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Sammanfattning

Riksgalden anser att 6vervigande skil talar emot att inféra en belaningsgrans
enligt Finansinspektionens forslag.

Vi bedomer att det foreslagna belaningstaket inte ar ett effektivt och dndamals-
enligt medel f6r att skydda konsumenter mot 6verskuldsittning. Vissa kon-
sumenter skulle ta mindre 1in, men andra — och ofta mer utsatta — skulle for-
sittas 1 ett simre lige genom att de tvingas betala mer f6r lan av given storlek.
For att dven na den mest skyddsbehévande gruppen vore det mer dndamalsenligt
med en reglering som begrinsar skuldsittningen, oavsett om lanen ges med eller
utan sikerhet. Det dr skulden i sig som gor att en konsument riskerar att fa
problem, inte sikerheten.

Vi menar att det tveksamt om forslaget skulle stirka allminhetens fortroende for
kreditmarknaden. Detta begrepp idr dessutom sa vagt att det ar oklart vilken roll
det kan tinkas spela for att paverka allminhetens benagenhet att ta lan.

Det dr mojligt att atgarden aven syftar till att minska risken for att hart skuldsatta
hushall ska minska sin konsumtion och pa sa sitt forstirka de negativa effekterna
pa samhillsekonomin av ett prisfall pa bostider. I den man sadana motiv finns
bor de redovisas tydligt for att mojliggdra en mer forutsittningslos mal-medel-
analys. Var bedomning ar att ett beldningstak inte dr det mest lampliga sattet att
didmpa prisutvecklingen pa bostadsmarknaden.

Finansinspektionens férslag

Finansinspektionen féreslar allmédnna rad for kreditinstitut som ger lan med
bostad som pant. Raden innebir att krediterna, till den del de bygger pa sikerhet
1 form av pant i bostad, inte bor Gverstiga 85 procent av bostadens marknads-
varde vid lamnandet av krediten.
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I ssmmanfattningen motiverar inspektionen forslaget pa féljande satt (s. 1):

En alltfor hog skuldsittningsniva gor en lantagare sarbar for en situation
dir fastighetspriserna sjunker och lantagaren samtidigt tvingas silja sin
bostad. De allminna raden syftar till att stivja en osund utveckling pa
kreditmarknaden dir kreditinstitut kan komma att anvinda allt hogre
beldningsgrader som konkurrensmedel. En sidan utveckling riskerar att
utsitta konsumenter f6r oacceptabla risker och skada fértroendet £6r
kreditmarknaden. En begrinsning av belaningsgraden skapar incitament
tor lantagare att begrinsa sin skuldsittning.

Finansinspektionen bedémer att dtgirderna inte kommer att medféra nagra
betydande priseffekter pa bostadsmarknaden.

Motiven for och effekterna av ett belaningstak

Utvecklingen av bostadspriser och hushillens skuldsittning dr sedan flera ar
toremal for diskussion. Fran vissa hall framfors farhagor f6r en s.k. bostads-
bubbla, som nir den spricker kan fa allvarliga f6ljder. Andra observatorer dr
mindre oroade. Till dessa hér Finansinspektionen, som pa grundval av en analys
fran hosten 2009 konstaterar att lantagarnas betalningsférmaga 6verlag ar god
och att bankernas bedomningar vid lanebeslut ar tillrackligt konservativa. Bilden
ar att de som lanar mest ar de som har rad att betala. I den bedémningen ligger
ocksa att bankerna uppfyller kraven pa vederhaftig information till konsument-
erna.

Finansinspektionen har ocksa, i likhet med Riksbanken, understrukit att de inte
ser bostadsbeldning som ett hot mot den finansiella stabiliteten. Erfarenheterna
fran bland annat krisen 1 bérjan av 1990-talet visar att bankerna inte dsamkas
nimnvirda férluster ens vid kraftiga fall i bostadspriserna. Eftersom svenska
hushall inte kan komma undan lan genom konkurs, anpassar de sig 1 stillet
genom att minska sina skulder. Det forutsitter 6kat sparande, vilket minskar den
privata konsumtionen. En snabb nedging i bostadspriserna torde siledes —
liksom pa 1990-talet — i forsta hand paverka samhillsekonomin via minskad
efterfragan. Riksgilden instimmer i den bedémningen.

Mot den bakgrunden skulle det kunna vara aktuellt att s6ka dimpa utvecklingen
pa bostadsmarknaden 1 syfte att minska riskerna for ett snabbt fall i efterfragan.
Det ir en atgird som faller inom ramen f6r det som numera ofta kallas ”’macro-
prudential policy”. Erfarenheterna fran andra lander i den senaste finanskrisen
visar att det finns skal att vara vaksam pa obalanser i finansmarknaderna som kan
fa aterverkningar pa den samhillsekonomiska stabiliteten.

Det ar dock ldttare att identifiera behovet av att motverka sadana forlopp édn att
bedoma vilka atgirder som ér lampliga och vem som bor ha ansvaret for att 1 sa
fall vidta dem. Négra beslut i dessa fragor ar annu inte fattade. Det betyder att
tor narvarande har inte Finansinspektionen (och heller inte Riksbanken) mandat
att anvinda finansiella regleringar for att stabilisera efterfragan i ekonomin.



Det uttalade motivet f6r Finansinspektionens forslag dr ocksa ett annat:
Belaningstaket syftar till att motverka en osund kreditgivning for att diarigenom
stirka konsumentskyddet och bibehalla fértroendet f6r bankmarknaden (se till
exempel s. 7 1 promemorian).

Riksgilden tycker inte att argumenten for att ett belaningstak dr ett effektivt och
indamalsenligt medel for att stirka skyddet t6r konsumenterna dr 6vertygande.
Vi menar ocksa att det tveksamt om forslaget skulle stirka allminhetens fortro-
ende f6r kreditmarknaden. Bakom var bedémning ligger féljande 6verviganden.

Belaningstak som konsumentskydd

Forslaget innebir att den del av linet som har bostaden (eller inteckningar i
densamma) som sikerhet begrinsas till 85 procent av marknadsvirdet. Féljden
kan sigas vara att produkten topplin med bostad som sikerhet f6rbjuds. Men
som framgar av Finansinspektionens promemoria finns inget som hindrar ett
kreditinstitut att ge storre lan. En konsument som endast har moijlighet att gora
en egen insats pd, sig, 10 procent kan saledes ta ett annat lin pa motsvarande

5 procent av kopeskillingen i samma institut som gett lan upp till 85 procent mot
sikerhet. Eftersom sadana lan vanligen har hogre ranta, dr den direkta effekten
fran konsumentens synpunkt att lanekostnaderna stiger.

Bankens stillning dr nagot svagare, eftersom den ger ett lain mot simre (eller
mojligen ingen) sikerhet. Men om lantagaren inte klarar av att betala rintorna
(eller amorteringarna) si svarar indd hennes samtliga tillgangar, inklusive
bostaden, for skulderna i en eventuell konkurs eller utmatning. Skillnaden fran
bankens synpunkt dr att om lintagaren har andra fordringsigare tvingas banken
konkurrera med dem om Ovriga tillgangar. For detta kompenserar sig banken
genom att kriava hogre ranta.

Det ir saledes tveksamt att pasta att ett belaningstak 7 sjg stirker konsumentens
stallning. Hon tvingas betala mer for ett lan av given storlek, men riskerar anda
att forlora sin bostad. Pa marginalen 6kar risken for att lantagaren ska fallera
genom att rantekostnaderna blir hogre.

Finansinspektionen pekar ocksa pa att rintekostnaderna kan antas 6ka, men
lyfter fram att konsumenten darigenom far incitament att undvika hog belaning.
Tanken ar att den hogre rintan pa lin utan bostad som sakerhet ska gora att
konsumenten avstar fran att ta sa stora lan, valjer billigare bostad och pa sa sitt
undviker att forsatta sig i en utsatt position om nagot ovintat skulle intriffa.

For rationellt agerande konsumenter édr detta rimligen ocksa vad som skulle bli
foljden. Vissa konsumenter skulle saledes lina mindre 4n de annars skulle ha
gjort. Det ricker dock inte for att atgirden ska kunna betecknas som effektivt
konsumentskydd. De som reagerar pa prissignaler dr ofta inte de som 16per storst
risk att dra pa sig for stora skulder. En grundtanke med konsumentskydd ar
normalt att virna de simst informerade och minst rationella konsumenterna. De
som inte reagerar pa bokostnadskalkyler med antaganden om hégre rintor i



framtiden torde ocksa vara mindre bendgna att tinka igenom féljderna av
framtida arbetsloshet och skilsmissor pa férmagan att hantera sina skulder.

For att na den 1 detta avseende mest skyddsbehévande gruppen vore det mer
indamalsenligt med en reglering som begrinsar skuldsittningen, oavsett om
linen ges med eller utan sikerhet. Det édr ju skulden i sig som ir killan till risken,
inte sikerheten. Aven lintagare som inte har nigon egen bostad att pantsitta kan
drabbas av problem vid arbetsléshet eller skilsmissa.

Aven utifran malet att motverka en osund kreditgivningen forefaller dtgirder
som begrinsar skuldsittningen vara mer dndamalsenliga. Det ir till exempel svirt
att uppfatta blancolan mot hég rinta som mer ”sunda” dn billigare lan mot
sikerhet. Krav pa att bankerna ska gora en allsidig bedomning av konsumentens
betalningsférmaga och sikerheternas virde finns i redan gillande foreskrifter.

I den man inspektionen 6nskar skirpa kraven borde det vara moijligt att kom-
plettera dessa mer generella regler och inte endast behandla lin med bostad som
siakerhet.

Vi noterar dven att det dr ovanligt att anvinda prisincitament som medel for
konsumentskyddet pa det finansiella omradet, dvs. att avhalla konsumenter att ta
risker genom att gora en tjdnst dyrare.! Atgirderna brukar i stillet rikta sig till
instituten och syfta till att paverka deras agerande gentemot kunderna. Det
viktigaste medlet brukar vara krav pa att kunder ska fa sd god information att de
kan fatta valgrundade beslut. Detta kommer till exempel till uttryck i kravet pa att
kunden ska fa del av realistiska s.k. kvar-att-leva-pa-kalkyler. P4 omraden dar
information inte antas racka till brukar krav pa att ett finansinstitut ska virdera
kundens behov av och formaga att forsta en produkt inforas. Sidana inslag finns
till exempel 1 reglerna f6r viardepappersmarknaden. I sista hand kan man tinka
sig direkta forbud for en konsument att inga vissa avtal. Det férekommer till
exempel ndr det giller konsumentkrediter.

Som ofta i samband med konsumentskyddsreglering dr det ofrainkomligt att det
finns aktorer vars handlingsfrihet inskrinks trots att det inte d4r motiverat utifran
syftet med atgirden. Ett exempel i detta fall dr yngre hushéll med stark ekonomi
och stark stillning pa arbetsmarknaden, men utan fotfiste pa bostadsmarknaden.
Linge var det svart for till exempel dldre personer med liag pension att fa lan mot
sikerhet 1 bostad, oavsett belaningsgrad, darfor att bankernas krav ensidigt tog
fasta pa inkomsten och inte beaktade pantens virde. Den foreslagna regeln
riskerar att skapa en motsvarande inlasningseffekt.

Det kan tinkas att denna grupps intresse kan anses vara svagare an skydds-
intresset for den kategori lintagare som skulle gynnas av den foreslagna
regleringen. I Finansinspektionens promemoria nimns denna typ av effekter,
men det saknas en nirmare analys. Till exempel ar det inte klarlagt hur stora
grupper som kan antas gynnas respektive missgynnas av forslaget.

! Det férekommer dock pd andra omriden, t.ex. nir skatter anvinds for att héja priser pa alkohol och
tobak.



Finansinspektionen konstaterar ocksa att vissa lantagare sannolikt kommer att
mota de skirpta kraven genom att anvinda sig av borgensmin. Borgensmin
torde ofta vara personer som riknas till gruppen konsumenter. Ndgon diskussion
av potentiella borgensmins behov av skydd mot de risker de tar som garanter av
lin f6rs dock inte. Riksgilden anser att borgensmin i gemen knappast dr bittre
skickade att bedéma eller rustade fOr att bira dessa kreditrisker an banker. En
reglering som syftar till att stirka konsumentskyddet kan alltsa fa till £6ljd att
risker f6rs Gver fran banker till (andra) konsumenter. Och om borgensmannen
begir sikerhet 1 form av inteckningar i en fastighet dr lintagaren lika utsatt som
om en bank hade gett lanet mot sikerhet 1 fastigheten.

Riksgilden anser sammantaget att det dr paradoxalt att se en reglering som gor
att lantagare far betala hogre rintor for en given skuld som ett stirkt konsument-
skydd. Effekten att risker fors 6ver fran banker till konsumenter i egenskap av
borgensmin passar inte heller in i det synsittet. Ett effektivt skydd mot Gver-
skuldsittning forutsitter direkta begransningar i méjligheten att lana, oavsett om
linen ges med eller utan sikerhet.

Belaningstak och ”allminhetens fortroende for kreditmarknaden”

Mot denna bakgrund kan vi inte utan vidare instimma i bedomningen att
regleringen skulle stirka det inspektionen kallar ”allméinhetens fértroende for
kreditmarknaden”. Detta dr i och for sig ett s oklart begrepp att det ar svirt att
bedoma hur det kan tinkas paverkas av olika férhillanden pa kreditmarknaden.
Finansinspektionen for ett resonemang 1 termer av externa effekter dir en banks
agerande antas kunna skada hela marknaden (se s. 7). En mekanism anges vara
att generdsa krediter under en uppgang kan vara skadligt for fortroendet om
fastighetspriserna senare faller. Men, som vi noterar ovan, krav pa hogre rintor
kan ocksa skada bilden av banker, bade nir lanen ges och om de hogra rintorna
pa blancolan bidrar till att f6rvirra konsumenternas situation i samband med ett
prisfall pa fastigheter. Privatpersoner som i egenskap av borgensman krivs pa
pengar nir lantagare fallerar dr sannolikt heller inte positivt f6r synen pa banker.

Aven om man kunde visa att “allminhetens fértroende” paverkades positivt av
ett belaningstak ar det oklart vilken betydelse detta har 1 det nu aktuella samman-
hanget. Normalt skulle man tinka sig att 6kat fortroende gor konsumenter mer
benagna att agera pa en viss marknad eller anvinda en viss tjanst. Det synsittet ar
dock svart att applicera i det hir fallet nar utgangspunkten ar att konsumenter ér
benidgna att skaffa sig for stora lan. Var slutsats ar att ’allmédnhetens fértroende”
ar svart att anvinda som argumentet i den nu aktuella diskussionen.

Internationella forhallanden

Finansinspektionen hinvisar 1 promemorian till att ett antal andra linder har
belaningsbegrinsningar. For att fa ett bredare perspektiv pa férslaget har Riks-
gilden Oversiktligt tittat pa forhallandena i Kanada och Norge. En iakttagelse dr
att 1 bada fallen star stabilitetsmotiv i forgrunden, snarare an konsumentskydd.



I Kanada dndrades reglerna senast 1 april 2010.2 Beldningsgrinsen dr dér satt till
95 procent, kombinerat med ett krav pa statlig kreditforsakring for den del av
linet som Overstiger 80 procent av forsiljningspriset. Det framgér dock att kravet
pa kreditforsikring dr till £6r att skydda langivaren. Det finns ocksa ett beldnings-
tak pa 80 procent for bostider som dgaren inte bor i. Konsumentskyddet nimns
inte 1 det kanadensiska materialet, utan tonvikten ligger pa malet att bevara
tinansiell stabilitet.

Aven i Norge har reglerna dndrats under 2010.3 Finanstilsynet nimner hinsyn till
konsumenterna, men perspektivet dr bredare genom innefatta bade finansiell och
samhillsekonomisk stabilitet:

- Selv om norske bankers utlanstap pa boliglan er lave, vil tilstramninger i
husholdningenes okonomi og tilbakeslag i boligmarkedet kunne gi store
ringvirkninger til neringsliv og oke bankenes risiko.

- Hensynet til forbrukerne og den finansielle stabilitet gjor det derfor viktig a
bidra til en mer robust boligfinansiering og storre stabilitet i boligmarkedet.

Betydelsen av stabilitetsmalet framgar dven av att Finanstilsynet siger att avsteg
fran riktlinjerna kan leda till h6jda kapitalkrav under Pelare 2. Det dr normalt inte
en atgird som ar aktuell till f6ljd av avsteg fran konsumentskyddsregler.

Regeln avseende beldningsgraden har foljande lydelse:

Beldningsgrad. Banken ma ha retningslinjer for a vurdere sikkerhet, slik at
det ogsa er en viss margin i forhold til aktuell markedsverdi. Normalt ma
linet ikke overstige 90 prosent av boligens markedsverdi. Ved vurdering av
belaningsgrad vil det ogsa vare naturlig 4 ta hensyn til lantakers totale egen-
kapitalsituasjon.

De norska riktlinjerna skiljer sig pa vissa punkter fran Finansinspektionens
forslag. Bland annat dr utgangspunkten att den angivna procentsatsen endast ar
ett normalvirde. A andra sidan gors ingen skillnad mellan lin med respektive
utan bostaden som sikerhet. Det torde innebira att det inte 4r méjligt f6r banken
att komma runt kravet genom att ge ett blancolan 1 fall dir lan mot sikerhet inte
vore rimligt utifran riktlinjernas 6vriga krav.

Vidare sdgs att det dr naturligt att banken beaktar lantagarens férmbgenhets-
stillning. Det torde innebdra att det 4r moijligt att tillata en hégre belaningsgrad
for en lantagare med andra tillgingar 4n bostaden. I andra delar av riktlinjerna
anges ocksa krav pa bedémning av huruvida lintagarens inkomster ricker for att
klara rintor och amorteringar. Jamfort med inspektionens forslag, som endast

2 Se pressmeddelande frin de kanadensiska finansdepartementet (http://www.fin.gc.ca/n10/10-011-

eng.asp) samt sida med bakgrundsinformation (http://www.fin.gc.ca/n10/data/10-011 1-eng.asp).

3 Se skrivelse fran Finanstilsynet frin mars 2010
(http:/ /www .finanstilsynet.no/Global/Venstremeny/Rundskriv_vedlegg/2010/1 kvartal/Rundskriv_11

2010.pd$).
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nimner pant i form av bostad, forefaller den norska modellen minska risken for
att regeln ska missgynna lantagare med stark inkomster. Att den inte gor skillnad
mellan lin med respektive utan sikerhet bér samtidigt gbra att den norska regeln
kan ge bittre skydd for de mer riskbendgna konsumenterna som dr beredda att ta
blancolan.

Riksgildens samlade bedé6mning

Vi har som framgitt svart att se ett beldningstak av den typ som Finansinspek-
tionen foreslar som ett effektivt och dndamalsenligt medel f6r konsumentskydd.
Medlets koppling till det uttalade malet ir osiker. Aven om vissa konsumenter
torde avhallas fran att ta pa sig stora skulder kan effekten for andra (inklusive
potentiella borgensmin) ga 1 motsatt riktning. Inverkan pa ”allmanhetens
fortroende f6r kreditmarknaden™ framstar som oklar, inte minst darfor att
begreppet i sig ir sa oprecist. Utifran de mal som redovisats kan vi alltsa inte
finna att det dr motiverat att infora det foreslagna belaningstaket.

Vi har ocksé konstaterat att det i andra linders regler avseende belaningsgrad har
mal avseende finansiell respektive samhillsekonomisk stabilitet en framtridande
roll. Effekten pa konsumentskyddet synes diremot ges liten vikt. I Finansinspek-
tionens promemoria dr férhéallandet det omvinda. Med tanke pa att vi uppfattar
konsumentskyddsargumenten som svaga ar det svart att undvika fragan varfor
Finansinspektionen inte 1 stOrre utstrickning anvant sig av de argument som i
andra lander lyfts fram f6r liknande atgarder.

Att Finansinspektionens bedomer att den finansiella stabiliteten inte ar hotad av
belaningen av bostader framgar. Men en maijlighet ar att inspektionen dven vager
in att atgarden kan minska riskerna pa detta omrade och — kanske viktigare —
riskerna f6r den samhillsekonomiska stabiliteten. Givet att inspektionen saknar
ett bredare mandat kopplat till detta mal, kan hinvisning till konsumentskydd
vara ett sitt att undvika formella invindningar mot férslaget.

Det dr ocksa tinkbart (men inte sjalvklart; se nedan) att f6ljderna for samhalls-
ckonomin av att exempelvis invinta ett beslut om hur en fungerande ordning f6r
macro-prudential policy ska se ut dr sa allvarliga att det 4r motiverat att redan nu
infora ett belaningstak. Men om inspektionen har den uppfattning borde dessa
motiv och en analys som stédjer forslaget redovisas i klartext. Detta skulle
underlatta diskussionen om det aktuella férslaget genom att det skulle kunna
utvarderas pa grundval av en mer tydligt formulerad mal-medel-analys. Vi anser
ocksa att sadan tydlighet skulle vara gynnsam for den mer lingsiktiga debatten
om det finansiella regelverket, liksom om den finansiella tillsynen och dess roll.

I den allminna diskussionen, dir formella aspekter och principer inte alltid ges
nimnvard vikt, har det framf6rts att ett belaningstak skulle kunna ddmpa
utvecklingen pa bostadsmarknaden. Mot den bakgrunden finns det anledning f6r
Riksgalden att kommentera om vi bedomer forslaget som en dandamalsenlig
atgird for att minska risken for samhaillsekonomiska obalanser.



Finansinspektionens bedémning ir att regleringen inte kommer att medfora
nagra betydande priseffekter pa bostadsmarknaden. Den underbyggs bland annat
av ndgra rikneexempel pa hur rintor och boendekostnader skulle paverkas.

Riksgilden instimmer 1 att effekterna riknat i procent framstar som sma. Med
undantag for lintagare med mycket stora blancolan, i f6rsta hand aktuella i
storstadsomradena, dr det ddrfor svirt att se detta som en sirskilt verkningsfull
atgird, oavsett om malet dr konsumentskydd eller stabilitet. De begrinsade
effekterna gor det ocksa svart att se att varfor atgirden bradskar.

Vir slutsats ar att aven om malet ar att halla tillbaka prisutvecklingen pa bostads-
marknaden dr det tveksamt att infora ett belaningstak. Riksgélden anser att
eventuella dtgirder bor bygga pa en analys som utgar fran att malet 4r att paverka
bostadsmarknaden. I en sadan analys torde det ga att identifiera atgarder med
mer direkta effekter pa bostadspriserna.

Huruvida det vore 6nskvirt fran stabiliseringspolitisk synpunkt att vidta sidana
atgirder osikert. Likasa dr det oklart huruvida ansvaret i sa fall bor ligga pa
Finansinspektionen. Ar det exempelvis lampligt att inspektionen kan fatta beslut
som har effekter via de kanaler dir penningpolitiken och finanspolitiken normalt
verkar?

Denna typ av svira friagor illustrerar varfér “macro-prudential policy” dr ett sa
komplicerat omrade och varfor ytterligare analyser och 6vervaganden behovs

innan beslut om medel och ansvarsfordelning kan fattas. Det ska dock goras i
andra sammanhang an har.

I detta drende har riksgildsdirektéren Bo Lundgren beslutat, efter féredragning
av chefsekonomen Lars Horngren. I handldggningen har dven avdelningschefen
Daniel Barr deltagit.

Bo Lundgren

Lars Horngren



