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Yttrande 6ver Finansinspektionens promemoria Forslag till ett skarpt
amorteringskrav for hushall med héga skuldkvoter.

Institutet for Internationell Ekonomi (IIES) vid Stockholms Universitet har remitterats
rubricerad PM. IIES uttalar sig normalt inte kollektivt i denna typ av fragor. Detta galler
ocksa i detta fall varfor detta svar inte nodvandigtvis reflekterar 6vriga forskares vid
IIES beddémningar utan ska ses som mina.

Det huvudsakliga forslaget i promemorian ar att nya lantagare med bolaneskulder éver
450% av bruttolénen ska tvingas amortera minst 1% per ar mer av skulderna &an enligt
tidigare regler. Jag finner inte att argumenten for forslaget &r 6vertygande och avstyrker
darfor inforandet av de forslagna reglerna.

I promemorian refereras till ett antal internationella organisationer som menar att
atgarder av detta slag behovs for att komma tillratta med de "vaxande obalanserna”.
Begreppet obalans forutsatter en uppfattning om vad som &r balans. Vad géller
skuldsattning och tillgangspriser ar balans rimligen ett dynamiskt begrepp som paverkas
av utbud, efterfragan och rantelage. Ett lagt rantelage som forvantas bli bestaende leder
allt annat lika rimligen till hogre tillgangspriser och hogre genomsnittlig skuldséttning.
Detta kan ha negativa sidoeffekter, men bor inte beskrivas som en obalans. Dock skrivs
i promemorian att ” i ett scenario med bestaende hog tillvaxt och laga rantor ar det
“viktigt att regleringen dampar skuldutvecklingen i tillracklig omfattning.” Har ar
svart att begripa logiken i argumentationen. Snarare &n att motverka den naturliga
anpassningen till en ny balans vid hdgre tillvéxt och lagre rantor borde man soka
identifiera specifika negativa bieffekter av forandringen i balanspunkt. I den man
sadana bieffekter finns bor atgarderna inriktas mot dessa.

Stora balansomslutningar hos hushallen skulle i kombination med ett daligt
fungerande finansiellt system kunna leda till finansiell instabilitet. Promemorian
menar dock att detta inte &r ett problem i nuldget i Sverige. Istallet menas att en hog



beldning hos en viss del av hushallen kan medféra makroekonomiska risker orsakade av
att den aggregerade efterfragan blir mer kanslig for storningar. Nagon egentlig analys av
hur stort detta problem &r gors inte.

Det ar forstas sant att ranteforandringar far storre konsekvenser for ett hushalls
kassafldde ju storre skuldbdrdan &r. Detta betyder dock inte nddvandigtvis att risken for
allvarliga makroekonomiska storningar 6kar. En viktig mekanism varigenom
Riksbanken kan bidra till att stabilisera konjunkturutvecklingen &r att paverka hushalls
och foretags kassaflode genom forandringar av styrrantan. Om kanslighet i denna
mekanism okar forstarks Riksbankens stabiliseringspolitiska verktyg vilket skulle kunna
bidra till lagre konjunkturell variation. A andra sidan dndras den rénta hushallen méter
ocksa av orsaker utanfor riksbankens kontroll. Ar dessa mer permanenta kan de inte
neutraliseras av Riksbanken. En kvantitativ analys av storlek och frekvens av olika typer
av chocker som paverkar rantan behover darfor géras innan en slutsats kan dras om
huruvida hoga skulder hos vissa hushall &r ett stabiliseringspolitiskt problem.

| promemorian gors beddmningen att effekterna pa bostadspriserna, dven i storstads-
omradena, blir relativt milda”. Samtidigt bedoms att de hushall som berérs av de
foreslagna atgarderna kommer “att kopa billigare bostader och lana mindre”. Denna
effekt sdga vara “relativt stor.” Detta talar emot det som i andra sammanhang framforts
av Finansinspektionens ledning, ndmligen att de foérdelningspolitiska konsekvenserna av
atgarder som dessa ar sma eftersom de negativa effekterna av mindre tillgang till
finansmarknadernas tjanster kompenseras av lagre bostadspriser.

| promemorian framgar att det finns en forstaelse for att amorteringskrav forsamrar
berdrda hushalls kassaflode. Darfor foreslas att individuella undantag ska kunna goras
for hushall som t ex hamnat i arbetsloshet eller sjukdom. Eftersom syftet med de hojda
amorteringskraven ar att motverka konjunkturstérningar borde detta argument féras upp
till aggregerad niva. Eftersom laneinstituten inte kan forvéntas ta stabiliseringspolitiska
hansyn skulle da Finansinspektionen behdva bidra till stabiliseringspolitiken genom att
styra hushallens sparande via férandringar i amorteringskraven. Med harda
amorteringsregler kan en sadan ordning vara pakallad men att ge finansinspektionen en
sadan stabiliseringspolitisk roll bor utredas battre. Till dess bor man vara forsiktig med
inforandet av bindande amorteringsregler.

Jag avstyrker alltsa forslaget om forstarkt amorteringskrav. Istallet borde en analys av
orsakerna till och konsekvenserna av den 6kande skuldséttningen genomféras. Det &r
inte orimligt att Iagre rantor och darmed hogre balansomslutningar leder till hogre
individuella och aggregerade risker i samhallet. Centrala fragor ar da bade om dessa
risker kan minskas och om de ar fordelade pa ett bra sétt i samhallet. Finansinspektionen
borde har kunna se som sin uppgift att analysera behovet av atgarder ocksa utanfor det
egna mandatet.
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