inte
kunna ldna och konsumera pa samma satt som tidigare. Om
okningen i kreditgivningen skulle vara ohallbar &r detta dnskvart,
men det kan ocksa vara en nackdel om atgarder som inte ar énda-
malsenliga vidtas. Tillvixten paverkas d& ocks& negativt. Atgarder kan
dessutom ha fordelningseffekter, vilket innebar att vissa hushall
vinner medan andra forlorar. Exempelvis skulle atgéarder som begran-
sar mojligheten att ldna framst paverka hushall som star utanfor bo-
stadsmarknaden. Samtidigt skulle dessa hushall kunna gynnas om in-
forandet av atgarden leder till lagre bostadspriser. Hushall som redan
ager en bostad skulle kunna missgynnas om bostadspriserna sjunker
som ett resultat av vidtagna atgarder eller forvantade framtida atgar-
der. Men de skulle kunna drabbas d&nnu mer om bostadspriserna
faller kraftigt i en framtida kris.

| praktiken &r det svart att bedoma for- och nackdelarna med
olika atgarder. Det kan darfor finnas en risk att atgarder som kanske
inte 4r &ndamalsenliga vidtas. A andra sidan kan det vara riskfyllt att
lata bli att vidta atgarder. Det kan ju senare visa sig fa allvarliga
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konsekvenser for samhallsekonomin. For beslutsfattaren handlar det
om att gora en avvdgning mellan de olika riskerna.

Ytterligare dtgdrder bor vidtas

FI har vidtagit ett antal dtgarder for att hantera riskerna med hus-
hallens skuldsattning. Dessa atgéarder har varit inriktade bade pa att
starka bankernas motstandskraft mot storningar genom hojda
kapitalkrav och pa att stérka hushallens motstandskraft genom att
dampa hushallens efterfragan pa lan med hjalp av mer riktade
atgarder sasom ett boldnetak. Riksbanken anser att dessa regleringar
ar steg i rétt riktning men beddémer att de inte ar tillrackliga for att
hantera riskerna i hushallssektorn. Darfor bor ytterligare atgarder
vidtas inom flera olika polittkomraden.

Bostadsmarknaden behéver reformeras

Atgérder som hanterar de bakomliggande orsakerna till uppbygg-
naden av risker bor prioriteras. Ett omrade dar atgarder behovs ar
bostadsmarknaden. En daligt fungerande hyresmarknad och ett lagt
bostadsbyggande i kombination med en stark efterfragan pa
bostader har bidragit till de snabbt stigande bostadspriserna (se
kapitel 2). Ur ett stabilitetsperspektiv ar det darfor viktigt att fa
bostadsmarknaden att fungera battre, dels genom att battre utnyttja
det befintliga bostadsbestandet, dels genom att bygga fler bostader
dar efterfragan ar hog. Detta skulle dven kunna bidra till en béattre
fungerande arbetsmarknad och till att stimulera tillvdxten genom att
gora det lattare for manniskor att flytta dit arbeten finns. | forlang-
ningen gynnas ocksa de offentliga finanserna nar fler hittar arbete
och férre behover bidrag.

Ett Okat utbud av bostader kan alltsa dampa uppgangen i bo-
stadspriserna vilket skulle bidra till att begransa hushallens skuld-
sattning. Om fler hyresratter byggs skulle utbudet av bostader dess-
utom kunna oka utan att fler hushall behodver skuldséatta sig. Sam-
tidigt ar det mojligt att hushallens aggregerade skuldsattning skulle
oka om fler hushall kopte en bostad. Pa aggregerad niva behover
detta dock inte innebéra att riskerna 6kar eftersom de totala skuld-
erna fordelas 6ver fler hushall. Daremot skulle riskerna i viss utstrack-
ning kunna 6ka om en del av de nya bostadsédgarna har en alltfér hog
skuldsattning. Detta talar for att det behdvs begransningar nar det
galler nya bolanetagares beladningsgrad och skuldkvot (se beskriv-
ningen av sadana atgarder nedan).

Skattereglerna bor ses dver

Gynnsamma skatteregler for bostadsagare sdsom exempelvis rante-
avdrag och sankt fastighetsskatt har ocksa gett incitament till skuld-
uppbyggnad. Darfor behover aven skattereglerna ses over. En ned-
trappning av rédnteavdraget skulle till exempel bidra till att dampa
hushallens efterfragan pa lan och darmed skuldsattningen. Efter
finanskrisen har flera lander tagit bort rénteavdragen (Irland och
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Spanien) medan andra lander har paborjat en successiv minskning av
ranteavdragen (Danmark, Finland och Nederlanderna).®

En sadan atgard skulle minska alla hushalls incitament till skuld-
uppbyggnad. Dessutom skulle det innebéra en forstarkning av stats-
finanserna. En minskning av rénteavdragen kan dock péverka hus-
hallens motstandskraft negativt pa kort sikt eftersom de skulle be-
hova lagga en storre andel av sina inkomster pa ranteutgifter. Det
talar for att det ar bast att successivt minska avdraget och/eller att
kombinera det med andra atgarder som ¢kar hushallens konsum-
tionsutrymme utan att ge incitament till 6kad skuldsattning. | sam-
band med detta vore det ocksa dnskvért med en bredare éversyn av
beskattningen av bostader, exempelvis for att minska inlasnings-
effekter.

Atgarder som hanterar orsakerna bakom hushéllens skuldséatt-
ning kan ta tid att genomfora och det kan dessutom drgja innan de
far en pataglig effekt pa hushallens skuldsattning. Det ar darfor ange-
laget att detta reformarbete paskyndas.

Andra dtgérder — en katalog

Det finns aven flera andra atgarder som kan anvéndas for att hantera
riskerna i hushallssektorn.”” *®

Dels finns det atgarder som paverkar efterfragan pa lan och far
direkt effekt pa skuldséattningen genom att de forandrar lanevillkoren
for hushallen och darmed deras kreditefterfragan. Sadana atgarder
kan antingen riktas direkt mot de enskilda hushallen eller mot
bankernas portfoljer. Flera lander har den senaste tiden infort
atgarder som riktas mot bankernas portfoljer (Storbritannien, Irland
och Estland).

Andra atgarder paverkar istallet utbudet av lan och verkar
genom att 6ka bankernas kostnader for kreditgivningen, till exempel
genom hogre kapitalkrav for bostadsutlaning. Syftet med sadana
atgarder ar i forsta hand att 6ka bankernas motstandskraft, men om
bankerna minskar sin utlaning eller hojer utlaningsréntorna kan
hdgre kapitalkrav i viss utstrackning dven bidra till att ddmpa
skuldsattningen. Nedan redogors kort for olika atgarder och vilka
effekter de kan fa.

Amorteringskrav

Ett amorteringskrav innebar att hushallen ska betala av hela eller
delar av sina lan inom en viss forutbestamd tidsperiod. Flera lander
har infort amorteringskrav for att ddmpa hushallens skuldsattning (till
exempel Norge, Nederldnderna och Kanada). Det finns manga olika

3 IMF Multi-Country Report: Housing Recoveries: Cluster Report on Denmark, Ireland, the Netherlands, and
SPain (2015). IMF.

37 Katalogen omfattar naturligtvis inte alla dtgérder som kan paverka bostadsmarknaden.

* For en genomgang av olika atgérder se till exempel /MF Staff Guidance Note on Macroprudential
Instruments — Detailed Guidance on Instruments, 2015, IMF, och The ESRB Handbook on Operationalising
Macro-prudential Policy in the Banking Sector, 2014. ESRB.
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satt att utforma ett amorteringskrav pa. Effekterna pa hushallens
skuldsattning varierar beroende pa hur kravet ar utformat.”

Fl:s forslag till krav pa amortering av nya bolan ar ett steg i ratt
riktning. Darfor ar det viktigt att Fl:s mandat snarast fortydligas sa att
ett amorteringskrav kan inféras sa snart som mojligt.
Amorteringskravet forvdntas dock ha en relativt liten effekt pa den
samlade skuldsattningen i Sverige dven om det &r positivt att hogt
skuldsatta hushall successivt minskar sin skuldsattning. Dessutom
kommer det att ta lang tid innan effekterna far genomslag.” Flera
kompletterande atgarder behovs darfor for att begransa hushallens
skuldsattning.

Bolanetak

Ett bolanetak begrédnsar hushallens mojligheter att lana med bo-
staden som sakerhet. Det innebar en 6vre gréans for hur stora lan-
tagarens bolan far vara i forhallande till bostadens véarde. Ett bo-
l@netak kan darmed bidra till att minska hushallens sarbarhet for ett
prisfall pa bostadsmarknaden. Bolanetak &r den vanligast fore-
kommande makrotillsynsatgarden internationellt och ett flertal
l@nder har infort eller planerar att inféra ett bolanetak (till exempel
Danmark, Estland, Finland, Irland, Kanada, Korea, Lettland, Litauen,
Nederlédnderna, Norge, Nya Zeeland och Storbritannien).

FI inférde 2010 ett bolanetak pa 85 procent av bostadens varde.
Enligt IMF ar ett bolanetak pa 85 procent hogt i jamforelse med de
nivaer kring 75 procent som rader i manga andra lander.*" En skarp-
ning av bolanetaket kan vara en maojlig dtgard for att bromsa hus-
hallens skuldsattning. Den skulle dessutom vara relativt enkel att
genomfora eftersom bolanetaket redan finns pa plats. Samtidigt kan
ett alltfor l3gt boladnetak begransa mojligheterna for den som saknar
eget kapital men som har hdg inkomst eller hdg férvantad inkomst,
sa som manga unga hushall. Eftersom bolanetaket endast begransar
hushallens mojlighet att lana i forhdllande till bostadens vérde fort-
satter dock hushallens kreditutrymme att 6ka om bostadspriserna
stiger. Darfor kan det finnas fordelar med att komplettera ett bolane-
tak med andra atgarder som dampar kreditgivningen dven nar
bostadspriserna stiger.

Atgirder kopplade till hushallens inkomster

Nedan beskrivs tre olika dtgarder som begransar hushallens mojlig-
heter att ldna i forhallande till deras inkomster - ett skuldkvotstak, ett
tak for skuldtjanstkvoten och stramare kreditprévningar genom att

an

skarpa bankernas "kvar-att-leva-pa” (KALP)-kalkyler.

% Se Amorteringskrav — ett steg mot en mer hallbar utveckling, underlagspromemoria till Finansiella
stabilitetsradet, november 2014. Sveriges riksbank.

“ Se Remissyttrande om Forslag till nya féreskrifter om krav p4 amortering av nya bolan. Sveriges riksbank.
* Sweden—2014 Article IV Staff Report. IMF.
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Skuldkvotstak™
Ett skuldkvotstak begrédnsar storleken pd hushéallets skulder i for-
hallande till dess inkomster. Syftet ar att starka hushallens mot-
standskraft mot forandringar i kassaflodet. Eftersom skuldkvotstaket
ar kopplat till inkomsten innebar det att hushallens kreditutrymme
begransas dven nar bostadspriserna stiger. Pa sa satt kan en uppat-
gaende spiral undvikas, dar hogre bostadspriser leder till storre lan
vilket i sin tur mdjliggér annu hogre bostadspriser. Ett skuldkvotstak
kan alltsa vara ett bra komplement till ett bolanetak.

| flera lander med kraftigt stigande bostadspriser och déar hus-
héllssektorn ar hogt skuldsatt har det blivit allt vanligare att anvanda
skuldkvotstak som komplement till bolanetak. | till exempel Storbri-
tannien och Irland har ett skuldkvotstak nyligen inférts som en be-
gransning pa bankernas laneportfoljer i stéllet for som en begrans-
ning pé det enskilda hushallet.”

Tak for skuldtidnstkvoten

Ett tak for skuldtjanstkvoten begransar lanets storlek utifran lan-
tagarens férmaga att betala réntor och amorteringar. Atgarden inne-
bar att hushallets lanerelaterade betalningar (rdnta och amortering)
begrénsas i forhallande till ldntagarens inkomst. Om ett tak for skuld-
tjanstkvoten baseras pa schablonmassiga rantor och amorteringar far
det liknande effekter som ett skuldkvotstak. Daremot skulle effekten
bli mindre om det baserades pa dagens laga rantor och amorterin-
gar. Ett antal lander i EU har infort begrénsningar for skuldtjanst-
kvoten (Estland, Grekland, Cypern och Litauen).

o

"Kvar-att-leva-pa”-kalkyler

"Kvar-att-leva-pa” (KALP)-kalkyler &r en del av bankernas kredit-
provning. Kalkylen anvands for att uppskatta hur mycket hushallen
har kvar av sina inkomster efter att skatter, ranteutgifter, drifts- och
underhallskostnader fér bostaden och hushallens levhadsomkost-
nader ar betalda. Dessa kalkyler baseras till stor del pa schabloner
som bankerna sjdlva bestammer 6ver, vilket betyder att de kan ut-
formas pa olika satt. Det innebér att bankernas beddomning av en och
samma lantagares ekonomiska marginaler kan skilja sig at. | flera
lander (Norge, Finland och Storbritannien) har myndigheterna ny-
ligen skarpt kraven pa vilka stressrantor bankerna far anvanda i sin
kreditprovning for att testa ldntagarnas betalningsformaga.* |
Finland har myndigheterna dessutom rekommenderat att bankerna
anvander en viss amorteringstid i KALP-kalkylerna.

Ett inférande av miniminivaer i KALP-kalkylerna kan vara ett satt
att bromsa hushallens skuldsattning och 6ka deras motstandskraft
mot stérningar.* En sddan atgard skulle kunna ha liknande effekter
som ett skuldkvotstak eller ett tak for skuldtjanstkvoten eftersom alla

2 se fordjupningsrutan Skuldkvotstak som policyatgard i denna rapport for en mer utférlig diskussion.

3 Se till exempel Reccord of the Financial Policy Committee Meetings held on 17 and 25 June, 2014. Bank of
England..

“*4 Rapporten The Financial Policy Committee’s powers over houisng tools, februari 2015. Bank of England.

* Se rekommendationen i Finansiell stabilitet 2014:1. Sveriges riksbank.
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atgarder pa olika satt begransar hushallens mojligheter att skuldsatta
sig i forhallande till sin inkomst. Hur stor effekten faktiskt blir av
miniminivaer i KALP-kalkylerna pa kreditgivningen ar dock osakert
eftersom resultaten i kalkylerna inte behover vara avgoérande vid
bankens kreditprévning. Bankerna kan valja att bevilja krediter dven
till hushall som inte har nagra ekonomiska marginaler efter att
nodvandiga levnadsomkostnader ar betalda enligt kalkylen.

KALP-kalkylen skulle bli ett battre underlag om bankerna inte
bara gjorde kalkyler med den faktiska bolanerantan och en stressad
boldneranta, vilket gors redan idag, utan ocksd med en normal lang-
siktig boldneranta.”® Om ett hushall har orealistiska férvantningar nar
det galler den langsiktiga normala bolanerantan kan en sadan atgard
bidra till mer valgrundade beslut om skuldsattning.

Réntebindningstider”
En reglering av rantebindningstiden pa bolan syftar i forsta hand till
att gora hushallen mindre kénsliga vid réanteférandringar genom att
stalla krav pa att lantagaren binder hela eller delar av sitt bolan till en
fast ranta under en faststalld bindningstid. Utéver att enskilda hushall
utsatts for risker kan en allt for hég andel bolan till rorlig ranta ocksa
medfora stabilitetsrisker. Detta eftersom en hég andel bolan till rorlig
ranta, i kombination med en hog skuldsattning, medfor att hus-
héllens rantekanslighet okar. Tva lander som har infort en reglering ar
Belgien och Israel.

En reglering av rantebindningstider kan utformas pa olika satt.
Den kan omfatta alla ldntagare eller enbart nya lantagare. Den kan
galla hela eller delar av lanebeloppet och den kan exempelvis kopp-
las till lantagarens skuldsattningsgrad.

Kapitalkrav

Nedan beskrivs tre olika atgarder som ¢kar bankernas kapitalkrav —
generella permanenta kapitalkrav, den kontracykliska kapitalbufferten
och sektorsvisa kapitalkrav sdsom hdgre riskvikter for bolan.

Generella permanenta kapitalkrav
Hogre kapitalkrav syftar till att 6ka motstandskraften i det finansiella
systemet. Det sker genom att bankerna bygger upp kapital for att
tacka forluster som kan uppsta i samre tider. Hogre kapitalkrav kan
ocksa leda till att bankerna minskar sin utldning eller att de hojer
utlaningsrantorna for att kompensera sig for kostnaden for att an-
skaffa nytt kapital. Hogre generella kapitalkrav ar dock inte ett traff-
sakert verktyg for att dampa hushallens skuldsattning.*®

FI har hojt de riskbaserade kapitaltackningskraven fér de svenska
bankerna, i synnerhet for de systemviktiga storbankerna. Samtidigt
har de svenska storbankerna fortfarande relativt ldg andel eget

“ En normal boldneranta pa lang sikt skulle kunna vara 6 procent. Detta 4r baserat pa ett antagande om en
normal reporanta pa 4 procent med ett paslag pa 2 procent.

7 Se fordjupningsrutan Rantebindningstider pa svenska bolan i denna rapport for en mer utforlig diskussion.
8 Se fordjupningsrutan Skarpta kapitalkrav for svenska banker — effekter pa makroekonomin, Penningpolitisk
rapportjuli 2014. Sveriges riksbank.
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kapital i forhallande till de totala tillgdngarna jamfort med manga
andra europeiska banker (se kapitel 2).*

Den kontracykliska kapitalbufferten
Syftet med den kontracykliska kapitalbufferten ar att starka banker-
nas motstandskraft genom att binda kapital i banksektorn under
perioder da systemrisker byggs upp. Under perioder nar riskerna
realiseras kan bufferten sedan anvandas for att hantera férluster och
darigenom forhindra eller mildra en kreditatstramning. Den kontra-
cykliska kapitalbufferten ar dock inte ndgot andamalsenligt verktyg
for att ddmpa hushallens skuldsattning. Syftet ar snarare att starka
motstandskraften i hela det finansiella systemet. Dessutom &r
bufferten ett brett verktyg som paverkar all utlaning och inte bara
utldningen till hushallen.*

FI aktiverade den kontracykliska kapitalbufferten i september
2014. Buffertvardet ar for narvarande satt till 1 procent och ska
tillampas fran och med september 2015

Sektorsvisa kapitalkrav

Sektorsvisa kapitalkrav kan inféras pa ett segment av bankernas lan
sdsom exempelvis bolan. De kan utformas antingen som hogre
riskvikter eller som extra kapitalkrav for sddana lan och syftet ar att
Oka bankernas motstandskraft. Ett flertal lander har hojt riskvikterna
for bolan for att déampa utldningen inom boldnesegmentet (Belgien,
Estland, Irland, Norge och Schweiz).

FI har hojt riskviktsgolvet for bolan till 25 procent. En ytterligare
hojning skulle starka bankernas motstandskraft och skulle ocksa i viss
man kunna bidra till att dampa skuldtillvaxten. Vid en hdjning till ex-
empelvis 35 procent skulle kravet pa storbankernas karnprimarkapital
for bolan oka till den niva som gallde fore 2007.> Ett riskviktsgolv pa
35 procent skulle ocksd motsvara vad som redan idag galler for
banker som anvander den sa kallade schablonmetoden. Samtidigt ar
det inte troligt att en sddan atgard skulle ha ndgon betydande effekt
pa hushallens skuldsattning.”® En ytterligare héjning av riskviktsgolvet
skulle darfor endast vara ett komplement till andra atgarder som
riktas mot efterfrdgan pa bolan.

Ekonomiska effekter av olika dtgérder

Som diskuteras tidigare kan en lagre skuldsattning minska sannolik-
heten for en finansiell kris och mildra konsekvenserna om en kris

9 Se fordjupningsrutan Ett svenskt bruttosoliditetskrav, Finansiell stabilitet 2014:2. Sveriges riksbank.

*% Se fordjupningsrutan Den kontracykliska kapitalbufferten, Finansiell stabilitet 2014:1. Sveriges riksbank.
SLFI har foreslagit att den kontracykliska kapitalbufferten fér Sverige faststlls till 1,5 procent frén den 27 juni
2016. Se http://www.fise/Regler/Fls-forfattningar/Forslag-nya-FFFS/Listan/Forslag-till-andring-av-foreskrifter-
om-kontracyklisk-kapitalbuffert/. Riksbanken rekommenderar istéllet ett buffertvarde pa 2,5 procent (se
kapitel 3).

%2 Se férdjupningsrutan Minimikrav pa bankernas kapital vid héjda riskvikter fér svenska bolan, Finansiell
stabilitet 2013:2. Sveriges riksbank.

%3 Se fordjupningsrutan Skarpta kapitalkrav for svenska banker — effekter pa makroekonomin, Penningpolitisk
rapport juli 2014. Sveriges riksbank. Aven andra studier visar att hogre kapitalkrav p& boldn inte har lyckats
forhindra en kraftig kredittillvaxt. Se Crowe C. med flera (2013), How to deal with real estate booms: Lessons
from country experiences. Journal of Financial Stability 9 (3), sid. 300-319.



trots allt intraffar. Samtidigt kan den leda till kostnader pa kort sikt i
form av minskad konsumtion och tillvaxt.>*

Nedan presenteras en analys av effekter pa den aggregerade
skuldkvoten, tillvaxten och konsumtionen, samt nagra rakneexempel
for att illustrera effekter pa enskilda hushall. Berakningarna fokuserar
enbart pa de negativa effekterna pa tillvaxt och konsumtion och be-
aktar inte de positiva effekterna av atgarder nar det galler att minska
sannolikheten for en finansiell kris och att mildra konsekvenserna av
en kris om den trots allt intréffar.

Berédkningar presenteras for foljande atgarder:

e  sankt rénteavdrag fran 30 till 15 procent samt avskaffat
ranteavdrag,”

e  sankt bolanetak fran 85 till 80 procent,

e  krav pa att hushallen har en miniminiva i bankernas KALP-
kalkyler p& 3 000 kronor,*®

e skuldkvotstak pa 400 respektive 600 procent.

Makroekonomiska effekter

Berdkningar visar att ett sankt ranteavdrag och skuldkvotstak ar de
tva atgarder som far storst effekt pa den aggregerade skuldkvoten,
bade pa kort sikt och i ett lite langre perspektiv (se diagram R3:1).
Samtidigt ar det svart att jamfora effekterna av olika atgarder efter-
som de beror pa hur atgarderna utformas. Ett sénkt ranteavdrag ar
den atgard som far snabbast effekt pa skuldkvoten eftersom den
omfattar alla hushall med lan och inte bara nya lantagare. Om
ranteavdraget sdnks till 15 procent skulle skuldkvoten bli 15 procent-
enheter lagre &n annars efter 10 ar. Vart att notera ar att om skuld-
kvoten skulle fortsatta att 6ka i samma takt som under det senaste
decenniet récker ingen enskild atgard for att vdnda den uppatgaende
trenden (se diagram R3:2).

Lanebegransningar kan dimpa konsumtionen och BNP-tillvixten...
Genom att mojligheterna att ldna begréansas uppstar bade kortsiktiga
och langsiktiga makroekonomiska effekter. Pa kort sikt kan lane-
begransningar driva ned konsumtionen i ekonomin och déarmed aven
tillvéxten. De kan ocksa driva ned bostadspriserna genom att
efterfragan pa bostader minskar. Pa lang sikt blir effekterna pa
makroekonomin betydligt mindre, bland annat eftersom rante-
kostnaderna minskar nar skuldséttningen sjunker, vilket gor att de
ldntagande hushallen far utrymme att 6ka sin konsumtion.

* For berakningar av hur pass effektiva makrotillsynsatgarder har varit i olika lander se till exempel Kuttner K.
och Shim | (2013), Can non-interest rate policies stabilize housing markets? Empirical evidence from a panel of
57 counties, NBER Working Paper, no 19723, och Lim med flera (2011), Macroprudential Policy: What
Instruments and How to Use Them? Lessons from Country Experiences, WA/11/238. IMF.

*> Berakningarna utgar fran att en sankning till de olika nivaerna genomférs omedelbart och att hushallen
anpassar sig gradvis. | praktiken skulle en nedtrappning av ranteavdraget troligtvis ske gradvis och effekterna
skulle darfor ocksa intréffa ver en annu langre tidsperiod.

%8| perakningarna antas att lantagare som har en lagre KALP n miniminivan lanar ett lagre belopp for att
minska sina réantekostnader och pa sa satt mota det nya kravet.
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Diagram R3:1 Olika atgéarders effekt pa den
aggregerade skuldkvoten jamfort med ett
basscenario for skuldkvoten

Procentenheter
\\
\ |
0 10 20 30 40 50

Antal ar efter inférandet av tgérden

—— Sénkt réanteavdrag (15%)
—— Avskaffat ranteavdrag

Sankt bolanetak (80%)

KALP-buffert (3000kr)
—— Flis forslag till amorteringskrav
—— Skuldkvotstak (400%)
—— Skuldkvotstak (600%)

Anm. Berakningarna utgar ifran dagens fordelning av skuldkvoter
bland nya och befintliga lantagare. Detta innebar att den
aggregerade skuldkvoten i basscenariot ar konstant. Skulle man
andra antagandet sa att skuldkvoten i basscenariot 6kar, skulle
effekterna kunna bli storre.

Kalla: Riksbanken

Diagram R3:2 Effekt pa den aggregerade
skuldkvoten av sankt eller avskaffat ranteavdrag
och skuldkvotstak jamfért med framskrivning
baserad pa den genomsnittliga utvecklingen de
senaste 10 aren

Procent av disponibel inkomst

/

/
/

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

—— Skuldkvot

------- Framskrivning baserad pa den genomsnittliga
utvecklingen de senaste 10 &ren
Skuldkvotstak (400%)
Sankt ranteavdrag (15%)

------- Avskaffat ranteavdrag

Anm. Berakningarna utgar ifran dagens fordelning av skuldkvoter
bland nya och befintliga lantagare. Detta innebar att den
aggregerade skuldkvoten i basscenariot ar konstant. |
diagrammet okar skuldkvoten i basscenariot och darfor skulle
effekterna kunna bli storre an vad som visas i det har
diagrammet.

Kallor: SCB och Riksbanken
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... men effekten ar relativt liten

Riksbanken har tidigare analyserat de makroekonomiska effekterna
av amorteringskrav.57 Skuldkvotstak, bolanetak, amorteringskrav och
skarpning av bankernas KALP-kalkyler ar alla olika typer av lanebe-
gransningar och deras makroekonomiska effekter kan darfér analy-
seras pa ett likartat satt.”® En sddan analys tyder pa att de kortsiktiga
kostnaderna i termer av minskad konsumtion och tillvéxt ar relativt
sma for ett skuldkvotstak pa 600 procent och en KALP-buffert pa
3000 kronor. Effekterna ar ungefar desamma som for Fl:s forslag till
amorteringskrav. Nivan pa konsumtionen bedéms minska med som
mest ungefar 1 procent medan nivan pad BNP beddms minska med
som mest drygt 0,5 procent. Riksbankens berakningar indikerar dér-
for att den arliga BNP-tillvaxten i genomsnitt minskas med som mest
nagra tiondels procentenheter under nagra ar. Det kan relateras till
att BNP-tillvaxten Over langa perioder ar cirka 2 procent per ar. Ett
skuldkvotstak pa 400 procent skulle fa storre effekt; som mest min-
skar nivan pa konsumtionen med cirka 2,5 procent. Nivan pa BNP
skulle minska med som mest cirka 2 procent, vilket innebar att den
genomsnittliga tillvéxten sjunker med 0,5 till 1 procentenheter per ar
under nagra ar. Daremot skulle en sénkning av bolanetaket till 80
procent fa marginella effekter pa saval hushallens skuldsattning som
pa makroekonomin.” Det maste dock betonas att dessa uppskatt-
ningar ar mycket osakra, bland annat nar det galler bostadsprisernas
utveckling.®

Ett minskat rénteavdrag innebdr inte heller nagra betydande
makroekonomiska kostnader

Effekten av ett minskat ranteavdrag ser nagot annorlunda ut efter-
som det ror sig om ett verktyg som paverkar hushallens ranta efter
skatt snarare &n om en direkt ldnebegransning. Effekten pa skuld-
sattningen beror pa vilka antaganden som man gor om hushallens
beteende och ar darfor osaker. En kraftig nedtrappning eller ett
avskaffande av ranteavdraget skulle sannolikt ddmpa hushallens
skuldsattning relativt mycket, och darmed skulle de makroekono-
miska effekterna kunna bli storre an effekterna av de flesta lane-
begrénsande atgarderna.

Om vi bortser fran att statens skatteintakter 6kar och kan an-
vandas till utgiftsokningar eller skattesankningar skulle ett avskaf-
fande av ranteavdraget kunna medfora att nivan pa hushallens kon-
sumtion som mest minskar med cirka 4 procent och nivan pa BNP
som mest minskar med drygt 3 procent pa nagra ars sikt. | termer av
BNP-tillvaxt motsvarar detta en genomsnittlig minskning med cirka 1
procentenhet per ar under nagra ar.

%7 For en mer detaljerad beskrivning av de olika effekterna och hur de &r beraknade se exempelvis Finansiell
stabilitet 2014:2. Sveriges riksbank. Promemorian Amorteringskrav — ett steg mot en mer hallbar utveckling.
Sveriges riksbank (2014).

%8 Se Guibourg, G. och Lagerwall, B. (2015), Hur paverkas samhillsekonomin av makrotillsynsatgérder?
Ekonomiska kommentarernr 9 2015. Sveriges riksbank.

%9 En sinkning av bolanetaket till 75 procent skulle f& ungefir samma effekter som Fl:s férslag till
amorteringskrav.

% Se Bilagor till promemorian Amorteringskrav - ett steg mot en mer hallbar skuldutveckling, Sveriges
riksbank (2014).
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| praktiken skulle dock ranteavdraget troligtvis trappas ned gradvis
och effekterna skulle darfér ocksa strackas ut éver en langre
tidsperiod. Det ar ocksa viktigt att ha i atanke att skatteintakterna
okar nar ranteavdraget minskar.®* Om dessa anvands till utgifts-
okningar eller skattesdankningar skulle de totala makroekonomiska
effekterna av ett minskat ranteavdrag bli mindre.

Hogre kapitalkrav stirker bankernas motstandskraft

Atgarder som riktar sig mot utbudet av lan, sdsom kapitalkrav, starker
bankernas motstandskraft. Ju mer riskerna 6kar, desto mer angeléaget
ar det att bankerna har mer kapital. Generella kapitalkrav kan dess-
utom i viss man paverka utlaningen bade till hushall och till foretag,
medan sektorsvisa kapitalkrav mer specifikt kan paverka utlaningen
till hushall. Men sddana atgarder bedéms inte kunna dampa hus-
héllens skuldsattning i ndgon betydande utstrackning.®

Effekter for enskilda hushall

For det enskilda hushallet kan atgarderna fa olika effekter beroende
pa hur stora lan och inkomster hushallet har. Nar det galler forand-
ringar i ranteavdraget beror effekterna ocksa pa ranteldget. Skillna-
derna kan tydliggoras genom att undersdka hur de olika dtgarderna
paverkar tre olika typhushall bland nya bolanetagare. Alla tre hushal-
len antas i utgangslaget ha en beldningsgrad pa 85 procent av bosta-
dens vérde.

e  Det forsta hushallet antas ha en disponibel arsinkomst pa
250 000 kronor och ett bolan pa 1 miljon kronor.

e Det andra hushallet antas ha en disponibel arsinkomst pa
400 000 kronor och ett bolan pa 2,6 miljoner kronor.

e Det tredje hushallet antas ha en disponibel arsinkomst pa
600 000 kronor och ett bolan pa 5 miljoner kronor.

Av tabell R3:1 framgar hur dessa tre hushall paverkas av inférandet av
ett skuldkvotstak pa 600 procent av disponibel inkomst samt en
sankning av bolénetaket till 80 procent. Tabellen visar hur mycket
mindre hushallen skulle kunna ldna med dessa regleringar jamfort
med hur mycket de kan lana idag.

Det forsta hushallet skulle inte paverkas av ett skuldkvotstak pa
600 procent da dess skuldkvot ar 400 procent i utgangsléget. Dar-
emot skulle hushallet kunna lana drygt 50 000 kronor mindre om
bolanetaket skérps till 80 procent &n vad det skulle fa géra med nu-
varande bolanetak pa 85 procent.

Det andra hushallet paverkas av bada atgarderna. Ett skuldkvots-
tak pa 600 procent skulle innebara att hushallet kan lana 200 000
kronor mindre medan ett sankt boldnetak innebar att hushallet kan
ldna drygt 150 000 kronor mindre.

®! Hushallens rénteavdrag uppgick 2013 till 29 miljarder kronor. Detta motsvarade 0,8 procent av BNP.. Detta
kan ses som en indikation pa hur mycket statens intakter kan 6ka vid ett avskaffande av rénteavdraget.

%2 Se aven fordjupningsrutan Skarpta kapitalkrav for svenska banker — effekter pa makroekonomin,
Penningpolitisk rapport juli 2014. Sveriges riksbank.
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Det tredje hushallet skulle paverkas kraftigt av ett skuldkvotstak pa
600 procent. Hushallet kan l&na 1,4 miljoner kronor mindre medan
ett sénkt bolanetak skulle innebéra att hushallet kan lana knappt
300 000 kronor mindre.

Tabell R3:1 Effekter av olika atgérder pa nya bolanetagares skuldséttning

Svenska kronor
Hushall 1 Hushall 2 Hushall 3

Disponibel &rsinkomst 250 000 400 000 600 000
Skuld 1000 000 2600 000 5000 000
Skuldkvotstak 0 200 000 1400 000
Sankt bolanetak 50 000 150 000 300 000

Anm. Atgérderna i tabellen avser inférandet av ett skuldkvotstak p& 600 procent av disponibelinkomsten
och en sankning av bolanetaket fran 85 till 80 procent. Tabellen visar hur mycket mindre hushallen skulle
kunna lana med dessa regleringar jamfért med hur mycket hushallen kan lana idag.

Kalla: Riksbanken

En annan mojlig atgard ar att kréva att hushallen ska ha kvar en viss
miniminiva kvar av sin manadsinkomst i bankernas KALP-kalkyler. Ett
sadant krav skulle innebéra att nya boldnetagare med en lagre niva
kvar an miniminivan blev tvungna att lana ett lagre belopp for att
minska sina rantekostnader och darmed méta kravet. Om ett hushall i
utgangslaget inte har ndgon buffert alls i sin kalkyl skulle en
miniminiva pa 3 000 kronor innebéra att hushallet fick ldna drygt
500 000 kronor mindre &n vad de annars skulle kunna géra.®”’

En annan atgard som har diskuterats ar att minska ranteavdra-
get. Om ranteavdraget sanktes fran 30 till 15 procent skulle det for
ett hushall med 1 miljon kronor i skuld innebéra 6kade rénte-
kostnader efter skatt med 375 kronor per méanad (se tabell R3:2).

Tabell R3:2 Effekter av ett minskat eller avskaffat ranteavdrag

Svenska kronor
Hushall 1 Hushall 2 Hushall 3

Skuld 1 000 000 2 600 000 5000 000
Rénteavdrag 15 % 375 975 1875
Avskaffat ranteavdrag 750 1950 3750

Kalla: Riksbanken

For hushallet med 2,6 miljoner i skuld 6kar manadskostnaden med
975 kronor och for hushallet med 5 miljoner kronor i skuld 6kar den
med 1 875 kronor. Om rénteavdraget avskaffas helt skulle 6kningen i
rantekostnaden bli dubbelt sa stor for respektive hushall. Dessa be-
rakningar antar att bolanerantan ar 3 procent, men vid ett mer nor-
malt rénteldge pa till exempel 6 procent skulle effekterna bli dubbelt
sa stora.

% Kalkylen baseras pa en stressad ranta pa 7 procent och en rak amortering pa 50 ar.
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Skuldkvotstak som policyatgard

Diagram R3:3 Férdelningen av skuldkvoterna for
bolanetagare i bolanestocken och nya bolanetagare

Ett skuldkvotstak begrinsar hur mycket ett hushall far lana i

relation till sin inkomst. Ett skuldkvotstak dr en av flera tankbara . Andel av bolanetagare, procent
atgarder som skulle kunna bidra till att minska de finansiella |||||
riskerna i hushallssektorn. Denna férdjupningsruta beskriver for- 4 I

och nackdelar med att infora ett skuldkvotstak. Fordjupnings- | |
rutan redogér ocksa for tva alternativa skuldkvotstak och hur
dessa kan paverka olika inkomst-och aldersgrupper samt ) ||I|
regioner och banker. Dessutom redogérs for hur dessa skuld-
kvotstak kan dampa hushallens skuldsittning och vilka effek-
terna skulle kunna bli pa makroekonomin.

0 200 400 600 800 1000 1200 1400
Skuldkvot

Béde for-och nackdelar med skuldkvotstak  Skuldkvot bolanestocken
m Skuldkvot nya bolanetagare

Utvecklingen av hushallens skulder och bostadspriserna innebéar Kllor: Finansinspektionen och Riksbanken
risker for samhallsekonomin (se kapitel 2). For att minska riskerna
bedomer Riksbanken att det kravs atgarder; exempelvis sddana som
begransar hur mycket hushallen far lana (se kapitel 3).

| Sverige finns bland annat boldnetaket som begrénsar storleken
pa hushallens bolan i relation till bostadens varde. Men bolanetaket
innebar att hushall, allt eftersom bostadspriserna stiger, kan utoka
sina skulder sa lange det medges av bankernas kreditprovningar. Om
de svenska hushallens skulder fortsatter att vaxa snabbare an deras
inkomster, skulle detta innebéra att hushallens skuldkvoter okar.
Diagram R3:3 visar att férdelningen av skuldkvoterna bland nya bo-
lanetagare (de blaa staplarna) ligger hogre an for bolanetagare i hela
lanestocken (de roda staplarna), vilket ocksa ar naturligt. Ur ett stabi-
litetsperpektiv ar det emellertid inte 6nskvért att boldnetagare har
allt storre skulder i relation till sina inkomster och dessutom amorte-
rar i en ldngsam takt, det vill séga att fordelningen av skuldkvoterna
for stocken av boldnetagare skjuts till hoger i diagrammet.

Flera lander, inklusive Storbritannien och Irland, som har haft
kraftigt stigande bostadspriser och en hogt skuldsatt hushallssektor
har infort skuldkvotstak som ett komplement till bolanetak. En anled-
ning till detta ar att ett skuldkvotstak begransar kreditgivningen aven
under perioder med stigande bostadspriser, och saledes dampar kre-
ditgivningens bendgenhet att 6ka konjunktursvangningar.

Ett skuldkvotstak innebar dock samtidigt att vissa hushall tvingas
ldna mindre dn vad som anses vara Onskvart ur det enskilda hus-
hallets synvinkel. Det innebér att hushallets férmaga att jamna ut sin
konsumtion over livscykeln begransas. Som all annan reglering har
alltsa aven ett skuldkvotstak bade for-och nackdelar som man maste
ta hansyn till.
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Diagram R3:4 Andel lantagare per inkomstgrupp
som paverkas av skuldkvotstak
Procent

Inkomstdecil
B Skuldkvotstak, 400
B Skuldkvotstak, 600

Anm. Den genomsnittliga disponibelinkomsten i respektive
inkomstdecil &r; 1: 17 507 kr, 2: 22 570 kr, 3: 26 683 kr, 4: 31 666
kr, 5:36 927 kr, 6: 41 369 kr, 7: 45 861 kr, 8: 51 003 kr, 9: 58 426
kr, och 10: 81 947 kr.

Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken

Diagram R3:5 Minskning av skuld fér hushall som
paverkas av skuldkvotstak per inkomstgrupp

Procent

40

30 H ‘

0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Inkomstdecil

B Skuldkvotstak, 400
| Skuldkvotstak, 600
Anm. Den genomsnittliga disponibelinkomsten i respektive
inkomstdecil &r; 1: 17 507 kr, 2: 22 570 kr, 3: 26 683 kr, 4: 31 666
kr, 5:36 927 kr, 6: 41 369 kr, 7: 45 861 kr, 8: 51 003 kr, 9: 58 426
kr, och 10: 81 947 kr.
Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken
Diagram R3:6 Andel av aldersgrupp som paverkas
av skuldkvotstak
Procent

60

Aldersdecil

B Skuldkvotstak, 400
B Skuldkvotstak, 600

Anm. Den genomsnittliga aldern i respektive aldersdecil; 1: 24 ar,

2:29ar, 3:32 ar, 4:37 ar, 5:41 ar, 6: 45 ar, 7: 49 ar, 8: 54 ar, 9: 61
ar, och 10: 71 ar.

Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken

Vilka paverkas av ett skuldkvotstak om det riktas mot
enskilda hushall?

| denna fordjupningsruta analyseras effekterna av krav som riktas mot
enskilda hushall.** Dels beraknas hur ett krav skulle paverka alla nya
bolanetagare sammantaget. Dels analyseras hur olika inkomst- och
aldersgrupper, samt regioner och banker skulle paverkas. Har
illustreras tva exempel pa skuldkvotstak. | det ena exemplet far nya
bolanetagare inte ldna mer an 600 procent av sin disponibla inkomst
och i det andra exemplet inte mer an 400 procent.®® Fran Fl:s bolane-
undersokning fran 2015 framgar det att 39 procent av de nya bolane-
tagarna har en skuldkvot pa 400 procent eller mer av sin disponibla
inkomst medan 12 procent har en skuldkvot pa 600 procent eller
mer. En stor andel av de nya lantagarna skulle alltsa paverkas av ett
skuldkvotstak pa 400 procent.

Diagram R3:4 visar att minst 23 procent av hushallen i varje in-
komstdecil skulle ha fatt ldna mindre &n vad de faktiskt gjorde om ett
skuldkvotstak pa 400 procent hade inforts innan hushallen i Fl:s
boladneundersdkning tog sina nya lan. Den storsta andelen som pé-
verkas finns bland dem som har disponibla inkomster pa knappt
30 000 eller mer 4n 60 000 kronor per manad.® Diagram R3:5 visar
hur mycket mindre hushall som paverkas av skuldkvotstaket skulle fa
lana. Med ett skuldkvotstak pa 400 procent skulle hushallen i alla
inkomstdeciler fa ldna minst 24 procent mindre jamfort med vad de
faktiskt gjorde.

Sett 6ver aldersgrupper visar diagram R3:6 att det framforallt ar
hushall i ldersgruppen 30 till 40 ar som skulle paverkas av ett skuld-
kvotstak pa 400 procent. De skulle f& ldna omkring 25 procent
mindre. Den geografiska analysen visar att andelen hushall som
skulle paverkas ar hogst i storstadsregionerna (se diagram R3:7). Det
finns aven relativt stora skillnader beroende pa vilken bank som
hushallen &r kunder hos (se diagram R3:8). Hos tre banker hade
exempelvis mer &n 50 procent av de nya bolanetagarna fatt lana
mindre om ett skuldkvotstak pa 400 procent hade inforts.

Effekter pa den aggregerade skuldséttningen och pa
makroekonomin

Diagram R3:9 visar hur den aggregerade skuldkvoten paverkas om
ett skuldkvotstak som riktas mot enskilda hushall inférs. P& kort sikt
ar effekterna sma. Det beror framst pa att bara nya lantagare berors.
Daremot blir effekterna mer synliga pa lang sikt.®’ Ett skuldkvotstak
pa 400 procent for nya ldntagare skulle minska den aggregerade
skuldkvoten for hela hushéllssektorn med omkring 30 procentenheter

© For en diskussion om skuldkvotstak riktat mot bankernas laneportféljer, se Alfelt, G., Lagerwall, B. och Olcer,

D. (2015) En analys av skuldkvotstak som policyatgérd, Ekonomiska kommentarer, nr 8, 2015. Sveriges

riksbank.

% Detta avser bolanetagares totala skulder och inte enbart bolan.

 Inkomsten relaterar till hushéllets sammanlagda disponibla inkomst. Hushallet kan besté av en eller flera
ersoner.

B Dessa skuldkvotsbanor baseras pa partiella analyser. Dessutom ar det viktigt att komma ihag att prognosen

blir mer osaker ju langre fram i tiden man tittar. Darfor bor dessa skuldkvotsbanor tolkas med forsiktighet.
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pa lang sikt jamfort med ett basscenario.®® Ett skuldkvotstak pa 600 .
. . Diagram R3:7 Andel av regionens nya bolanetagare
procent skulle minska den aggregerade skuldkvoten med omkring 10 som paverkas av skuldkvotstak
o 12 . . .o ° Procent
procentenheter pa ldng sikt. Som exempel har dven andra nivaer pa 70
skuldkvotstak inkluderats i diagram R3:9.
Analysen av effekterna péd makroekonomin visar att BNP kan fal-

la med mellan 0,1 procent och 2 procent jamfért med ett basscenario

och konsumtionen med mellan 0,1 procent och 2,5 procent. Dessa

berakningar indikerar att den arliga BNP-tillvaxten i genomsnitt
minskas med endast nagra tiondels procentenheter under nagra ar.

Eftersom BNP-tillvéxten 6ver ldnga perioder &r cirka 2 procent per ar

4r detta en relativt liten effekt.®®

|

Storstad Stad Tatbefolkad Glesbefolkad
region region

Skuldkvotstak riktade mot bankernas bolaneportféljer blir

. . . Skuldk k, 400
allt vanligare internationellt n e

m Skuldkvotstak, 600

. . . Kallor: Fi i kti h Riksbank
Rakneexemplen ovan illustrerar tankbara effekter av ett skuldkvotstak eron rnansinspeidionen och Fshanken

riktat mot enskilda hushall. Skuldkvotstak kan dven riktas mot bank- Diagram R3:8 Andel av bankens nya bolanetagare
ernas boléneportféljer. | Storbritannien har Bank of England rekom- som péverkas av skuldkvotstak

menderat att kreditinstitutens nya bolan till kunder med en skuldkvot 60

Over 450 procent av bruttolonen bor begrénsas till en andel pa hogst 50

15 procent. Pa liknande satt inforde den irlandska centralbanken i

januari 2015 ett skuldkvotstak som innebér att hogst 20 procent av

alla nya bolénetagare far ha en skuldkvot éver 350 procent av brutto- 30
inkomsten. Bank of England valde att utforma sitt krav sa att det inte
binder for kreditinstituten i dagslaget. Kravet syftar i stallet till att for-
hindra att andelen lantagare med en hog skuldkvot 6kar framover.
Anledningen till detta val var att Bank of England inte ansag att 0
hushallens skulder var pa en for hog niva idag, utan att de ville mot-

40

20

10

A B C D E F G H

verka att andelen hushall med héga skuldkvoter 6kar framéver. B Skuldkvotstak, 400
B Skuldkvotstak, 600

Sammanfal‘l'nlhg Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken
Diagram R3:9 Forandring i aggregerad skuldkvot

Ett skuldkvotstak bidrar till att minska risken for att hushall skuld- J'Péirr:cf;ir:tter:edtel:asscenario vid olika skuldkvotstak
satter sig alltfor hogt i relation till sin inkomst. En sddan atgard star- 0 —
ker saledes hushallens motstandskraft mot storningar. Ett skuldkvots- o \ S e S—
tak kan, for svenskt vidkommande, vara ett bra komplement till bo-
ldnetaket om man vill ddmpa kreditgivningens formaga att oka -20
konjunktursvéngningar. Analysen visar att vissa hushall kommer att 30
paverkas betydligt mer an andra hushall. Det galler exempelvis hus-
hall i alderskategorin 30 till 40 ar samt de i storstaderna. 0

Effekterna pa den aggregerade skuldkvoten forvantas komma -50 ~_
gradvis om skuldkvotstaket, som i exemplen har, enbart géller nya 0
bolanetagare. De makroekonomiska effekterna férvantas bli forhal- 0 10 20 30 40 50

. N Antal ar efter att skuldkvotstaket inférs
landevis sma.

—— Skuldkvotstak 300

P . R ) o ) B —— Skuldkvotstak 400
Berdkningarna utgar ifran dagens férdelning av skuldkvoten bland nya och befintliga lantagare. Det innebar

att den aggregerade skuldkvoten i basscenariot ar konstant. Skulle man &dndra antagandet sa att skuldkvoten i Skuldkvotstak 500

basscenariot 6kar, skulle effekterna kunna bli stdrre. For en diskussion om makroeffekter av skuldkvotstak se Skuldkvotstak 600

Alfelt, G, Lagerwall, B. och Olger, DAA(2015) En analys av skuldkvotstak som policyatgard, Eka/zam[ska —— Skuldkvotstak 700

kommentarer, nr 8, 2015. Sveriges riksbank, samt Guibourg, G. och Lagerwall, B. (2015) Hur paverkas

samhallsekonomin av makrotillsynsatgarder? Fkonomiska kommentarer, nr 9, 2015. Sveriges Riksbank. X

% For en bredare diskussion om effekter, se dven fordjupningsrutan Atgarder for att hantera finansiella risker i Kalla: Riksbanken

hushallssektorn i denna rapport.
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Diagram R3:10 Andel bolan till olika rénte-
bindningstider i Sverige
Procent

9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14

W Andel rorligt
H Upp till 5 ar
5 ar eller langre

Anm. Baseras pa bolaneinstitutens utlaning. Uppdelningen
mellan bundna bolan p& upp till fem ar och éver fem ar ar en
uppskattning som beréknats utifran statistik pa MFl:s utlaning till
hushall.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram R3:11 Historiskt genomsnitt av andelen
nyutlaning till rérlig rénta i ett urval av linder
Procent

i

Y Q. L @ LS QLD LD
P ST
B oo
S gb(\ F LT R & T o
) 0 ¥
N

Anm. Diagrammet baseras pa historiska genomsnitt pa alla nya
bolan med en rantebindningstid pa under ett ar. Notera att de
historiska genomsnitten baseras pa olika langa tidsperioder (for
detaljer, se Badarinza et al, 2014).

Kallor: Badarinza et al. (2014) och Riksbanken.

Rantebindningstider pa svenska
bolan

Det har blivit allt vanligare att svenska hushall viljer bolan med
kort rantebindningstid. Hushallen har darmed blivit kinsligare
for ranteférandringar. | kombination med hushallens héga
skuldsattning, skulle detta kunna medféra problem for den mak-
roekonomiska och finansiella stabiliteten om rantorna skulle
stiga. | denna foérdjupning underséks varfor hushall lanar till
rorlig rénta. Det visar sig att viktiga faktorer vid valet av rante-
bindningstider ar saval ett lands institutionella forutsattningar
som hushallens ekonomiska stéllning och skillnaden mellan rén-
torna pa roérliga och bundna lan. Andra viktiga faktorer &r hus-
hallens réanteférviantningar och den forvintade variationen i
inflationen. | fordjupningsrutan diskuteras dven de risker som
hushallens val av réntebindningstider medfér, bade fér det
enskilda hushallet och for den makroekonomiska och finansiella
stabiliteten.

Andel bolan till kort rdntebindningstid har ékat

Sedan slutet av 1990-talet har det blivit allt vanligare att de svenska
hushallen véljer boldn med kort rantebindningstid. | dagsléget har
cirka 76 procent av alla nya bolan rorlig ranta medan endast cirka 6
procent har en bindningstid pa 5 &r eller mer.”” Sedan 1996 har an-
delen boldn med rorlig rénta i stocken av svenska bolan stigit fran
knappt 8 procent till cirka 60 procent (se diagram R3:10).”*

Aven internationellt har det blivit vanligare med bolén till rérlig
ranta.”? Variationen mellan olika lander &r dock stor. | till exempel
Portugal och Finland &r det inte ovanligt att 6ver 90 procent av de
nya bolanen har rérlig ranta, samtidigt som bolanetagarna i Tyskland
och USA tenderar att foredra boldn med bunden ranta (se diagram
R3:11). | manga lander varierar ldntagarnas preferenser fran tid till
annan. Som exempel kan ndmnas att det ofta var uppemot 60 pro-
cent av de nya boldnen i USA som togs till rorlig ranta under 1980-
talet, vilket kan kontrasteras mot idag, da farre an 20 procent av de
amerikanska boldnen tas till rorlig ranta.”

Valet av réntebindningstid innebdr risker

Om hushallen har en hég andel av sina bolan till rérlig ranta utsatts
de for en ranterisk. Hushallen kan foérsékra sig mot risken att rantan
stiger genom att vélja att binda réntan pa sina bolan eller genom att
vélja boldn med ett rantetak.”* A andra sidan kan hushall med stor
andel rorlig rénta vantas fa lagre rantebetalningar i ett forsamrat

7 siffrorna ar genomsnittliga andelar av nya bolén tecknade fran mars 2014 t.0.m. mars 2015.

" Med rérlig rédnta menas har lan med tre méanaders rantebindningstid.

72| den internationella jamforelsen definieras rorlig ranta som lan med en rantebindningstid pa under 1 &r.
B Badarinza, C., Campbell, J.Y. och Ramadorai, T (2014), What Calls to ARMs? International Evidence on
Interest Rates and the Choice of Adjustable-Rate Mortgages, Working Paper.

7 Ett rorligt bolan med ett rantetak innebar att hushallet betalar en rorlig ranta som innefattar en
forsakringspremie. Da tillats inte rantan Gverstiga en pa férhand given hogstaniva.
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konjunkturlage om rantorna faller. Att ha bolan med rorlig ranta kan
saledes ses som en forsdkring mot ett forsamrat konjunkturlage.

Hur sarbara hushall med en stor andel bolan till rorlig ranta ar
beror till stor del pa hur stora skulder de har i forhallande till sina dis-
ponibla inkomster. Vid en réanteférandring maste ett hushall med hog
skuldkvot gora storre justeringar i sin konsumtion eller sitt sparande
an vad ett lagre beldnat hushall behdver gora. Darmed &r det de hogt
skuldsatta hushallen som ar mest kénsliga for rénteférandringar.

Hushallens rantekanslighet kan dven paverka den makroekono-
miska stabiliteten. Om rantan stiger mer och snabbare &n vad hushal-
len har planerat for kan deras rantekanslighet medféra att de kraftigt
drar ned pa sin konsumtion. Dessutom finns det forskning som indi-
kerar att hushallens 6kade réantekanslighet aven leder till att bostads-
priserna paverkas mer av férandringar i rantan.”” Sammantaget riske-
rar det i sin tur att fa aterverkningar pa foretagens l6nsamhet med
hogre kreditforluster och hogre finansieringskostnader for bankerna
som foljd. | forlangningen kan alltsa dven den finansiella stabiliteten
paverkas.”

Hushaéllens val befOf,Ua manga faktorer Diagram R3:12 Andelen nya bolan till rérlig rinta

och skillnaden mellan bundna och rérliga
bolanerintor i Sverige

Att hushall i vissa lander har bolan med rorlig ranta beror till viss del Procent
pa de institutionella forutsattningarna. En viktig aspekt ar de kost- 122 2
nader som &r férknippade med fértidsinlsen av bolén.”” Dessutom 8 Ln [ 2
har vissa lander valt att reglera andelen nyutlaning till rorlig ranta i 70 N /] 15
syfte att reducera hushallens rantekanslighet.”® 60 / \'\Jﬂlr \\\ \ fF{\AA")(\ | { \‘M / 1
Men &dven annat an dessa landsspecifika forutsattningar paver- >0 N Jﬂ( \W[ Wiy TN\ A os
kar. Teorietiska studier har visat att hégt beldnade hushall med 22 [ 1/ L/ .
osaker och varierande inkomst kan komma att féredra bolan med 2 JI‘-"vN | ! \ »\vﬁl
bunden ranta samtidigt som hushall med mindre lan, mer stabil in- 10 0>
komst och en hogre benagenhet att flytta kan komma att foredra lan 0 -1

o . . o R 9% 98 00 02 04 06 08 10 12
med rorlig rénta.”” Empiriska studier har ocksa visat att hushall tar
.. . o . . .. .o —— Andel nya bolan till rorlig rénta (vanster)
hénsyn till bade den férvantade framtida rantenivan och de nuvaran-

—— Skillnaden mellan bunden och rérlig

de skillnaderna i rantekostnader i valet mellan rérliga eller bundna bolanerénta (hoger)
bolanerantor.?’ Det finns dven studier som visat att hushall i lander Anm. Lan till rérlig ranta definieras som [an med en
. . . . . . . o rantebindningstid pa under ett ar. Skillnaden mellan bolan till
dar inflationen historiskt sett varit VOlatl.l., tenderar att foredra bolan bunden och rérlig rénta baseras pa beréknade volymviktade
bolanerantor.
. Lo - - - . 81
tlll rorllg ranta t storre UtStraCknlng' Kallor: Badarinza et al. (2014) och Riksbanken.

7® Se till exempel Calza, A, Monacelli, T. och Stracca, L. (2013), Housing finance and monetary policy, Journal
of the Furopean Economic Associationvol. 11 (1).

7® For en mer utférlig diskussion om hur réntebindningstider paverkar makroekonomin se Holmberg, U.,
Janzén, H., Oscarius, L., van Santen, P. och Spector, E. (2015), En analys av rantebindningstiden pa svenska
bolan, £konomiska kommentarer, nr 7, 2015. Sveriges riksbank.

77| ménga lander (till exempel Nederlanderna, Schweiz, Spanien, Sverige med flera) &r kostnaden vid
fortidsinlésen av bolan utformad som en ranteskillnadsersattning. Andra lander har en lag eller obefintlig
kostnad vid fortidsinlésen av bolan (till exempel Japan och USA).

78 Bland annat Belgien och Israel har regleringar som avser att reducera andelen nyutlaning till rérlig rénta
sa/fte att reducera hushallens rantekanslighet.

7 Se Campbell, J.Y. och Cocco, J. (2003), Household Risk Management and Optimal Mortgage Choice, 7he
guarter/y/oumal of Economics, vol. 118 (4).

8 5e Badarinza, C., Campbell, J.Y. och Ramadorai, T (2014), What Calls to ARMs? International Evidence on
Interest Rates and the Choice of Adjustable-Rate Mortgages, Working Paper.

& Se Campbell, J.Y. (2013), Mortgage Market Design, Review of Finance, vol. 17 (1).
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Diagram R3:13 Rintan for ett bolan med fem ars
réntebindningstid jamfort med den genomsnittliga
rantan for ett boldn med tre manaders rintebind-
ningstid under motsvarande femarsperiod

Procent
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1

0

Anm. Vid varje givet datum jamférs femarsrantan med vad
rantan hade varit vid valet av ranta med tre manaders
bindningstid under motsvarande period. Réntorna ar ett snitt av
de svenska storbankernas publicerade listrantor.

Kalla: Riksbanken

Diagram R3:14 Réntan for ett bolan med tva ars
rantebindningstid jamfort med den genomsnittliga
réntan for ett boldn med tre manaders rintebind-
ningstid under motsvarande tvaarsperiod

Procent

-
N NN

jan-05 jan-06 jan-07 jan-08 jan-09 jan-10 jan-11 jan-12 jan-13

— 2ar
—— 3 manader

Anm. Vid varje givet datum jamfors tvaarsrantan med vad rantan
hade varit vid valet av ranta med tre manaders bindningstid
under motsvarande period. Rdntorna &r ett snitt av de svenska
storbankernas publicerade listrantor.

Kalla: Riksbanken

En delforklaring till att det blivit allt vanligare att svenska hushall
valjer bolan med rorliga rantor skulle saledes kunna vara att skillna-
den mellan bundna och rorliga réntor har varit stor under en langre
tid (se diagram R3:12). Samtidigt har de institutionella férutsattnin-
garna medfort potentiellt hdga kostnader vid fortidsinlésen av
bolan.*

En annan mojlig forklaring ar att det historiskt sett har l6nat sig
att vélja bolan med rorlig réanta framfor ldn med langre réntebind-
ningstider (se diagram R3:13)® dven om det periodvis l&nat sig att
vélja tva ars rantebindningstid (se diagram R3:14).** Dessutom ar det
mojligt att hushéllen, givet den senaste perioden av laga rantor, har
l8ga® forvantningar nar det galler den framtida utvecklingen av
borédntorna, vilket medfor att manga valjer korta rantebindnings-
tider.®®

Hushaéllets ekonomiska forutséttningar har betydelse for
valet av rantebindningstid

Riksbanken har analyserat mikrodata 6ver nya bolanetagare fran Fl:s
bolaneundersdkningar for att ta reda pa vilka hushall som har en
benagenhet att valja bolan till rorlig ranta. Riksbankens analys
bekréftar till viss del resultaten fran tidigare studier och ger samtidigt
stod for delar av de teoretiska resultat som diskuterats tidigare i
denna fordjupningsruta.

Data visar att alla inkomstgrupper® har mer &n 70 procent av
boldnen till rorlig ranta (se diagram R3:15). Fran analysen framgar
aven att hushall med hog disponibel inkomst och hog KALP-kalkyl
(se tabell R3:3) har en hogre andel bolan till rorlig ranta. Andelen bo-
lan till rorlig rénta minskar i alla inkomstgrupper om hushallet tar ett
storre lan eller har en hogre belaningsgrad.

Tabell R3:3 Sammanfattning av variabler som paverkar valet av riantebindningstid

Variabler som minskar andelen bolan
till rorlig réanta

Variabler som 6kar andelen bolan till
rorlig ranta

Hogre disponibelinkomst Storre lanevolym

Hogre KALP-kalkyl

Hogre skillnad mellan rorlig och bunden
ranta

Stigande alder om huvudsokandes alder ar
under 43 ar
Anm. Effekterna ar beréknade utifran en linjar regressionsmodell med bankspecifika effekter. De redovisade
variablerna &r de variabler som pa ett signifikant sett paverkar andelen rérliga bolan pa hushallsniva. Resul-
taten ska tolkas som marginaleffekter av forandringar i enskilda variabler. Tar man hansyn till korrelationer
mellan variabler blir skillnaden mellan hushall med hég och lag skuldsattningsgrad liten. Se Holmberg, U.,
Janzen, H., Oscarius, L., van Santen, P. och Spector, E. (2015), En analys av rantebindningstiden pa svenska
bolan, £konomiska kommentarer, nr 7, 2015. Sveriges riksbank.

Om hushallet tar ett topplan

Hogre belaningsgrad

Fler antal medsokande

8 Se Riksbankens remissyttrande om departementspromemorian Ranteskillnadsersittning m.m. vid bolan (Ds
2013:38), augusti 2013.

8 Att det historiskt sett l6nat sig att vélja bolan till rérlig ranta i stillet for bolan till bunden ranta galler dven i
lander med en hég andel bolan till bunden réanta som USA. Detta talar for att det i forsta hand &r andra
faktorer som paverkar hushallens val av réntebindningstider.

8 Det ska papekas att en treméanadersrinta ar betydligt mer volatil &n en femarsranta. Volatiliteten i
tremanadersréntan fangas dock inte i diagram R3:13 och R3:14 da varje observation &ar ett genomsnitt dver
fem respektive tva ar.

8 Se Fkonomirapport fran SKOP om hushallens ranteforvantningar, 17 mars 2015.

& Se till exempel Kahneman, Slovic och Tversky (1982). Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases,
New York and Cambridge: Cambridge University Press.

¥ Inkomstgrupperna &r framtagna genom att hushallen har rangordnats i tio lika stora grupper, dvs.
inkomstdeciler. Varje inkomstdecil innehaller saledes 10 procent av alla nya bolanetagare i stickprovet.



Fé& nya bolanetagare har en hég rédntekvot

| tabell R3:4 visas hur stor andel av de nya lantagarna i Fl:s bolane-
undersdkning fran 2015 som har en rérlig rénta samt hur hog
medianlantagarens rantekvot ar. Rantekvoten anger ranteutgifter
som andel av disponibla inkomster och ger en bild av hur stor andel
av den disponibla inkomsten som ett hushall har kvar till konsumtion
efter att ranteutgifterna ar betalda. Erfarenheter visar att rantekvoten
ar en bra indikator nér det galler att identifiera stabilitetsrisker.

Av tabell R3:4 kan utlasas att majoriteten av de nya lantagarna
idag har en relativt lag rantekvot. Exempelvis har cirka 82 procent en
rantekvot som understiger 10 procent medan endast knappt 4
procent har en rantekvot pa éver 20 procent vid lanetillfallet.®® Det ar
ingen storre skillnad i réntekvoter mellan de som enbart har rorlig
ranta och de som har en viss andel bundna réantor.

Betalningsférmagan hos nya bolanetagare med rérlig ranta un-
dersoks sedan genom ett stresstest i vilket réantan pa alla lan till rorlig
ranta stiger fran cirka 2,7 procent till 8 procent under en antagen
ettarsperiod under vilken inkomsterna antas vara oforandrade.®
Detta kan ge en viss indikation om sdrbarheten hos dessa lantagare.
Testet visar att hushall med en hog andel lan till rorlig ranta far en
kraftigt forhojd réantekvot. Andelen nya ldntagare med en réntekvot
som understiger 10 procent faller till cirka 27 procent och cirka 38
procent av lantagarna i stickprovet far i och med den antagna réante-
stressen en rantekvot pa dver 20 procent (se tabell R3:5).%

Aven om stresstestet indikerar att majoriteten av de nya lan-
tagarna i stickprovet har kapacitet att motsta en kraftig réntestress
under ett ar sa kan hogt beldnade hushall med en hég andel bolan
till rorlig ranta vantas dra ned pa sin konsumtion for att hantera de
hogre rantebetalningarna. Berakningarna visar att bolanetagarna i
stickprovet kan komma att minska sin konsumtion med upp till 11,5
procentenheter’ i férhallande till sina disponibla inkomster om de
skulle anpassa sig till de hdgre rantebetalningarna enbart genom att
dra ned pa sin konsumtion.”

Réntebindningstiden pa bolan pdverkar inte bankernas
finansiering

Det &r dven intressant att studera om hushallens val av réntebind-
ningstider paverkar bankens satt att finansiera bolan. Svenska banker
finansierar bolan framst genom att ge ut sékerstéllda obligationer i
bade kronor och utléandsk valuta (se diagram R3:16). Eftersom mer-
parten av alla bolén idag har relativt korta rantebindningstider, i de

8 82 procent ar summan av 37,60 och 44,37, medan 4 procent ar summan av 2,58, 0,73, 0,23 och 0,21.

& Antagandet att rantan stiger till 8 procent under ett ars tid medfér att hushall med en rantebindningstid
langre an ett ar inte omfattas av rantestressen. Da inte alla lan i stickprovet har rorlig ranta medfér detta att
den genomsnittliga réantan for de nya bolanetagarna blir cirka 6,9 procent.

%027 procent ar summan av 17,8 och 9,51, medan 38 procent ar summan av 23,89, 9,46, 2,8 och 2,01.

' Baseras pa den andelsviktade genomsnittliga Gkningen av réntekvoten fér hushall i FI:s bolaneundersokning
2014.

92 Berakningarna utgar saledes fran att hushallen inte anvinder sparade medel fér att hantera en kraftig
uppgang i lanerantorna.

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0

Réntkvot i procent

Réantkvot i procent

FINANSIELL STABILITET 1/2015 39

Diagram R3:15 Andelen nya bolan till rorlig rinta i
olika inkomstdeciler
Procent

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

W Bottenlan
M Topplén och blancolan

Anm. Andelen bolén i de olika inkomstdecilerna &r medianvéarden
for de olika inkomstgrupperna utifran stickprovsdata pa nya lan
tagna under perioderna 27 augusti-3 september 2014 och 25
september—2 oktober 2014. For detaljer, se Finansinspektionens
rapport "Den svenska boldnemarknaden 2015". Med "Totalt"
avses har bade topplan och blancolan.

Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken

Tabell R3:4 Andelen hushall i procent utifran andelen
Lan till rérlig ranta och réntekvot

Andel rorligt lan i procent
0 1-20 20-40 40-60 60-80 80-99 100 Total

<5 345 157 132 226 177 2,03 2520 37,60
5-10 213 181 229 324 240 383 2867 44,37
10-15 019 0,24 0,46 0,69 0,77 1,05 729 10,69
15-20 0,01 0,02 0,13 0,24 038 036 246 3,59
20-30 0,01 0,01 0,05 014 032 030 177 2,58
30-40 0,00 0,01 0,00 0,04 0,09 0,10 049 0,73
40-50 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,02 018 0,23
>50 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,05 0,14 021

Total 578 3,66 425 6,61 577 7,74 66,19 | 100,00

Anm. Berakningarna bygger pa hushallens totala skulder utifran
stickprovsdata pa nya lan tagna under perioderna 27 augusti till
3 september 2014 och 25 september till 3 oktober 2014. For
detaljer se Den svenska bolanemarknaden 2015.
Finansinspektionen.

Kéllor: Finansinspektionen och Riksbankens berakningar

Tabell R3:5 Andelen hushall i procent utifran andelen
lan till rérlig rénta och riantekvot om rantan pa lan med
en riantebindningstid under ett ar stiger till 8 procent

Andel rorligt lan i procent
0 1-20 20-40 40-60 60-80 80-99 100 Total

<5 361 139 0,64 043 0,225 011 3,08 9,51
5-10 2,00 166 1,50 176 123 0,90 875 17,80
10-15 0,15 0,55 137 2,01 131 162 11,22 1824
15-20 0,01 0,04 0,53 137 114 164 11,57 16,29
20-30 0,01 0,01 019 0,84 123 255 19,25 23,89
30-40 0,00 0,00 0,02 013 034 0,68 828 946
40-50 0,00 0,00 0,00 0,05 016 019 240 2,80
>50 0,00 0,00 0,00 0,02 011 0,24 164 2,01

Total 578 3,66 4,25 6,61 577 774 66,19 | 100,00

Anm. Den stressade rantekvoten ar beraknad utifran en laneréanta
pa 8 procent for den delen av bolanen som har rorlig ranta.

Kallor: Finansinspektionen och Riksbankens berakningar
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Diagram R3:16 Exempel pa hur en svensk bank
finansierar ett bolan

Svenska kronor
600 000 ki
Sakerstallda r
obligationer
750 000 kr (75%)
Utléndsk valuta
150 000 kr
Bolan
1 000 000 kr
ka kronor
. 110 000 kr
Ovrig finansiering
250 000 kr (25%)
Utlandsk valuta
140 000 kr

Anm. Ovrig finansiering bestar av icke sékerstalld upplaning samt
inlaning fran allmanheten.

Kalla: Riksbanken

Diagram R3:17 Loptiden pa utestdende och
emitterade sdkerstillda obligationer

Antal ar
6
5
, /\ \/\
3 / T —
2
1
0
09 10 11 12 13 14 15

—— Loptid utestaende sakerstéllda obligationer
—— Loptid emitterade sakerstallda obligationer

Anm. Diagrammet omfattar sju av de atta emittenter som &r
aktiva pa svenska marknaden for sakerstallda obligationer;
Handelsbanken/Stadshypotek, Landshypotek, Lansforsékringar
Hypotek, Nordea/Nordea Hypotek, SBAB, SEB,
Swedbank/Swedbank Hypotek. Skandiabanken emitterar aven pa
svenska marknaden sedan maj 2014.

Kalla: Association of Swedish Covered Bond Issuers

flesta fall under fem ar, antar bankerna normalt att deras bolanekun-
der behaller sina bolan i banken ungefér lika lange oavsett rante-
bindningstid. Loptiden pa bankernas sakerstallda obligationer ar
darfor typiskt sett densamma oavsett vilken rantebindningstid kun-
derna valjer.”

For ndrvarande uppgar den genomsnittliga l6ptiden pa banker-
nas nyemitterade sakerstallda obligationer till cirka fyra ar (se
diagram R3:17). Det &r betydligt kortare an den kontraktuella l6p-
tiden pa ett boldn som uppgar till mellan 30 och 50 &r.** Darmed ut-
satts bankerna for en refinansieringsrisk. For att minska dessa risker
vore det Onskvart att l6ptiden pa bankernas finansiering blev langre.
Om kunderna skulle borja efterfraga bolan med langre réantebind-
ningstider an de gor idag skulle bankerna kunna anta att kunderna
behaller sina bolan langre i banken. Da skulle det ocksa kunna finnas
incitament for bankerna att utdka l6ptiden pa sina obligationer. Det
finns alltsa en koppling mellan langre réantebindningstider pa bolan
och ldngre l6ptider pa bankernas sakerstallda obligationer.

Sammantagen bedomning

Den hoga andelen bolan till rorlig ranta i Sverige skulle kunna
medfora en stabilitetsrisk, bade for makroekonomin och fér den
finansiella stabiliteten, om hushallen kraftigt drar ned pa sin kon-
sumtion vid en ovéntad réanteuppgang.

Data visar samtidigt att nya bolantagare med en hég andel
bolan till rorlig ranta har relativt ldga manadsvisa réantebetalningar i
forhallande till den disponibla inkomsten. Det finns samtidigt patag-
liga risker inom vissa grupper. De hushall som ar hogt skuldsatta och
samtidigt har en hég andel bolan med rorlig ranta riskerar att fa kraf-
tigt forhojda réantebetalningar om laneréantorna stiger, vilket skulle
kunna fa aterverkningar pa ekonomin som helhet.

Riksbankens sammantagna beddémning ar att det vore positivt
om hushall med ldg motstandskraft, sdsom hogt skuldsatta hushall
med lag inkomst och litet sparande, minskade sin sarbarhet for hogre
rantekostnader. Ranterisken skulle kunna minska om dessa hushall i
hogre utstrackning tecknade boldn med langre rantebindningstider.
Dessutom kan langre rantebindningstider pa bolan skapa incitament
for bankerna att utoka lOptiden pa sina obligationer. Detta skulle
kunna minska bankernas refinansieringsrisker vilket ar positivt ur
finansiell stabilitetssynpunkt.

% Bankerna anvander dock ranteswappar for att matcha de inkommande réantebetalningarna som de erhaller
fran kunderna med de utgaende réntebetalningarna till investerare, detta for att neutralisera den réanterisk
som annars skulle uppsta.

* Den svenska bolénemarknaden 2013 Finansinspektionen. Rantebindningstiden pa lanet kan daremot
variera fran tre manader till fem ar.
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Ordlista

Basel II: Internationellt regelverk for finansiella institut som huvudsakligen reglerar bankernas kapitaltackning, det vill séga hur mycket
kapital en bank maste halla i forhallande till den risk den tar. Regelverket innehaller ocksa krav pa bankernas riskhantering respektive
offentliga information. Basel Il implementerades i Sverige under 2007.

Basel IlI: Internationellt regelverk for finansiella institut som ersatter Basel ll-reglerna for bankernas kapitaltackning. Jamfért med Basel |1
innehaller Basel Il hojda kapitalkrav och regler for kapitalbuffertar. Dessutom reglerar Basel Ill bankernas sétt att hantera likviditet. Basel
Il ska implementeras gradvis fram till 2019.

Belaningsgrad: Lantagarens skuld i relation till marknadsvérdet pa sakerheten for lanet. Till exempel motsvarar ett hushalls
beléningsgrad pa en bostad hushallets skulder med bostaden som sékerhet dividerade med bostadens marknadsvarde.

Bolanetak: Atgird som egransar hur stora en lntagarens bolan far vara i férhallande till bostadens vérde.

CDS, Credit Default Swap: Kontrakt mellan aktorer pa kreditmarknaden som syftar till att dverfora kreditrisken i en tillgang, exempelvis
en obligation, fran en aktor till en annan. Kdparen av ett CDS-kontrakt képer kreditskydd fran saljaren av CDS-kontraktet mot att betala
en premie under kontraktets livslangd eller till dess att en kredithéndelse intréffar. Om en kredithandelse intraffar verlamnar képaren
den forsakrade tillgangen till saljaren i utbyte mot det nominella vardet av tillgangen.

CDS-premie: Arlig kostnad i réntepunkter for att kdpa ett CDS-kontrakt.

CRR/CRDIV, Capital Requirements Regulation/Capital Requirements Directive IV: Forslag till EU-férordning med direktiv som
implementerar Basel Ill-Gverenskommelsen. Regelverket innehéller bland annat regler om bankers kapitaltackning, skuldsattningsgrad
och likviditet.

Disponibel inkomst: Summan av alla inkomster som en person eller ett hushall férfogar 6ver minus skatter och avgifter.
ESRB, European Systemic Risk Board: Europeiska systemriskndmnden ansvarar fér makrotillsynen av det finansiella systemet inom EU.

Interbankrénta: Réntan pa lan utan sakerhet som banker erbjuder andra banker. Stibor (Stockholm Interbank Offered Rate) brukar
anvandas som matt pa den svenska interbankrantan. Stibor anvands som referens for rantesattning eller prissattning av derivatkontrakt.

Kreditgap: Avvikelsen fran trenden i utlaningen fran monetéra finansiella institut till féretag och hushall i férhallande till BNP.
Kreditrisk: Risken att en lantagare inte fullgor sina forpliktelser.

Kreditvillkor: Villkor som faststélls i ett laneavtal, exempelvis ranta och avbetalningsplan. Kreditvillkor kan &ven innefatta den maximala
belaningsgrad som tillats for ett bolan.

Karnprimérkapital: Primarkapital med avdrag for kapitaltillskott och reserver som far inga i kapitalbasen som primart kapital enligt 3
kap. 4 § lagen (2006:1371) om kapitaltéckning och stora exponeringar.

Karnprimérkapitalrelation: Karnprimarkapital i relation till riskvagda tillgangar.

LCR, Liquidity Coverage Ratio eller kortfristig likviditetskvot: Likviditetsmatt definierat av Baselkommittén som méter en banks
férmaga att hantera ett stressat nettoutflode av likviditet under 30 dagar. LCR pé 100 procent innebéar nagot forenklat att en banks
likviditetsreserv ar tillrackligt stor for att banken ska kunna hantera ett ovantat likviditetsutflode i 30 dagar.

Likviditet: Matt pa ett foretags eller en organisations betalningsférmaga pa kort sikt. Kan &ven beskriva hur snabbt det &r mojligt att
omsétta en tillgdng i pengar utan att priset varierar i ndgon storre utstrackning.

Likviditetsbuffert: Medel som ett institut haller for att sakra sin kortsiktiga betalningsformaga.

Likviditetsrisk: Risken att inte kunna klara sina betalningsforpliktelser pa grund av brist pa likviditet. Likviditetsrisk i ett finansiellt
instrument innebar att en placering inte kan omsattas till likvida medel 6verhuvudtaget eller utan att forlora kraftigt i varde.

Marknadslikviditet: Med marknadslikviditet avses mojligheten att kunna omsatta ett finansiellt instrument omedelbart eller utan att
marknadspriset ror sig véasentligt.

NSFR, Net Stable Funding Ratio eller strukturell likviditetskvot: Likviditetsmatt definierat av Baselkommittén. Mattet staller en banks
stabila finansiering i relation till dess illikvida tillgdngar under ett stressat scenario som pagar i ett ar.

Riskpremie: Den extra avkastning investerare kréver i kompensation for att de tar en hogre risk.

Riskvikt: For att rakna fram bankens riskvagda tillgangar multiplicerar man, nagot forenklat, utlanat belopp med en riskvikt. Riskvikten
bestams utifran hur troligt det ar att lantagaren inte kan fullgéra sina lanedtaganden och varierar séledes mellan lantagarna — en hog
riskvikt innebar storre risk an en &g riskvikt.

Riskvégt exponeringsbelopp eller riskviagda tillgangar: Tillgangar pa balansrakningen och dtaganden utanfér balansrakningen
varderade efter kredit-, marknads- och operativ risk enligt kapitaltackningsreglerna, se Basel Il och Basel Ill.

Réntekvot: Hushallens ranteutgifter i relation till deras disponibla inkomster.

Rinteswap: Overenskommelse mellan tva parter om att utbyta en viss rinta mot en annan rinta under en i férvig bestamd tidsperiod
och i enlighet med vissa villkor.

Skuldkvot: Hushallens totala skulder som andel av disponibel inkomst.
Skuldtjanstkvot: Hushallens lanerelaterade betalningar (rénta och amortering) som andel av disponibel inkomst.
Stibor: Se interbankrénta.

Styrranta: Ranta som en centralbank satter i penningpolitiskt syfte. | Sverige ar det reporantan samt in- och utlaningsrantan till
banksystemet. Reporantan ar Riksbankens viktigaste styrranta.

Sakerstalld obligation: En obligation dar innehavaren har sarskild formansratt vid en eventuell konkurs. Sékerstallda obligationer
innebar normalt lagre kreditrisk an icke sakerstéllda obligationer, vilket medfor att upplaningskostnaderna blir lagre.

Valutaswap: En 6verenskommelse om att kdpa, respektive salja en valuta till dagens kurs for att sedan sélja, respektive kopa tillbaka
samma valuta vid ett bestamt tillfélle i framtiden.
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