by

)
EKTH® 2025-10-14 Dnr HS-2025-1503

VETENSKAP %
28 OCH KONST 2%

LI

Till Finansdepartementet

KTH:s synpunkter pa promemorian Utveckling av makrotillsyns-
omradet (Fi2025/01375)

Beslutet

Rektor beslutar att Kungl. Tekniska hogskolan ldimnar remissvar pa promemorian Utveckling
av makrotillsynsomradet enligt bilaga 1.

Arendet

KTH har av Finansdepartementet erbjudits tillfdlle att limna synpunkter pa promemorian
Utveckling av makrotillsynsomradet.

KTH:s remissvar har utarbetats av professor Mats Wilhelmsson, institutionen for fastigheter
och byggande vid skolan for arkitektur och samhallsbyggnad.

Detta beslut har fattats i rektors stille av prorektor Mikael Lindstrom efter foredragning av
utredare Asa Gustafson. Nirvarande vid beslutet var universitetsdirektor Kerstin Jacobsson,
bitradande universitetsdirektor Fredrik Oldsjo, chef for utbildningsinflytande vid Tekniska
Hogskolans Studentkar Iris Callerholm och métets sekreterare Annette Grahn.

Denna handling har hanterats digitalt och ar darfor inte undertecknad.

Bilaga 1: Remissvar pa promemorian Utveckling av makrotillsynsomradet
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Bilaga 1: Remissvar pa promemorian Utveckling av makrotillsynsomradet

Sammanfattning

Forslaget att delvis flytta makrotillsynsregleringen fran myndighetsforeskrifter till lag och att
justera de lantagarbaserade verktygen ar principiellt valmotiverat. Det 6kar transparensen
och den demokratiska forankringen av finansiella stabilitetsatgarder.

Samtidigt ar det angelaget att lagstiftaren tydligt avvager stabilitet mot tillganglighet:
forslaget att slopa det skiarpta amorteringskravet kan bidra till 6kad rérlighet, men riskerar
ocksa att pa sikt forsvaga amorteringskulturen och darmed hushallens motstandskraft mot
rante- och prisstorningar.

Forskningen visar att makrotillsyn ar ett effektivt verktyg for att dampa priscykler och
kreditexpansion, men att dess effekter beror pa timing, samordning och institutionell
forankring.

1. Bakgrund

Den svenska makrotillsynen utvecklades efter finanskrisen 2008—-2009 for att motverka
systemrisker som harror fran hushallens skuldséttning och bankernas kreditgivning.
Finansinspektionen har hittills haft mandat att besluta om atgarder sdsom bolanetak,
amorteringskrav och kontracyklisk kapitalbuffert genom myndighetsforeskrifter.

Promemorian foreslar nu en ny ordning dar dessa atgirder delvis lyfts till lagstiftningsniva,
samtidigt som Riksbanken fér en starkare roll inom den kapitalbaserade makrotillsynen. De
mest konkreta forandringarna géller:

e att det skirpta amorteringskravet (1 % extra vid skulder 6ver 4,5 x inkomst) tas bort,
e att boldnetaket hojs till 9o % vid kop av ny bostad,
e och att en ny Lag om begransning av bostadskrediter infors.

Syftet ar att bade stirka stabiliteten och underlatta for forstagangskopare och hushéll med
laga inkomster.

2. Vetenskaplig bakgrund och forskningslage

Den internationella forskningen ger ett relativt samstammigt stod for makrotillsynens
betydelse men visar ocksa pa riskerna med en alltfor statisk eller ensidig tillampning.

2.1 Effekter pa bostadspriser och skuldséttning
Studier fran flera lander visar att 1antagarspecifika atgarder har starkast och mest direkta
effekt pa bostadsprisernas dynamik. I Irland fann Kelly, McCann och O’Toole (2018) att ett 10
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procentenheters hogre belaningsutrymme okade priserna med omkring 1,5 %. I Kanada visar
Allen et al. (2020) att LTV-begransningar effektivt minskar bade efterfrdgan och risk i
banksystemet. I Sverige har Wilhelmsson (2022) dokumenterat att amorteringskraven och
belédningsbegriansningarna dimpade prisutvecklingen 2010—2018, men ocksa bidrog till en
viss social selektion, dar hushéll med starka inkomster i storre utstrackning kunde ta del av
prisuppgangen.

2.2 Samordning med penningpolitik och kreditcykel

Makrotillsynens effektivitet beror pa samverkan med penningpolitiken. Nar
kreditrestriktioner infors under expansiv penningpolitik tenderar effekten att urholkas
(Bruno et al, 2017; Muellbauer, 2024). LinLin et al. (2024) visar att prisdimpningen i Kina
enbart uppstod nar LTV-begransningar sammanfoll med en atstramande likviditetspolitik.

2.3 Institutionell och demokratisk férankring

Lepers och Thiemann (2023) visar att lander med sjilvstandiga centralbanker och tydlig
ansvarsfordelning mellan makrotillsynsaktorer tenderar att inféra mer konsekventa och
ldngsiktiga atgarder. Den svenska promemorians forslag att ge Riksbanken en tydligare roll i
kapitalbaserade buffertar ar darfor vl forenligt med internationella erfarenheter.

2.4 Férdelningsaspekter

Flera forskare, bland andra Muellbauer (2024) och Carreras et al. (2018), betonar att
makrotillsyn kan ha temporara fordelningsmassiga effekter. Stramare kreditvillkor kan
kortsiktigt minska mojligheten for laginkomsttagare att 4ga bostad, men minskar ocksé risken
for overbelaning och framtida skuldkriser som framst drabbar samma grupper.

2.5 Samlad slutsats

Makrotillsyn fungerar saledes bast som ett dynamiskt styrinstrument som samverkar med
penningpolitik, skattepolitik och bostadsutbud. Den centrala fragan ar inte nivan pa ett
enskilt krav, utan hur och nar det aktiveras, samt hur stabilitet och tillgdng balanseras 6ver
tid.

3. Bedomning av forslaget

3.1 Avskaffandet av det skédrpta amorteringskravet

Forslaget att avskaffa det inkomstbaserade amorteringskravet ar rimligt ur bade fordelnings-
och effektivitetssynpunkt. Kravet har haft begrinsad stabilitetseffekt men tydlig
rorlighetsbegransning. Forskningen visar att det frimst paverkat marginalkdpare snarare an
systemrisk (Kelly et al., 2018; Wilhelmsson, 2022).

Ett borttagande bor dock kombineras med en tydlig princip for framtida aktivering: att
sddana krav endast aterinfors nar kreditexpansionen tydligt 6verstiger hushéallens
inkomsttillvaxt och det finns tecken pa skulddriven prisokning.
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3.2 Hjning av bolanetaket till 90 %

Hojningen vid nyproduktion kan stimulera bostadsbyggande och rorlighet, men kraver
overvakning av regionala prisvariationer. Erfarenheterna fran bland annat Irland visar att
sma hojningar i beldningsgransen kan ha mitbar prisdrivande effekt i storstadsomraden
(Kelly et al., 2018).

Ett differentierat tak, dar nyproduktion och andrahandskop behandlas olika, kan vara rimligt
— men bor atfoljas av regelbunden utvardering av priselasticitet i olika segment.

3.3 Férskjutning av ansvar till Riksbanken

Forslaget att ge Riksbanken mandat att besluta om den kontracykliska kapitalbufferten
starker den institutionella samordningen mellan penning- och makrotillsynspolitik, vilket
overensstimmer med internationell forskning (Lepers & Thiemann, 2023; Muellbauer,
2024).

Det bor dock klargoras hur ansvarsgriansen mot Finansinspektionen dras, sarskilt vid
samtidiga marknadsstorningar.

3.4 Lagreglering av makrotillsynséatgérder

Att flytta delar av makrotillsynen till lag starker legitimiteten men minskar flexibiliteten. Det
bor darfor finnas delegationsmojligheter till Finansinspektionen vid behov av snabba
atgarder, exempelvis i situationer med akut kreditexpansion.

4. Rekommendationer

Behall grundstrukturen med amorteringskrav men slopa det skiarpta inkomstkravet, i enlighet
med forslaget.

Infor en princip om periodisk 6versyn av lantagarbaserade verktyg vartannat ar, med krav pa
konsekvensanalys av pris-, fordelnings- och stabilitetseffekter.

Stark den tvarinstitutionella samordningen mellan Finansinspektionen och Riksbanken
genom ett gemensamt makrotillsynsrad med radgivande mandat.

Etablera en transparent kommunikation kring makrotillsynens syfte och tidsprofil, i linje med
internationell basta praxis.

Sakerstall flexibilitet genom mojlighet till temporiara justeringar via myndighetsforeskrifter
vid snabbt forandrade marknadsforhéllanden.

5. Avslutande synpunkter

Makrotillsynen bor betraktas som ett dynamiskt och adaptivt styrinstrument, inte som en fast
norm. Forskningen understryker att dess framgang beror pa kalibrering, timing och
samordning. Sverige bor darfor vilja en modell dar stabilitet inte star i motsats till tillgang till
agt boende, utan dar atgiarder aktiveras med hinsyn till hela den ekonomiska cykeln. I detta
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avseende ar promemorians grundlidggande inriktning val avvigd — men dess effektivitet beror
pa hur lagens delegeringsregler och ansvarsfordelning i praktiken utformas.
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