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Remissyttrande om promemorian Amorteringskrav 2015-10-21

Riksbanken vélkomnar Finansdepartementets forslag att infora en ny lagbestdmmelse
om amorteringskrav. Riksbanken har vid tidigare tillfallen, bland annat i sin rapport
Finansiell stabilitet 2015:1, understrukit vikten av att ett amorteringskrav infors for att
minska riskerna med hushallens hoga skuldsattning.

Riksbanken ser betydande risker med hushallens ékade skulder. Det &r av stor vikt att
ndéavéndiga atgérder snabbt genomfors. Ett amorteringskrav ar ett steg pa vdagen, men
langtifran tillrdckligt for att minska dessa risker till acceptabla nivaer. En anledning &r att
amorteringskravet endast berér nya bolan. | enlighet med vad som anges ( rapporten
Finansiell stabilitet 2015:1 rekommenderar Riksbanken att regering och ansvariga
myndigheter snarast vidtar ytterligare atgéarder for att minska riskerna i hushallssektorn.

Promemorians forslag relaterar ocksa till den évergripande viktiga fragan om
formuleringen av Finansinspektionens mandat fr makrotillsyn. Aven detta omréde
berdrde Riksbanken { ovan ndmnda stabilitetsrapport. Riksbanken rekommenderade dar
riksdagen och regeringen att snarast fortydliga Finansinspektionens mandat och
verktyg for makrotillsyn.

Sverige &r sammanfattningsvis ( stort behov av ett fungerande ramverk for
makrotillsynen. Aven om Riksbanken vélkomnar lagfrslaget i stora drag emotser
Riksbanken snarast ytterligare initiativ.

Vad avser promemorians forslag till utformning av och férutséttningar fér
amorteringskravet har Riksbanken féljande synpunkter.

Riksbanken motsétter sig forslaget att Finansinspektionen ska inhdmta regeringens
medgivande innan fbreskrifterna om amorteringskrav beslutas. Det ar viktigt att
Finansinspektionen bedriver en makrotillsyn som &r operativt oberoende. Riksbanken
anser att en sadan otydlig delegation av amorteringskravet riskerar att forsvara savél
genomfdrandet av kravet som mdjligheten till ansvarsutkrdvande. Detta férsdmrar i sin
tur forutséttningarna for en langsiktigt god makrotillsyn i Sverige. Det dr dérfor viktigt
att riksdag och regering snarast fortydligar Finansinspektionens mandat och verktyg for
makrotillsynen.

Enligt Riksbanken bor det tydligt framga av sjélva lagtexten att syftet med
amorteringskravet dr att motverka finansiella och makroekonomiska stabilitetsrisker.

Riksbanken delar promemorians syn pa att det kan foreligga sérskilda skél att gora
undantag fran amorteringskravet Riksbanken anser dock att mdjligheterna for

1[6]



SVERIGES
RIKSBANK

bankerna att bevilja undantag bor vara begrénsade till vissa forutséttningar och att
undantag ska vara temporéra. Mer omfattande undantagsmdjligheter riskerar att
undergréva atgdrdernas effektivitet. Det &r ocksa viktigt att amorteringskravet utformas
som en minsta amorteringsnivd med frihet for kreditinstituten att krdva en snabbare
amorteringstakt och att undantagsbestdmmelsen utformas som en mdjlighet fér
kreditinstituten att ge undantag, snarare dn en rattighet for vissa grupper att krava
undantag.

Riksbanken motsétter sig promemorians férslag om att undanta nyproducerade
bostader fran amorteringskrav.

Amorteringskrav — ett steg i ratt riktning

Riksbanken har vid flera tillfallen understrukit vikten av att ett amorteringskrav snarast
infors, bland annat i sin rapport Finansiell stabilitet 2015:1. Anledningen &r de svenska
hushallens hoga och vaxande skuldsattning och riskerna kopplade till denna utveckling.
En lagéndring om ett amorteringskrav ar darfér nédvandig som ett steg for att hantera
riskerna med hushallens héga skuldsattning. Riksbanken valkomnar darfor
Finansdepartementets forslag att infora en ny lagstiftning om krav pa amortering av nya
bolan. Det ar viktigt for den finansiella och makroekonomiska stabiliteten att
amorteringskravet kommer pa plats och att det sker sa snart som mgjligt.

Andra verktyg utdver amorteringskrav ar nddvandiga for att minska riskerna med
hushallens skuldsattning

De svenska hushallens amorteringsbeteende sticker ut i en internationell jamforelse. |
andra lander ar det mer vanligt att amortera, och dessutom i en snabbare takt an i
Sverige, ofta utan att myndigheterna patvingat langivarna krav eller rekommendationer.
| de flesta lander finns det en tydlig l6ptid for lanet som anger néar skulden ska vara
aterbetald, ofta mellan 20 och 40 ar, samtidigt som andelen amorteringsfria lan ofta ar
lag. Det forslag till amorteringskrav som Finansinspektionen presenterade i varas, men
sedan drog tillbaka, innebar att amortering endast kravdes ner till 50 procent av
skulden och under en vasentligt langre period 4n vad som tillampas internationellt.!

Riksbanken har framfort att regeringen och ansvariga myndigheter snarast bor vidta
aven andra atgarder for att minska riskerna med hushallssektorns lan.
Amorteringskravet ar en atgard men det racker inte for att hantera riskerna med
hushallens hoga skuldsattning. En anledning ar att kravet endast berdr nya bolan. Den
hoga och 6kande skuldsattningen innebar risker bade for enskilda hushall och for
samhallsekonomin. Andra lander med liknande utveckling har vidtagit flera olika
atgarder for att hantera riskerna med stigande bostadspriser och skulder i
hushallssektorn. Vanligt forekommande atgarder ar att avskaffa eller minska
ranteavdragen, att inféra bolanetak och skuldkvotstak, och att hdja riskvikter for bolan. |
Sverige har Finansinspektionen vidtagit vissa atgarder. Men det behdvs ytterligare
atgarder inom flera olika polittkomraden som angriper de bakomliggande orsakerna till
den 6kade skuldsattningen. Framst avses atgarder som riktas mot de strukturella
problemen pa bostadsmarknaden, det vill sdga dkar utbudet av bostader och som
minskar incitamenten till skulduppbyggnad.

Viktigt med klart mandat och tydliga verktyg for Finansinspektionen

Riksbanken anser att regeringen och riksdagen bor fortydliga Finansinspektionens
mandat och verktyg for makrotillsyn utdver amorteringskrav.

! Om ingen omvérdering av bostaden sker, innebar Finansinspektionens forslag till amorteringskrav som
presenterades i varas att hushall med en belédningsgrad pa 85 procent skulle behéva amortera ner till en
belaningsgrad pa 50 procent pa 32 ar.
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Regeringen har i en férordning gett Finansinspektionen huvudansvaret for
makrotillsynen. Det har dock visat sig att regelverket inte ger Finansinspektionen ett
tillrackligt tydligt uppdrag att vidta dtgarder for att motverka finansiella obalanser.
Denna otydlighet riskerar att forsena och forsvara inférandet av nédvandiga atgarder
for att minska riskerna med hushallens skuldsattning och framover motverka andra
finansiella obalanser. Det ar darfor av stor vikt att Finansinspektionens mandat och
verktyg for makrotillsyn fortydligas och preciseras i lag. Det bor tydligt framga av
mandatet att Finansinspektionen kan vidta atgarder for att motverka finansiella
obalanser dven nar det inte foreligger omedelbara risker for den finansiella stabiliteten,
utan snarare risker for den makroekonomiska stabiliteten.

Aven om Riksbanken i stora drag alltsa stller sig positiv till det nya lagférslaget har
Riksbanken synpunkter pa den foreslagna utformningen av och férutsattningarna for
amorteringskravet. Motivet bakom synpunkterna handlar i huvudsak om
amorteringskravets effektivitet. Amorteringskravet kommer att vara begransat till
endast nya bolan. Det ar darfor av stor vikt att Finansinspektionen har utrymme och
frihet att genomfora amorteringskravet utifran ett tillrackligt brett och tydligt mandat,
att mojligheten till undantag begréansas och att sd manga boladnegivare som mojligt
omfattas, dven de utlandska institut som l@mnar bolan till enskilda personer i Sverige.

Synpunkterna behandlas i det foljande.

Forslaget om regeringens forhandsmedgivande ar inte forenligt med ett operativt
oberoende for Finansinspektionen

| promemorian foreslas att Finansinspektionen ska inhamta regeringens medgivande
innan foreskrifterna om amorteringskrav beslutas. Detta motiveras av att det ar viktigt
att tgarden ar val avvdagd bade nar det galler utformning och val av tidpunkt eftersom
de makroekonomiska effekterna av ett amorteringskrav potentiellt &r betydande. Att
regeringens medgivande inhamtas ar enligt promemorian ocksa lampligt da foreskrifter
om amortering kan anses utgodra ett ingripande i den enskildes ekonomi.

Riksbanken anser inte att ett forhandsmedgivande fran regeringen ar forenligt
med ESRB:s? rekommendation om operativt oberoende.?

Makrotillsyn ar ett relativt nytt politikomrade dar manga lander ganska nyligen infort
organisatoriska och operativa ramverk. Bakgrunden ar de brister i tillsynen som den
finansiella krisen blottlade. Den traditionella finansiella tillsynen — med fokus pa
enskilda institut — visade sig vara otillracklig for att varna stabiliteten i det finansiella
systemet. Tillsynen behdvde kompletteras med en analys av kopplingarna mellan olika
institut och marknader och de spridningsrisker som dessa kan ge upphov till. En sddan
tillsyn av systemet som helhet — det vill sdga makrotillsyn — kraver en annan typ av
analys och staller andra krav pa den institutionella strukturen @n den traditionella
tillsynen. Inom EU har det arbete som ESRB — EU:s makrotillsynsorgan — bedrivit for att
precisera dessa krav kommit att fa betydande inverkan pa manga EU-landers ramverk.
Sarskilt tongivande har ESRB:s rekommendation om nationella mandat for makrotillsyn
varit.

| denna rekommenderas medlemsstaterna att utse ett makrotillsynsorgan som ska ges
tydliga mal och kontroll 6ver lampliga instrument. Det ska ocksa finnas tydliga och
snabba forfaranden for att vid behov kunna tilldela makrotillsynsorganet nya
instrument. En annan viktig hornsten ar att makrotillsynsorganet ska vara operativt

? 3 engelska ; European Systemic Risk Board, och pa svenska; Europeiska systemrisknamnden.
® Europeiska systemrisknamndens rekommendation av den 22 december 2011 om de nationella myndigheternas
mandat fér makrotillsyn (ESRB/2011/3), (2012/C 41/01).
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oberoende — sarskilt fran politiska organ och finansindustrin — och ytterst ansvarigt infor
det nationella parlamentet.

Bakgrunden till ESRB:s betoning av tydliga mal, kontroll &ver verktyg, operativt
oberoende och ansvarigt infor parlamentet ar den sa kallade "inaction bias”, det vill
saga tendens till inaktivitet, som anses finnas pa makrotillsynsomradet.” Den beror pa
att kostnaderna av makrotillsynsatgarder — lagre kortsiktig tillvaxt — marks direkt i
ekonomin, medan vinsterna — minskad risk for finansiella kriser och samre langsiktig
tillvaxt — tar betydligt langre tid att visa sig och ar svarare att mata. En viss grad av
politiskt oberoende pa detta omrade har darfér bedomts gynna landernas langsiktiga
ekonomiska utveckling.

Styrning av myndigheterna ar nédvandig for att riksdagen och regeringen ska kunna
uppfylla det politiska mandat som valjarna gett dem. Riksbanken ser dock problem med
en process som kraver ett medgivande i férvag fran regeringen sd som det foreslas i
promemorian. Amorteringskravet ar ett verktyg som enligt forslaget ska tilldelas
Finansinspektionen. Den foreslagna lagédndringen utgér mandatet och darmed
granserna for verktygets anvandning. Medgivandekravet 6ppnar for spekulation om en
mojlighet for regeringen att paverka det operativa genomférandet av verktyget och pa
sa satt ta tillbaka delegationen i dessa delar. En sddan otydlig delegation av
amorteringskravet riskerar att negativt paverka fortroendet for makrotillsynen och att
forsvara saval genomforandet av dtgarden som mojligheten till ansvarsutkravande pa
makrotillsynsomradet.

Det satter ocksa ett olyckligt prejudikat for oberoendefragan for andra
makrotillsynsatgarder och minskar férutsattningarna for en langsiktigt god makrotillsyn
i Sverige. Det finns sammanfattningsvis goda skal att makrotillsynsinstrument med syfte
att bidra till lAngsiktig finansiell och makroekonomisk stabilitetet i mojligaste man halls
opaverkade av mer kortsiktiga hansyn. Det sagda hindrar inte att regeringen uppdrar at
Finansinspektionen att i efterhand utvdrdera genomférandet av
makrotillsynsinstrumenten och aterrapportera till regeringen.

Syftet med amorteringskrav bér framga av lagtexten

Enligt forslaget till lagtext ska kreditinstitut tillampa villkor som i frdga om aterbetalning
ar forenliga med en sund amorteringskultur och som inte bidrar till alltfor hog
skuldsattning. Syftet att motverka finansiella och makroekonomiska stabilitetsrisker
aterfinns endast i promemorians beskrivning av skalen som kommer att utgora
forarbeten till lagbestammelsen. Eftersom bestammelsen ar utformad som en
handlingsregel for kreditinstitut, och dessutom ska utgéra grunden for
Finansinspektionens mandat for att inféra amorteringskrav, ar det dnskvart att syftet att
motverka finansiella och makroekonomiska stabilitetsrisker framgar av sjalva lagtexten.

Majlighet till undantag bor finnas om sarskilda skal foreligger men det ar viktigt att
amorteringskravet inte urholkas

Enligt ett forslag i promemorian bor vissa hushall under vissa omstandigheter kunna
undantas fran amorteringskravet. Sddant undantag ska enligt forslaget ges om vissa
sarskilda skal foreligger, till exempel narstaendes dodsfall, arbetsloshet, sjukdom eller
skilsmassa och intraffar efter att bolanet har tagits.

Riksbanken delar promemorians syn pa att det kan foreligga sarskilda skal till att géra
undantag fran amorteringskravet.

* Fér mer information om “inaction bias”, se Goodhart, Charles A.E. (2011), The Macro-Prudential Authority: Powers,
Scope and Accountability, OFCD Journal: Financial Market Trends, Volume 2011/2, Paris samt Borio, Claudio (2014),
Macroprudential frameworks: (too) great expectations?, in D. Schoenmarker (Ed.), Macroprudentialism, pp. 29-46,
London: CEPR Press.
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Det ar mycket viktigt att kommande regler utformas som en minsta amorteringsniva
med frihet for kreditinstituten att kréva en snabbare amorteringstakt och att
undantagsbestammelsen utformas som en mojlighet for kreditinstituten att ge
undantag, snarare an en rattighet for enskilda hushall att krava undantag. Pa sa satt kan
kreditinstituten vaga ett undantag mot andra hansyn, exempelvis den egna
kreditexponeringen, i stallet for att vara tvingade att acceptera risker med 6kad
sarbarhet som foljd.

Samtidigt som det ar viktigt att mojlighet till lattnad finns nar sarskilda skal foreligger
for hushallet ar det ocksa viktigt att effekten av amorteringskravet inte urholkas av
omfattande undantag. Darfor anser Riksbanken att man begransar méjligheten till
undantag till sarskilda skal, att undantaget bor vara temporart och att de underliggande
skalen regelbundet omproévas. For att inte forlora syftet med undantaget anser
Riksbanken aven att Finansinspektionen dessutom l6pande bor félja i vilken man
mojligheten att bevilja undantag utnyttjas av bankerna, vilka skal som anges vid
beviljande av undantaget och for hur ldnga perioder bankerna beviljar undantag.

Undantag fér nyproducerade bostader bor inte ges

| promemorian foreslas vidare att kdp av nyproducerade bostader ska utgdra en annan
grund till undantag. Nagra motiv till férslaget eller nagon analys av dess konsekvenser
redovisas inte i promemorian.

Riksbanken anser att det inte ar ldmpligt att undanta nyproducerade bostader fran
amorteringskrav.

Enligt Riksbankens beddmning finns det ett stort behov av ett 6kat bostadsbyggande i
Sverige. En anledning ar att 6ka den geografiska rorligheten sa att det ska vara latt att
flytta till orter dar det finns jobb eller utbildningar. En annan ar att stavja en osund
prisutveckling pa bostadsmarknaden och darmed minska riskerna férknippade med
hushallens hoga skuldsattning. Men det finns i dag flera underliggande strukturella
problem pa den svenska bostadsmarknaden som hammar bostadsbyggandet. Det
handlar till exempel om kravande mark- och planeringsprocesser, kommunernas
planmonopol, liten tillgang till byggklar mark, bristande konkurrens inom
anlaggningsbranschen och byggsektorn, reglerna pa hyresmarknaden och gallande
lagstiftning som underlattar 6verklaganden och stéller hdga kvalitetskrav pa de
bostader som byggs.’

Om de underliggande problemen pa utbudssidan inte atgardas finns en risk for att
undantaget fran krav pad amortering for nyproducerade bostader i huvudsak leder till att
efterfrdgan pa nyproducerade bostader okar utan att utbudet kar ndmnvart. En sadan
situation kan medfdra att riskerna med hushallens skuldséttning okar ytterligare, vilket
ar motsatsen till den effekt amorteringskravet forvantas leda till.

Om syftet med forslaget att undanta nyproducerade bostader frdn amorteringskravet ar
att stimulera bostadsbyggandet, anser Riksbanken att det ar battre att inféra andra
tydligt riktade atgarder, som exempelvis forandringar i skattesystemet eller strukturella
atgarder som forbattrar forutsattningarna for byggandet, an anvandande av
makrotillsynsinstrument. Aven om just nyproducerade bostider utgér en mindre del av
det totala bostadsbestandet riskerar anvandandet av amorteringskravet for andra syften
an de avsedda att minska kravets effektivitet.

> Se bland annat Bergendahl, Per-Anders, Monika Hjeds Lofmark och Hans Lind (2015), “Bostadsmarknaden och den
ekonomiska utvecklingen”, Bilaga 3 till Langtidsutredningen 2015 SOU 2015:48, Emanuelsson, Robert (2015),
"Utbudet av bostader i Sverige”, Sveriges Riksbank Penning- och valutapolitik 2: 47-73, och Bokriskommittén
(2014), £n fungerande bostadsmarknad — en reformagenda, samt Nybyggarkommissionen (2014), £n
bostadspolitisk agenda for Sverige — 63 forslag for okat byggande.
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Genomforandet av ett sddant undantag innebéar dessutom en mangd svara
gransdragningar, exempelvis hur ldnge en bostad ska betraktas som nyproducerad och
darmed kunna undantas av amorteringskravet, om det endast ar den forsta kdparen
som ska fa ta del av undantaget eller om alla potentiella kopare under en viss
tidsperiod ska kunna ta del av undantaget och om ett undantag skulle kunna minska
incitamentet att bygga hyresratter.

En annan fraga som bor utredas ar om de risker amorteringskravet ska atgarda i sjalva
verket ar storre for hushall som kdper nyproducerade bostader. Eftersom
nyproducerade bostdder oftast ar dyrare @n andra bostader ar det rimligt att anta att ett
hushall som kdper en sddan bostad ar hogre beldnat an andra hushall, i relation bade
till bostadens varde och till hushallets inkomst. Hogt belanade hushall bedéms vara mer
utsatta for risker och reagera starkare pa forandrade ekonomiska forhallanden. Vid kép
av en nyproducerad bostadsratt ar dessutom bostadsrattsforeningen hogt beldnad med
foljden att innehavaren av bostadsratten far en annu hogre riskexponering. Att undanta
hogt beldnade hushall kan sammanfattningsvis ga emot syftet med amorteringskravet.

Pa direktionens vagnar

Stefan Ingves

Kerstin Haglund

| direktionens beslut har deltagit: Stefan Ingves (ordforande), Kerstin af Jochnick, Martin
Flodén, Per Jansson, Henry Ohlsson och Cecilia Skingsley.

Foredragande har varit Magnus Georgsson.
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