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Promemorian 'Utveckling av makrotillsynsomradet’

Uppsala universitet har beretts mojlighet att svara pa rubricerad
promemoria fran Finansmarknadsavdelningen p& Finansdepartementet.

Bakgrund

Promemorian foreslér ett antal lagindringar vad géller regler for
hushallens bolan och amortering av dessa. Konkret handlar det om att
avskaffa det skdrpta amorteringskravet som beror lantagare med hog
skuld i forhallande till inkomst samt att ldtta pa reglerna for hur stor andel
av bostadens viarde som ett hushall kan lana till, bolanetaket fo6r
beldningsgraden. Aven kapitalkrav for banker kopplade till bolén berérs.
Slutligen foreslés att Finansinspektionens ansvarsomrade minskas och att
vissa av dess uppgifter 6verfors till Riksbanken.

Detta remissvar behandlar framst forslagen till lattnader 1
bolaneregleringen, det vill sdga hojningen av bolénetaket fran 85% till
90% samt borttagandet av det skédrpta amorteringskravet (amortera 1%
extra om skulderna 6verstiger 450% av inkomsten). Forslaget om att
begrinsa tillaggskrediter berdrs ockséd. Forslagen angéende bankernas
kapitalkrav kommer déremot inte att behandlas 1 denna remiss.
Promemorian innehéller dven forslag om att overfora delar av ansvaret for
finansiell stabilitet frdn Finansinspektionen till Riksbanken. Det forslaget
berors oversiktligt 1 remissen.

Lat mig bdrja med en positiv kommentar: Ett viktigt forslag i
promemorian &r att lagfésta regler angadende amorteringskrav och
boldnetak. Dessa har hittills varit foreskrifter fran Finansinspektionen.
Detta ér en klok fordndring.

Promemorian tar inte stillning till den utredning om lantagarbaserade
makrotillsynsdtgiarder som publicerades i november 2024 (Reglering av
hushallens skulder, SOU 2024:71) men 6verlappar kraftigt med denna vad
giller forslag angéende littad boldnereglering. Aven analysen, och brister
1 analysen, angdende lantagarbaserade makrotillsynsatgirder,
sammanfaller till viss del mellan utredningen och promemorian. Tva
viktiga framsteg gors dock jamfort med SOU 2024:71:
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1) Promemorian har inte tagit till sig (eller upprepar i alla fall
inte) det ogrundade pastaendet att ménniskor till vdsentlig grad
flyttar ifrn sina bostdder till ndgon billigare bostad nér
bostadspriserna okar.

i1) Promemorian har klokt nog inte heller accepterat pastdendet att
hogre skuldsittning dr oproblematiskt eftersom réntan sétts av
Riksbanken.!

Jag har tidigare (SvD 22/2 2025) visat att dessa tva pastdenden ar mycket
diskutabla och dr dérfor glad att de inte framfors till stod for policyforslag
1 promemorian.

Otillracklig argumentation i promemorian

Promemorian ér otillricklig. Det saknas underlag for flera av de forslag
som framfors. Ett tydligt exempel pé detta giller forslaget att ta bort det
skérpta amorteringskravet, det vill sdga kravet att amortera 1% extra pd
bolén som Overstiger 450% av lantagarens bruttoinkomst. Inget forsok
gors att vdga fordelarna med forslaget mot de 6kade risker som en
skuldséttningsgrad 1 forhallande till inkomst som dverstiger 450% utgor.
Promemorian har inte heller tagit med det forslag pa en 6vre gréins for
skuldséttningsgraden pa 550% som SOU 2024:71 lade fram. Detta vicker
fragan om det bedoms finnas nagon grins for hur hog
skuldséttningsgraden ska tillatas vara. Ar det klokt att 1ata den som vill
vinna budgivningen for en bostad 1&na 10 génger mer dn hushéllets
bruttoinkomst?

Ett annat forslag som saknar underlag ar inforande av ett separat, lagre,
bolénetak for tillaggskrediter. Taket foreslas vara 80% istdllet for de 90%
som foreslas gilla vid bostadskop. Inget argument framfors dock om
varfor tillaggskrediter bor begrdansas mer én krediter vid bostadskop.
Forslaget hade kanske varit klokt om det kunde goras troligt att det finns
nagon samhéllskostnad som skiljer sig fran individens kostnad (det
tekniska ordet dr externalitet) av just tilldggskrediter. Tvirtom vet vi frén
forskningslitteraturen att ett problem med hoga beldningsgrader (dvs hogt

11 det sammanhanget bor det papekas, som jag gjorde i SvD 22/2 2025, att med det starka
utlandsberoende som den svenska ekonomin har och den geopolitiska oro som rader ar det mycket
sannolikt att den svenska ekonomin utsétts for varianter av den inflationsvag vi just har kommit ut
ur. Sadana negativa utbudsstorningar fran utlandet, till exempel krig eller hojda tullar, medfor att
inflationen och réntorna &r hoga samtidigt som ekonomin dr svag. Da forvérrar den forhjda
skuldséttningen den avvigning som Riksbanken behdver gora mellan att stabilisera inflationen och
att minska kdpkraften for de hushéll som har lanat mycket eller blivit arbetslosa.
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bolanetak) ar att detta forstarker kreditdrivna bostadsbubblor, vilket
tilliggskrediter inte gor.>

En allvarlig brist med promemorian &r att det saknas dvertygande
argument eller berdkningar som visar att 6kade lanemdjligheter md;jliggor
bostédder for fler hushéll, eller som det uttrycks i promemorian “’sanker
trosklarna pa bostadsmarknaden”. Promemorian begar misstaget att se pa
bostadsmarknaden genom partiell analys. Tankegangen é&r, felaktigt, att
om den enskilda familjen far lana mer pengar har den storre chans att fa
rad att kopa en bostad. Detta géller dock inte om bolaneregleringarna
lattas for alla, da ar det istéllet bostadspriserna som éndras, en allmén
jamviktseffekt. Insikten att det &r bostadsutbudet (bostadsstocken, hur
manga smahus och lagenheter som finns) som bestammer hur manga
ménniskor som har tillgang till en bostad forefaller ha glomts bort.

Det faktum att bostadsstocken pd nagra ars sikt dr néstintill opaverkad
(given) innebér att de 6kade mojligheterna till bostadslén som foljer av
minskade amorteringskrav, och till en storre andel av bostadsvirdet,
framst kommer att resultera i hdgre bostadspriser. Promemorian
konstaterar att Finansinspektionen visat att 4 av 10 nya bolanetagare redan
lanar den maximala andelen, 85%, av bostadens vérde, sa en hojning till
90% av denna grins skulle skapa en vésentlig 6kning av
bostadsefterfragan, med starka bostadspriseffekter som foljd. Anledningen
ar att 4 av 10 bostadskdpare da kan betala mer vid sina bostadskdp med
ofordndrad kontantinsats. Det dr dirmed risk att forslaget om hojt
bolénetak endast skapar 6kade bolaneskulder och dirmed okar de
medfoljande potentiellt kostsamma riskerna bade for individuella
bostadskdpare och samhillet som helhet.

Bortglomda perspektiv och argument

1. Huvudsakliga anledningen for bolanetak bortglomd
Ett udda forbiseende ar att promemorian inte nimner den
huvudsakliga anledningen fran ekonomisk teori till att det finns
bolénetak i néstan alla ldnder: Att alltfor hdga belaningsgrader
(bolanetak) riskerar att skapa l&nedrivna bostadsbubblor.?
Problemet &r att bostadsprisokningar leder till 6kat l&neutrymme
som 1 sin tur forstirker bostadsprisokningen. Eller omvént vid
prisfall. Med andra ord dkar ett hojt bolanetak volatiliteten i
bostadspriserna och skapar pé sé sétt 0kad finansiell risk for
bostadsédgare. Prisrorelserna kan dven medfora 6kade
betalningsproblem, konkurser och finansiell instabilitet med stora

2 Det finns en stor forskningslitteratur kring detta. Se till exempel Kiyotaki och Moore (1997).
3 Se tidigare nimnda Kiyotaki och Moore (1997) samt Chen med flera (2023).
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kostnader for samhéllet. Dessutom tenderar de mer volatila
bostadspriserna att skapa kostsam ryckighet &dven i
bostadsbyggandet, vilket ytterligare forstirks av de faktum att de
redan existerande undantaget fran (alla) amorteringskrav for
nybyggda bostéder.
En annan anledning att behalla bolanetaket pd 85% &r de problem
som kan uppsta om hushall dr 6veroptimistiska om sin framtida
inkomst eller underskattar riskerna med alltfor hog belaning vid
bostadskop. Det ar empiriskt vl belagt att bada dessa typer av
misstag dr vanliga.
Sammantaget dr det otillfredsstidllande att promemorian foreslar en
hojning av bolanetaket utan att utifran etablerad kunskap grundligt
diskutera de huvudsakliga samhéllskostnaderna som reformen
innebdr.

2. Forstielse for hushéllens risker saknas
Promemorian dterkommer flera génger till slutsatsen att det ar
begrinsad risk att ett hushélls bostad blir mindre vérde &n dess
bolén, 4ven om boldnetaket hojs till 90%. Argumentet &r att det ar
sillan som bostadspriserna i landet faller kraftigt.*
Detta argument haller dock inte. Risken vid bostadsdgande som ett
hushall stér infér domineras helt av mer personliga och lokala
faktorer, inte nationella bostadspriser. De dominerande
riskfaktorerna nir det giller betalningsformaga av bostadslan (och
ny bostad om man tvingas silja) ér istéllet arbetsloshet, skilsmissa,
allvarlig sjukdom samt ett antal lokala bostadsspecifika risker:
bostadsrittsforeningens daliga ekonomi, det plotsligt upptickta
behovet av att drinera grunden, 14gga om taket, lokalt fallande
bostadspriser nir en dominerande i arbetsgivare drar ner eller gar i
konkurs (tdnk Northvolt i Skellefted) etc.
Notera dven att forslaget om att sarskilt begréinsa tilliggskrediter
gor det svarare for hushéll att 1ana for att betala plotsligt uppkomna
eller plotsligt upptickta renoveringsbehov.

3. Okade riintekostnader for boende
De 6kade riantekostnader som foljer omedelbart frén 6kad skuld
vid littade kreditrestriktioner analyseras inte tillrackligt. Den
direkta effekten av de foreslagna reformerna &r att hushall kommer
att fa storre rantekostnader for sitt boende. Det tillkommer &ven

4 Se till exempel borjan av avsnitt 4.4.1 dér endast det aggregerade (nationella) perspektivet berors
och hushallens viktigaste risker helt gloms bort. Ett liknande forbiseende sker i avsnitt 8.6 dar
endast “samhéillshdndelser” anses kunna gora att hog skuldsattning leder till behov att anpassa ett
hushélls budget.
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indirekta effekter pé rédntekostnaderna for boende genom den
Okning av bostadspriserna som lattade kreditrestriktioner medfor.

Overféring av ansvar fran Finansinspektionen till
Riksbanken

Promemorian innehaller forslag om att 6verfora delar av ansvaret for
finansiell stabilitet fran Finansinspektionen till Riksbanken. Specifikt
behandlar avsnitt 5 de kapitalbaserade makrotillsynsatgérdena, fraimst 1
form av den kontracykliska kapitalbufferten. Vidare foreslas att
Riksbankschefen ska vara styrelseledamot med rostrétt i ESRB:s styrelse,
istéllet for Finansinspektionens generaldirektér. Promemorian forordar
vidare att Finansinspektionens sérskilda uppdrag som
makrotillsynsmyndighet tas bort. Detta dr delvis en foljd att de
lantagarrelaterade makrotillsynsverktygen overgar till att vara lagfasta
istdllet for att vara regler och rekommendationer utfirdade av
Finansinspektionen, samt delvis av att Riksbanken tar ver beslutsrétten
om de kontracykliska kapitalbufferterna.

Det ar svart att avgdra om dessa forslag ar kloka eller ej. Rent
framstéllningsmaissigt uppfattar jag en motsittning mellan skrivningen att:
”Den nya ansvarsfordelningen mellan Finansinspektionen och Riksbanken
far anses medfora att Finansinspektionen inte lingre innehar den ledande
rollen i fraga om makrotillsyn”

samt

”[Finansinspektionens] uppdrag i frdga om att virna att det finansiella
systemet ska vara stabilt kvarstar.”

Det jag inte forstar &r hur Finansinspektionen ska virna det finansiella
systemet (till skillnad frén att t ex bevaka att individuella finansiella
institutioner foljer reglerna, dvs mikrotillsyn) utan att ha tillgang till nagot
makrotillsynsverktyg. Avsaknaden av verktyg som péaverkar det finansiella
systemet som helhet vicker dven fragan om varfor Finansinspektionen ska
fortsitta att ha 1 uppdrag att analysera det finansiella systemets stabilitet.
Varfor inte samla det uppdraget tillsammans med verktyg och ansvar pa
en myndighet?

Ett argument som framf6rs for att flytta makrotillsynen till Riksbanken &r
att makrotillsynsétgirder och penningpolitik kan paverka ekonomin pé ett
likartat sétt. Detta dr korrekt och ar ett argument for att samordna de tva
verktygen. Hér forefaller dock promemorian hamna 1 motséittning med den
relativt nyligen antagna Riksbankslagen (§2.1) som gor tydligt att
penningpolitiska beslut endast far fattas med malet att stabilisera inflation
och realekonomi. Hinsyn till finansiell stabilitet fr enligt Riksbankslagen
inte tas vid penningpolitiska beslut.
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