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Sammanfattning

Riksgildskontoret (fortsittningsvis Riksgilden) vilkomnar atgirder for att 6ka
amorteringarna bland hégt skuldsatta hushéll. En stor andel hushall med stora
skulder 6kar samhallsekonomins kanslighet mot makroekonomiska storningar som
paverkar hushallen, 1 form av 6kad arbetsloshet, tillgaingsprisfall m.m. Finans-
inspektionens bedomning ér att det dr viasentligt att alla lantagare med beldnings-
grad over 50 procent amorterar. Finansinspektionen har darfér aven valt en strikt

regleringsmodell, byged pa bindande och detaljerade foreskrifter.

Riksgalden bedomer att en mindre strikt 16sning, utformad som allminna rad med
samma inriktning, i tillrdcklig grad skulle kunna péaverka de hogt skuldsatta
hushallens amorteringsbeteende. En sidan mer flexibel ansats skulle minska risken
for oonskade och oforutsedda effekter, bade for enskilda hushall och for ekonomin
i stort. Den 16sning Finansinspektionen valt stiller stora krav pa flexibilitet i
tillaimpningen.

Riksgilden framhaller dven att det dr angeldget att regering och riksdag preciserar
ramverket for makrotillsynen. Finansinspektionen har getts ansvar f6r makro-
tillsynen utan att mal och medel pa ett tydligt sitt lagts fast i lag.

1 Inledning

Riksgilden instimmer i Finansinspektionens bedomning att hogt belanade hushall
inte utgodr ett hot mot den finansiella stabiliteten. Erfarenheterna visar att hushall 1
Sverige inte asamkar langivare stora kreditforluster. Bekymret bestar 1 stillet 1 att
hushall med stora skulder 6kar samhallsekonomins kianslighet mot makroekono-
miska storningar som paverkar hushallen, i form av 6kad arbetsléshet, fall 1
tillgangspriser m.m. Amorteringar minskar skulderna och bidrar pa sa sitt till att
over tid 6ka hushallens — och dirmed samhaillsekonomins — motstindskraft mot
sadana storningar. Detta giller inte endast f6r bolan, 4ven om dessa utgor
huvuddelen av hushallens skulder och ddrmed hamnar i fokus f6r policyatgirder.
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Svaret ar disponerat sa att Riksgilden i avsnitt 2 diskuterar forslagets ekonomiska
bevekelsegrunder. Riksgilden behandlar ocksa ndgra alternativ till amorteringskrav
kopplade till belaningsgraden. I avsnitt 3 kommenterar Riksgilden foérslagets
utformning. Riksgilden vill dven ta upp vissa principiella fraigor kring Finansinspek-
tionens uppdrag och befogenheter som ansvarig f6r makrotillsyn. De bor 1 forsta
hand riktas regeringen och riksdagen. De har dock siadan vikt att de bor diskuteras
dven i detta sammanhang.! Dessa synpunkter redovisas 1 avsnitt 4. Remissvaret
avslutas med ndgra kommentarer kring det fortsatta arbetet med att utveckla
makrotillsynen.

2 Forslagets ekonomiska bevekelsegrunder och méjliga
alternativ

Riksgalden vilkomnar atgarder for att 6ka amorteringarna bland hogt skuldsatta
hushall. Det ar rimligt att hushall sitter av medel i en takt som atminstone
motsvarar forslitningen av bostaden. Sarskilt f6r hogt belinade hushall bor detta
sparande ta formen av amorteringar pa bolanen for att 6ka bufferten mot fall i
marknadsvirdet pa bostaden.

Huvudfriagan dr hur lingt staten bor ga for att via det finansiella regelverket styra
hushillens amorteringsbeteende. Riksgilden noterar att Finansinspektionens
bolineundersokningar indikerar att lintagarnas beteende har dndrats pa senare tid.
Finansinspektionens bedémning ir att det krévs ytterligare atgirder och att det ar
visentligt att alla lantagare med belaning 6ver en viss niva amorterar. Finans-
inspektionen har dirfér dven valt en strikt regleringsmodell, byggd pa bindande och
detaljerade foreskrifter.

Riksgalden bedomer att en mindre strikt 16sning, utformad som allméinna rad med
samma inriktning, i tillracklig grad skulle kunna paverka de hogt skuldsatta
hushallens amorteringsbeteende och samtidigt minska risken f6r o6nskade och
oforutsedda effekter, bide for enskilda hushaill och f6r ekonomin i stort. Den
l16sning Finansinspektionen valt stiller stora krav pa flexibilitet i tillimpningen.

Finansinspektionen diskuterar 1 remisspromemorian ett antal alternativa atgarder pa
vag till slutsatsen att amorteringskrav kopplade till belaningsgraden ar den mest
indamalsenliga. Det dr inte mojligt att gora en férutsittningslés analys inom ramen
for ett remissvar, men Riksgilden vill inda belysa nagra aspekter pa valet av medel.

Riksgilden noterar att Finansinspektionens diskussion delvis priglas av att
alternativen utvirderas i termer av om de minskar andelen hushill med
belaningsgrader 6éver 50 procent. Det maste dock ses som ett intermedidrt mal. Det
avgorande — givet det angivna malet att minska ekonomins storningskinslighet —
bor vara om atgirden minskar riskerna for att hushallen ska bidra till ett kraftigt fall
1 efterfragan i ekonomin i stort. Det kan tinkas ske pd andra sitt.

! Riksgilden skickar av det skilet en kopia av remissvaret till Finansdepartementet.



Till exempel kan ansatser byggda pa att relatera lan till inkomst vara effektiva for att
minska riskerna for stérningar till £6ljd av for stor skuldsittning. Normalt anvinder
ett hushall inkomsten for att klara raintor och amorteringar, vilket skulle tala f6r
atgarder som sakerstaller att hushallen lanar med tillrdcklig marginal i f6rhallande
till sin inkomst snarare dn i f6rhallande till virdet pa bostaden. En sadan koppling
mellan lin och inkomst kan astadkommas genom de atgirder Finansinspektionen
tar upp 1 promemorian, t.ex. i form av ett skuldkvotstak eller tak f6r skuldbetal-
ningar. Det kan dock ocksa gbras inom ramen for ett amorteringskrav genom att
krdva amorteringar av hushall som beldnar sig 6ver en viss grins i férhallande till
sin inkomst.

Utover att det skapas en mer direkt koppling till det mal regleringen avser att uppna
ser Riksgilden dven en annan férdel med inkomstrelaterade atgarder. Genom att
atgirderna kopplas till inkomsten, som 6ver tid 4r mer stabil dn fastighetsvirden,
minskar risken fér procyklikaliska effekter. Det skulle dven gora det mojligt att
beakta antalet personer som stir bakom ett lan, vilket Finansinspektionens forslag
inte ger utrymme for. Rimligen ar risken fo6r ett konsumtionsbortfall ligre om tva
torvarvsarbetande har tagit lanet jamfort med ett hushall bestaende av en person
(allt annat lika).

Dessutom skulle ett inkomstrelaterat matt kunna ge hushallen flexibilitet att justera
sin belaning over tid pa ett sitt som krav kopplat till fastighetsvardet inte kan ge. 1
den man ett hushalls inkomster forbattras skulle det kunna 6ka sin belaning utan att
alaggas striktare krav pa amorteringar. Med Finansinspektionens forslag skulle det
enbart vara méjligt i den man bostadens virde har stigit under de femarsperioder
inom vilka omvirderingar medges. En ytterligare férdel med atgarder kopplade till
hushallens inkomster dr att systemet blir oberoende av uppskattade
fastighetsvirden.

Riksgilden vilkomnar siledes en fortsatt analys och diskussion kring limpliga
atgirder. Om det visar sig att amorteringskraven inte fungerar pa det sitt som ér
tinkt maste det finnas beredskap att se 6ver reglerna och préva andra alternativ.

3 Amorteringskravens utformning

Den tekniska utformningen av bindande amorteringskrav innefattar manga
komplicerade avvigningar. Det giller att formulera kraven sa att de paverkar
agerandet hos hogt skuldsatta hushall utan att skapa inlasningar och stelheter som
g6r hushallssektorn mer storningskanslig, 1 synnerhet pa kort sikt. Sjalvklart ar det
ocksa viktigt att inte ingripa med atgarder som bidrar till att framkalla ett markant
fall i fastighetspriser och dirmed orsakar den typ av problem som de ir tinkta att
torebygga.

Bristen pa egentligt empiriskt underlag gor att denna kalibrering ofrankomligen
bygger pa osikra bedomningar. Riksgilden avstar fran att diskutera enskilda
antaganden och procentsatser i Finansinspektionens forslag.



Med tanke pa den osikerhet som rader om atgirdernas effekter ar det viktiga att
sikerstalla att systemet ar tillrdckligt flexibelt. Riksgilden vilkomnar pa den
grunden forslaget om méjlighet till omvirdering av fastigheten vart femte ar. En
ordning som utgar fran ett anskaffningsvirde som efter en tid kan vara helt
inaktuellt riskerar att framtvinga ett tvangssparande som inte star i proportion till
de risker som hushillets ekonomi 4r utsatt for.

Flexibilitet maste dven prigla regler for anstind for enskilda hushall som drabbas
av arbetsloshet eller andra ekonomiska problem. Riksgilden vilkomnar dirfér dven
dessa delar i Finansinspektionens forslag.

4 Vad ar makrotillsyn?

Finansinspektionens ingang till frigan om hushallens skuldsittning ar att
inspektionen enligt sin instruktion har ansvar f6r makrotillsyn. Riksgilden noterar
att mal och medel f6r makrotillsynen inte preciserats i lag. Det formella ramverket
tor Finansinspektionens makrotillsynsuppdrag dr saledes otydligt.

Riksgilden menar att beslutet att ge ansvaret f6r makrotillsynen till Finans-
inspektionen var riktigt; makrotillsyn dr en logisk forlingning av det traditionella
tillsynsuppdraget med syfte att virna den finansiella stabiliteten. Riksgalden
bedomer likval att lagstiftaren bor ge Finansinspektionen mer vigledning om vari
makrotillsynsuppdraget bestir och vilka medel som ér bast limpade for att
genomfora det. Sundhetsregeln i lagen om bank- och finanseringsrorelse, som
Finansinspektionen nu ar hanvisad till att tillampa, framstar inte som tillrackligt
tydlig i detta avseende.

Riksgalden noterar att om makrotillsynsuppdraget getts till nagon annan an
Finansinspektionen, t.ex. regeringen eller Riksbanken, hade det kravts ny
lagstiftning for att ligga fast mal och medel f6r det nya politikomradet. Detta talar
indirekt for att en sidan kodifiering dr motiverad dven med den valda institutionella
l6sningen.

5 Avslutande kommentarer

Nir amorteringskrav infors har det gjorts flera potentiellt kraftfulla férindringar pa
kort tid 1 syfte att paverka bolinemarknaden. Riksgilden anser att det nu dr limpligt
att utvardera effekterna av beslutade dtgarder innan fler steg tas. Det kan visa sig att
dessa ar tillrackliga f6r att paverka hushallens skuldsittningen i 6nskad riktning.

Riksgalden vill &ven betona betydelsen av att den framtida diskussionen om de
makroekonomiska riskerna kopplade till hushallens skulder inte lases vid
utvecklingen av den totala skuldsittningsgraden. Finansinspektionen har korrekt
identifierat de hogst skuldsatta hushallen som den kategori som ar mest utsatt.
Fardelningen av skulderna maste darfor analyseras och f6ljas upp. Den totala nivan
kan till och med behéva Oka for att till exempel ge utrymme f6r finansiering av det
6kade byggande som krivs for att bittre balansera liget pa den svenska
bostadsmarknaden.



I detta drende har riksgildsdirektéren Hans Lindblad beslutat, efter féredragning av
chefsekonomen Lars Hérngren. I den slutliga handliggningen har dven analytikern
Tom Andersson och enhetschefen Marten Bjellerup deltagit.
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