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SAMMANFATTNING

Konjunkturinstitutet avstyrker, 1 dagsliget och mot bakgrund av den presenterade analysen,
Finansinspektionens férslag om ett skirpt amorteringskrav. Mer specifikt finns det tva hu-
vudsakliga anledningar bakom stindpunkten. Fér det forsta saknas en tillricklig analys av
forslagets f6r- och nackdelar, vilket gor att Konjunkturinstitutet i dagsliget inte kan gbra en
samlad bedémning av forslagets effekter. Fér det andra finns det ett behov av att underséka
alla till buds stdende verktyg for att kunna vilja den atgird som bedéms vara mest samhillse-
konomiskt effektiv f6r att minska riskerna med héga skulder i hushallssektorn. Det dr dérfor
virt att invinta det arbete som pdgar med att tillgingligeéra ytterligare verktyg £6r makrotill-
syn for att efter en samlad analys gd vidare med de dtgirder som bed6éms vara mest effektiva.

VIKTIGT ATT ANALYSERA OCH HANTERA RISKER MED BOSTADSPRISER OCH
SKULDER

Konjunkturinstitutet anser att det ér av yttersta vikt f6r den svenska ekonomin att Sverige
har ett vil fungerande finansiellt system och att risker som kan hota stabiliteten i det finansi-
ella systemet, eller den makroekonomiska utvecklingen, hanteras pa ett lampligt satt. Sett ur
detta perspektiv dr det viktigt att ansvariga myndigheter noga féljer utvecklingen f6r svenska
bostadspriser och hushillens skuldsittning. Nir riskerna bedéms vara sa stora att dtgirder
behéver vidtas behdvs en grundlig analys av savil intikter som kostnader som de olika at-
girderna innebir. Konjunkturinstitutet noterar att hushéllens skuldsittning ligger pa en hog
niva ur ett savil historiskt som internationellt perspektiv men vill samtidigt uppmirksamma
att det saknas en héllbarhetsanalys av hushéllens skulder.

ETT SKARPT AMORTERINGSKRAV SKA MOTVERKA MAKROEKONOMISKA RISKER

Finansinspektionen foreslar ett skirpt amorteringskrav for att motverka makroekonomiska
risker. Argumentet 4r att vid en makroekonomisk stérning skulle hushéll med hég skuldkvot
komma att dra ner sin konsumtion mer 4n hushill med en ligre skuldkvot. For att dimpa
hushallens skuldkvot 6ver tid foreslas darfor en skdrpning av amorteringskravet. Det befint-
liga amorteringskravet ir kopplat till hushallens lan i férhallande till bostadens virde. For att
mer direkt kunna motverka héga skuldkvoter hos hushéllen innebdr det skirpta amorte-

Konjunkturinstitutet, Box 3116, 103 62 Stockholm, 08-453 59 00, registrator@konj.se, www.konj.se



ringskravet en storre amortering f6r nya lantagare vid skuldkvoter som 6verstiger 450 pro-
cent av bruttoinkomsten. Genom en skirpning av amorteringskravet bedémer Finansin-
spektionen att utvecklingen av bostadspriserna ddmpas, att hushéllen linar mindre samt att
hushallen kommer att amortera mer.

ETT SKARPT KRAV KAN HA STORA IMPLIKATIONER FOR SAVAL ENSKILDA HUSHALL
SOM SAMHALLSEKONOMIN

En skirpning av amorteringskravet kommer att innebira en negativ pafrestning for vissa
hushalls kassafléde. De som kommer att omfattas av kravet dr nya bolanetagare med bola-
neskulder som 6verstiger 450 procent av bruttoinkomsten. Foér dessa hushéll kommer kravet
pd amortering att bli hégre om forslaget inférs. Férutom hégre amorteringar bedémer Fi-
nansinspektionen att ett inférande av kravet innebir att hushéllen lanar mindre och att bo-
stadsprisutvecklingen dimpas. Samtliga av dessa foljder fir konsekvenser f6r den agerege-
rade eckonomiska utvecklingen. Det kommer sannolikt ocksé vara sd att ett Skat amorte-
ringskrav gor att hushallen maste klara av stérre utgifter i de kalkyler som ingar i bankernas
kreditbedémningar. En konsekvens av detta ér att ett antal hushall kommer att nekas det
onskade lanet. Inldsningseffekter pd bostadsmarknaden, det vill siga att de som behdver byta
boende drar sig for att flytta pa grund av risken att dra pa sig ett hdgre amorteringskrav, kan
ocksa 6ka som en konsekvens av skdrpta amorteringsregler. Bade den indirekta konsekven-
sen med en striktare kreditgivning och inlasningseffekter pa bostadsmarknaden kan ge upp-
hov till att matchningen p4d arbetsmarknaden férsdmras genom att méinniskor far svédrare att
flytta dit jobben finns.

Utover de kostnader som nidmnts ovan dr det viktigt att ta hdnsyn till méjliga f6rindringar 1
hushallens beteende som kan tinkas uppsta och motverka férslagets syfte. Till exempel ér
det moijligt att inlasningseffekter pa bostadsmarknaden leder till en minskad omsittning pa
bostider och dirigenom hégre bostadspriser och hégre skuldsittning. En annan utveckling
skulle kunna vara att hushallen, f6r att uppritthilla sina kassafléden, ldnar f6r att amortera.
Ytterligare en tinkbar effekt av amorteringskravet dr att det dndrar sammansittningen av
hushillens tillgdngsportfolj pa ett icke 6nskvirt sitt och dirigenom paverkar deras méjlighet
att jimna ut konsumtionen 6ver tiden. Finansinspektionen har i sin utredning inte utvirderat
dessa effekter och det gir inte att utesluta att ett utdkat amorteringskrav innebir en kostnad
tor hushallen genom att deras vilfdrd sinks.

Sammantaget finns det alltsd en pétaglig risk att ett skdrpt amorteringskrav infors till priset av
negativa foéljder f6r savil enskilda hushall som samhillsekonomin.

CENTRALT MED EN SAMHALLSEKONOMISK LONSAMHETSANALYS

Konjunkturinstitutet anser att det, trots att en skdrpning av amorteringskravet kommer att
orsaka sdvil hushéll som samhaillsekonomin vissa kostnader, inte enbart pa dessa grunder gir
att avstyrka férslaget. Detta beror pa att det sannolikt ocksd finns vissa samhillsekonomiska
intdkter med en skirpt reglering. Dessa intikter skulle kunna bestd i att risken for, eller stor-
leken pa, makroekonomiska nedgiangar minskar. Till detta kommer att en mer dimpad ut-
veckling for bostadspriserna och hushillens skulder sannolikt ocksa minskar risken for finan-
siell instabilitet, vilket kan 6ka de samhillsekonomiska intdkterna ytterligare. Men for att
kunna géra en avvigning mellan kostnader och intikter krdvs det en analys, en uppskattning
eller en bedémning av deras storlek. En sidan saknas i Finansinspektionens forslag.



Utan en sddan utforlig analys anser Konjunkturinstutet inte att det dr mojligt att tillstyrka ett
forslag om skirpta amorteringskrav, i synnerhet som kostnaderna av en skirpning enligt
Konjunkturinstitutets bedémning inte 4r oansenliga.

FLER VERKTYG GER MOJLIGHET TILL BATTRE ANPASSNING

Regeringen har tidigare indikerat att man har f6r avsikt att ge Finansinspektionen tillgang till
fler verktyg £6r makrotillsyn. Dessa verktyg skulle kunna anvindas f6r att minska riskerna for
den makroekonomiska utveckling som uppkommer som en f6ljd av obalanser pa kredit-
marknaden. Atgirder med utgingspunkt i dessa verktyg skulle kunna komplettera reglerna
for amortering. Olika verktyg och atgirder har olika effekter pa hushéllen och den ekono-
miska utvecklingen. Detta betyder att ocksd bostadspriserna och skuldutvecklingen i hus-
hallssektorn kommer att paverkas olika vid ett anvindande av dem. I vilken grad riskerna for
realekonomisk och finansiell instabilitet paverkas kommer dirfér att variera mellan de olika
verktygen och hur de anvinds. Sammantaget kommer siledes de samhillsekonomiska intik-
terna och kostnaderna av olika atgirder att variera. Med utgdngspunkt fran en stérre mingd
verktyg blir det m&jligt att gbra en analys, en uppskattning eller en bedémning av vilken 4t-
gird som ir den mest samhillsekonomiskt effektiva, det vill sdga ger sa mycket intdkter som
mojligt f6r en si lite kostnad som méjligt. Aven om det 4r méjligt att ett skirpt amorte-
ringskrav enligt férslaget skulle beddmas som mest effektivt i detta avseende sa 4r det inte
uppenbart. Konjunkturinstitutet avstyrker dirfor dven av detta skil Finansinspektionens
torslag om en skidrpning av amorteringskravet och anser att ett eventuellt inférande inte bor
ske férrdn en jimforelse gjorts av idag tillgdngliga verktyg och dtgirder samt de verktyg och
atgirder som kan tdnkas bli aktuella 1 ndrtid.

Beslut i detta drende har fattats av generaldirektér Urban Hansson Brusewitz. Féredragande
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