Remissvar till Finansinspektionens forslag till skirpt amorteringskrav for hushall med
hoga skuldkvoter (Fi Dnr 17-9236)

Finansinspektionens forslag till skdrpt amorteringskrav for hushdll med hoga skuldkvoter
avstyrks. Motiveringen for forslaget dr att hogt skuldsatta hushdll skulle kunna komma att
minska sin konsumtion kraftigt om rdntorna stiger eller vid ett inkomstbortfall och att detta i
sin tur skulle kunna forstdrka en konjunkturnedgdng. Men, for det forsta, en
konjunkturnedgang skulle normalt motas med en rintesdnkning av Riksbanken, inte en
rdntehojning. Detta skulle forbdttra hogre skuldsatta hushdlls kassaflode mer dn ldgre
skuldsatta. Hoga skulder utgor pd sd vis en slags forsdikring mot konjunkturnedgdangar, och
skulle normalt snarare ddimpa dn forstirka en konjunkturnedgdng. I sjilva verket okar hoga
skulder och rorliga rintor genomslaget fér penningpolitiken och ger Riksbanken allt annat
lika bdittre méjligheter att stabilisera konjunkturen. Fér det andra, Finansinspektionens
uppfattning att konsumtionen for hogt skuldsatta hushall skulle vara mer inkomstkdnslig
saknar empiriskt stod. Den motsdgs i sjilva verket av de vetenskapliga studier av
internationella erfarenheter som Finansinspektionen anfor till stod for sin uppfattning. For
det tredje, forslaget innebdr ett steg tillbaka mot det tidiga 1980-talets detaljreglerade
kreditmarknad, med dtféljande begrinsningar av valmaojligheter och vilfdrd for drabbade
hushdll.

De svenska hushéllens skulder har 6kat under en f61jd av ar och var 181 procent av disponibel
inkomst vid utgangen av 2016." Detta har foranlett Finansinspektionen (FI) att infora
bolénetak och amorteringskrav. Nu foreslés ett skirpt amorteringskrav for hushall med
sérskilt hoga skuldkvoter, dvs. skulder i férhallande till inkomst (FI 2017b, i fortséttningen
kallad remisspromemorian). Remisspromemorian har for synpunkter skickats till bl.a.
Nationalekonomiska institutionen vid Handelshdgskolan och Nationalekonomiska
institutionen vid Uppsala universitet i juni 2017. Vi avstyrker FI:s forslag.

Vad ér problemet och motiveringen for forslaget?

Det dr naturligt att bostadspriser och hushéllsskulder stiger vid l&ga rintor, stigande inkomster,
stor inflyttning till storstdder, en illa fungerande hyresmarknad och resulterande hog
efterfrdgan pd dgda bostdder. Nominella och reala ridntor har foljt en fallande trend sedan
1990-talet. Vid lagre rantor kan hushéllen allt annat lika ta hogre 1an med ofordndrade
rintebetalningar. Stigande bostadspriser och skulder behover i sig inte innebéra ett problem,
utan de kan vara en rimlig marknadsanpassning till &ndrade férhallanden.

Men skulder kan medfora problem om hushéllen far svarigheter att fullfolja sina
skuldbetalningar, dvs. rantor och amorteringar, sirskilt om hushéllen skulle drabbas av
rantehdjningar, inkomstbortfall eller ett fall i bostadspriser. Foljden kan bli kreditforluster for
bankerna, vilka om tillrdckligt stora kan hota stabiliteten i det finansiella systemet.

Av den anledningen genomfor FI sedan ett antal &r tillbaka i sin arliga bolnerapport
stresstester av nya bolanetagares betalningsforméga och motstdndskraft mot bostadsprisfall,
rantehdjningar och inkomstbortfall pd grund av arbetsloshet. FI har da dragit slutsatsen att
lantagarnas marginaler och deras motstdndskraft mot dessa stdrningar &r goda och att de
dessutom har 6kat under senare dr. T.ex. har andelen hushll med underskott i stresskalkylen

! Finansinspektionen (2017¢, diagram 43, diagrambilaga). Samtidigt var hushallens tillgangar mer dn
tre génger sa stora, 599 procent av disponibel inkomst, varav finansiella tillgdngar 207 och
bostadstillgdngar 392 procent av disponibel inkomst. Hushéllens skuldséttningsgrad
(skulder/tillgangar) och beléningsgrad (skulder/bostadstillgdngar) var 30 respektive 46 procent, de
lagsta sedan 2007-2008.



vid en hog rénta pa 7 procents och en stor 6kning av arbetsldsheten pd 10 procentenheter
minskat kontinuerligt sedan 2013 (Finansinspektionen 2017f, diagram 28).

Mot den bakgrunden bedémer Finansinspektionen

att de finansiella stabilitetsriskerna kopplade till hushéllens skulder ar relativt sma.
Detta eftersom bolanetagarna generellt har goda mojligheter att fortsitta att betala
sina rdntor och amorteringar dven om réntorna stiger eller inkomsterna faller.
Hushéllen har dven i genomsnitt goda marginaler for att hantera ett fall i
bostadspriserna. Dessutom beddms de svenska bankerna ha tillfredsstillande
kapitalbuffertar om kreditforluster anda skulle uppstd. (Remisspromemorian, s. 4)

FI finner alltsa inte att hushéllen generellt skulle ha svart att fullgora sina skuldbetalningar
dven vid rantehdjningar, inkomstfall, eller fall i bostadspriserna. Det dr dérfor svart att se att
risker for den finansiella stabiliteten nu skulle motivera en ytterligare reglering av hushallens
skuldsdttning utover géllande l&netak och amorteringskrav.

Det nya forslaget motiveras dock infe med risker for den finansiella stabiliteten. I stéllet
hénvisar FI till ett annat mojligt problem, ndmligen att hushéll som ar hogt skuldsatta i
forhéllande till sin inkomst vid rdantehdjningar eller inkomstbortfall skulle dra ner sin
konsumtion kraftigt och ddrmed forstdrka en konjunkturnedgang:

De risker som for niarvarande dr kopplade till hushallens skulder handlar darfor framst
om att hogt skuldsatta hushdll kan komma att minska sin konsumtion kraftigt om
rdntorna stiger eller vid ett inkomstbortfall och att detta i sin tur kan forstirka en
framtida ekonomisk nedgéng. Till exempel drog brittiska hushall, vars bostadsskulder
uppgick till mer dn tvad glnger deras bruttoinkomst, ner sin konsumtion med 17
procent jamfort med en neddragning pd 11 procent for ldgre skuldsatta hushdll mellan
2007 och 2012.* Hushallens stora skulder bedéms ha forstérkt konsumtionsfallet med
2 procentenheter i Storbritannien under denna period. Stora eller stigande skulder
beddms dven ha forvérrat konjunkturnedgangen i linder som USA och Danmark
under finanskrisen.* Aven om de finansiella stabilitetsriskerna bedéms vara sma i
dagsliget, innebédr utvecklingen med hoga och stigande skuldkvoter, dvs. l&n i
forhéllande till inkomst, bland ménga lantagare dérfor en forh6jd makroekonomisk
risk. (Remisspromemorian, s. 4)

3. Se Bunn, P., & Rostom, M., "Household debt and spending”, Bank of England Quarterly
Bulletin, 2014, kvartal 3.

4. Se exempelvis Baker, S.R., ”Debt and the Consumption Response to Household Income
Shocks”, arbetsdokument, 2014, (under utgivning i Journal of Political Economy) och
Andersen, A.L., C. Duus och T.L. Jensen, "Household Debt and Spending During the
financial crisis: Evidence from Danish microdata”, European Economic Review 89, s. 96-115,
2016.

Det nya skérpta amorteringskravet véntas enligt FI reducera detta problem genom att

ddmpa [nya bolanetagares] skulder och pé sikt gora hushallen mindre sarbara for
storningar. Darmed kommer ett skédrpt amorteringskrav att géra den svenska
ekonomin mer motstandskraftig mot makroekonomiska stérningar.”
(Remisspromemorian, s. 2)



Forslaget motiveras séledes helt och héllet av FI:s uppfattning att

hogt skuldsatta hushall kan komma att minska sin konsumtion kraftigt om rdntorna
stiger eller vid ett inkomstbortfall och att detta i sin tur kan forstérka en framtida
ekonomisk nedgéng. (Remisspromemorian, s. 4, kursivering tillagd)

FI betonar sdledes tvd specifika storningar, en rdntehdjning respektive ett inkomstbortfall. Lat
oss undersoka uppfattningen att hushall med hég skuldkvot kan komma att kraftigt minska sin
konsumtion vid dessa tva storningar.

Hég skuldkvot och en rintehéjning

Vi borjar med att diskutera en stérning i form av en riantedkning. En hogre skuldkvot medfor
att hushéllets kassaflode (hushallets in- och utbetalningar) allt annat lika péverkas mer av en
given rantedndring. En rdntesdjning som sammanf6ll med en konjunkturnedgang skulle
séledes via forsdmrat kassaflode kunna minska konsumtionen mer for hogt skuldsitta &dn for
lagt skuldsatta hushall och dérigenom forstarka nedgéngen.

Men FI ndmner inte den i sammanhanget viktiga omsténdigheten att rinteforandringar inte ar
utifrdn givna utan beror pa den forda penningpolitiken. Med fast véxelkurs blev ridntorna
mycket hoga under 90-talskrisen, ndr lgkonjunkturen medforde spekulation mot kronan som
tvingade Riksbanken att hdlla en hog réinta for att forsvara vaxelkursen. Med rorlig viaxelkurs
och ett inflationsmal blev ddremot rdntorna mycket /dga under den finansiella krisen 2008-
2009.

Med nuvarande flexibla inflationsmalspolitik strdvar Riksbanken efter att bade stabilisera
inflationen och sysselséttningen. Vid en konjunkturnedgang med légre inflation och hogre
arbetsloshet medfor en sddan penningpolitik normalt en réntesdnkning, inte en rantehdjning,
for att stimulera ekonomin och motverka nedgéngen. Hushéll med hog skuldkvot gynnas d&
mer av en given rantesdnkning dn mer maéttligt skuldsatta eftersom deras kassaflode forbdttras
i storre grad. Mot denna bakgrund skulle en nedgang atf6ljd av en réntesinkning snarast
medfora att konsumtionen skulle minska mindre (eller vid en stor rdntesédnkning till och med
6ka mer) for hogt skuldsatta dn for lagre skuldsatta hushall. Detta skulle séledes snarast
forsvaga snarare dn forstarka nedgdngen.

Sammanfattningsvis, det faktum att kassaflodet for hushdll med hog skuldkvot dr mer kénsligt
for en given rintefordndring medfor inte i sig att dessa hushall skulle dra ner sin konsumtion
mer vid en konjunkturnedging. Snarast skulle den réntesdnkning som normalt med vél
anpassad penningpolitik &tfoljer en konjunkturnedgéng gora att dessa hushéll minskar sin
konsumtion mindre dn normalt skuldsatta hushéll. Hogt skuldsatta hushélls kinslighet for
rantehdjningar ger sdledes inget stdd for FI:s forslag.

Skulder med rorlig rinta: En forsikring mot konjunkturnedgangar for hushillen och
en mer kraftfull penningpolitik for Riksbanken

Med rorlig vixelkurs och en flexibel inflationsmalspolitik kommer séledes rintorna att
samvariera med konjunkturen; de blir normalt ldgre vid konjunkturnedgéngar. Med en vil
anpassad penningpolitik blir skulder med rorlig rdnta i sjdlva verket en slags forsékring mot
sdmre konjunktur, eftersom sémre konjunktur ger ligre rénteutgifter och ett béttre kassaflode.
Denna konjunkturforsakring dr stdrre ju storre skulden ar och ju kortare rdntebindningstiden
ar. Konjunkturforsikringen medfor att hushall med 14n allt annat lika kan ha béttre
motstdndskraft mot konjunkturnedgangar dn hushall utan 14n.



Allméant medfor hogre skuldkvoter att en given fordndring av Riksbankens styrrinta fir storre
genomslag pé hushéllens kassafléde och darigenom pa konsumtionen.” Det innebir att det
krdvs mindre rintefordndringar for att mdta negativa storningar och konjunkturnedgéngar.
Hogre skuldkvoter och en storre andel rorliga rantor ger sdledes Riksbanken battre
mojligheter att stabilisera ekonomin och motverka konjunkturnedgangar. Samtidigt riskerar
en illa konjunkturanpassad penningpolitik att gora storre skada om hushallen dr hogt
skuldsatta.

Man kan inte bortse fran dessa omsténdigheter vid en samlad syn pa effekterna pé den
makroekonomiska stabiliteten av hushallens skuldséittning.3

Hog skuldkvot och inkomstbortfall

Av Fl:s motivering for sitt forslag dterstdr d& uppfattningen att hushall med hogre skuldkvoter
skulle kunna forstirka en konjunkturnedgéng dérfor att de vid ett inkomstbortfall skulle dra
ner sin konsumtion mer dn hushall med ldgre skuldkvoter. FI framfor tva argument till stod
for sin uppfattning. For det forsta, som framgar av citatet ovan, anfor FI internationella
erfarenheter fran ren omkring den internationella finansiella krisen 2008, narmare bestamt
tre studier av hushallsdata pd individnivé fran Danmark (Andersen m.fl. 2016), Storbritannien
(Bunn och Rostom 2014) och USA (Baker 2017).

For det andra havdar FI att

[Hushéll med hoga skuldkvoter dr] ndgot mer kénsliga for inkomstbortfall, t.ex. om
de blir arbetsldsa. (Remisspromemorian, s. 11, kursivering tillagd).

Detta bygger pa ett pastdende i FI (2017d), att

hushéll med hoga skuldkvoter [l6per] en ndgot storre risk att fa ett underskott i sitt

kassaflode om arbetslosheten dkar (se tabell 2). (FI Tabell 2. Okning i andel hushall med underskott
20174, s. 2) vid 5 och 10 procent hégre arbetsldshet
(Procent)
LAt oss forst granska detta andra argument. Tabell 2 i FI Belaningsgrad
(20174d), inlagd till hoger, visar 6kningen i andelen hushéll Skuldkvot Under 50% 50-70% Over 70%
med underskott i kassaflodet vid en stor 6kning av Over 500% 2(4) 2(5) 3(5)
arbetslosheten, 5 respektive 10 procentenheter. (Som 450-500% 2 (5) 2 (5) 2(5)
jamforelse kan ndmnas att under krisen 2008-2009 6kade 400-450% 2 (4) 2 (4) 2 (4)
arbetslosheten 1 Sverige med ungefér 3 procentenheter.) For 5 554 4009, 2(5) 2 (4) 2 (4)
procentenheters 6kning av arbetslosheten ar det ingen skillnad ;4o 3500, 2 3) 2(3) 2(3)
mellan hushall med lég och hOg skuldkvot. For 10 Anm.: Inom parentes anges 6kningen i andelen hushall som far
. . . o - . underskott i sin KALP vid 10 procent hégre arbetsldshet.

procentenheters Oknlng, en mycket osannolik storning, ar det Berakningarna utgar fran dagens ranta och amorteringar enligt

bara en liten skillnad. Denna tabell ger inte stod till FI:s forslag, —detbefintiga amorteringskravet.

Kélla: Finansinspektionen.
Dessutom, som vi betonat ovan, bor man inte gldomma bort att en sa stor 6kning av
arbetslosheten vid vil anpassad penningpolitik skulle mdtas av Riksbanken med storsta
mojliga rantesdnkning. Detta skulle rimligtvis forbattra kassaflodet for hushall med hoga
skuldkvoter, inklusive de som drabbas av inkomstbortfall.

LAt oss sd granska FI:s forsta argument for sin uppfattning, ndmligen att det skulle stddjas av
tre studier av internationella erfarenheter. Har misstolkar FI slutsatserna 1 dessa studier. De

* Den s.k. kassaflodeskanalen i penningpolitikens transmissionsmekanism blir starkare, se Flodén m.fl.
(2016).
? En del av dessa omstindigheter nimns men diskuteras langt ifrin uttdmmande i FI (2017¢).



ger ndmligen enligt forfattarna sjdlva inget stdd for hypotesen om ett orsakssamband mellan
skuldkvot och konsumtionsnedgéng under kriséren:

...our results do not support any interpretation of the data that involves a negative
causal effect of a high debt level on subsequent consumption growth. (Andersen et al.
2016, s. 98)

Den konsumtion som foll var ndmligen inte konsumtion i allménhet utan en tillféllig
lanefinansierad 6verkonsumtion i forhallande till disponibel inkomst. Konsumtionen {61l mer
for hushéll med hoga skuldkvoter, inte for att de hade hoga skuldkvoter i sig, utan for att de
aren fore krisen okat sina skuldkvoter for att finansiera en tillfalligt hogre konsumtion:

The difference between high- and low-leverage households ... is best understood as a
spending normalization pattern driven by e.g. differences in the timing of purchases
of large durable goods. (Andersen et al. 2016, s. 98).

Betréffande Storbritannien finner Bunn och Rostom (2014, chart 6) ett liknande resultat som
Anderson m.fl. (2016).

In the second half of the 1990s, households with mortgage debt to income ratios
greater than 2 appear to have increased the share of their income spent on non-
housing consumption by more than mortgagors with lower debt to income ratios
(Chart 6). But these higher debt mortgagors subsequently made larger-than-average
reductions in spending relative to income after the financial crisis. (Bunn och Rostom
2014, s. 308-309 och chart 6)

Konsumtionsfallet tycks alltsd framst ha berott pa att hogre skulder anvéndes till att finansiera
en tillfallig 6verkonsumtion (dvs. ett undersparande), inte pa hoga skulder i allménhet.

I Sverige finns det sdvitt vi kan se inga tecken pa att bolén i ndgon stor utstrackning skulle
anvindas till att finansiera en ohallbar Sverkonsumtion.* FI har inte
heller anfort nagra indicier for en sddan dverkonsumtion. Tvértom
skriver man i sin senaste stabilitetsrapport:

33. HUSHALLEN SPARAR MYCKET
20 (procent)

15 |
Trots optimistiska forvidntningar och hdga marginaler mellan

inkomster och utgifter agerar hushéllen forhallandevis forsiktigti 10
nuldget. Det totala hushéllssparandet dr hogt och har stigit

ytterligare de senaste kvartalen (se diagram 33). Hushéllens
konsumtion av varaktiga varor, som &r en indikator pd hushéllens
optimism, ligger i nivd med sitt historiska genomsnitt (se
diagram 34). (F12017e, s. 33-34) 5
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Det totala svenska hushéllssparandet (dvs. inklusive pensionssparande)
ar 1 sjélva verket historiskt hogt, det hogsta pd 35 ar eller mer (FI1 2017e,

diagram 33, inlagt till hoger). I Danmark, Storbritannien och USA var Extdusive penslonssparande
tvirtom sparandet ohallbart 1agt fore krisen 2008-2009 (se Svensson = Inkdusive perstonssparande

R . . . .. : 2 Anm. Sparand del av disponibel inkornst.
2014). S& var ocksa fallet i Sverige fore 90-talskrisen. Som framgéar av v s Boastale oldanets mosgrge

* Tyvirr gér det inte att genomfdra motsvarande studier pa individdata i Sverige, eftersom Statistiska
Centralbyrén slutade samla in paneldata 6ver hushéllens samlade tillgangar och skulder 2007. Med
tanke pé den roll som hushallens skulder spelar for den ekonomisk-politiska debatten i Sverige &r det
anméarkningsvért att sidana data inte samlas in trots att grunddata finns hos bankerna. De data fran UC
och bankerna som Riksbanken och FI har tillgang till ticker inte hushéllens hela balansrdakningar och
gor det heller inte mojligt att berdkna hushallens konsumtion och sparande.

Kalla: SCB.



diagram 33 var hushéllssparandet exklusive pensionssparande 1988 sd l4gt som minus 7
procent av disponibel inkomst. Under 90-talskrisen, med réntor 6kande till mycket hoga
nivéer, steg det snabbt till mer dn plus 7 procent krisdret 1993, en 6kning pé hela 14
procentenheter. For nidrvarande dr sparandet exklusive pensionssparandet pa lika hog niva,
drygt 7 procent, medan det totala sparandet dr hela 16 procent.

Nir det géller erfarenheterna frdn USA var omsténdigheterna dér sa speciella att
erfarenheterna har mindre relevans for Sverige. Som Mian och Sufi visat i flera arbeten (t.ex.
Mian och Sufi 2014, del II), var orsaken till krisen frdmst en kollaps i kreditprévningen under
aren fore krisen och en vidxande utldning till 1antagare som inte hade forutséttningar att pé sikt
fullgora sina skuldbetalningar. De anvinde 6kade 14n, som mojliggjordes av stigande
bostadspriser (s.k. mortgage equity withdrawal), till att finansiera sévil skuldbetalningar som
overkonsumtion. Nér krisen kom skérptes kreditprovningen och prisdkningen upphérde,
vilket stoppade skuldokningen och 6verkonsumtionen. Baker (2017), som anfors av
Finansinspektionen, drar ocksa slutsatsen att

debt has little or no independent relationship with the [income] elasticity of spending
when controlling for liquidity and the ability of households to access credit. ...
Overall, these results indicate that the primary reasons consumption responses are
higher among highly indebted households are credit and liquidity constraints.

(Baker 2017, s. 28)

Det avgorande for konsumtionens inkomstkénslighet var siledes inte skuldnivan i sig utan
tillgdngen pé kredit samt begrinsningar i likviditeten. Mot bakgrund av detta - eftersom det
for berdrda hushdll skulle begrinsa tillgangen pé kredit, 6ka fasta utgifter och minska
likviditeten - skulle ett skirpt amorteringskrav kunna leda till att konsumtionen for dessa
hushaéll i sjdlva verket blir mer inkomstkénslig.

Sammanfattningsvis saknar uppfattningen att konsumtionen for hushall med hogre skuldkvot
skulle vara mer kdnslig for inkomstbortfall empiriskt stod. Den konsumtion som foll under
krisen var huvudsakligen ldnefinansierad ohallbar 6verkonsumtion. FI har inte pavisat négra
tecken pa sddan dverkonsumtion i Sverige. Ovan sdg vi ocksa att hogt skuldsatta hushélls
rantekédnslighet inte heller ger ndgot stod for FI:s forslag.

Beteende- och vilfirdseffekter

Vi har som synes svart att finna nagra pavisbara fordelar med ett skérpt amorteringskrav.
Daremot har det nackdelar i form av restriktioner och svarigheter for de hushall som berérs av
forslaget.

Hur kan d& hushéllens beteende komma att paverkas av ett utokat amorteringskrav? I
remisspromemorian hénvisas till tidigare erfarenheter som tyder pa att inféorandet av géllande
amorteringskrav ddmpade skuldutvecklingen. Enligt den undersdkning som presenteras i FI
(2017a) skulle amorteringskravet ha lett till en 9 procent ldgre skuldkvot f6r boldn, men bara
2 procent lagre for totala lan, dvs. inklusive s.k. blancolan (lan utan sdkerhet). Boldnen
ersattes tydligen i stor utstrackning med blancoldn. Néar monstren frdn denna undersékning
tillimpas pa forslaget om utvidgat amorteringskrav i FI (2017d) berdknar man en ddmpning
av bolanen med 4 procent. Daremot anges inte i promemorian hur mycket det skulle pdverka
de totala 14nen.

Det ir inte sjdlvklart att amorteringskrav dverhuvudtaget behdver leda till minskade skulder.
Olika l&ntagare kan véntas reagera pa olika sétt och man kan sirskilja tre grupper av lantagare.
En forsta grupp ar de som inte mdter nagra kreditrestriktioner idag och séledes varken slagit i
bolénetaket eller begrinsas av bankernas kreditprovning. Sddana hushall kan latt kringga ett
amorteringskrav genom att ”lana till amorteringen”. Ett hushéll som, exempelvis, har ett 10-



arsperspektiv och stiélls infOr att amortera 1 procent mer kan helt enkelt 6ka lanet med 11
procent, placera dverskottet i ett sparkonto och betala amorteringarna fran detta sparkonto.’
For l&ntagare som inte dr kreditransonerade borde alltsd skulderna antingen vara oférdndrade
eller 6ka. En andra grupp ar de vars 1dnemdjligheter idag begrénsas av géllande l&netak eller
bankernas kreditprovning, men som inte har problem att klara framtida amorteringar, t.ex.
genom att minska annat sparande. De kan fortfarande ldna s& mycket de far och péverkas av
ett amorteringskrav bara genom att deras framtida 18ne- och tillgdngsportfolj avviker frdn den
de skulle foredra. En tredje grupp dr de som ér kassaflodesbegridnsade och har svart att klara
framtida amorteringar. Denna grupp begréinsas ytterligare av det tvdngssparande som ett
skarpt amorteringskrav innebdr. De kan tvingas dra ned p4 sin skuldsdttning och kdpa en
mindre (eller simre beldgen) bostad samt i framtiden konsumera mindre och spara mer én de
annars skulle gora.

Att FI har funnit att nettoeffekten av det gillande amorteringskravet pa hushallens
skuldsdttning varit negativ tyder pa att reaktioner fran den tredje gruppen av hushall
dominerar (eller i varje fall dominerade vid inforandet av géllande amorteringskrav). Det
innebdr att ett amorteringskrav inte &r ett tomt slag i luften utan faktiskt biter for en grupp av
individer som for sin vélfdrd dr beroende av goda lanemojligheter.

En central funktion for kreditmarknaderna &r att gora det mdjligt att utjdimna skillnader mellan
inkomster och konsumtions- och investeringsbehov dver livscykeln. En reglering av
bankernas utldning drabbar dérfor frimst hushall som har laga arsinkomster i forhdllande till
sin normala eller 1dngsiktiga inkomstniva och saknar tillgéng till annan finansiering i form av
egen formogenhet eller 1an och bidrag fran formogna forédldrar. Ett skiarpt amorteringskrav
slér darfor i synnerhet mot unga personer utan rika foréldrar, men med god utbildning och
goda framtidsutsikter p& arbetsmarknaden, och sdledes med hdga framtida inkomster men
mattliga inkomster i borjan av karridren. Det &r just dessa personer som &r sdrskilt beroende
av en vil fungerande kreditmarknad och som tvingas dra ned pd sina lan till foljd av ett
amorteringskrav.

Sarskilt bekymmersamt &r att nya lanerestriktioner begrénsar unga hushélls bostadsval och
hénvisar dem till ett val mellan mindre eller sémre beldgna dgda bostider, dyra

nyproducerade hyresrétter och osékra andrahandskontrakt. Att tvingas binda upp sig for ett
dyrt hyreskontrakt ger knappast dessa hushall mer motstindskraft mot negativa storningar.

Genom att det foreslagna amorteringskravet dr knutet till lantagarens arsinkomst kan det
ocksé komma att paverka ménga pensiondrer som dven vid en lag beldningsgrad kan fa en sa
hog skuldkvot att amorteringskravet biter. Det verkar foga rimligt att denna kategori hushall
ska tvingas spara i form av hdgre amorteringar pa sina skulder.

Till dessa negativa effekter for hushéllens konsumtion dver livscykeln kommer tva effekter
som diskuteras kortfattat i remisspromemorian. Eftersom amorteringskravet endast géller for
nya lan riskerar det att ge inldsningseffekter pd bostadsmarknaden. Detta ar sarskilt olyckligt i
dagens ldge med l&g rorlighet pd grund av skattesystemets inldsningseffekter. Vidare kan
amorteringskravet véntas leda till att hushallen drar ned pa sina finansiella tillgangar, vilket
minskar deras likviditet och 6kar deras sirbarhet for stérningar.

> Se Svensson (2016) for en analys av hur bolanetagare utan kreditrestriktioner genom att lana till
amorteringarna kan kringgé ett amorteringskrav genom att 1&na mer och sétta in overskottet pa ett
sparkonto. Kostnaden for detta beror pa skillnaden mellan l&nerénta och sparkontorénta och blir i
praktiken liten jaimfort med fordelen att kunna képa den bostad man féredrar. Med bindande
kreditrestriktion tvingar amorteringskravet istéllet bolanetagaren till en ligre boendekonsumtion och
skuldprofil 6ver tiden 4n denne skulle foredra, med atféljande vélfardsforlust.



Varje reglering medfor en rad tillimpnings- och méatproblem och stimulerar olika sétt att
kringga regleringen. Det dr problematiskt att det forslagna amorteringskravet utgar fran
arsinkomster, eftersom detta missgynnar hushall med variabel inkomstprofil. Sarskilt svart ar
det att méta foretagar- och kapitalinkomster pé ett rittvisande sitt, och vi noterar att det
foreslas att boldneforetaget ska kunna ta hdnsyn till om inkomsterna &r “’sékerstillda och
varaktiga”. Detta kan rimligen minska dessa negativa effekter av amorteringskravet men
medfor okade kostnader for administration och dvervakning och lamnar utrymme for ett
betydande godtycke och ge upphov till osékerhet for l[dntagaren. Forslaget dr ett olyckligt steg
i riktning tillbaka mot det tidiga 1980-talets genomreglerade kreditmarknad och &tf6ljande
nackdelar.

Stockholm 2017-09-08
Peter Englund, Professor emeritus, Nationalekonomiska institutionen, Uppsala Universitet

Lars E.O. Svensson, Affilierad professor, Nationalekonomiska institutionen,
Handelshogskolan i Stockholm

(Kommentarerna dr forfattarnas egna och inte nddvindigtvis representativa for 6vriga
personer vid Nationalekonomiska institutionen vid Handelshdgskolan i Stockholm eller
Nationalekonomiska institutionen vid Uppsala universitet.)
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