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Om rapporten
Stockholms Handelskammare anser att amorteringskraven och andra restriktioner på bostads-
marknaden bör analyseras och diskuteras utifrån en bred ansats. Att skapa en mer välmående och 
välfungerande bostadsmarknad är en avgörande framtidsfråga för huvudstadsregionen och hela 
Sverige. 

Stockholms Handelskammare har därför uppdragit åt professor Lars E.O. Svensson att utreda 
amorteringskravens och den övriga kreditåtstramningens effekter på bolånemarknaden i Stockholm. 
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Amorteringskraven och den övriga kreditåt-
stramningen har motiverats med hänvisning till 
att hushållens höga skuldsättning skulle medföra 
en förhöjd makroekonomisk risk, nämligen att 
högt skuldsatta hushåll skulle komma att dra ner 
sin konsumtion kraftigt vid en makroekonomisk 
störning. Detta skulle i sin tur kunna leda till 
djupare konjunkturnedgångar. 

Myten om den förhöjda 
makroekonomiska risken
Den förhöjda makroekonomiska risken har i 
sin tur motiverats med hänvisning till utländska 
erfarenheter, nämligen att många högt skuldsatta 
hushåll i Danmark, Storbritannien och USA 
minskade sin konsumtion kraftigt under finans-
krisen 2008–2009. Men de utländska erfarenhet-
erna har missförståtts, den svenska debatten har 
blivit missvisande och den förda politiken har 
blivit felaktig.

Forskningen har nämligen påvisat att det kon-
sumtionsfall som inträffade under krisen i dessa 
länder inte orsakades av hushållens skuldsättning 
i sig, utan istället av en bolånefinansierad ohåll-
bar överkonsumtion. När bostadspriserna steg 
före krisen höjde många hushåll sina bolån för 
att finansiera en överkonsumtion i förhållande till 
sin disponibla inkomst. Då föll också sparkvoten 
till en låg nivå. När krisen kom och bostads- 
priserna började falla kunde inte längre bolånen 
höjas och överkonsumtionen upprätthållas. Då 
föll konsumtionen tillbaka till en mer normal 
nivå i förhållande till disponibel inkomst, och 
sparkvoten steg till en mer normal nivå. Bolåne-
finansiering av konsumtionen skapade således 
en ”bolånekanal” i dessa länder, genom vilken 
bostadspriserna påverkade konsumtionen. 

Det helt avgörande forskningsresultatet är 
att högt skuldsatta hushåll som inte hade ägnat 
sig åt en bolånefinansierad överkonsumtion inte 
drog ner sin konsumtion mer än lägre skuldsatta 
hushåll. Konsumtionsfallet berodde alltså helt 
på bolånekanalen och den bolånefinansierade 
överkonsumtionen, inte på skuldsättningen.

Frågan om det finns en förhöjd makroekono-
misk risk för djupare lågkonjunkturer i Sverige 

avgörs därmed av om det finns en aktiv bolåne-
kanal med bolånefinansierad överkonsumtion 
av makroekonomisk betydelse här. Men det 
finns inga tecken på detta. Sparandet är tvärtom 
mycket stort, och sparkvoten har stigit till histo-
riskt höga nivåer. Detta är inte förenligt med en 
överkonsumtion av makroekonomisk betydelse.

Svenska bolånetagare har visserligen höjt 
sina bolån (så kallade tilläggslån) i betydande 
utsträckning. Men det finns inga tecken på att 
tilläggslånen har använts till att finansiera kon-
sumtion i någon väsentlig omfattning. Istället har 
de använts till andra ändamål, av vilka somliga 
snarast har minskat risken för djupare konjunk-
turnedgångar. 

Det finns alltså inget stöd för att det skulle  
finnas en förhöjd makroekonomisk risk för djupare 
konjunkturnedgångar i Sverige. Denna risk är en 
myt. Amorteringskraven och den övriga kredit- 
åtstramningen bygger på felaktiga grunder.

Vem har råd med en ”Stockholmsetta”? 

Amorteringskraven och den övriga kreditåt-
stramningen höjer barriärerna för inträde på 
bostadsmarknaden. De försämrar bostadsmark-
nadens funktionssätt och minskar rörligheten. 
De missgynnar bostadsköpare som inte har hög 
inkomst och förmögenhet, särskilt unga första-
gångsköpare. 

Ett exempel med en genomsnittlig etta i 
Stockholms kommun 2017 och ett bolån på  
85 procent är illustrativt. Utan amortering 
skulle den månatliga boendebetalningen (ränta 
efter skatt plus driftkostnader) uppgå till cirka  
6 700 kronor. Av detta belopp utgör brukar-
kostnaden – den egentliga boendekostnaden (real 
ränta efter skatt, driftkostnad och kostnad för eget 
kapital) – 2 800 kronor och det ofrivilliga spa-
randet (skillnaden mellan boendebetalningen och 
brukarkostnaden) 3 900 kronor. Utan amorte-
ring och utan övrig kreditåtstramning skulle då 
krävas en minsta månatlig bruttoinkomst på  
25 000 kronor för att få låna 85 procent av priset 
på Stockholmsettan. Av 25–29-åringar i Stock-
holm hade 50 procent minst så hög inkomst 2017.

Sammanfattning

De senaste åren har bolånemarknaden stramats åt betydligt, främst genom införandet 
av två amorteringskrav och uppmaningar till bolåneföretagen att i övrigt skärpa kredit-
givningen. Som ett resultat av detta har det blivit svårare för bostadsköpare utan hög 
inkomst och förmögenhet att få bolån, särskilt för unga förstagångsköpare.
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Med amorteringskrav på sammanlagt 3 procent 
blir amorteringen nästan 6 000 kronor och 
boendebetalning och ofrivilligt sparande ökar till 
12 600 kronor respektive 9 800 kronor. Brukar-
kostnaden förblir låga 2 800 kronor. Med både 
amortering och övrig kreditåtstramning krävs då 
en minsta bruttoinkomst på 35 000 kronor för att 
få låna 85 procent. Endast 20 procent av Stock-
holms 25–29-åringar hade minst denna brutto-
inkomst.

Amorteringskraven och övrig kreditåt-
stramning drabbar unga utan hög inkomst eller 
förmögenhet. För den förstagångsköpare som är 
förmögen och bara behöver låna 50 procent av 
priset på Stockholmsettan blir boendebetalning-
en och det ofrivilliga sparandet nämligen bara 
knappt 6 000 kronor respektive 3 100 kronor, 
medan brukarkostnaden är oförändrat låg. För 
att få låna 50 procent krävs en minsta brutto- 
inkomst på endast 23 000 kronor.

Amorteringskraven tvingar således unga utan 
förmögenhet till stora boendebetalningar och ett 
översparande och en underkonsumtion. Detta är 
inte rimligt i ett livscykelperspektiv. Den typiska 
inkomstprofilen, från ung till gammal, börjar 
med en låg inkomst som ung, växer över tid fram 
till pensionsåldern och faller sedan tillbaka. De 
flesta personer och hushåll vill hålla en jämnare kon-
sumtionsnivå över tid än den normala inkomstpro-
filen. Det innebär att de flesta vill göra sitt stora 
sparande i medelåldern med högre inkomster, 
inte som unga med låga inkomster.

En beräkning med rimliga antaganden visar 
att unga stängts ute främst av amorteringskraven 
och i mindre utsträckning av högre priser. Från 
2012 till 2017 har den minsta bruttoinkomsten 
för att få ett lån på 85 procent av priset på Stock-
holmsettan ökat med 14 400 kronor. Av detta 
står amorteringskraven för 8 300 kronor, övrig  
kreditåtstramning för 1 600 kronor och högre 
priser för 4 500 kronor. Med andra ord står 
amorteringskraven för närmare 60 procent av 
den höjda tröskeln.

För att en förstagångsköpare med en brutto-
inkomst på 25 000 kronor skulle kunna köpa en 
genomsnittlig etta i Stockholm måste priset falla 
med hela 37 procent. Amorteringskraven tvingar 
således denna förstagångsköpare att minska sin 
bostadsefterfrågan med 37 procent jämfört med 
ett amorteringsfritt lån.

Amorteringskraven och den övriga kredit- 
åtstramningen har således minskat efterfrågan på 

bostäder från drabbade grupper. Bostadspriserna 
och nyproduktionen har fallit. Detta förvärrar 
den strukturella bostadsbristen i storstäderna.

Många av de utestängda har inte något 
annat alternativ än att gå till andrahandshyres-
marknaden. Där kan månadshyran för en etta i 
Stockholm vara 10 000 kronor eller mer. För en 
hyreslägenhet är boendebetalning och brukar-
kostnad lika, och det ofrivilliga sparandet är 
noll. För andrahandsettan blir brukarkostnaden 
mycket högre än för den ägda Stockholmsettan.

Amorteringskraven minskar hushållens 
motståndskraft 
Det uttalade syftet med amorteringskraven är 
att öka hushållens motståndskraft. Men i själva 
verket är amorteringskraven kontraproduktiva 
och minskar hushållens motståndskraft.

Med hushållens motståndskraft avses i detta 
sammanhang deras förmåga att upprätthålla 
sin konsumtion vid bostadsprisfall, ränteför-
ändringar och inkomstfall. Konsumtionen och 
motståndskraften beror främst på hur hushållens 
kassaflöden påverkas. 

Kassaflödenas och konsumtionens känslighet 
för ränteförändringar är dock ett särskilt kapitel. 
Höga skulder och rörliga boräntor skapar nämli-
gen en kraftfull ”kassaflödeskanal” för penning- 
politiken. Riksbankens styrränta får nämligen via 
boräntorna en direkt effekt på hushållens ränte-
betalningar och därmed deras kassaflöden och 
konsumtion. Höga skulder gör det således lättare 
för Riksbanken att genom att sänka räntan 
förbättra hushållens kassaflöden och hålla uppe 
deras konsumtion vid en lågkonjunktur. Dess-
utom har Finansinspektionen, Riksbanken och 
Riksgälden effektiva verktyg att hindra margina-
len mellan boräntor och styrränta att stiga vid 
en kris eller lågkonjunktur – verktyg som med 
framgång användes under krisen 2008–2009. 
Sammantaget gör kassaflödeskanalen i isolering 
att hög skuldsättning snarast minskar risken för 
djupare lågkonjunkturer.

Beträffande konsumtionens känslighet för 
bostadsprisfall medför frånvaron av en aktiv bolå-
nekanal med bolånefinansierad överkonsumtion 
att hushållens kassaflöden och därmed konsum-
tion inte blir känsliga för bostadsprisfall. 

Då återstår frågan om konsumtionens käns-
lighet för inkomstfall. Forskningen har visat att 
konsumtionens inkomstkänslighet inte beror  



6

direkt på skuldsättningen utan på omfattning-
en av kredit- och likviditetsrestriktioner. Utan 
tillgång till kredit eller likvida tillgångar beror 
konsumtionen då på hushållens kassaflöden, som 
direkt påverkas av inkomstbortfall. 

Amorteringskraven ökar kredit- och likvidi-
tetsrestriktionerna, ökar skuldbetalningarna och 
minskar kassaflödena. Därmed ökar konsumtio-
nens känslighet för inkomstbortfall. Visserligen 
minskar amorteringskraven skuldsättningen, 
vilket för givna boräntor minskar räntebetalning-
arna, men den effekten är liten och domineras 
av att amorteringarna ökar skuldbetalningarna. 
Nettoeffekten blir att amorteringskraven ökar 
konsumtionens känslighet för inkomstfall och att 
motståndskraften minskar. Risken för djupare 
konjunkturnedgångar ökar.

Bolåneföretagen får visserligen ge undantag 
från amorteringarna under en begränsad period 
av ”särskilda skäl”, men reglerna för dessa 
undantag löser inte problemet med att amorte-
ringskraven minskar motståndskraften.

Till saken hör att de utestängda som måste gå till 
andrahandshyresmarknaden med höga hyror också 
får sämre kassaflöden och mindre motståndskraft. 

Reformer för en bättre bolånemarknad

Flera åtgärder kan vidtas för att förbättra bolåne- 
marknadens funktionssätt – och samtidigt öka 
hushållens motståndskraft. Amorteringskraven 
bör avskaffas och den övriga kreditåtstramningen 
mildras. Bolåneföretagen bör diskutera indivi-
duella amorteringsplaner med kunderna men 
amorteringsfria lån ska inte uteslutas – enligt ett 
tidigare förslag från FI 2013. Bolåneföretagens 
interna skuldkvotstak fyller ingen funktion för att 
bedöma låntagarnas betalningsförmåga utan bör 
avskaffas. Lägre och rimligare KALP-räntor bör  
införas (räntan vid bolåneföretagens ”Kvar-Att- 
Leva-På”-beräkningar för att bestämma lånens 
storlek). Bolånetaket bör ses över och förmodli-
gen höjas något. Samtidigt bör FI följa ett antal 
lämpliga indikatorer för att säkra att inte bolåne-
kanalen blir aktiv och det uppstår en omfattande 
bolånefinansierad överkonsumtion. Om så skulle 
vara fallet ska väl avvägda motåtgärder vidtas.
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Finansinspektionen (FI) har ansvaret för att 
upprätthålla den finansiella stabiliteten i Sveri-
ge. Man har under årens lopp vidtagit ett antal 
åtgärder för att stärka den finansiella stabiliteten 
och det finansiella systemets motståndskraft. 
Bland annat har kapitalkraven för de svenska 
bankerna höjts. Dessa banker är bland de bäst 
kapitaliserade i Europa och klarar stränga 
stresstest. 

I februari 2010 presenterade myndigheten en 
rapport om den svenska bolånemarknaden och 
bolåneföretagens kreditgivning som introduce-
rade stresstest av nya bolånetagare med hjälp 
av data som samlats in från bolåneföretagen  
(FI 2010b). Med dessa stresstester kunde de nya 
bolånetagarnas betalningsförmåga och mot-
ståndskraft mot störningar bedömas. Slutsatsen 
var att låntagarnas betalningsförmåga och 
motståndskraft mot störningar var mycket god 
och att det inte gick att dra slutsatsen att bostads- 
lånen och hushållens skuldsättning generellt 
skulle vara ett hot mot den finansiella stabiliteten. 
FI såg ändå med oro på att belåningsgraden 
(lån/bostadspris) hade ökat under ett antal år. 
Därför infördes från den första oktober 2010 ett 
bolånetak, enligt vilket belåningsgraden inte bör 
överstiga 85 procent (FI 2010a). 

Bolånetagarnas betalningsförmåga och mot-
ståndskraft har stadigt förbättrats sedan 2010. 
Trots denna gynnsamma utveckling av bolåne-
tagarnas betalningsförmåga och motståndskraft 
har amorteringskrav införts. Det första av dessa 
började gälla från första juni 2016. Enligt detta 
ska bolån amorteras med minst 1 procent per 
år om belåningsgraden överstiger 50 procent 
och med minst 2 procent om belåningsgraden 
överstiger 70 procent (FI 2016). 

Ett andra (”skärpt”) amorteringskrav infördes 
från första mars 2018. Enligt detta ska bolåne- 
tagare med en skuldkvot (skuld/bruttoinkomst) 
över 4,5 amortera ytterligare minst 1 procentenhet  
(FI 2017c). Dessa amorteringskrav innebär en 
betydande kreditåtstramning för hushåll som 
inte har hög inkomst och förmögenhet. Det har 
även kommit uppmaningar om kreditåtstram-
ningar i andra avseenden, vilka har följts av 
högre KALP-räntor och interna skuldkvotstak 
hos bolåneföretagen (Svenska Dagbladet 2017, 
Svensson 2019a). 

Man kan lätt tro att motiven bakom amorte-
ringskraven och den övriga kreditåtstramningen 

grundas i en oro för att hushållens skulder skulle 
medföra en risk för den finansiella stabiliteten. 
Men så är inte fallet. 

FI anser istället att de finansiella stabili-
tetsriskerna kopplade till hushållens skulder är 
relativt små. Svenska bolånetagare har generellt 
goda möjligheter att fortsätta att betala sina  
räntor och amorteringar även om räntorna 
stiger eller inkomsterna faller. Hushållen har 
även i genomsnitt tillräckliga marginaler för 
att hantera ett fall i bostadspriserna. Om ändå 
kreditförluster skulle uppstå bedöms de svenska 
bolåneföretagen ha tillfredsställande kapital- 
buffertar för att täcka förlusterna (FI 2017c, sid. 9).

Kreditåtstramningen har istället motiverats  
med att hushållens ökande skuldsättning 
skulle medföra en förhöjd makroekonomisk 
risk. FI befarar att högt skuldsatta hushåll vid 
makroekonomisk störning skulle kraftigt dra ner 
sin konsumtion, vilket kan förstärka en konjunk-
turnedgång. Amorteringskraven syftar därför till 
att öka hushållens motståndskraft mot makro- 
ekonomiska störningar och minska risken för 
djupare konjunkturnedgångar (FI 2017c, sid. 1). 

Men som visas i Englund och Svensson (2017) 
och Svensson (2018b, 2019b) bygger uppfatt-
ningen om en förhöjd makroekonomisk risk på 
ett missförstånd av befintliga forskningsresultat 
om sambandet mellan skuldsättning och senare 
konsumtionsfall. Det finns inget som tyder på att 
det i Sverige finns en förhöjd makroekonomisk 
risk för djupare konjunkturnedgångar. Det finns 
därför inga sakliga skäl för amorteringskraven 
och den övriga kreditåtstramning som ägt rum. 
De bygger på felaktiga grunder.

Dessutom kan man visa att amorteringskraven 
är kontraproduktiva och minskar – inte ökar 
– hushållens motståndskraft mot störningar. 
Amorteringskraven ökar således i sig risken för 
djupare konjunkturnedgångar.

Amorteringskraven har dessutom en lång 
rad nackdelar och samhällsekonomiska kost-
nader. De försämrar bostadsmarknadens och 
bolånemarknadens funktionssätt. De minskar väl-
färden för hushåll som inte har hög inkomst eller 
förmögenhet – särskilt unga. Amorteringskraven 
och den övriga kreditåtstramningen gynnar – via 
lägre huspriser – av allt att döma bara de hushåll 
med hög inkomst eller förmögenhet som inte 
direkt påverkas av kreditåtstramningen.

1   Inledning
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2   Amorteringskraven bygger på felaktiga grunder

FI införde efter regeringens godkännande det 
första amorteringskravet i juni 2016. Enligt detta 
ska nya låntagare med bolån amortera minst  
1 procent av bolånet om belåningsgraden 
överstiger 50 procent och minst 2 procent om 
den överstiger 70 procent. Det andra (”skärpta”) 
amorteringskravet infördes efter regeringens 
godkännande i mars 2018. Enligt detta ska nya 
låntagare med bolån som överstiger 4,5 gånger 
bruttoinkomsten amortera minst 1 procentenhet 
av bolånet, utöver det första amorteringskravet 
(FI 2016, 2017c).

Parallellt med att införa amorteringskraven har 
FI uppmuntrat eller tryckt på bolåneföretagen att 
strama åt kreditgivningen till hushållen på andra 
sätt. I november 2015 skrev till exempel den ny-
utnämnde generaldirektören en debattartikel där 
han föreslog ett skuldkvotstak på 6 gånger årlig 
disponibel inkomst (Thedéen 2015). 

Det finns flera indikationer på att FI uppmunt-
rat bolåneföretagen till en allmän åtstramning 
i kreditgivningen till hushållen, till exempel i 
icke-offentliga möten med bolåneföretagen, vad 
FI kallar för ”kommunikativ tillsyn”. Man kan 
notera att myndigheten uttalat ”att kraven och 
kreditprövningen skärpts under senare år är 
sunt. Det finns här anledning att påminna om att 
den omsvängningen har drivits på genom Finan-
sinspektionens agerande” (FI 2017a, sid. 2–3). 

Bolåneföretagen, kanske på grund av oro för 
bindande regleringar, har sedan introducerat 
nya – eller fäst större vikt vid befintliga – interna 
skuldkvotstak, som nu tycks vara 5 till 6 gånger 
årlig bruttoinkomst (Svenska Dagbladet 2017). 
Bolåneföretag med lägre KALP-ränta i sina 
kvar-att-leva-på-beräkningar tycks också ha höjt 
dessa något, och en normal KALP-ränta är 
numera 7 procent.1 2

1 För att bestämma hur mycket låntagaren får låna gör bolåneföretagen en så kallad kvar-att-leva-på (KALP)-beräkning. Enligt denna får lånet 
inte vara större än att låntagaren klarar av att med sin inkomst efter skatt betala räntor, amorteringar, driftkostnader och måttliga levnadsom-
kostnader, vid en ränta – KALP-räntan – som är högre än rådande marknadsräntor.
2 Se fotnot 13 för detaljer.

Amorteringskraven och den övriga kreditåtstramningen bygger på felaktiga grunder. 
Forskningen har visat att den makroekonomiska risken för djupare konjunkturnedgångar 
inte beror på skuldsättningen utan på om det förekommer en bolånefinansierad över-
konsumtion. Det finns inga tecken på en sådan överkonsumtion i Sverige. Hushållens 
motståndskraft och hur känslig hushållens konsumtion är för inkomstfall beror inte på 
skuldsättningen utan på omfattningen av kredit- och likviditetsrestriktioner. Amorte-
ringskraven medför strängare kredit- och likviditetsrestriktioner, minskar hushållens 
motståndskraft och ökar risken för djupare konjunkturnedgångar.

2.1   FI:s sätt att tänka om riskerna med hushållens skuldsättning

FI:s sätt att tänka om riskerna med hushållens 
skuldsättning kan sammanfattas på följande sätt:

1. Konsumtionen för högt skuldsatta svenska 
hushåll – hushåll med höga belåningsgrader eller 
skuldkvoter – är mer känslig för bostadsprisfall, 
räntehöjningar och inkomstfall än konsumtionen 
för mindre skuldsatta hushåll. 

2. Detta innebär att högt skuldsatta hushåll kan 
komma att minska sin konsumtion mer vid en kon-
junkturnedgång och därmed förstärka nedgången. 
Hög skuldsättning hos många hushåll medför 
därför en förhöjd makroekonomisk risk för djupare 
konjunkturnedgångar.

3. Eftersom den makroekonomiska risken beror på 
skuldsättningen kan den minskas genom att minska 
skuldsättningen. 

4. Amorteringskraven är ett lämpligt medel att 
minska skuldsättningen. Det första amorterings-
kravet minskar belåningsgraderna och det andra 
amorteringskravet minskar skuldkvoterna. 

5. Syftet med amorteringskraven är således att 
göra hushållens konsumtion mindre känslig för 
bostadsprisfall, räntehöjningar och inkomstfall 
och i den meningen öka hushållens motstånds-
kraft mot dessa tre störningar.
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Forskningen har emellertid visat att det inte var 
hög skuldsättning som orsakade konsumtions-
fallet i dessa länder.3 Orsaken var i stället att de 
högt skuldsatta hushåll som drog ner sin konsum-
tion före krisen hade ägnat sig åt en bolånefinansierad 
ohållbar överkonsumtion, som inte kunde fortsätta 
utan upphörde under krisen. 

Det helt avgörande forskningsresultatet är att högt 
skuldsatta hushåll som inte hade höjt bolånen för 
att överkonsumera inte drog ner sin konsumtion 
mer än lägre skuldsatta hushåll (Andersen m.fl. 
2016, Broadbent 2019). Detta innebär att det 
inte var skuldsättningsnivån utan den bolånefinansierade 
överkonsumtionen som orsakade konsumtionsfallet.4    

Vi kan således tala om en bolånekanal, genom 
vilken huspriserna kan påverka konsumtionen.5 
När bostadspriserna steg före krisen höjde 

många hushåll sina bolån (uttag av eget kapital, 
tilläggslån) för att finansiera en överkonsumtion 
– och ett undersparande – i förhållande till sin 
disponibla inkomst. Detta visade sig bland annat 
i en låg sparkvot. När krisen slog till och bostads-
priserna slutade stiga och började falla kunde 
inte längre bolånen höjas. Då upphörde överkon-
sumtionen, konsumtionen föll tillbaka till en mer 
normal nivå i förhållande till disponibel inkomst 
och sparkvoten steg till en mer normal nivå. 

Bolånekanalen möjliggör således en bolå-
nefinansierad överkonsumtion som således kan 
göra konsumtion känslig för ett bostadsprisfall. 
Detta leder till frågan om det finns några tecken 
på en aktiv bolånekanal och bolånefinansierad 
överkonsumtion i Sverige.

2.2   Bolånekanalen och bolånefinansierad överkonsumtion

3 Se diskussionen i Svensson (2019b) av Andersen m.fl. (2014, 2016), Bunn och Rostom (2014,2015) och Baker (2018).
4 Samtidigt bidrog höjda bolån för konsumtionsändamål till att många hushåll blev högt skuldsatta. Bolånefinansieringen av överkonsumtionen 
orsakade således både konsumtionsfallet och i viss utsträckning den höga skuldsättningen. Detta skapade ett statistiskt samband mellan hög skuld-
sättning och senare konsumtionsfall – men inget orsakssamband mellan dem. 
5 Kanalen kallas ”the housing-collateral channel” av Muellbauer (2012) och ”the credit-driven household demand channel” av Mian och Sufi (2018). 
Muellbauer betonar att hur stark denna kanal är varierar mycket mellan olika länder beroende på institutionella och nationella förhållanden.

Den viktigaste punkten är den första, att kon-
sumtionens känslighet för dessa störningar ökar 
med skuldsättningen. Om den inte är korrekt fal-
ler övriga punkter. FI har dock inte presenterat 
någon detaljerad beskrivning av hur hushållens 
skulder skulle påverka konsumtionens känslighet 
för dessa tre störningar. 

I stället har man genomgående hänvisat till 
internationella erfarenheter från finanskrisen 

2008–2009, enligt vilka högt skuldsatta hushåll i 
Danmark, Storbritannien och USA drog ner sin 
konsumtion mer än mindre skuldsatta hushåll. 
FI har dock inte förklarat genom vilka mekanis-
mer eller kanaler detta skulle ha skett, samt om 
dessa mekanismer eller kanaler är relevanta för 
Sverige.

2.3   Inga tecken på bolånefinansierad överkonsumtion i Sverige

För att kunna bedöma om det finns en makro- 
ekonomisk risk för djupare lågkonjunkturer i 
Sverige gäller det således att bedöma om det 
finns en aktiv bolånekanal med bolånefinan-
sierad överkonsumtion av makroekonomisk 
betydelse i Sverige. En överkonsumtion och ett 
undersparande av makroekonomisk betydelse 
skulle bland annat visa sig i hushållens sparkvot.

Figur 1 visar att sparkvoten i Danmark och 
Storbritannien var låg före krisen och att den 
ökade kraftigt under krisen, det vill säga kon-
sumtionen föll procentuellt mer än disponibel 

inkomst. Men i Sverige var sparkvoten hög före 
krisen och har nu stigit till en historiskt hög 
nivå. En så hög sparkvot är inte förenlig med 
ett undersparande eller en överkonsumtion av 
makroekonomisk betydelse i Sverige.

En annan indikator är stora köp av större 
varaktiga konsumtionsvaror, eftersom sådana ofta 
finansieras med lån. Denna ligger dock strax under 
sitt historiska genomsnitt (FI 2017d, diagram 34). 
Detta tyder också på att det inte förekommer 
någon bolånefinansierad överkonsumtion. Bolå-
nekanalen är således inte aktiv i Sverige.
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Figur 1. Hushållens 
bruttosparkvot i 
Danmark, Sverige och 
Storbritannien

Källa och not: Eurostat och 
Svensson (2019b). Brutto- 
sparkvoten är bruttosparande 
i förhållande till disponibel in-
komst. Bruttosparandet bortser 
från avskrivningar.
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Det finns således inga indikationer från aggre-
gerade data – som sparkvot och konsumtion av 
varaktiga varor – på att det skulle förekomma 
någon bolånefinansierad överkonsumtion av 
makroekonomisk betydelse i Sverige. 

Samtidigt visar mikrodata på ett ganska om-
fattande uttag av eget kapital, så kallade tilläggs-
lån, från befintliga bolånetagare i Sverige. Detta 
dokumenteras av Emanuelsson m.fl. (2018).  
I befintliga studier av mikrodata finns det emel-
lertid inget som tyder på att tilläggslånen skulle 
finansiera en överkonsumtion av makroekono-
misk betydelse. Som diskuteras vidare i Svensson 
(2019b) tycks uttagen istället ha använts till såda-
na ändamål som renoveringar, köp av fritidshus 
och hjälp till familjemedlemmar att köpa egen 
bostad. Låntagare kan även ha höjt sina bolån 
för att kunna betala framtida amorteringar  
(Hull 2017, Svensson 2016) eller för att investera 
i finansiella tillgångar och bygga upp en likvi-
ditetsbuffert, vilket ökar motståndskraften mot 
störningar.

Li och Zhang (2018) visar att uttag av eget 
kapital har använts till att betala av tidigare 
konsumtionslån till hög ränta – en slags privat 
skuldsanering – och till att finansiera nya små-
företag. Sodini m.fl. (2017) undersöker hushåll 
som gjorde en stor kapitalvinst vid ombildning 
av hyresrätter till bostadsrätter. De visar att de 
som sålde och flyttade – och således kasserade in 
kapitalvinsten – ökade sin konsumtion. Däremot 
ökade de som bodde kvar inte sin konsumtion. 
De använde bland annat bolånen till att utjämna 
konsumtionen vid inkomststörningar, vilket 
därigenom ökade deras motståndskraft mot 
störningar. 

Sammantaget tyder informationen om utta-
gen av eget kapital i Sverige på att detta inte har 
använts till någon omfattande konsumtion utan 
till bostadsinvesteringar och till andra ändamål, 
av vilka några snarast kan ha ökat hushållens 
motståndskraft mot störningar. 

2.4   Uttag av eget kapital tycks snarast öka hushållens  
         motståndskraft
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Den första – och viktigaste – punkten i FI:s sätt 
att tänka är som sagt att konsumtionens käns-
lighet för bostadsprisfall, räntehöjningar och 
inkomstfall ökar med ökad skuldsättning. Hittills 
har vi diskuterat bolånekanalen och därmed 
känsligheten för bostadspriserna. En inaktiv 
bolånekanal och frånvaron av en bolånefinan-
sierad överkonsumtion i Sverige medför dels att 
konsumtionen blir mindre känslig för bostadspri-
serna, dels att denna låga känslighet är obero-
ende av skuldsättningen. Man kan förstå detta 
genom att ändrade bostadspriser inte påverkar 
hushållens kassaflöden. Kassaflödena och hur 
störningar påverkar dessa är nämligen avgöran-
de för att förstå hur konsumtionen påverkas.

Beträffande ränteförändringar är det riktigt att 
höga skulder och rörliga boräntor gör hushållens 
kassaflöde, och därmed deras konsumtion, mer 
känslig för ränteförändringar. Höga skulder och 
rörliga boräntor skapar en ”kassaflödeskanal” i 
penningpolitiken, genom vilken styrränteföränd-
ringar snabbt påverkar hushållens kassaflöde och 
konsumtion (Flodén m.fl. 2018, Hughson m.fl. 
2016, Gustafsson m.fl. 2017, Svensson 2019b). 

Kassaflödeskanalen gör penningpolitiken mer 
kraftfull och gör det lättare för Riksbanken att 
stabilisera konsumtionen och den aggregerade 
efterfrågan och därmed hindra konsumtionsfall 
och konjunkturnedgångar. En viktig omständighet 
är att med rörlig växelkurs och flexibel inflations-
målspolitik blir styrräntan och rörliga boräntor 
låga i en lågkonjunktur – inte höga, som under 
90-talskrisen. Detta minskar skuldsatta hushålls 
räntebetalningar och underlättar för dem att upp-
rätthålla sin konsumtion vid inkomststörningar. 
Därför innebär höga skulder och rörliga boräntor 
i praktiken en slags försäkring för bolånetagare 
mot dåliga tider. Kassaflödeskanalen minskar 
risken för ett konsumtionsfall och djupare lågkon-
junkturer snarare än att öka den.

Mot detta har hävdats att vissa störningar kan 
öka marginalen mellan boräntor och styrränta. 
Men, som diskuteras i Svensson (2019b), har 
myndigheterna FI, Riksbanken och Riksgälden 
effektiva verktyg för att behålla en normal ränte-
marginal, vilka vid behov kan användas – och 
som användes med stor effektivitet under krisen 
2008–2009.6 

Då återstår frågan om konsumtionens 
inkomstkänslighet. Baker (2018, sid. 1549) har visat 
att skuldsättningen inte har någon direkt påver-
kan på konsumtionens inkomstkänslighet. Istället 
är det kredit- och likviditetsrestriktioner som gör 
att hushållens konsumtion blir mer inkomstkäns-
lig. Detta är ett mycket rimligt resultat, helt för-
enligt med den så kallade ”permanent-inkomst- 
hypotesen” (Friedman 1957). Om hushållen har 
tillgång till kredit eller likvida tillgångar kan de 
bättre upprätthålla sin konsumtion vid inkomst-
fall. Huruvida högre skuldsättning ökar eller 
minskar konsumtionens inkomstkänslighet beror 
således inte på skuldsättningen i sig, utan på 
om skuldsättningen medför större eller mindre 
kredit- och likviditetsrestriktioner. 

Sammantaget visar denna genomgång att 
konsumtionens känslighet för bostadsprisfall 
främst avgörs av bolånekanalen och omfattning-
en av bolånefinansierad konsumtion. Skuld-
sättningsnivån har knappast någon effekt på 
känsligheten för bostadsprisfall. När det gäller 
konsumtionens räntekänslighet gör penning-
politikens kassaflödeskanal att högre skuldsätt-
ning snarast gör det lättare för högt skuldsatta 
hushåll att stabilisera sin konsumtion. När det 
gäller konsumtionens inkomstkänslighet bestäms 
denna främst av omfattningen av kredit- och 
likviditetsrestriktioner. Skuldsättningens effekt på 
inkomstkänsligheten bestäms därför av om högre 
skuldsättning medför större eller mindre kredit- 
och likviditetsrestriktioner.

2.5   Konsumtionens känslighet för bostadspriser, ränteförändringar  
         och inkomster

6 Som diskuteras i Svensson (2019b) skulle räntemarginalen kunna öka i en lågkonjunktur om till exempel utländska investerare börjar tvivla på 
bankernas soliditet och bolånens säkerhet. Men givet hur säkra bolånen är och hur stora kapitalbuffertar bankerna har skulle detta vara ett likvidi-
tetsproblem för bankerna, inte ett soliditetsproblem. Då är det ett läroboksexempel på när likviditetstöd (”lending of  last resort”), en bankgaranti 
eller andra åtgärder från FI, Riksbanken eller Riksgälden kan hindra räntemarginalen från att stiga. 
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2.6   Ett mer realistiskt sätt att tänka på riskerna med hushållens  
         skuldsättning

Ovanstående diskussion leder fram till en mer 
realistisk tankeram för hushållens skuldsättning 
och risken för djupare konjunkturnedgångar:

1. Avsaknaden av en aktiv bolånekanal med 
bolånefinansierad överkonsumtion gör att kon-
sumtionen för högt skuldsatta svenska hushåll 
inte är mer känslig för bostadsprisfall än kon-
sumtionen för lägre skuldsatta hushåll.

2. Konsumtionen för högt skuldsatta hushåll 
är mer känslig för ränteförändringar. Men i en 
lågkonjunktur blir räntan låg, vilket förbättrar 
högt skuldsatta hushålls kassaflöden. Därför 
blir det lättare för dessa hushåll att stabilisera 
konsumtionen i en lågkonjunktur än för mindre 
skuldsatta hushåll.

3. Konsumtionens inkomstkänslighet beror inte 
direkt på skuldsättningen utan på omfattningen 
av kredit- och likviditetsbegränsningar.

4. Sammantaget beror den makroekonomiska 
risken för djupare konjunkturnedgångar inte 
direkt på skuldsättningen utan på omfattningen 
av kredit- och likviditetsrestriktioner, eftersom 
konsumtionens känslighet för inkomstfall beror 
av dessa restriktioner. Den makroekonomiska 
risken kan minskas genom att omfattningen av 
kredit- och likviditetsbegränsningar minskas.

Mot denna bakgrund finns det inget behov av 
amorteringskrav. Det är till och med så att amor-
teringskraven blir kontraproduktiva och ökar 
risken för djupare konjunkturnedgångar.

För det första ökar amorteringskraven skuld-
betalningarna och försämrar kassaflödet. De ökar 
därmed kredit- och likviditetsrestriktionerna. Detta 
ökar konsumtionens känslighet för inkomstfall. 

För det andra medför det första amorte-
ringskravets beroende av belåningsgraden att 
konsumtionens känslighet för bostadsprisfall kan 
öka. Ett fall i bostadspriserna ökar belåningsgra-
den. Då hamnar fler bolånetagare med ett nytt 
bolån över 50- och 70-procentsgränserna. Då 
kan bolåneföretagen kräva högre amorteringar. 
Då försämras bolånetagarnas kassaflöde och de 
måste konsumera mindre. 

För det tredje medför det andra amorterings-
kravets beroende av skuldkvoten att konsumtionens 
känslighet för inkomstfall kan öka ytterligare. Ett 
inkomstfall ökar skuldkvoten. Då hamnar fler 
bolånetagare med ett nytt bolån över 4,5-gränsen 
för skuldkvoten, varvid bolånetagen kan kräva 
högre amorteringar och bolånetagarna måste 
konsumera mindre.
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3
KAPITEL
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Pris 2,8 mnkr

Storlek 31 kvm

Pris/kvm 90 323 kr

Driftkostnad 2 100 kr/mån

Insats 15 % 420 000 kr

Lån 85 % 2,38 mnkr

Ränta 3,3 % 

Kapitalinkomstskatt 30 %

Reavinstskatt 22 %

Förväntad inflationstakt 2 %

Real reavinst efter skatt 0 %

Levnadskostnad, 1 vuxen 9 300 kr/mån

Hyra andrahandsetta 10 000 kr/mån

3   Förstagångsköpare utan hög inkomst och  
      förmögenhet utestängs
Amorteringskraven höjer barriärerna för inträde på bostadsmarknaden. De försämrar 
bostadsmarknadens funktionssätt, minskar rörligheten och missgynnar bostadsköpare 
utan hög inkomst eller förmögenhet. Särskilt drabbade är unga förstagångsköpare – och 
särskilt gynnade är bostadsköpare med hög inkomst eller förmögenhet. Unga utestängs 
främst av amorteringskraven, inte av höga bostadspriser.

För att visa på de konkreta effekterna av amorte-
ringskraven och den övriga kreditåtstramningen 
utgår vi ifrån ett exempel, nämligen en genom-
snittlig bostadsrättsetta i Stockholms kommun 
2017, med antagande enligt tabell 1. Den kostar 
2,8 miljoner kronor och är 31 kvadratmeter stor. 
Låt mig för enkelhets skull kalla den för ”Stock-
holmsettan”.

Figur 2 visar månatlig boendebetalning, brukar- 
kostnad och ofrivilligt sparande för denna lägen-
het utan amortering.7 Boendebetalningen skulle 
bli cirka 6 700 kronor, brukarkostnaden (den 
egentliga boendekostnaden) cirka 2 800 kronor 
och det ofrivilliga sparandet cirka 3 900 kronor.

7 Boendebetalningen är lika med räntebetalningar efter skatt plus amorteringar plus driftkostnader. Brukarkostnaden, den egentliga boendekostna-
den, är lika med reala räntebetalningar plus real kostnad för eget kapital plus driftkostnad minus real reavinst efter skatt (som här satts till noll). Det 
ofrivilliga sparandet är skillnaden mellan boendebetalning och brukarkostnad, vilket är lika med real minskning av bolånet på grund av inflationen 
plus amortering minus real kostnad för eget kapital. För en hyreslägenhet är boendebetalning och brukarkostnad lika med hyran, och det ofrivilliga 
sparandet är noll.

Tabell 1. 
Grundantaganden för 
en genomsnittlig etta 
i Stockholms kommun 
2017

Källa och not: Svensk Mäklar-
statistik och Svensson (2019a, 
tabell 3.2). Räntan avser ett 
bolån med 10 års bindningstid. 
Driftkostnad är genomsnittlig 
månadsavgift på 1 900 kronor 
plus 200 kronor. Levnads- 
kostnaden från FI (2017e, 
bilaga 1).
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Figur 2. Månatlig 
boendebetalning, 
brukarkostnad och 
ofrivilligt sparande: Utan 
amortering

Källa och not: Egna beräk-
ningar och Tabell 1. Se  
Svensson (2019a) för detaljer.

Figur 3. Månatlig 
boendebetalning, 
brukarkostnad och 
ofrivilligt sparande: Med 
amorteringskrav

Källa och not: Egna beräk-
ningar och Tabell 1. Se  
Svensson (2019a) för detaljer.
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Vidare utgår vi ifrån en potentiell förstagångskö-
pare, ”Anna”, 27 år. Hon antas ha en brutto- 
inkomst på 25 000 kronor i månaden eller  
300 000 kronor per år. Detta var medianin-
komsten och nära medelinkomsten 2017 för 
25–29-åringar (med positiv inkomst) i Stockholm 
(SCB 2019d, Svensson 2019a). Efter skatt får 
Anna en nettoinkomst på 19 700 kronor per 
månad (skattetabell 30 för 2017, se figur 14). 

Som andel av nettoinkomsten blir i detta fall 
boendebetalningen 34 procent, brukarkostnaden 
14 procent och det ofrivilliga sparandet 20 procent. 
Visserligen är den totala boendebetalningen 
tämligen hög som andel av nettoinkomsten, men 
brukarkostnaden är bara 14 procent.8  

Anna har definitivt råd med Stockholmsettan. 
Dessutom är boendebetalning och brukarkost-
nad beräknade med en hög ränta, en 10-årig 
boränta på 3,3 procent, som efter avdrag för en 
riskpremie kan tolkas som bolåneföretagens för-
väntningar om genomsnittlig rörlig ränta under 
de närmaste 10 åren. Det är således möjligt att 
låsa räntan till 3,3 procent de närmaste 10 åren, 
om Anna skulle önska det. 

Med en rörlig ränta på 1,5 procent blir boen-
debetalningen de närmaste åren betydligt lägre, 
och brukarkostnaden blir nära noll. Brukarkost-
naden är också beräknad med antagandet om 
att real reavinst efter skatt är noll.9 Om denna är 
positiv är boendebetalningen oförändrad men 

8 Evidens (2018, sid. 28) använder en boendebetalning på 35 procent av disponibel inkomst som gräns för vad hushållen själva bedömer vara 
möjligt att klara.
9 Med en ränta på 1,5 procent blir boendebetalning, brukarkostnad och ofrivilligt sparande 4 183 kronor, –117 kronor respektive 4 299 kronor 
(Svensson 2019a, fig. B.4). Med en ränta på 3,3 procent och en nominal prisökning på 4 procent per år blir den reala reavinsten efter skatt inte 
noll utan 1,12 procent per år. Då blir boendebetalning, brukarkostnad och ofrivilligt sparande 6 682 kronor, 210 kronor respektive 6 472 kronor 
(Svensson 2019a, fig. 6.9).
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brukarkostnaden blir lägre och det ofrivilliga 
sparandet högre. 

Ovanstående är beräkningen för ett amorte-
ringsfritt lån. Den blir mycket annorlunda med 
amorteringskraven. Med 85 procents belå-
ningsgrad är belåningsgraden över 70 procent, 
och enligt det första amorteringskravet ska 
lånet amorteras med minst 2 procent av det 
ursprungliga lånebeloppet på 2,38 miljoner 
kronor. Med en årlig bruttoinkomst på  
300 000 kronor är lånet nästan 8 gånger Annas 
årliga bruttoinkomst (1,35 miljoner kronor) och 
således långt över tröskeln på 4,5 gånger brut-
toinkomsten. Enligt det andra amorteringskravet 
ska då lånet amorteras med ytterligare  
1 procentenhet, det vill säga totalt 3 procent 
årligen av det ursprungliga lånebeloppet.

Figur 3 visar beräkningen med amortering 
på 3 procent. Amorteringen blir 5 950 kronor 
per månad. Boendebetalningen ökar med detta 
belopp till cirka 12 600 kronor per månad, medan 
brukarkostnaden är oförändrad. Det ofrivilliga 
sparandet ökar med amorteringen till cirka  
9 800 kronor per månad. 

För Anna blir nu boendebetalning, brukar-
kostnad och ofrivilligt sparande som andel av 
nettoinkomsten 64 procent, 14 procent respektive  
50 procent. Boendebetalningen och det ofrivilli-
ga sparandet blir orimligt höga för henne. Oav-
sett om hon får låna beloppet från bolåneföreta-

get eller inte klarar hon inte boendebetalningen 
och får avstå från ettan och den låga brukar- 
kostnaden på cirka 2 800 kronor per månad.

Anledningen till att Anna inte klarar av att 
köpa Stockholmsettan även om hon skulle få  
lånet är att amorteringskraven gör att hon tvingas 
spara orimligt mycket, hela 9 800 kronor per 
månad, vilket utgör hälften av hennes netto- 
inkomst. 

De flesta 25–29-åringar kan se fram mot 
stigande framtida inkomster, och ur ett livs- 
cykelperspektiv är det rimligt att göra sitt stora 
sparande inför äldre dagar i medelåldern när 
inkomsterna normalt är mycket större. Med ett 
amorteringsfritt lån skulle hennes ofrivilliga  
sparande fortfarande bli tämligen stort men 
ändå hanterbart. 

Amorteringskraven orsakar således en stor 
skillnad mellan boendebetalningen och brukar-
kostnaden. För den förstagångsköpare som är 
kredit- och likviditetsbegränsad är det boende-
betalningen som avgör om köpet är möjligt. För 
den som inte är kredit- och likviditetsbegränsad 
– som har hög inkomst eller förmögenhet – är 
det brukarkostnaden som avgör om köpet är 
fördelaktigt. Detta förklarar varför amorterings-
kraven är snedvridande både ur effektivitetssyn-
punkt och ur fördelningssynpunkt. Den som inte 
har hög inkomst eller förmögenheten hindras 
från att dra fördel av den låga brukarkostnaden.
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Vilka alternativ finns för Anna om hon vill bo 
i Stockholm och inte kan eller vill bo hos sina 
föräldrar? På grund av amorteringskraven kan 
hon – som har medel- och medianinkomst bland 
25–29-åringar i Stockholm – inte köpa den 
genomsnittliga Stockholmsettan. Beroende på 
hur mycket hon kan få låna (som vi ska undersöka 
nedan) kan hon kanske hitta en billigare men 
sämre eller sämre belägen lägenhet i Stockholm 
som hon har råd med.10 

Hon kan också försöka hitta en hyreslägenhet. 
Genomsnittshyran för en hyresreglerad Stock-
holmsetta som förmedlas av bostadsförmed-
lingen är cirka 5 300 kronor per månad, men 
medianen och genomsnittet för kötiden är då 

cirka 11 år (Stockholms bostadsförmedling 2018 
och egna beräkningar). 

I praktiken återstår i Stockholm i många fall 
bara andrahandshyresmarknaden. Den genom-
snittliga hyran för en etta i Stockholm är cirka  
10 000 kronor per månad enligt Qasa (2018).11

Figur 4 visar boendebetalning, brukarkostnad 
och ofrivilligt sparande i detta fall. För en hyres-
lägenhet är boendebetalning och brukarkostnad 
densamma, och det ofrivilliga sparandet är noll. I 
förhållande till nettoinkomsten på 19 700 kronor 
blir boendebetalning och brukarkostnad 51 procent 
– långt över den ägda bostadsrättens boende- 
betalning på 34 procent med ett amorteringsfritt 
lån och brukarkostnad på 14 procent.12

3.1   Andrahandshyresmarknaden 

Figur 4. Månatlig 
boendebetalning, 
brukarkostnad och 
ofrivilligt sparande 
för en genomsnittlig 
andrahandsetta i 
Stockholms kommun

Källa och not: Qasa (2018)

10 Om Anna hittar en billigare och sämre bostad att köpa så har hon visserligen fått en bostad, men hon gör en välfärdsförlust genom att hon 
tvingas bo i en sämre bostad än hon skulle ha råd med i frånvaro av amorteringskraven (Svensson 2018a). Samtidigt är det någon med lägre 
inkomst som skulle ha kunnat köpa denna billigare bostad i frånvaro av amorteringskraven som tvingas leta efter en ännu billigare och sämre 
bostad. För en fullständig utredning av effekterna av amorteringskraven för 25–29-åringar behöver man utgå från hela inkomstfördelningen och 
fördelningen av bostadsrätter. 
11 Enligt Boverket (2018b, tab. 3.8) kan andrahandshyran för en etta vara ännu högre: 10 500 kronor per månad för en hyresrätt och  
13 200 kronor per månad för en bostadsrätt i Storstockholm 2017.
12 Evidens (2017) visar på flera fördelar med ägd bostad jämfört med hyrd. 
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På andrahandsmarknaden hamnar således Anna 
i en besvärlig situation. Halva hennes netto- 
inkomst går till boendebetalning och brukarkost-
nad, det vill säga hyran. Till råga på allt medför 
den höga boendebetalningen inget ofrivilligt 
sparande, i kontrast till en ägd Stockholmsetta. 
Hennes återstående halva nettoinkomst ska 
således räcka både till konsumtion och sparande. 
Man kan säga att Anna tvingas överbetala (för 
hyran, brukarkostnaden) och både underkonsumera 
och underspara. 

Boendebetalning, brukarkostnad och ofrivilligt 
sparande för de fyra alternativen – bostadsrätt 
utan amortering respektive med amorteringskrav 
samt hyresreglerad hyresrätt respektive andra-
handsuthyrd etta – visas i figur 5. Fördelarna 
med ett amorteringsfritt lån och nackdelarna 
med amorteringskraven respektive att hyra i 
andrahand är uppenbara. 

Figur 5. Månatlig 
boendebetalning, 
brukarkostnad och 
ofrivilligt sparande för 
en etta utan amortering, 
med amorteringskrav, 
med hyresreglering 
samt andrahandsuthyrd i 
Stockholms kommun

Källa och not: Figur 3 och 4, 
Stockholms bostadsförmedling 
(2018) och Qasa (2018).

0 00

6 682
5 300

2 823
2 823

5 300
3 858

9 80810 000

12 632

10 000

5 000

10 000

15 000

Utan amortering
Hyresreglering, 11 års kö

Amortering
Andrahandsuthyrning

Boendebetalning Brukarkostnad Ofrivilligt sparande

   Ränta 3,3 %,  Bel.grad 85 %,  Pris 2,80 mnkr

Beräkningarna ovan antar att Anna har till-
gång till ett ganska ansenligt belopp på 420 000 
kronor att använda till insatsen på 15 procent av 
priset på Stockholmsettan (eller har möjlighet 
till att låna ett motsvarande belopp räntefritt av 
föräldrar eller släktingar). 

Förutom Anna antar vi nu att en annan 
25–29-åring i Stockholm med en bruttoinkomst 
på 25 000 kronor per månad, men som har en 
förmögenhet på hela 1,4 miljoner kronor att 
använda till insatsen. Vi kallar henne för ”Berit”. 
Berit behöver således ”bara” låna ytterligare  
1,4 miljoner kronor. 

För Berit får då lånet en belåningsgrad på  
50 procent och det blir ingen amortering enligt 
det första amorteringskravet. Dock är lånet  

4,7 gånger den årliga bruttoinkomsten, det 
vill säga över 4,5, och då blir det ytterligare 1 
procentenhets amortering enligt det andra amor-
teringskravet. 

Figur 6 visar boendebetalning, brukarkostnad 
och ofrivillig amortering i Berits fall. Brukar- 
kostnaden är oförändrad medan boendebetalning 
och ofrivilligt sparande blir cirka 6 000 kronor  
respektive cirka 3 100 kronor. I förhållande till 
nettoinkomsten blir boendebetalning, brukar-
kostnad och ofrivilligt sparande 30 procent,  
14 procent respektive 16 procent. Boendebetalning 
och ofrivilligt sparande blir mycket högre för 
Anna, som måste låna 85 procent, än för Berit, 
som bara behöver låna 50 procent.

3.2   Förstagångsköpare med förmögenhet som bara behöver låna  
         50 procent
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Figur 6. Månatlig 
boendebetalning, 
brukarkostnad och 
ofrivilligt sparande för en 
etta med belåningsgrad 
på 50 procent och  
1 procent amortering

Källa och not: Egna beräk-
ningar och Tabell 1. Se  
Svensson (2019a) för detaljer. 
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Den ovanstående diskussionen visar att med 
ett amorteringsfritt lån skulle Anna – en 
25–29-åring med medel- och medianinkomst i 
Stockholm – inte ha några svårigheter att klara 
av boendebetalningen för Stockholmsettan. Då 
skulle Anna kunna dra nytta av den låga brukar-

kostnaden. Med amorteringskraven blir däremot 
boendebetalningen för stor för att Anna skulle 
kunna klara av den, även om Anna skulle få 
bolånet av bolåneföretaget. Men låt oss nu se vad 
som bestämmer villkoren för att få bolånet av 
bolåneföretaget.

Kreditåt-
stramning

Belånings-
grad

KALP- 
ränta Amotering Boendebe-

talning
Brukar-
kostnad

Ofrivilligt 
sparande

Minsta 
bruttoin-

komst
Utan 85 % 6 % 0 % 6 682 2 823 3 858 25 000

Med 85 % 7 % 3 % 12 632 2 823 9 808 35 000

Med 50 % 7 % 1 % 5 962 2 823 3 138 23 000

Andra-
handshyra 10 000 10 000 0

Tabell 2. 
Boendebetalning, 
brukarkostnad, ofrivilligt 
sparande och minsta 
bruttoinkomst

Källa och not: Egna beräk-
ningar och Tabell 1. Se  
Svensson (2019b) för detaljer.

Det finns flera indikationer på att en situation 
utan den kreditåtstramning som skett i Sverige 
under senare år kan representeras av ett amor-
teringsfritt lån och en KALP-ränta på 6 procent 
(Svensson 2019a).13 Situationen efter kreditåt-
stramningen kan någorlunda väl representeras 
med en KALP-beräkning med amorterings- 
kraven och en KALP-ränta på 7 procent samt 

ett ungefärligt skuldkvotstak på 5,5 gånger årlig 
bruttoinkomst.

Vid en KALP-beräkning kontrolleras att 
låntagarens kassaflödesmarginal inte är negativ 
när KALP-räntan används i beräkningen. Med 
kassaflödesmarginal menas nettoinkomst minus 
räntebetalning efter skatt minus amortering 
minus driftkostnad minus levnadskostnad.14

3.3   Inkomst som behövs för att få låna till Stockholmsettan 

13 FI (2013b, sid. 12–13) rapporterar att bankernas KALP-ränta 2012 låg i intervallet 5,7–8,0 procent. Bland nya lån med 76–85 procents 
belåningsgrad var 21 procent år 2011 och 8 procent år 2012 amorteringsfria lån (diagram 9). Vissa banker erbjöd bottenlån till 85 procents 
belåningsgrad och åtminstone en bank hade inga amorteringskrav i sina KALP-beräkningar. Sveriges Riksbank (2012, diagram 3:7) rapporte-
rar att nästan 60 procent av nya bolånetagare hade amorteringsfria lån 2011. Så sent som i oktober 2018 finns det information om att Danske 
Bank använde en KALP-ränta på 6 procent (Expressen 2018). Men i januari 2019 angav Danske Bank (2019) att deras nya bolånetagare skulle 
klara en KALP-ränta på 7 procent. 
Dessa uppgifter är förenliga med att det var möjligt att få ett amorteringsfritt lån och en KALP-ränta på 6 procent före kreditåtstramningen. 
Bland mer anekdotisk information kan nämnas att Dagens Industri (2013) rapporterade att dåvarande finansmarknadsministern, Peter Norman, 
hade meddelat att hans mamma hade fått ett bolån där det krävdes att hon skulle klara en KALP-ränta på 6 procent. 
14 Bolåneföretagen använder något olika KALP-räntor och omkostnader vid sina beräkningar.
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Figur 7. Maximalt 
respektive nödvändigt lån 
med 6 procent KALP-
ränta utan amortering

Källa och not: Svensson (2019a).
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I figur 7, för fallet med en KALP-ränta på  
6 procent utan amortering, visar den heldragna 
röda linjen maximalt lån för given bruttoinkomst 
(det vill säga kombinationen av lån och bruttoin-
komst för vilken kassaflödesmarginalen är noll). 
Den horisontella streckade linjen visar nödvän-
digt lån för Stockholmsettan (2,38 miljoner  
kronor). Figuren visar att den minsta brutto-

inkomst som krävs är 25 000 kronor per må-
nad. Det betyder att Anna precis skulle klara 
KALP-beräkningen och få lånet. De heldragna 
och streckade blå linjerna visar brukarkostnadens 
respektive boendebetalningens andel av nettoin-
komsten, för Anna 14 procent respektive 34 procent. 
Skillnaden, 20 procent, är Annas ofrivilliga 
sparande.
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Figur 8. Maximalt 
respektive nödvändigt 
lån med 7 procent 
KALP-ränta med 
amorteringskrav och 
skuldkvotstak

Källa och not: Svensson (2019a).
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I den något komplicerade figur 8 visar den hel- 
dragna gula linjen maximalt lån enligt enbart det 
första amorteringskravet. Den heldragna röda 
linjen visar maximalt lån när även det andra 
amorteringskravet tas med. Den streck-prickade 
blå linjen visar maximalt lån med ett skuld-
kvotstak på 5,5 gånger årlig bruttoinkomst. 
Sammantaget visar figuren att med 7 procent 
KALP-ränta och båda amorteringskraven krävs 
en minsta bruttoinkomst på 35 000 kronor per 
månad, 40 procent högre än Annas bruttoin-
komst. I detta fall ger skuldkvotstaket på 5,5 
också samma minsta bruttoinkomst. Resultaten 
av ovanstående beräkningar summeras i  
Tabell 2.15

En 25–29-åring med bruttoinkomst på 
35 000 kronor som klarar insatsen på 15 procent 
kan således få lånet och köpa Stockholmsettan. 
Låt oss för enkelhets skull kalla henne ”Clara”. 
Claras årsinkomst är 420 000 kronor brutto och 

hennes skuldkvot med lånet på 2,38 miljoner  
kronor  blir 5,7. Hon får alltså 3 procents amor-
tering. Efter skatt får Clara en nettoinkomst på 
26 800 kronor (skattetabell 30 för 2017, se figur 
14). Boendebetalning, brukarkostnad och ofrivil-
ligt sparande blir då som andel av nettoinkom-
sten 47 procent, 11 procent och 37 procent. 

Amorteringskraven gör således att Claras 
ofrivilliga sparande blir mycket högt, både absolut 
och relativt hennes nettoinkomst – i synnerhet 
i ett livscykelperspektiv. Det betyder att Clara 
tvingas överspara och underkonsumera i förhållande 
till sin inkomst och till vad hon skulle föredra.

Efter kreditåtstramningen krävs alltså  
40 procent högre bruttoinkomst för att få ett 
bolån som täcker 85 procent av priset på den  
genomsnittliga Stockholmsettan. Hur stor andel 
av 25–29-åringarna i Stockholm utestängs därmed 
från att köpa Stockholmsettan? 

15 Se tabell A1 i appendix för detaljer i beräkningarna av nödvändig inkomst utan amortering med 6 procent KALP-ränta samt med  
amorteringskrav och 7 procent KALP-ränta.
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Figur 9. Kumulativ 
inkomstfördelning 
för 25–29-åringar i 
Stockholms kommun 
2017

Källa och not: SCB (2019d), 
Svensson (2019a).
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17 Evidens (2018) undersöker effekterna av kreditåtstramningen för unga förstagångsköpare i Stockholm, Göteborg och Örebro och får liknande 
resultat. Evidens finner att 80 procent unga vuxna i åldersspannet 25–34 år utestängs från möjligheten att köpa en etta på 30 kvm i centrala 
Stockholm. Motsvarande siffror för Göteborg är 88 procent och för Örebro 50 procent, förutsatt att de har den kontantinsats på 15 procent 
som krävs. Ungefär 20 procent fler unga vuxna hade kunnat efterfråga en bostad om det andra amorteringskravet avskaffades och kalkylräntan 
sänktes till 5 procent. 
18 Om alla köpare av Stockholmsettor är förstagångsköpare med samma bruttoinkomst och samma insats, Stockholmsettorna är identiska och 
utbudet av Stockholmsettor är helt oelastiskt kan man dock visa att priserna efter kreditåtstramningen skulle falla så mycket att förstagångskö-
parna fortfarande kan köpa ettorna. Men det är mycket extrema och orealistiska antaganden.

3.4   Bara stora prisfall kan kompensera för amorteringskraven
Kreditåtstramningen minskar efterfrågan på 
bostäder, vilket har sänkt bostadspriserna. Det 
kan sägas att detta isolerat gynnar unga första-
gångsköpare. Men då de samtidigt missgynnas 
av kreditåtstramningen är den springande frågan 
vad den sammantagna effekten för exempelvis 
unga förstagångsköpare är.

För att relatera sänkta bostadspriser till 
kreditåtstramningen kan man ställa frågan. Hur 
mycket måste priserna falla för att Anna – med 
bruttoinkomst 25 000 kronor per månad och 
med 420 000 kronor på sparkontot för insatsen – 
ändå ska kunna köpa den genomsnittliga Stock-

holmsettan med amorteringskraven? 
Svensson (2019b, 2019c) visar att priset måste 

falla med hela 37 procent, från 2,8 miljoner kronor 
till 1,77 miljoner kronor. Då kan Anna få låna upp 
till 1,35 miljoner kronor och tillsammans med 
insatsen köpa ettan. Men ett så stort prisfall skulle 
förstås innebära stora negativa konsekvenser för 
många befintliga bostadsägare och för nyproduk-
tionen av bostäder.18

Denna beräkning gäller inkomster och  
genomsnittspriser för 2017. Enligt Svensk Mäklar-
statistik var genomsnittspriset 2018 på Stockholm-
settan 2,65 miljoner kronor, det vill säga ett prisfall 

Figur 9 visar att de översta 20 procenten av 
25–29-åringarna hade en bruttoinkomst 2017 
på minst 35 000 kronor per månad. De översta  
50 procenten hade en inkomst på minst 25 000 
kronor. Kreditåtstramningen utestänger såle-
des 60 procent av de som skulle fått lånet utan 
kreditåtstramningen.16 Detta är en mycket stor 
åtstramning. 

Jämfört med den som behöver låna 85 procent 
drabbas en förstagångsköpare med förmögenhet 

som bara behöver låna 50 procent mycket litet 
av kreditåtstramningen, som kan ses i figur 6. 
Svensson (2019a) visar att det räcker med en 
bruttoinkomst på 23 000 kronor för att få lånet.

Sammantaget utestänger amorteringskra-
ven och den övriga kreditåtstramningen de 
25–29-åringar som inte har hög inkomst eller 
förmögenhet från att köpa Stockholmsettan.17
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19 Se Svensson (2018a) för ett mer allmänt välfärdsteoretiskt resonemang varför välbeställda bostadsköpare vinner och likviditetsbegränsade 
bostadsköpare förlorar på amorteringskrav och kreditbegränsningar. 
20 Av bruttoinkomstökningen på 10 000 kronor står amorteringskraven för cirka 8 000 kronor och den höjda KALP-räntan från 6 procent till  
7 procent för cirka 2 000 kronor (se tabell A1).
21 Till exempel visar SBAB (2019, diagram 8) en markant och hittills bestående minskning av den säsongsrensade försäljningen av bostadsrätter i 
Stockholm efter införandet av det andra amorteringskravet.
22 Som visas i Svensson (2019a, avsnitt 5.2) tycks FI:s beräkningar kräva ett implicit antagande att alla tidigare amorterade exakt 1,75 procent, 
medan det i själva verket fanns en fördelning mellan de som amorterade mindre än genomsnittet – inklusive noll – och de som amorterade mer 
än genomsnittet.

Figur 2 och figur 3 visar den dramatiska effekt 
som amorteringskraven har på boendebetalning-
en och det ofrivilliga sparandet för Stockholm-
settan. Figur 7 och figur 8 visar hur mycket större 
inkomst som krävs på grund av amorteringskra-
ven (och en högre KALP-ränta).20

Nackdelen med ett nytt bolån med hög 
amortering enligt amorteringskraven är utifrån 

dessa figurer uppenbar, jämfört med ett gammalt 
bolån utan – eller med låg – amortering. Att ett 
nytt bolån för en ny bostad har så mycket större 
boendebetalningar minskar förstås incitamenten 
att flytta till en annan ort eller till en större eller 
mindre bostad på grund av ändrade familjeför-
hållanden. Detta skapar därmed inlåsningseffekter 
och minskar rörligheten på bostadsmarknaden.21

3.5   Amorteringskraven minskar rörligheten

på 5,5 procent jämfört med 2017. Det prisfall vi 
sett är således bara en bråkdel av de 37 procent 
som krävs enligt ovanstående beräkning. 

Att priset måste falla med 37 procent för 
att Anna skulle kunna köpa Stockholmsettan 
kan också uttryckas som att amorteringskraven 
tvingar Anna att minska sin bostadsefterfrågan 
med 37 procent. Det visar den drastiska försäm-

ringen i Annas valmöjligheter på bostadsmark-
naden som amorteringskraven medför.

Prisfallet gynnar således de förstagångsköpa-
re som har tillräckligt hög inkomst och förmögen-
het och således inte är kredit- eller likviditets- 
begränsade. Men det gynnar inte de som drabbas 
av kreditåtstramningen och vars minskade efter-
frågan leder till lägre priser.19

En relevant fråga är om det främst är höga bostads- 
priser eller amorteringskrav som hindrar unga 
från att köpa en bostadsrätt. FI har exempelvis 
hävdat att ”Unga stängs ute av allt högre priser 
– inte amorteringskrav” (Thedéen 2018). Till 
stöd hävdade man att den bruttoinkomst som en 
vuxen utan barn behöver för att låna och köpa 
en genomsnittlig etta ökat med 7 400 kronor per 
månad mellan 2012 och 2017. Av denna ökning 
stod amorteringskraven för en överraskande liten 
del, 190 kronor, medan prisuppgången stod för  
6 700 kronor. 

Som Boije (2019) noterat, bygger detta 
exempel på missvisande antaganden som gör 
att de negativa effekterna av amorteringskraven 
starkt underskattas. Det viktigaste antagandet var 
att amorteringen före amorteringskravet antogs 
vara 1,75 procent och att bara det första amorte-
ringskravet på 2 procent fanns med i jämförelsen. 
Det vill säga ökningen av amorteringen på grund 
av amorteringskraven var bara 0,25 procent  
istället för 3 procent om man jämför båda amor-
teringskraven med ett amorteringsfritt lån.22 Dess-

utom antogs att belåningsgraden var 75 procent, 
inte 85 procent. 

FI har motiverat sina antaganden med att den 
genomsnittliga belåningsgraden och amorteringen 
under 2012–2016 enligt bolånerapporterna var 
75 procent respektive 1,75 procent. Men med 
högre priser 2017 skulle en belåningsgrad på  
75 procent i Stockholm kräva en insats på  
350 000 kronor för den genomsnittliga Stock-
holmsettan. Många bolånetagare med begränsad 
insats skulle rimligtvis behöva låna 85 procent. 
Före amorteringskraven var också amorteringar 
i många fall frivilliga. Med högre priser och lån 
skulle fler bolånetagare föredra lägre amorte-
ringar eller amorteringsfritt om detta var möjligt.

En rimligare jämförelse och grundantagande 
är att anta en belåningsgrad på 85 procent, en 
amortering på 0 procent före och 3 procent efter 
amorteringskraven. Den övriga kredit- 
åtstramningen kan i enlighet med fotnot 13  
representeras av en höjning av KALP-räntan 
från 6 procent till 7 procent. 

3.6   De unga stängs ute av amorteringskrav – inte av högre priser 



2923 En detaljerad beräkning redovisas i tabell A2 och i Svensson (2019a, avsnitt 5.2).
24 Boije (2019) redovisar en jämförelse med nuvarande amorteringskrav och den princip för amorteringar som SBAB använde 2012 (enligt vil-
ken bolån över 70 procent skulle amorteras ner till 70 procent på 15 år). Enligt denna beräkning innebär nuvarande amorteringskrav betydligt 
högre amorteringar, nämligen 3 650 kronor per månad för Stockholmsettan.

Resultatet visas i tabell 3 och figur 10. Enligt grund- 
antagandet är ökningen av den inkomst som behövs 
cirka 14 400 kronor per månad, varav högre  
(reala) bostadspriser står för cirka 4 500 kronor,  
amorteringskraven för cirka 8 300 kronor och 
höjningen av KALP-räntan för 1 600 kronor. 
Med FI:s antaganden blir ökningen av den in-

komst som behövs cirka 6 400 kronor per månad, 
varav amorteringarna endast står för 124 kronor 
– till och med mindre än FI:s egen siffra på  
190 kronor.23

Det mer korrekta resultatet är att de unga 
stängs ute främst av amorterings kraven och i 
mindre grad av ökade bostadspriser.24

Bostadspriser

Grundantaganden Finansinspektionen

Amorteringskrav Höjd KALP-ränta

16 000 14 413

1 595

8 337

4 481

6 260
124

6 384

12 000

8 000

4 000

0

Grundantagande FI

Högre (reala) bostadspriser 4 481 6 260

Amorteringskrav 8 337 124

Ökad KALP-ränta från 6 % till 7 % 1 595 –

Summa 14 413 6 384

Tabell 3. Ökning i 
månatlig behövd 
inkomst 2012–2017 
enligt grundantagande 
respektive FI

Källa och not: Svensson (2019a) 
och Tabell A2.

Figur 10. Ökning i behövd 
inkomst 2012–2017

Källa och not: Svensson (2019a) 
och Tabell A2.
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4   Flertalet omfattas

Ansvariga aktörer har underskattat de negativa effekterna av amorteringskraven. En 
korrekt analys är att flertalet nya bolånetagare drabbas av amorteringskraven. 

Vid FI:s presskonferensen i november 2017 om 
det andra amorteringskravet visades en bild med 
rubriken ”Flertalet omfattas inte” (reproducerad 
i figur 11). Enligt denna bild skulle det andra 
amorteringskravet för hushåll med en vuxen 
utan barn bara påverka de med bruttoinkomst 

över 31 000 kronor per månad (FI 2017b). Detta 
uppfattades som en relativt hög inkomst. 

Som framgår av figur 13 hade dock nästan 
en tredjedel av Stockholms 25–29-åringar minst 
så hög inkomst 2017, så en ganska stor andel av 
dessa skulle trots allt påverkas.

Figur 11. ”Flertalet 
omfattas inte”

Källa och not: FI (2017b).

Figur 12. Maximalt lån 
utan amortering och 
med amorteringskrav; 
egna respektive FI:s 
beräkningar, en vuxen 
utan barn

Källa och not: Svensson (2019a).

Flertalet omfattas inte
Möjligt bolån, kronor

Anm: Lånestorlek och inkomst – möjligt lån vid skuldkvot på 4,5 för en vuxen utan barn, belåningsgrad 
mellan 70-85 procent
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Men siffran 31 000 kronor stämmer inte med  
figur 8. Enligt denna och figur 12 skulle det 
andra amorteringskravet påverka 25–29-åringar 
över en betydligt lägre bruttoinkomst, 24 000 kronor 
per månad. Enligt figur 13 var det inte mindre 
än 53 procent av 25–29-åringarna som hade 
högre inkomst än så. 

Beräkningarna som ligger till grund för be-
skrivningen ”Flertalet omfattas inte” är felaktiga 
(Svensson 2019a). FI har använt en missvisande 
approximation till skattetabellen, som överdriver 
skattens storlek. En korrekt beskrivning, baserad 
på korrekta beräkningar med skattetabell 30 för 
Stockholm (figur 14), är ”Flertalet omfattas.”

Dessutom gällde frågan bara vilka som 
påverkades av det andra amorteringskravet. En 
mer relevant fråga är vilka som omfattas även 
av det första amorteringskravet. Svaret på den 
frågan är ”Alla som behöver låna mer än  
50 procent”. 

I figur 12 visar den streck-prickade röda linjen 
maximalt lån utan amortering för en KALP- 
ränta på 7 procent (7 procent istället för 6 procent 
för att isolera effekten av amorteringskraven). 
Gapet mellan denna linje och den heldragna 
gula linjen visar hur mycket det första amor-
teringskravet begränsar det maximala lånet 
jämfört med ett amorteringsfritt lån. Detta gap 
visar att det första amorteringskravet för varje 
bruttoinkomst minskar maximalt lån till 71 procent 
av ett amorteringsfritt lån. 

Den mest relevanta frågan är emellertid hur 
mycket gränsen för maximalt lån minskar med 
båda amorteringskraven. Det andra amorte-
ringskravet minskar det maximala lånet med 
ytterligare 9 procent, så båda amorteringskraven 
begränsar maximalt lån till 62 procent av ett 
amorteringsfritt lån. Mätt på detta sätt medför 
amorteringskraven en avsevärd kreditåtstram-
ning på 38 procent.

Figur 13. Kumulativ 
inkomstfördelning 
för 25–29-åringar i 
Stockholms kommun 
2017

Källa och not: SCB (2019d).

0 10 20 30 40 50 60

Månatlig bruttoinkomst, tkr

0

20

40

60

80

100

Pr
oc

en
t m

ed
 m

in
dr

e i
nk

om
st

24 31

47

68.9



33

0 10 20 30 40 50 60

Månatlig bruttoinkomst, tkr

0

5

10

15

20

25

30

35

40

M
ån

at
lig

 n
et

to
in

ko
m

st
, t

kr

 Nettoinkomst, skattetabell 30

 Nettoinkomst, FI:s approximation

Figur 14. Månatlig 
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Källa och not: Svensson (2019a).
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5   Byggbranschen och nyproduktionen drabbas 

Amorteringskraven har minskat efterfrågan på bostäder från drabbade grupper och 
bidragit till att nyproduktionen fallit, vilket ökar det strukturella bostadsunderskottet 
med åtföljande problem.

Amorteringskraven och den övriga kreditåt-
stramningen har minskat efterfrågan på bostäder 
från de grupper som drabbas av åtstramningen. 
SBAB (2019, diagram 8, C1 och C2) visar på 
en markant och bestående minskning av den 
säsongsrensade försäljningen av bostadsrätter i 
Stockholm efter införandet av det andra amor-
teringskravet i mars 2018. Dessförinnan, under 
hösten 2017, när det blev klart att det andra 
amorteringskravet skulle införas, steg utbudet 
och försäljningen av bostäder tydligt. Bostads- 
priserna föll i Stockholm och i riket.  

I Stockholm föll priserna på bostadsrätter 
med ungefär 10 procent från augusti 2017 till 
februari 2018. De har sedan stabiliserats och 
ökat något. Detta fall i bostadsefterfrågan och 
priserna får förstås effekter på byggbranschen, 
bostadsinvesteringarna och nyproduktionen. 
Flera bostadsutvecklare har fått problem (SBAB 
2019, Veidekke 2018). 

Efter flera års ökning i nyproduktionen 
nådde påbörjad nybyggnation i riket en topp 
2017 på knappt 63 000 lägenheter (SCB 2019b). 
Denna topp nådde dock inte upp till Boverkets 
(2018a) uppskattning av byggbehovet i Sverige 
på 67 000 per år fram till 2025.

Enligt SCB (2019c) visar preliminär statistik 
att antalet påbörjade lägenheter 2018 föll med 

16 procent från 2017. I både Storstockholm och 
Stockholms kommun minskade antalet påbörja-
de lägenheter med 35 procent. Hela 70 procent 
av nedgången i riket härrör från minskningen i 
Storstockholm.

Enligt KI (2019) bedöms bostadsinvestering-
arna falla också under 2019. Enligt Sveriges 
Bygg- 
industriers (2019) prognos minskar investering-
arna i nya bostäder i riket med 14 procent för 
2019 och ytterligare 14 procent 2020. Prognosen 
för antalet påbörjade lägenheter för 2020 ligger 
strax under 40 000, långt under Boverkets upp-
skattade behov på 67 000. SBAB (2019) bedö-
mer också att nyproduktionen kommer att ligga 
på ca 40 000 de närmaste åren.

Figur 15 visar – trots ökningen i färdigställda 
och påbörjade lägenheter 2015–2017 – att ny-
produktionen har släpat långt efter befolknings-
tillväxten och den därmed resulterade ökningen 
i bostadsbehovet (beräknad utifrån antagandet 
att det behövs 0,65 nya bostäder för varje ny 
individ).25 Boverket (2018b, figur 4.7) bedömer 
det ackumulerade bostadsunderskottet i Stor-
stockholm till 130 000 lägenheter 2017. Fallet 
för påbörjade lägenheter 2018 och det förvän-
tade fallet kommande år ökar det strukturella 
bostadsunderskottet ytterligare. 

Figur 15. Påbörjade och 
färdigställda lägenheter i 
nybyggda bostäder samt 
befolkningstillväxt och 
ökning av bostadsbehovet 
i Stockholms kommun

Källa och not: SCB (2019a, b). 
Årlig befolkningstillväxt. 
Påbörjade och färdigställda 
lägenheter: Glidande summa 
av de senaste 4 kvartalen.
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25 Boverket (2018b, s. 55) hänvisar till tumregeln att det behövs 0,6–0,7 nya bostäder per ny individ.
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Det har framförts att prisfallet under hösten 
2017 främst skulle ha orsakats av stor nyproduk-
tion av bostäder. Även om det ökade utbudet 
av nyproducerade bostäder rimligtvis bidragit 
till prisfallet verkar det inte särskilt troligt att 
prisfallet främst har orsakats av nyproduktionen. 
Nyproducerade lägenheter med hög standard (”lyx- 
lägenheter”) och med högt belånade bostads- 
rättsföreningar är knappast nära substitut till 
äldre lägenheter av varierande standard, i mer 
centrala lägen och med bostadsrättsföreningar 
med bättre ekonomi. Svårigheter att sälja nypro-
duktionen behöver därför inte påverka priserna 
på befintliga lägenheter alltför mycket.

Försäljningen av befintliga lägenheter i 
Stockholm steg tydligt under hösten 2017 (mätt 
som säsongsrensade borttagna annonser, se 
SBAB 2019, diagram C2) – rimligtvis för att 
undvika det andra amorteringskravet – och 
minskade markant efter amorteringskravets 
införande i mars 2018. Försäljningen av nypro-
ducerade lägenheter var endast cirka en tiondel 

av försäljningen av befintliga bostäder. Nypro-
duktionen är fortfarande liten i förhållande till 
stocken av bostäder (cirka 450 000) och till det 
ackumulerade bostadsunderskottet (130 000). 

Nyproduktionen har enligt figur 15 varit hög 
de senaste åren, men prisfallet började först när 
det blev klart att det andra amorteringskravet 
skulle införas och det blev mer allmänt känt hur 
mycket amorteringskraven begränsar lånemöj-
ligheterna (Veidekke 2018). Om prisfallet främst 
förorsakats av nyproduktionen borde dock 
priserna stiga tillbaka till tidigare nivåer eller 
trend när nyproduktionen nu faller. Om ett par 
år kommer det att bli lättare att avgöra denna 
fråga.

Genom att bidra till lägre bostadspriser och 
fallande nyproduktion bidrar amorteringskraven 
till att hålla uppe eller öka det strukturella bo-
stadsunderskottet av bostäder. Detta riskerar att 
hämma tillväxten och leda till en sämre ekono-
misk utveckling.



37

6
KAPITEL



38

6   Amorteringskraven ökar risken för djupare  
      konjunkturnedgångar
Amorteringskraven minskar hushållens kassaflödesmarginal. Stora amorteringar gör 
också fler hushåll likviditetsbegränsade genom att de tvingas överspara och underkon-
sumera. Detta ökar konsumtionens känslighet för inkomststörningar. Därmed minskar 
hushållens motståndskraft, vilket ökar den makroekonomiska risken för djupare kon-
junkturnedgångar. Bolåneföretagens möjlighet till undantag från amortering löser inte 
detta problem.

Amorteringskraven minskar hushållens kassaflö-
desmarginal (KFM), både för bolånetagare med 
höga boendebetalningar och för hushåll som 
utestängs från marknaden för ägda bostäder och 
hänvisas till andrahandshyresmarknaden med 
höga hyror. Detta minskar hushållens motstånds-
kraft mot inkomststörningar. Till detta kommer 
att stora amorteringar också gör fler hushåll 
likviditetsbegränsade – de tvingas överspara och 
underkonsumera – vilket ökar konsumtionens 

känslighet för inkomststörningar. Vidare bidrar 
själva utformningen av amorteringskraven till 
att amorteringarna kan bli kontracykliska, och 
konsumtionen blir cyklisk. Möjligheterna för 
bolåneföretagen att göra undantag från amorte-
ringar under en begränsad period av ”särskilda 
skäl” löser inte dessa problem. Sammantaget 
ökar amorteringskraven den makroekonomiska 
risken för djupare konjunkturnedgångar.26

För att se hur amorteringskraven ökar den 
makroekonomiska risken kan man först notera 
att amorteringskraven gör skuldbetalningspro-
filen över tid mycket ”framtung”, med stora 
amorteringar de första åren, jämfört med ett 
amorteringsfritt lån.

Figur 16 visar skuldbetalningskvoten – det 
vill säga skuldbetalning/nettoinkomst – utan 
amortering och med amorteringskrav för Anna 
med sin initiala bruttoinkomst på 25 000 kronor 
per månad. Figur 17 visar samma sak för Clara 
med sin initiala bruttoinkomst på 35 000 kronor 
per månad. 

Anna och Claras bruttoinkomster antas växa 
nominellt med 4 procent per år (2 procent real 
tillväxt och 2 procent inflation). För många unga 
växer inkomsterna betydligt snabbare än så. 

I figur 16 ser man att utan amortering skulle skuld-
betalningskvoten initialt vara 23 procent för Anna 
och sedan falla till hälften av detta efter 18 år. 
Med amorteringskrav blir skuldbetalningskvoten 
mycket hög initialt, för att falla brant i takt med 
att belåningsgrad och skuldkvot minskar, men 
skuldbetalningskvoten skulle inte bli lägre än för 
ett amorteringsfritt lån förrän år 10.27

Figur 17 visar samma sak för Clara. Även 
här blir skuldbetalningskvoten med amorterings-
krav mycket hög under flera år och blir inte lägre 
än för ett amorteringsfritt lån förrän år 10. Ett 
amorteringsfritt lån ger alltså mycket jämnare 
skuldbetalningsprofil över tid.

26 Boije (2018) betonar att amorteringskraven – liksom bolånetaket – kan ha ökat hushållens sårbarhet, genom att stimulera ett ökat utnyttjande 
av blancolån med högre räntekostnader. Blancolånen kan minska belåningsgraden och amorteringarna enligt amorteringskraven. 
27 För beräkningen av skuldbetalningskvoter, belåningsgrader och KFM-kvoter kompletteras antagandena i Tabell 1 med att bostadspriser, 
inkomster, driftkostnader och andrahandshyra ökar med 4 procent per år, att schablonkostnaderna ökar med 3 procent samt att inflationen är  
2 procent.

6.1   Amorteringskraven ger framtung skuldbetalningsprofil
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Figur 17. Skuldbetalning/
nettoinkomst, utan 
amortering och med 
amorteringskrav: Initial 
bruttoinkomst  
35 000 kronor/månad

Källa och not: Svensson (2019a).
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Figur 16. Skuldbetalning/
nettoinkomst, utan 
amortering och med 
amorteringskrav: Initial 
bruttoinkomst  
25 000 kronor/månad

Källa och not: Svensson (2019a).
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Figur 18. Belåningsgrad 
utan amortering och med 
amorteringskrav: Initial 
bruttoinkomst  
25 000 kronor/månad

Källa och not: Svensson (2019a).

Figur 18 och figur 19 visar utvecklingen över tid 
av Annas och Claras belåningsgrad, utan amor-
tering och med amorteringskraven. Den är den-
samma för Anna och Clara utan amortering och 
mycket lika med amorteringskraven. Bostads- 
priserna antas här öka nominellt i samma takt 
som inkomsterna, det vill säga med 4 procent 
per år. Detta är ett ganska konservativt antagan-
de för Stockholm, med hänsyn till det strukturel-
la underskottet på bostäder där bostadsutbudet 
släpar efter. Antagandet innebär att de nominel-
la bostadspriserna fördubblas på cirka 18 år.28

Utan amortering betyder detta att belåningsgra-
den minskar med 4 procent per år och halveras 
på 18 år. I förhållande till belåningsgraden 
ger nominell tillväxt i priserna upphov till en 
”automatisk” amortering som får anses vara ganska 
snabb. Man ser att belåningsgraden har fallit till  
70 procent efter 5 år och till 57 procent efter  
10 år. Det är svårt att se att det skulle finnas 
behov av en snabbare amortering än så.    

Med amorteringskrav minskar belånings-
graden snabbare. Men detta sker till priset av 
mycket höga skuldbetalningskvoter och lägre 
motståndskraft hos bolånetagarna.

6.2   Belåningsgraden faller över tid

28 1,0418 = 2,03. 
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Figur 19. Belåningsgrad 
utan amortering och med 
amorteringskrav: Initial 
bruttoinkomst  
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Källa och not: Svensson (2019a).

Utan amortering kommer skuldkvoten att 
minska med 4 procent per år och halveras efter 
18 år. Stigande inkomster ger upphov till en 
”automatisk” amortering av skuldkvoten som är 
ganska snabb. 

Skuldkvoten för Anna är hög, initialt nästan 
8 gånger bruttoinkomsten. Clara får en initial 
skuldkvot på 5,7. Men skuldkvoten är inte 
relevant för hur känslig låntagaren är för de 
inkomststörningar och den minskade konsum-
tionskraft som djupare lågkonjunkturer kan leda 
till. Vad som spelar roll för motståndskraften är 
främst att skuldbetalningen inte är för hög och 
kassaflödesmarginalen inte är för låg i förhållan-
de till inkomsten.29

Att skuldkvoten utan amortering inte skulle 
vara relevant för motståndskraften kan verka 
paradoxalt. Men det som står i fokus här är hur 
känslig låntagarens konsumtion är för bostads-
prisfall, ränteändringar och inkomstfall och 
låntagarens förmåga att hålla uppe sin konsum-
tion i en lågkonjunktur. Närmare bestämt gäller 

det om den känsligheten och förmågan påverkas 
av skuldkvoten. 

Genomgången i kapitel 2 har visat att när 
det gäller konsumtionens känslighet för bostads-
prisfall avgörs denna främst av bolånekanalen 
och omfattningen av bolånefinansierad konsum-
tion. Skuldsättningsnivån har ingen direkt effekt 
på denna känslighet. 

När det gäller konsumtionens räntekänslighet 
gör högre skuldsättning och rörliga boräntor 
att penningpolitikens kassaflödeskanal blir mer 
kraftfull. Det innebär att låga räntor i en låg-
konjunktur förbättrar högt skuldsatta hushålls 
kassaflöde mer och gör det lättare – inte svå-
rare – för dem att hålla uppe konsumtionen. 
Och som vi har noterat har FI, Riksbanken 
och Riksgälden effektiva verktyg för att hålla 
marginalen mellan bolåneräntor och styrränta 
på normal nivå i en kris eller lågkonjunktur.

Situationen var helt annorlunda under 
krisen på 1990-talet. Då, i en mycket djup 
lågkonjunktur, var räntorna höga – inte låga. 

6.3   Skuldkvoten är inte relevant för hushållens motståndskraft

29 Noga räknat är skuldkvoten inte relevant för motståndskraften i frånvaro av amorteringskraven. Men med det andra amorteringskravet blir amor-
teringarna beroende av skuldkvoten. Högre skuldkvot medför högre amorteringar, lägre kassaflöden, och lägre motståndskraft.
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Det berodde på att Sverige hade fast växelkurs 
och att Riksbanken försvarade växelkursen med 
höga räntor. Men med rörlig växelkurs och en 
flexibel inflationsmålspolitik, det vill säga att Riks-
banken inte bara försöker uppfylla inflationsmå-
let utan också försöker uppnå full sysselsättning, 
blir räntorna låga i en lågkonjunktur. 

När det slutligen gäller konsumtionens 
känslighet för inkomstfall har vi sett att den inte 

beror på skuldsättningen utan på omfattningen 
av kredit- och likviditetsrestriktioner. 

Slutsatsen är således att en högre skuldkvot 
inte gör det svårare för skuldsatta hushåll att 
upprätthålla konsumtionen i en lågkonjunktur. 
Vad som spelar roll för hushållens motstånds-
kraft i detta avseende är istället att skuldbetal-
ningarna inte är för höga och att kassaflödes-
marginalerna inte är för små.

6.4   Amorteringskraven minskar bolånetagarnas motståndskraft

Figur 20 och figur 21 visar KFM-kvoten – det 
vill säga KFM/nettoinkomst – för Anna och 
Clara, utan amortering och med amorterings-
krav. Den mycket ”baktunga” profilen för KFM- 
kvoten med amorteringskrav är spegelbilden 
till den framtunga skuldbetalningskvoten med 
amorteringskraven i figur 16 och figur 17. Figu-
rerna visar också KFM-kvoten om Anna eller 
Clara skulle bli tvungna att hyra en Stockholm-
setta på andrahandshyresmarknaden. 

I figur 20 ser man att för ett amorteringsfritt lån 
blir KFM-kvoten för Anna initialt 19 procent och 
stiger sedan jämt till 31 procent år 10. Om Anna 
fick ett amorteringsfritt lån skulle KFM-kvoten 
vara tillfredsställande. Med amorteringskrav blir 
KFM-kvoten mycket låg och negativ de första 

åren, vilket på nytt illustrerar att Anna inte 
klarar av de stora amorteringarna. Om Anna 
tvingas hyra en etta på andrahandshyresmarkna-
den blir dock hyran mycket hög. Den streckade 
svarta linjen visar vilken låg KFM-kvot Anna då 
får jämfört med ett amorteringsfritt lån för att 
köpa Stockholmsettan.

I figur 21, för Clara, ser man att ett amorte-
ringsfritt lån ger en initial KFM-kvot på  
40 procent som sedan växer jämnt till knappt  
50 procent efter 10 år. Med amorteringskrav blir 
KFM-kvoten initialt 18 procent, ungefär som för 
Anna med ett amorteringsfritt lån. Sedan stiger 
KFM-kvoten snabbt för att från år 10 bli margi-
nellt högre än för ett amorteringsfritt lån.
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Figur 20. 
Kassaflödesmarginal/
nettoinkomst: Initial 
bruttoinkomst 25 000 
kronor/månad

Källa och not: Svensson (2019a).
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Figur 21. 
Kassaflödesmarginal/
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bruttoinkomst  
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Källa och not: Svensson (2019a).

När man jämför profilen för KFM-kvoten utan 
amortering och med amorteringskrav i figur 21 
är det klart att amorteringskraven försämrar 
motståndskraften totalt. Med amorteringskraven 
blir KFM-kvoten mycket mindre under de första 
åren, vilket minskar motståndskraften under 
dessa år. De höga amorteringarna och ofrivilliga 
sparandet tvingar också Clara att överspara och 
underkonsumera och gör Clara likviditets- 
begränsad. Detta ökar hennes konsumtions 
känslighet för inkomststörningar. 

Mot denna minskning av KFM-kvoten under 
de första åren står en liten ökning från år 10 
jämfört med ett amorteringsfritt lån. Den stora 
minskningen av KFM-kvoten medför en stor för-
sämring av motståndskraften de första 10 åren. 
Den lilla ökningen av KFM-kvoten medför en 
liten förbättring av motståndskraften efter 10 år. 
Det är klart att försämringen av motståndskraf-
ten under de första 10 åren måste vara större än 
den lilla förbättringen under senare år. (Dessut-
om sker den stora minskningen av KFM-kvoten 
de första åren från en redan låg KFM-kvot och 

den lilla ökningen från år 10 från en betydligt 
högre KFM-kvot. Det är rimligt att motstånds-
kraften uppvisar en avtagande marginalförbätt-
ring med avseende på KFM-kvoten.30)

Sammantaget minskar amorteringskraven 
bolånetagarnas motståndskraft mot inkomststör-
ningar och gör deras konsumtion mer känslig 
för inkomststörningar. Utöver detta försämras 
motståndskraften också för de hushåll som inte 
får sitt nödvändiga bolån och istället tvingas till 
en hög hyra och liten kassaflödesmarginal på 
andrahandshyresmarknaden.

Dessutom medför, som vi sett i kapitel 2.6, 
själva utformningen av amorteringskraven (att 
amorteringarna ökar med belåningsgraden 
och skuldkvoten) att konsumtionen kan bli mer 
cyklisk och minska mer i en lågkonjunktur. Om 
bostadspriser och inkomster faller i lågkonjunk-
turen stiger belåningsgraden och skuldkvoten. 
Då kan bolåneföretagarna kräva ökade amorte-
ringar och därmed minska konsumtionen, varvid 
konsumtionsminskningen förstärker lågkonjunk-
turen. 

30 I Svensson (2019a) finns ett resonemang om varför det är rimligt att motståndskraften är konkav i kassaflödesmarginalen och uppvisar en 
avtagande marginalförbättring med avseende på KFM-kvoten.
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6.5   Möjligheter till undantag löser inte problemet
FI är medvetet om att ökade skuldbetalningar 
minskar hushållens motståndskraft och har  
noterat att amorteringskrav utan undantags-
möjligheter kan minska hushållens motstånds-
kraft mot störningar ”på kort sikt” och därför 
öka riskerna både för enskilda hushåll och för 
makroekonomin. Undantag måste därför kunna 
göras för en ”begränsad period” om det finns 
”särskilda skäl” (FI 2017c, sid. 23–24).

Här kan man först notera att ”på kort sikt” 
är en underdrift, eftersom den försvagade mot-
ståndskraften på grund av amorteringskraven 
enligt figur 20 och figur 21 kan råda under så 
lång tid som ett decennium.

FI förklarar vidare att ”särskilda skäl” avser 
situationer när de ekonomiska förutsättningarna 
väsentligt har försämrats efter att bolånet har 
lämnats, till exempel på grund av ”arbetslöshet, 
längre sjukskrivningsperioder och dödsfall bland 
närstående”. Man menar också att bolåneföreta-
gen bäst är lämpade att bedöma i vilka situatio-
ner undantag får ges på grund av särskilda skäl. 
Det finns därför ingen närmare precisering vad 
som utgör särskilda skäl. 

Bolåneföretagen avgör alltså när undantag 
från amorteringskraven kan göras av särskilda 

skäl. Men de exempel som nämns pekar på  
situationer när individuella låntagare har svårt 
att fullgöra sina individuella skuldbetalning-
ar. Några riktlinjer för situationer då många 
låntagare fullgör sina amorteringar men drar 
ner på sin konsumtion – det vill säga när den 
befarade makroekonomiska risken skulle realise-
ras – presenteras inte. Det är svårt att tänka sig 
att bolåneföretagen skulle medge undantag från 
amorteringarna i en situation när en låntagare 
fullgör sina skuldbetalningar men har svårt att 
upprätthålla sin normala konsumtion. 

Dessutom lämnas låntagarna till bolåneföre-
tagens godtycke när det gäller eventuella undan-
tag. Undantagen är ingen rättighet. Bolåneföre-
tagen kan medge eller vägra undantag, och deras 
praxis kan variera. Undantagen ska också bara 
gälla för en obestämd ”begränsad period”. Det 
är lätt att förstå vilken osäkerhet låntagarna kan 
uppleva och hur detta kan leda till ett stort för-
siktighetssparande med åtföljande konsumtions-
nedgång, oavsett om undantag medges eller inte.

Slutsatsen blir att medgivandet av undantag 
inte löser problemet med att amorteringskraven 
ökar konsumtionens känslighet för inkomststör-
ningar och minskar låntagarnas motståndskraft.
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7   Det skärpta amorteringskravet leder till att  
      sårbarheten ökar – inte minskar
En ny rapport från FI hävdar att det andra amorteringskravet har lett till färre sårbara 
hushåll eftersom skuldkvoten har minskat. Men skuldkvoten är inget lämpligt mått på 
sårbarhet. Kassaflödesmarginalen är ett bättre mått. Det skärpta amorteringskravet 
minskar skuldkvoterna, men det ökar amorteringarna och minskar hushållens kassa-
flödesmarginaler. Detta leder till att sårbarheten ökar – inte minskar.

Andersson och Aranki (2019) hävdar i en ny 
rapport från Finansinspektionen att det andra 
(”skärpta”) amorteringskravet har lett till ”färre 
sårbara hushåll”. Andersson och Aranki drar 
denna slutsats på grund av att skuldkvoterna 
minskat och att de tar för givet att lägre skuld-
kvot minskar sårbarheten.

Här kan vi notera att FI ibland talar om  
”sårbarhet”, ibland om ”motståndskraft”. Mins-
kad sårbarhet är dock samma sak som ökad  
motståndskraft. Man kan således diskutera 
denna fråga i termer av motståndskraft – som 
i resten av denna rapport – men låt mig följa 
Andersson och Aranki och i detta kapitel tala om 
sårbarhet. Med mindre sårbarhet menas då att 
konsumtionen är mindre känslig för inkomstfall.   

Att skuldkvoten har minskat efter det andra 
amorteringskravet är inte konstigt utan helt 
naturligt. Det andra amoteringskravet medför ju 
att amorteringarna ökar för låntagare med höga 
skuldkvoter. Därmed minskar kassaflödes- 

marginalen vid bolåneföretagens KALP- 
beräkningar, vilket medför att dessa låntagare för 
en given bruttoinkomst får låna lägre belopp.

Men som vi har sett är skuldkvoten inget 
lämpligt mått på hushållens sårbarhet. Det 
bästa måttet i detta sammanhang är kassaflö-
desmarginalen liksom tillgång till kredit och 
likvida tillgångar. Lägre kassaflödesmarginal och 
sämre tillgång till kredit medför större sårbarhet 
i meningen att låntagarens konsumtion är mer 
känslig för inkomstfall. 

Amorteringskraven medför både lägre kassa- 
flödesmarginal och sämre tillgång till kredit.  
Alltså medför amorteringskraven högre sårbar-
het för inkomststörningar, inte lägre. Anderssons 
och Arankis slutsats är således fel. Skuldkvoten 
blir visserligen lägre på grund av det andra 
amorteringskravet, men amorteringarna blir  
högre, kassaflödesmarginalen lägre och sårbar-
heten större – inte mindre.31

31 Man kan visa detta i numeriska exempel eller analytiskt.
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8   Reformer för en bättre bolånemarknad

Det krävs en lång rad reformer för att den svenska bostadsmarknaden ska fungera bättre 
(se till exempel Eklund 2014). I den här rapporten begränsas diskussionen till bolåne-
marknaden och de problem som amorteringskraven och den övriga kreditåtstramning-
en har skapat eller förvärrat. Genomgången har visat att amorteringskraven har en lång 
rad nackdelar som försämrar bolånemarknadens och bostadsmarknadens funktionssätt 
samt minskar bolånetagarnas motståndskraft. Listan på nästa uppslag redovisar flera 
av dessa. Här är några förslag till hur bolånemarknaden kan förbättras:

Amorteringskraven bör avskaffas och amorteringsfria lån tillåtas. Bolåneföretagen bör få 
föreslå individuella amorteringsplaner för bolånekunderna – enligt ett tidigare förslag från FI (2013a) 
– men amorteringsfria lån ska inte uteslutas. Denna rapport har visat att amorteringskraven har en 
lång rad nackdelar, inklusive att de minskar hushållens motståndskraft mot störningar. De tycks ha 
fördelar i form av lägre bostadspriser bara för de bostadsköpare med hög inkomst och förmögenhet 
som inte direkt påverkas av amorteringskraven.

Amorteringsfria lån är särskilt fördelaktiga för unga och pensionärer, eftersom de frikopplar sparandet 
från bolånet. Unga och pensionärer kan då fritt bestämma hur mycket de vill spara. Boendebetal-
ningen behöver då inte nödvändigtvis vara mycket större än brukarkostnaden. Amorteringsfria lån är 
också fördelaktiga för låntagare i medelåldern som normalt sparar mycket mer, genom att de gör det 
möjligt att fritt välja fördelningen av sparandet mellan eget bostadskapital och mer likvida och diversi-
fierade tillgångar (Bäckman 2019, Bäckman och Khorunzhina 2019, Svensson 2019c).

I frånvaro av en reglering som förbjuder amorteringsfria lån kan bolåneföretagen fritt konkurrera om 
bolånekunderna och – om de anser det lämpligt med hänsyn till kreditprövningen – även erbjuda 
amorteringsfria lån. Bolåneföretagen skulle kunna erbjuda en meny av olika bolånealternativ, med olika 
boräntor och amorteringsalternativ. Bland dessa alternativ kan det finnas amorteringsfritt upp till bolå-
netaket, men med en högre ränta för den del av lånet som överstiger 75 procent, eller amortering på  
10–15 år ner till 75 procent för den del som överstiger 75 procent Man kan också tänka sig bolån med en 
kredit med högre ränta, vilket skulle ge bolånetagare en likviditetsbuffert att använda vid behov (Cocco 2013). 

Om det skulle bli så att erbjudna lån fortfarande missgynnar vissa grupper, till exempel unga första-
gångsköpare och låntagare, unga och äldre, utan hög inkomst och förmögenhet, kan man överväga 
om någon slags reglering behövs, till exempel att lånevillkoren skulle vara åldersrelaterade eller mer 
generösa vid det första bostadsköpet. 

Bolåneföretagens interna skuldkvotstak bör avskaffas. Skuldkvotstak är överflödiga och 
missvisande. Belåningsgrad och KALP-beräkningar – samt finansiella tillgångar – är normalt till-
räckliga för att bedöma bolånekunders betalningsförmåga och motståndskraft. KALP-beräkningar 
visar att låntagaren med marginal kan klara de löpande skuldbetalningarna. En belåningsgrad som 
inte överstiger bolånetaket visar att bolånetagaren med marginal kan betala tillbaka lånet när bosta-
den säljs. Skuldkvoten ger ingen relevant information om betalningsförmågan utöver belåningsgrad 
och KALP-beräkningar. Skuldkvoten anger hur många årsinkomster skulden motsvarar, men denna 
information är irrelevant för att bedöma betalningsförmåga och motståndskraft, eftersom lånet betalas 
tillbaka när bostaden säljs.32

Lägre KALP-räntor bör införas. Det finns inget rationellt skäl till så hög KALP-ränta som 7 procent. 
En mer rimlig KALP-ränta kan vara en 5-årig boränta plus ett tillägg, till exempel 3 procentenheter. 
Detta skulle i dagsläget ge en KALP-ränta på 5–6 procent. Sannolikheten för att rörliga boräntor skul-
le nå en sådan nivå de närmaste fem åren måste bedömas som mycket liten, i synnerhet som Riksban-
ken skulle sänka styrräntan till låg nivå vid en recession eller kris.33

32 För konsumtionslån och andra lån utan osäkerhet är dock skuldkvot och liknande mått relevanta, eftersom sådana skulder normalt betalas 
helt ur inkomsten.
33 Evidens (2018) undersöker effekten av lägre KALP-ränta och andra lättnader i kreditåtstramningen.
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Bolånetaket på 85 procent bör ses över och förmodligen höjas. Så länge belåningsgraden 
understiger 100 procent kan lånet återbetalas när bostaden säljs. Ett bolånetak under 100 procent 
innebär ett krav på insats av eget kapital och ger en marginal mot risken för att bostadens värde 
understiger lånet vid försäljning. Denna marginal bör vägas mot den barriär till inträde och övriga 
nackdelar – som till exempel ökade blancolån – som ett högt krav på insats medför. 

Nivån 85 procent bestämdes tämligen godtyckligt när bolånetaket infördes 2010.34 Andra länder har 
högre bolånetak (Evidens 2018). Andelen unga bolånetagare i FI:s bolåneundersökning föll kraftigt 
när bolånetaket infördes.35 Belåningsgraden faller över tid även med ett amorteringsfritt lån, om 
nominella bostadspriser ökar. I växande storstäder med begränsad marktillgång kan bostadspriserna 
väntas stiga åtminstone i samma takt som inkomsterna. En tillfällig period med belåningsgrad över 
100 procent på grund av ett oväntat prisfall är problematisk bara om bostaden måste säljas på grund 
av en flytt eller annan anledning.

FI:s bolånerapporter gör det möjligt att noga bedöma effekterna på motståndskraften av ett höjt 
bolånetak och vidta åtgärder om det är motiverat. Sammantaget finns det anledning att se över  
bolånetaket och förmodligen höja det.

FI bör samtidigt bevaka ett antal indikatorer för att säkra att inte en bolånefinansierad 
överkonsumtion av makroekonomisk betydelse uppstår. Eftersom det finns en risk för 
att bolåneökningar och uttag av eget kapital genom bolånekanalen kan komma att användas till 
överkonsumtion är det viktigt att bevaka ett antal relevanta indikatorer så att detta inte sker i sådan 
omfattning att det kan medföra makroekonomiska risker. Bolåneföretagen har uppgifter om angivna 
ändamål för bolånekunders tilläggslån – som givetvis ska tas med en nypa salt – och dessa kan kontroll-
eras i den utsträckning det är möjligt och lämpligt. FI:s årliga bolånerapport kan utökas med ett antal 
indikatorer, inklusive statistik över aggregerat uttag av eget kapital från bostäder, något som redan 
publiceras för Storbritannien av Bank of  England (Reinold 2011, Svensson 2019a).  

Skulle tecken på tillräckligt omfattande uttag av eget kapital för konsumtionsändamål visa sig bör 
lämpliga makrotillsynsåtgärder övervägas för att begränsa detta användningsområde – utan att allmänt 
försvåra tillgången till bolån.

Ovanstående fem reformer skulle på kort sikt öka tillgången till bolån för förstagångsköpare som saknar 
hög inkomst och förmögenhet – särskilt unga förstagångsköpare. Det skulle ge dem alternativ till andra-
handshyresmarknaden och öka både deras välfärd och deras motståndskraft mot störningar.36 Bolåne-
marknadens funktionssätt skulle bli bättre. Det är också möjligt att bevaka användningen av tilläggslån 
och se till att inte någon bolånefinansierad överkonsumtion av makroekonomisk betydelse uppstår. 

Ovanstående reformer skulle också bidra till att uppfylla FI:s mandat om ”att arbeta för att det finan-
siella systemet är stabilt ...  med väl fungerande marknader som tillgodoser hushållens ... behov av 
finansiella tjänster, och ger ett högt skydd för konsumenter” (Finansdepartementet 2017).

34 Motivering för just 85 procent är följande (FI 2010, sid. 14): ”De flesta företag i Sverige tillämpar i dag en belåningsgrad för bottenlån på mel-
lan 75 och 90 procent, medan några företag tillåter ännu högre belåningsgrader. En begränsning till 85 procent bedöms vara en proportionerlig 
åtgärd för att förhindra en osund utveckling och kommer inte att innebära en onödigt stor påverkan på rådande bolånepraxis och på bostads-
marknaden samtidigt som trenden med ökande belåningsgrader bromsas.”
35 Från 2009 till 2010 föll andelen nya bolånetagare under 30 år från 13 procent till 5 procent (FI 2018, fig. R.1). Den har senare ökat.
36 Evidens (2017) visar på fördelarna med en ägd bostad jämfört med en hyrd.
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En lång lista på negativa effekter
Amorteringskraven och den övriga kreditåtstramningen har en lång rad 
negativa effekter på bolåne- och bostadsmarknaden och försämrar deras 
funktionssätt. Det är bara för bostadsköpare med hög inkomst eller för-
mögenhet som det tycks finns några fördelar. Här är en lista på de flesta 
effekterna (från Svensson 2019a):

1. Hushåll utan hög inkomst och förmögenhet får en högre tröskel för inträde till bostads- 
marknaden. För att kompensera unga förstagångsköpare för kreditåtstramningen kan 
priserna på den genomsnittliga Stockholmsettan behöva falla med nästan 40 procent, 
vilket också kan ses som ett ungefärligt mått på hur mycket kreditåtstramningen 
minskar deras bostadsefterfrågan.  

2. Rörligheten på bostadsmarknaden minskar.

3. Förstagångsköpare utan hög inkomst och förmögenhet utestängs från marknaden 
för eget boende i Stockholm och andra storstäder och hänvisas till andrahandshyres-
marknaden med dess höga brukarkostnad (hyra).

4. Outsiders (de som utestängs från bolån på grund av kreditåtstramningen) utan 
hög inkomst får högre brukarkostnad än insiders (de som beviljas bolån trots kredit-
åtstramningen) med hög inkomst.

5. En outsider utan förmögenhet får högre brukarkostnad än en insider med samma 
inkomst och med förmögenhet.

6. Bolånetagare tvingas spara för mycket och konsumera för litet.

7. Bolånetagares konsumtion blir mer känsliga för inkomststörningar.

8. Bolånetagare tvingas spara i eget bostadskapital – en illikvid tillgång – istället för i 
mer likvida och diversifierade tillgångar.

9. Andrahandshyrande outsiders tvingas betala för mycket för sitt boende och både 
spara och konsumera för litet.

10. Andrahandshyrande outsiders är mer känsliga för inkomststörningar.

11. Bolånetagare blir mindre motståndskraftiga mot störningar under många år och 
får bara en liten ökning i motståndskraften under senare år.

12. Andrahandshyrande outsiders blir mindre motståndskraftiga under många år 
utan någon ökad motståndskraft senare.

13. Själva utformningen av amorteringskraven kan göra amortering och ofrivilligt 
sparande kontracykliska, vilket gör konsumtionen mer procyklisk och känslig för 
inkomststörningar.

14. Minskad efterfrågan och lägre priser på bostäder minskar den alltför låga ny- 
produktionen ytterligare och förvärrar problemet med det strukturella bostadsunder-
skottet.
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Utan Med Ökning

1. Pris, kr 2 800 000 2 800 000

2. Belåningsgrad 85 % 85 %

3. Insats, kr 420 000 420 000

4. Lån, kr 2 380 000 2 380 000

5. Levnadskostnad, kr (1) 9 300 9 300

6. Driftkostnad, kr (2) 2 100 2 100

7. KALP-ränta 6 % 7 % 1 %

8. Ränta efter skatt, kr/mån (3) 8 330 9 718 1 388

9. Behövd bruttoinkomstökning, kr/mån 1 945

10. Amorteringsgrad 0 % 3 % 3 pe

11. Amortering, kr/mån (4) 0 5 950 5 950

12. Behövd bruttoinkomstökning, kr/mån 8 337

13. Minsta nettoinkomst, kr/mån = (1+2+3+4) 19 730 27 068 7 338

14. Minsta bruttoinkomst, kr/mån 25 081 35 363 10 282

Appendix

Tabell A1. Beräkning av 
behövd inkomst utan och 
med kreditåtstramningen

Källa och not: Se Svensson 
(2019a) för detaljer. Antagan-
den som i Tabell 1. ”Utan” 
och ”Med” avser utan och 
med kreditåtstramningen.  
”pe” avser procentenhet.
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Tabell A2. Effekt på be-
hövd inkomst 2012–2017: 
Grundantagande respek-
tive Finansinspektionen

Källa och not: Se Svensson 
(2019a, avsnitt 5.2 och not till 
tabell 5.1) för detaljer.  
Bostadspriset antas enligt FI 
vara 3 procent högre 2017 
utan kreditåtstramningen. 
”Utan” och ”Med” avser utan 
och med kreditåtstramningen. 
”pe” avser procentenhet.

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
2012  
Utan

2012  
2017  priser

2017  
Utan

Ökning 
(3)–(2)

2017 
 Med

Ökning 
(5)–(3)

Ökning 
(5)–(2)

1. Pris 1 711 478 1 809 019 2 884 000 1 074 981 2 800 000 –84 000 990 981

2. Belångningsgrad 85 % 85 % 85 % 85 %

3. Insants 256 722 271 535 432 600 161 247 420 000 –12 600 148 647

4. Lån 1 454 756 1 537 666 2 451 400 913 734 2 380 000 –71 400 842 334

5. Levnadskostnad (1) 8 799 9 300 9 300 9 300

6. Driftkostnad (2) 1 987 2 100 2 100 2 100

7. KALP-ränta 6 % 6 % 6 % 7 % 1 pe 1 pe

8. Ränta efter skatt (3) 5 092 5 382 8 580 3 198 9 718 1 138 4 337
9. Behövd brutto-
inkomstökning 4 481 1 595 6 076

10. Amorteringsgrad 0 % 0 % 0 % 3 % 3 pe 3 pe

11. Amortering (4) 0 0 0 0 5 950 5 950 5 950
12. Behövd brutto-
inkomstökning 0 8 337 8 337

13. Minsta nettoinkomst 
(1+2+3+4) 15 877 16 782 19 980 3 198 27 068 7 088 10 287

14. Minsta brutto-
inkomst 19 820 20 950 25 431 4 481 35 363 9 932 14 413

1. Pris 1 711 478 1 809 019 2 884 000 1 074 981 2 800 000 –84 000 990 981

2. Belåningsgrad 75 % 75 % 75 % 75 %

3. Insants 427 869 452 255 721 000 268 745 700 000 –21 000 247 745

4. Lån 1 283 608 1 356 746 2 163 000 806 236 2 100 000 –63 000 743 236

5. Levnadskostnad (1) 8 799 9 300 9 300 9 300

6. Driftkostnad (2) 1 987 2 100 2 100 2 100

7. KALP-ränta 7 % 7 % 7 % 7 % 0 pe 0 pe

8. Ränta efter skatt (3) 5 241 5 540 8 832 3 292 8 575 –257 3 035
9. Behövd brutto-
inkomstökning 4 613 –360 4 252

10. Amorteringsgrad 1,75 % 1,75 % 1,75 % 2 % 0,25 pe 0,25 pe

11. Amortering (4) 1 872 1 979 3 154 1 176 3 500 346 1 521
12. Behövd brutto-
inkomstökning 1 647 484 2 132

13. Minsta nettoinkomst 
(1+2+3+4) 17 899 18 919 23 387 4 468 23 475 88 4 556

14. Minsta brutto-
inkomst 22 653 23 944 30 205 6 260 30 328 124 6 384

a. Grundantagande

b. Finansinspektionen
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