/e RIKSGALDEN ~ REMISSVAR L@

?%{ SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE Hanteringsklass:

Oppen
2015-10-30 Dnr 2015/939

Finansdepartementet

103 33 Stockholm

Remissvar angé’lende promemorian ”Amorteringskrav”
(Fi2015/4235)

Riksgaldskontoret (fortsattningsvis Riksgilden) stoder ett inférande av ett amorteringskrav.
En sadan reglering ar viktig for att dimpa samhillsekonomins storningskénslighet. Mot
bakgrund av att bostadspriserna stiger snabbt och att andelen hushall med relativt stora
bolan har 6kat trendmissigt ar det ocksa onskvirt att inforandet sker skyndsamt.

Samtidigt vill Riksgilden understryka vikten av att ett amorteringskrav har en flexibel
utformning och att effekterna av den valda utformningen analyseras noggrant. Utéver detta
limnar Riksgilden synpunkter i tva fragor av mer 6vergripande karaktar. Den forsta beror
behovet av ett tydligare ramverk kring makrotillsynen, medan den andra handlar om
behovet av atgirder inom andra politikomraden.

Viktigt att ett amorteringskrav infors

Riksgalden instimmer i att det ar lampligt att minska hogt skuldsatta hushélls kanslighet for
ekonomiska storningar sasom ett bostadsprisfall, en 6kad arbetsloshet eller en
rinteuppgang. Pa sa vis dimpas samhillsekonomins storningskianslighet. Denna kénslighet
har trendmassigt 6kat under en lingre period, frimst beroende pa snabbt stigande
bostadspriser och en 6kad andel hushall som ar relativt hogt belinade. Eftersom det ar
viktigt att bryta denna trend bor ett amorteringskrav infors skyndsamt.

I sammanhanget vill Riksgilden betona att diskussionen om risker kopplade till hushallens
skulder inte bor lasas vid utvecklingen av den totala skuldkvoten. Visserligen innebir en
hégre skuldkvot en 6kad kinslighet i samhaillsekonomin, men den kan samtidigt vara ett
tecken pa en Onskvird utveckling. Det dr hogst sannolikt att skuldkvoten kommer att stiga
som en konsekvens av det 6kade bostadsbyggandet. Det dr alltsa viktigt att fortsatt
analysera hushéllens ekonomi utifran hur kénsliga olika hushall ar for olika typer av
storningar och hur stor andel av dem som har stora skulder relativt sin inkomst och
bostadens varde. Bada dessa ir exempel pa mojliga risker, vilka kan uppsta oberoende av
hur den totala skuldkvoten utvecklas.

Utformningen av ett amorteringskrav bor analyseras noggrant

Ett amorteringskrav dr tinkt att minska hushallens samlade kinslighet f6r negativa chocker.
Det astadkoms limpligast genom att férslaget fokuserar pa de hushall som har hogst
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kanslighet, dvs. de som dr hogt belanade. Samtidigt vill Riksgilden understryka vikten av att
kommande detaljutformning av ett amorteringskrav ger méjligheter till undantag. Vil
avvigda undantag ir bland annat nédvandiga for att kunna hantera de férindrade
forutsittningar som enskilda hushéll kan komma att utsittas for. Denna flexibilitet minskar
dirmed risken for att ett amorteringskrav for vissa hushall far motsatt effekt i form av en
6kad kinslighet for negativa chocker. I promemorian nimns att undantag bor gilla f6r kop
av nyproducerade bostider samt vid vissa sdrskilda skil sisom nirstiendes dédsfall,
arbetsloshet, sjukdom och skilsmissa. Ytterligare konsekvensanalyser skulle dven kunna
pavisa fler behov av flexibilitet.

Utifran ett finansiellt stabilitetsperspektiv borde hushallens samtliga skulder beaktas vid
utformningen av ett amorteringskrav. Bolanen utgér dock huvuddelen av dessa skulder och
hamnar darfor 1 fokus for policyatgarder. Promemorians forslag om att amorteringskravet
enbart bor omfatta krediter som ir férenade med pantratt avgransar ytterligare vilka skulder
som kravet ticker in, vilket Riksgilden anser motverka syftet med kravet. Avgransningen
innebir t.ex. att amorteringskravet kan kringgds om annan sikerhet limnas f6r en kredit
som tas 1 syfte att kopa bostad.

Fragan om hushallens kinslighet inkluderar ocksa de skulder som hushall med bostadsritt
har genom sin bostadsrittsférening. Aven om dessa skulder delas av samtliga medlemmar i
féreningen kan féreningens skulder innebira en forhojd kinslighet f6r enskilda hushall,
framfor allt vid rinteuppgangar. Transparensen kring detta bor stirkas enligt Riksgélden.
Kreditinstitut och fastighetsmiklare har en central roll i detta och det finns ocksa skal att
inkludera bostadsrittsféreningars skulder i ett amorteringskrav.

Riksgalden vill dessutom framhalla att ett amorteringskrav kan utformas pa ett antal olika
sitt och att den limpligaste utformningen kan variera over tid, exempelvis beroende pa
bolanestockens utveckling. Problembeskrivningen i promemorian fokuserar nistan
uteslutande pa den kinslighet som kan hirledas fran en hog sa kallad belaningsgrad, dvs. att
ett bolan ar stort i forhallande till bostadens virde. Forslaget som Finansinspektionen
limnade pa remiss 1 mars 2015 avsag ocksa att reglera amorteringstakten just utifran
respektive hushills belaningsgrad. Ett alternativ med samma syfte vore att begrinsa
bolanets storlek utifran hushallets disponibla inkomst.! Skillnaden ar att en sadan
begrinsning mer direkt skulle inrikta sig pa férmagan att bira ett lan, snarare dn att utga
fran ett férmogenhetsperspektiv. Genom en koppling till inkomsten, som dver tid 4r mer
stabil 4n virdet pa fastigheten, minskar risken for procykliska effekter. Det dr ocksa ett
alternativ som skulle kunna vara att féredra f6r férstagangsképare av bostider, vilka redan i
dag méter en etableringstréskel 1 form av boldnetaket.? Det beror pa att ett amorteringskrav
beriknat utifrin hushéllets disponibla inkomst sannolikt i mindre utstrickning adderar till
denna troskel. Ett sadant utfall skulle bland annat ha mindre negativa effekter f6r unga
hushalls mojligheter att flytta till orter dir efterfrigan pa arbetskraft ir storre.

! Se Riksgildens tidigare remissvar (Dnr 2015/287), angdende Finansinspektionens tidigare forslag om att infora ett
amorteringskrav, for ett mer utvecklat resonemang kring detta alternativ.

2 Bolanetaket introducerades som ett allmint rad av Finansinspektionen under 2010. Taket innebir att nya lan med
bostaden som sikerhet inte bor dverstiga 85 % av bostadens marknadsvirde nir linet ges.
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Poingen med att lyfta fram en alternativ utformning av ett amorteringskrav ar att analysen
inte bor utesluta andra alternativ 4n sidana som kan kopplas till bostadens virde. I valet av
utformning ar det viktigt att dels analysera effekterna av olika alternativ, dels att det 1
regelverket finns en flexibilitet att kunna anvinda sig av olika utformningar. For att undvika
oonskade kast i t.ex. konsumtion och tillvaxt dr det ocksa viktigt att analysen tar hinsyn till
den aktuella ekonomiska situationen och konsekvenserna av hur olika utformningar slar.
Dirtill anser Riksgilden att effekterna av de atgirder som under de senaste aren riktats mot
bolinemarknaden, exempelvis héjda riskvikter f6r bolan, bolanetaket samt det nya
amorteringskravet, noga bor utvirderas.

Ramverket kring makrotillsyn behover bli tydligare

Finansinspektionens har 1 sin instruktion ett ansvar f6r makrotillsyn. Enligt Riksgilden ar
det en andamalsenlig ordning, eftersom makrotillsynen ar en logisk forlingning av
Finansinspektionens traditionella tillsynsuppdrag med syfte att virna den finansiella
stabiliteten. Mal och medel f6r makrotillsynen har diremot inte preciserats i lag. Det far till
foljd att Finansinspektionens mandat blir otydligt.

Avsaknaden av ett tydligt ramverk innebir en oklar rollférdelning mellan regeringen och
Finansinspektionen. Det kan exemplifieras med promemorians forslag att
Finansinspektionen ska inhamta regeringens medgivande innan foreskrifter om ett
amorteringskrav infors. Att enbart partiellt delegera foreskriftsratten kan tolkas som att
regeringen fortsatt bor besluta om vissa typer av makrotillsynsatgirder. Detta kan vara en
limplig ordning men det vicker frigor om varfor andra verktyg, som till exempel krav kring
kapitaltickning, har delegerats fullt ut trots att dessa ocksa har potentiellt stor paverkan pa
samhaillsekonomin.

Konsekvensen av ett otydligt ramverk ar en situation dir det vid behov behéver fattas
beslut om enskilda atgirder, sisom bolanetak och amorteringskrav, utan att det finns tydligt
utpekade mél och medel f6r makrotillsynen.? Det leder nédvindigtvis inte till att felaktiga
atgirder inférs, men det dr enligt Riksgilden en bakvind ordning dir beslutsprocessen
riskerar att bli utdragen. Ett tydligare ramverk dr ocksa nagot som internationella bedémare
efterfragat, exempelvis IMF i sitt senaste utlaitande kring svensk ekonomi.*

Riksgildens slutsats dr att regeringen bor ta initiativ till ett mer samlat grepp i denna fraga
med milet att ett ramverk for makrotillsynen fortydligas i lag. En sadan 6versyn bor
inkludera en fordjupad analys av makrotillsynens roll och innehall — utéver ett fortydligande
kring det institutionella ramverket.?

3 Ifrdgasittandet av Finansinspektionens férsék att med stéd av sundhetsregeln inféra ett amorteringskrav adderar till
denna otydlighet. Detta beror pa att det 4r tveksamt om denna regel kan anvindas i makrotillsynen, bade vad giller
potentiellt nya dtgirder och redan beslutade dtgirder sisom boldnetaket.

4Se IMF:s utlitande 72015 Article IV Consultation with Sweden” frin den 29 september 2015.

> Se exempelvis Finanskriskommitténs delbetinkande (SOU 2013:6), och Riksgildens remissvar (Dar 2013/513)
angdende detta betinkande, for ett mer utforligt resonemang kring ett ramverk fér makrotillsyn.
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Det behovs atgirder inom andra omraden

Att det i dag dr nédvindigt att inféra ett amorteringskrav har huvudsakligen sitt ursprung i
en bostadsmarknad som inte fungerar tillfredsstillande, vilket leder till risker f6r strukturella
och finansiella obalanser. Riksgilden vill dirfor, precis som flertalet andra bedémare,
framhalla att det dven behdvs atgirder inom fler politikomrdden dn det som ér relevant f6r
denna remissrunda.® Sddana férindringar skulle, givet att de dr vil avvigda, sannolikt ha
bittre forutsittningar att rada bot pa de grundldggande orsakerna till dagens situation pa
bolinemarknaden, jamfort med ett amorteringskrav.

I detta drende har riksgildsdirektér Hans Lindblad beslutat efter foredragning av Magnus
Thor.

Hans Lindblad, beslutande

Magnus Thor, féredragande

¢ Hir kan till exempel nimnas Finanspolitiska rddets rapport frin 2014, ”Svensk finanspolitik”, ?7OECD Economic
Surveys: Sweden 2015” och det utlitande fran IMF som hinvisas till i fotnot 4.



