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SAMMANFATTNING

Konjunkturinstitutet har granskat remissen i sin helhet men limnar enbart synpunkter pd de
delar som avser reglering av bolan samt ansvarsférdelningen f6r makrotillsyn.

KI varken tillstyrker eller avstyrker forslaget om att slopa det skidrpta amorteringskravet.
Myndigheten anser att det saknas tillrickligt underlag f6r att gbra en samlad bedémning av
forslagets for- och nackdelar. Framfor allt saknas en analys av hur férindrade
amorteringskrav paverkar bostadspriserna och dirigenom ungas méjligheter att etablera sig
pé bostadsmarknaden. Ett slopat skirpt amorteringskrav, sirskilt i kombination med ett hojt
boldnetak, innebir en littnad i kreditrestriktioner. Detta bedéms med stor sannolikhet leda
till hégre bostadspriser. En sddan prisuppgang gynnar frimst befintliga bostadsigare snarare
in att underlitta for unga och férstagingskopare att ta sig in pa bostadsmarknaden. Det ér
generellt svirt att faststilla en ”optimal” nivd av amorteringar f6r hushallen. KIs bedémning
ir att de negativa effekter av amorteringskravet som promemorian beskriver inte har varit av
en sadan omfattning att de uppenbart motiverar en avveckling av det skirpta
amorteringskravet. Nir en reglering av denna betydelse vil dr inférd bor stor vikt fistas vid
stabilitet i regelverket, dven om vissa negativa effekter kan konstateras.

KI avstyrker férslaget om hojt boldnetak. De senaste drens bostadsprisfall visar vikten av att
skydda hushillen mot en allt f6r hég skuldsittningsgrad i forhallande till sdkerhetens virde.
En hogre skuldsittning 6kar dessutom den makroekonomiska risken genom att forstirka
konsumtionsnedgingar i ligkonjunkturer. Detta riskerar att férdjupa framtida ekonomiska
nedgangar.

KI konstaterar ocksd att promemorian inte analyserar alternativa atgirder i tillrdcklig
utstrickning, exempelvis riktade stéd till de grupper som i férsta hand dr tinkta att hjdlpas av
forslagen. Ett exempel pa en sadan atgird dr startlan till férstagangskopare av bostad (SOU
2022:12) som KI tidigare har tillstyrkt. Férslagen i promemorian ligger i huvudsak i linje med
betinkandet ” Reglering av hushallens skulder” (SOU 2024:71), men avviker genom att inte
toresld ett skuldkvotstak pd 550 procent. Avvikelsen motiveras inte i remissen, vilket ocksa
forsvarar en bedémning av helheten av forslagen.

KI tillstyrker forslagen om en maximal belaningsgrad pa 80 procent p4 tilliggskrediter, samt
att omvirdering av bostad 1 syfte att 4ndra amorteringstakt eller utka lineutrymme endast
ska kunna goras vart femte ar. KI delar uppfattningen att dessa forslag dr viktiga for att
minska risken for Gverhettning vid snabba virdeSkningar pa bostadsmarknaden. Samtidigt
bedémer KI att dtgirderna inte fullt ut kompenserar f6r borttagandet av det skirpta
amorteringskravet eller for ett hojt bolanetak.
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KT anser att motiveringen till att ta bort Finansinspektionens ansvar f6r makrotillsynen ér
otillridcklig. Det dr otydligt vilken instans som i sd fall skulle fa det 6vergripande ansvaret.
Aven med en ordning dir regering och riksdag i framtiden fattar beslut om lintagarbaserade
makrotillsynsatgirder kan det finnas ett utrymme f6r Finansinspektionen att bistd regeringen
med analys och forslag till atgirder. Regeringen bor dirfér behalla Finansinspektionens roll
att analysera behovet av makrotillsynsétgirder och, vid behov, limna férslag till regeringen
om sadana atgirder. Vidare bor regeringen i den fortsatta beredningen av forslaget analysera
konsekvenserna av férslaget f6r Finansinspektionens mojligheter att inféra lintagarbaserade
atgirder riktade mot icke-finansiella foretag.

Regeringen bor vidare redogéra f6r hur forslagen rérande ansvaret f6r makrotillsynen
forhaller sig till bestimmelserna i Riksbankslagen och varfér den kontracykliska
kapitalbufferten inte f6reslas regleras i Riksbankslagen. En siadan redogdrelse skulle bidra till
6kad klarhet kring mandatférdelningen mellan Riksbanken, Finansinspektionen och
regeringen inom det finansiella stabilitetsomradet.

LANTAGARBASERADE MAKROTILLSYNSATGARDER

Vikten av stabila och ldngsiktiga regler

KI framhéller att ett vil fungerande finansiellt system 4r avgérande f6r den svenska
ekonomin. Risker som kan hota den finansiella stabiliteten eller den makroekonomiska
utvecklingen maste hanteras pa ett limpligt sitt.

De svenska hushillens skuldsittning dr hog, bide historiskt och i ett internationellt
perspektiv (SOU 2024:71, SCB 2023).! Detta innebir en potentiell risk f6r den
makroekonomiska utvecklingen, sirskilt vid stigande rintor eller fallande bostadspriser.2

Amorteringskrav inférdes 2016 och 2018 i syfte att dimpa den stigande skuldsittningen
bland hushall som pagatt sedan borjan pa 2000-talet. KI instimmer i bedémningen att det 4r
av stor vikt att vidhélla en sund amorteringskultur 61 att motverka en alltfér snabb
skulduppbyggnad. Samtidigt dr det svért att faststilla en “optimal” niva av amorteringar for
hushallen.

Det dr viktigt att ha stabila och lingsiktiga regleringar som méjligeér en langsiktig planering
for hushallen. Det skirpta amorteringskravet har varit i kraft i mindre dn tio ar. For tita
regelindringar riskerar att f6rsvdra hushallens planering och kan ge upphov till o6nskade
priseffekter pa bostadsmarknaden. Férdelarna med att s6ka en mer “optimal” niva genom
indrade amorteringsregler miste ddrfor vigas mot virdet av stabila och férutsdgbara regler.

Ett forandrat amorteringskrav

Promemorian gér gillande att det frimst 4r unga med ldga inkomster, som forvintas stiga
snabbt, som paverkas av det skdrpta amorteringskravet. KI delar bedomningen att syftet med

1 Se betédnkandet "Reglering av hushllens skulder” (SOU 2024:71) och SCB, "Svenskarnas skulder tredje hoégst i EU”,
pressmeddelande, 3 maj 2023, www.scb.se.

2 Se bland annat Mian, A., Sufi, M. och Verner, E. "Household Debt and Business Cycles Worldwide”, The Quarterly
Journal of Economics, 132:4, 2017, s. 1755-1817.
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det skirpta amorteringskravet — att ddmpa hushallens skuldsittning - maste vigas mot risken
att vissa grupper stings ute frin mojligheten att dga sitt boende. I remissvaret till
Finansinspektionens promemoria " Forslag #ill ett skdrpt amorteringskray for hushdll med hoga
skuldkepoter” (Fi Dnr 17-9236) framholl K1 flera tinkbara konsekvenser av kravet. Bland dessa
aterfinns inldsningseffekter pd bostadsmarknaden till £6ljd av striktare kreditbedémning,
forsdmrad matchning pé arbetsmarknaden, risk f6r att hushall tvingas ta konsumtionslan f6r
att kunna amortera samt en omviktning av hushallens tillgingar som kan férsvara
moéjligheten att jimna ut konsumtion Gver tid.

KI:s samlade bedémning dr dock att de negativa effekterna av dessa mekanismer inte har
varit av en sidan omfattning att de uppenbart motiverar en avveckling av det skirpta
amorteringskravet. Nir en reglering av denna betydelse vil dr inférd bor stor vikt fistas vid
stabilitet i regelverket, dven om vissa negativa effekter kan konstateras.

Eftersom bostadspriserna paverkades negativt av inférandet av det skirpta
amorteringskravet finns det skl att anta att priserna skulle 6ka om kravet avskaffas.3
Nettoeffekten av littnader 1 amorteringskrav och hégre bostadspriser f6r personer som vill
etablera sig pd bostadsmarknaden ér ddrfor svarbedémd. Vid stigande bostadspriser dr det
inte givet att intridet pa bostadsmarknaden skulle underlittas f6r unga och
forstagingsképare. De som i forsta hand gynnas av stigande bostadspriser édr de hushall som
redan dger sin bostad. KI saknar i promemorian en mer detaljerad analys av hur stigande
bostadspriser paverkar de grupper, sirskilt unga, som forslagen syftar till att underlitta for.
Enligt Finansinspektionens analys hade 85 procent av unga bostadskdpare i ett urval frin
2012 kunnat képa motsvarande bostad 2018 efter inférandet av det skdrpta
amorteringskravet. Amorteringskraven har saledes i viss utstrickning férsvarat ungas intride
pé bostadsmarknaden men den huvudsakliga férklaringen till att firre kan képa motsvarande
bostad ir, enligt Finansinspektionen, de stigande bostadspriserna.+

Ett argument som f6rs fram for att ta bort det skidrpta amorteringskravet 4r att hushéllen da
skulle kunna 6ka sitt likvida sparande i andra tillgingar 4n bostad, vilket i sin tur kan stirka
den ekonomiska motstandskraften. Finansinspektionens kartliggning visar dock att
sparandet dr ojaimnt fordelat bland svenska hushdll: hilften har endast 0—10 000 kronor pa
sparkonto och fa har direkt sparande i aktier eller fonder.5 Om amorteringarna minskar finns
visserligen méjlighet att spara mer men ett sannolikt utfall dr att hushallen istéllet tar stérre
lin, vilket leder till hogre rintebetalningar snarare dn Skat sparande.

KI varken tillstyrker eller avstyrker forslaget om att ta bort det skirpta amorteringskravet.
Detta utifran att den presenterade analysen inte tydligt visar vilka samhaillsekonomiska
tordelar som en dndring av amorteringsreglerna skulle innebdra, sirskilt gillande
bostadsprisernas effekt pa ungas intridesméjligheter. Sammantaget dr det svért att géra en
samlad bedémning av forslagets for- och nackdelar.

Promemorian belyser inte heller alternativa atgirder som mer direkt riktar sig till de grupper
som forslagen syftar till att underldtta f6r. Ett exempel pa en sddan dtgird dr startlin till

3 Se betédnkandet "Reglering av hush8llens skulder” (SOU 2024:71).
4 Se Finansinspektionen, “*Unga vuxnas stéllning p& bostadsmarknaden”, FI-analys, 17 november 2019, www.fi.se.

5 Se Finansinspektionen, “Svenskarnas sparande”, 24 mars 2025, www.fi.se.
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forstagangsképare av bostad (SOU 2022:12), som Kl tidigare har tillstyrkt. KI noterar
dessutom att det saknas en motivering till varfor regeringen valt att inte ga vidare med
forslaget om ett skuldkvotstak pa 550 procent av bruttoinkomsten, som lades fram i

betinkandet Reglering av hushallens skulder” (SOU 2024:71).

KT tillstyrker férslaget om att kreditgivare ska verka for att bostadskrediter med
beldningsgrad under 50 procent amorteras. Detta bidrar till att stirka en lingsiktig och
forsiktig kreditgivning. Férslaget balanserar dock inte de potentiella risker som kan uppsta
vid 6kad skuldsittning till f6ljd av ett slopat skdrpt amorteringskrav.

Ett foridndrat boldnetak

Begrinsningar av belaningsgraden pa bostadskrediter ér ett viktigt verktyg for att minska
risken f6r 6verskuldsittning vid prisfall pa bostdder. KI delar beddmningen att en
begrinsning av beldningsgraden kan std 1 konflikt med andra intressen, exempelvis att vissa
gruppers frihetsgrader pd bostadsmarknaden minskas. Samtidigt bedémer KI att det dr av
stor vikt att skydda bolanetagare mot prisfall, eftersom de makrockonomiska effekterna kan
bli omfattande i de fall hushillens tillgdngar understiger deras skulder. Under den senaste
inflationschocken minskade bostadspriserna som helhet med 8 procent under 2023, medan
villapriser f6ll med 10 procent (KI, SCB, Valueguard). Fran bostadspristoppen i mars 2022
till botten i december 2022 sjonk sdsongsrensade sméhuspriser med 18 procent enligt
Valueguards HOX index. Eftersom detta dr genomsnittssiffror sa dr det viktigt att ta hinsyn
till att prisfallen pa vissa lokala bostadsmarknader har varit in stérre. Aven om prisfallen var
kortvariga och utgick fran hoga nivier, visar de att det finns betydliga férdelar, ur ett
konsumentskyddsperspektiv, med att bibehalla bolanetaket pd 85 procent.
Konjunkturinstitutet avstyrker ddrfor férslaget om ett hojt bolanetak frian 85 till 90 procent.

Liksom i diskussionen om amorteringskravet bedémer KI att ett hjt boldnetak riskerar att
6ka hushillens skuldsittning, vilket i sin tur kan 6ka riskerna f6r den makroekonomiska
utvecklingen. Efter inflationschocken och de efterféljande rintehdjningarna har hushallens
konsumtion utvecklats svagt under en lingre period. Den svaga konsumtionsutvecklingen
beror pé en bred kostnadschock f6r hushéllen i kombination med att de flesta bolidnetagare
har r6rlig rinta. Enligt KI:s beddmning hade konsumtionen, allt annat lika, utvecklats dnnu
svagare om skuldsittningen hade varit hogre. KI bedémer ddrfor att det ar viktigt att
begrinsa hushallens skuldséttning for att ddimpa konjunkturnedgangen vid ligkonjunkturer.

K1 tillstyrker de balanserande f6rslagen om en maximal beldningsgrad pa 80 procent pa
tillaggskrediter, samt att omvirdering av bostad i syfte att 4ndra amorteringstakt eller utéka
lineutrymme endast ska kunna goras vart femte ar. KI delar uppfattningen att dessa férslag
ar viktiga fOr att minska risken f6r 6verhettning vid snabba virdeSkningar pé
bostadsmarknaden. Samtidigt bedémer KI att dtgirderna inte fullt ut kompenserar f6r
borttagandet av det skdrpta amorteringskravet eller for ett hojt bolanetak. Sammantaget
innebdr férslagen en littnad av kreditrestriktionerna.

Ytterligare en anledning till att KI avstyrker férslaget om férdndrat bolanetak ér att
promemorian inte i tillrdcklig utstrickning analyserar alternativa atgirder. Eftersom
malgruppen for littnaderna av kreditrestriktioner 4r unga och forstagingskdpare bor atgirder
som mer direkt riktar sig till dessa grupper ocksé utvirderas. Som tidigare nimnts ér ett
exempel pd en sadan dtgird startlan till férstagingskopare av bostad (SOU 2022:12), som KI
tidigare har tillstyrkt.



ANSVAR FOR MAKROTILLSYN

I promemorian anges att Finansinspektionens sirskilda uppdrag som makrotillsynsmyndighet
bér tas bort. KI anser att detta forslag inte dr tillrickligt tydligt motiverat och finner det
oklart vilken instans som i s fall skulle ha det huvudsakliga ansvaret f6r makrotillsynen i
Sverige om regeringen gir vidare med forslaget.

Med regeringens forslag dr det enligt Kl:s bedémning oklart vilken roll Riksbanken,
regeringen respektive Finansinspektionen ska ha i arbetet med att ta fram analyser och
forslag till atgirder pa makrotillsynsomradet. En sidan otydlighet 4r olycklig, eftersom
behovet av makrotillsynsatgirder maste prévas kontinuerligt och inom en vil definierad
ansvarsférdelning. Den osikerhet som uppstér riskerar att férsvaga den makrotillsyn som
Sverige utvecklat sedan finanskrisen.

Det kan i sammanhanget vara virt att piminna om den diskussionen som férdes under 2010-
talet kring otydligheten i makrotillsynens hemvist och beslutsordning, vilket bland annat
forsvarade Riksbankens uppdrag.c Regeringen bor dirfor tydliggéra om avsikten dr att
regeringen eller Riksbanken ska 6verta rollen som huvudansvarig £6r makrotillsynen, eller
om avsikten 4r att avskaffa funktionen som utpekad makrotillsynsmyndighet.

KI tolkar vidare forslaget som att det d4ven paverkar Finansinspektionens méjligheter att
inféra lantagarbaserade atgirder riktade mot icke-finansiella féretag, exempelvis £6r lan till
kommersiella fastighetsforetag. Eftersom denna sektor historiskt har varit starkt bidragande
till finansiella kriser 4r det av stor vikt att det dr tydligt vilken instans som har ansvar f6r att
vid behov inf6ra sddana atgirder. Regeringen bor dirfdr 1 den fortsatta beredningen av
forslaget analysera konsekvenserna av att dessa verktyg eventuellt tas bort frin det nuvarande
regelverk samt hur de ska hanteras framéver.

Aven med en ordning dir regering och riksdag i framtiden fattar beslut om lintagarbaserade
makrotillsynsitgirder kan det finnas ett utrymme f6r Finansinspektionen att bistd regeringen
med analys och forslag till atgirder. Det finns flera omrdden dér regering och riksdag har
beslutsritten men ddr myndigheter fyller en central roll i att bereda och analysera
beslutsunderlag. Europeiska systemrisknimnden (ESRB) rekommenderar dessutom att en
makrotillsynsmyndighet ska vara operativt oberoende fran politiska organ (se
Finansutskottets betinkande " Uzvdrdering av Riksbankens penningpolitik 2010-2015). Mot
denna bakgrund bér regeringen behilla Finansinspektionens roll att analysera behovet av,
och vid behov téresld, olika makrotillsynsatgirder. Detta skulle kunna ske genom en
omformulering snarare dn en strykning av nuvarande reglering av Finansinspektionens
ansvar f6r makrotillsyn.

Ett uppdrag f6r Finansinspektionen att vid behov limna forslag till regeringen om
makrotillsynsitgirder skulle ocksa minska risken for att otillrdckliga atgirder vidtas och
ddrmed stirka den finansiella stabiliteten.

6 Se Finansutskottets betédnkande "Utvérdering av Riksbankens penningpolitik 2010-2015”, 2015/16:FiU41.



BEHOV AV KLARGORANDEN I FORHALLANDE TILL RIKSBANKSLAGEN

De flesta av Riksbankens uppgifter och befogenheter regleras i Riksbankslagen (SES
2022:1568). Lagen genomgick en storre Gversyn for nigra dr sedan, med syfte att tydliggéra
Riksbankens mal, uppgifter och befogenheter inom de olika ansvarsomradena. I proposition
2021/22:41 angav regeringen att lagandringarna syftade till att skapa tydlighet for savil
Riksbanken som de aktdrer som granskar verksamheten, sirskilt vad giller grinserna for
Riksbankens mandat. En av de angivna utgangspunkterna f6r den nya lagen var att ”’klargéra
Riksbankens ansvar inom penningpolitiken, det finansiella systemet, betalningsmedel,
fredstida krissituationer och héjd beredskap och internationell verksamhet i férhallande till
varandra och till Finansinspektionens och Riksgildskontorets ansvarsomraden”.

Mot denna bakgrund vore det 6nskvirt att regeringen redogor f6r hur forslagen, sisom
Riksbankens 6vertagande av ansvaret £6r den kontracykliska kapitalbufferten och
borttagandet av Finansinspektionens ansvar f6r makrotillsynen, férhaller sig till
bestimmelserna i Riksbankslagen. Det bér dven tydliggoras varfér den kontracykliska
kapitalbufferten inte foreslds regleras i Riksbankslagen. En sidan redogorelse skulle bidra till
Okad klarhet kring mandatférdelningen mellan Riksbanken, Finansinspektionen och
regeringen inom det finansiella stabilitetsomradet.

Beslut i detta drende har fattats av generaldirektér Albin Kainelainen. Féredragande har varit
Josefin Kilman.

Albin Kainelainen
Generaldirektor



