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SammanFattning

De senaste aren har bolanemarknaden stramats at betydligt, framst genom inférandet

av tva amorteringskrav och uppmaningar till bolaneforetagen att i 6vrigt skarpa kredit-

givningen. Som ett resultat av detta har det blivit svarare for bostadskopare utan hog

inkomst och formogenhet att fa bolan, sarskilt for unga férstagangskopare.

Amorteringskraven och den 6vriga kreditat-
stramningen har motiverats med hinvisning till
att hushallens hoga skuldsattning skulle medféra
en forhojd makroekonomisk risk, namligen att
hogt skuldsatta hushéll skulle komma att dra ner
sin konsumtion kraftigt vid en makroekonomisk
storning, Detta skulle 1 sin tur kunna leda till
djupare konjunkturnedgangar.

Myten om den forhojda

makroekonomiska risken

Den férhéjda makroekonomiska risken har 1

sin tur motiverats med hanvisning till utlindska
erfarenheter, namligen att manga hogt skuldsatta
hushall 1 Danmark, Storbritannien och USA
minskade sin konsumtion kraftigt under finans-
krisen 2008-2009. Men de utlandska erfarenhet-
erna har missforstatts, den svenska debatten har
blivit missvisande och den forda politiken har
blivit felaktig,

Forskningen har ndmligen pavisat att det kon-
sumtionsfall som intraffade under krisen 1 dessa
lander inte orsakades av hushallens skuldséttning
1sig, utan istallet av en bolanefinansierad ohall-
bar 6éverkonsumtion. Nar bostadspriserna steg
fore krisen h6jde méanga hushall sina bolan for
att finansiera en Gverkonsumtion 1 forhallande till
sin disponibla inkomst. Da foll ocksa sparkvoten
till en lag niva. Nar krisen kom och bostads-
priserna bérjade falla kunde inte ldngre bolanen
héjas och 6verkonsumtionen uppratthéllas. Da
foll konsumtionen tillbaka till en mer normal
niva 1 férhéllande till disponibel inkomst, och
sparkvoten steg till en mer normal niva. Bolane-
finansiering av konsumtionen skapade saledes
en “bolanekanal” 1 dessa linder, genom vilken
bostadspriserna paverkade konsumtionen.

Det helt avgérande forskningsresultatet ar
att hogt skuldsatta hushall som e hade dgnat
sig at en bolanefinansierad 6verkonsumtion inte
drog ner sin konsumtion mer an lagre skuldsatta
hushéll. Konsumtionsfallet berodde alltsé helt
pa bolanekanalen och den bolanefinansierade
6verkonsumtionen, inte pa skuldséttningen.

Fragan om det finns en f6rh6jd makroekono-
misk risk for djupare lagkonjunkturer 1 Sverige

avgors dirmed av om det finns en aktiv bolane-
kanal med bolanefinansierad éverkonsumtion
av makroekonomisk betydelse har. Men det
finns inga tecken pa detta. Sparandet ar tvirtom
mycket stort, och sparkvoten har stigit till histo-
riskt hoga nivaer. Detta ar inte forenligt med en
6verkonsumtion av makroekonomisk betydelse.

Svenska bolanetagare har visserligen hojt
sina bolan (s& kallade tillaggslan) 1 betydande
utstrackning. Men det finns inga tecken pa att
tillaggslanen har anvénts till att finansiera kon-
sumtion 1 nagon vasentlig omfattning. Istallet har
de anvants till andra dndamal, av vilka somliga
snarast har minskat risken for djupare konjunk-
turnedgangar.

Det finns alltsa inget stod for att det skulle
finnas en f6rhdjd makroekonomisk risk for djupare
konjunkturnedgangar i Sverige. Denna risk ar en
myt. Amorteringskraven och den 6vriga kredit-
atstramningen bygger pa felaktiga grunder.

Vem har rad med en ”Stockholmsetta”?

Amorteringskraven och den 6vriga kreditat-
stramningen hojer barridrerna for intrade pa
bostadsmarknaden. De férsamrar bostadsmark-
nadens funktionssitt och minskar rorligheten.
De missgynnar bostadsképare som inte har hog
inkomst och formogenhet, sarskilt unga forsta-
gangskopare.

Ett exempel med en genomsnittlig etta 1
Stockholms kommun 2017 och ett bolan pa
85 procent ar illustrativt. Utan amortering
skulle den manatliga boendebetalningen (ranta
efter skatt plus driftkostnader) uppga till cirka
6 700 kronor. Av detta belopp utgér brukar-
kostnaden — den egentliga boendekostnaden (real
ranta efter skatt, driftkostnad och kostnad for eget
kapital) — 2 800 kronor och det ofrivilliga spa-
randet (skillnaden mellan boendebetalningen och
brukarkostnaden) 3 900 kronor. Utan amorte-
ring och utan 6vrig kreditatstramning skulle da
kravas en minsta ménatlig bruttoinkomst pa
25 000 kronor for att fa lana 85 procent av priset
pa Stockholmsettan. Av 25-29-dringar 1 Stock-
holm hade 50 procent minst s& hog inkomst 2017.



Med amorteringskrav pa sammanlagt 3 procent
blir amorteringen nastan 6 000 kronor och
boendebetalning och ofrivilligt sparande dkar till
12 600 kronor respektive 9 800 kronor. Brukar-
kostnaden forblir laga 2 800 kronor. Med bade
amortering och 6vrig kreditatstramning kravs da
en minsta bruttoinkomst pa 35 000 kronor {or att
falana 85 procent. Endast 20 procent av Stock-
holms 25-29-aringar hade minst denna brutto-
inkomst.

Amorteringskraven och 6vrig kreditat-
stramning drabbar unga utan hog inkomst eller
formogenhet. For den forstagangskopare som ar
féormogen och bara behover lana 50 procent av
priset pa Stockholmsettan blir boendebetalning-
en och det ofrivilliga sparandet namligen bara
knappt 6 000 kronor respektive 3 100 kronor,
medan brukarkostnaden ar oférandrat lag. For
att fa lana 50 procent kravs en minsta brutto-
inkomst pa endast 23 000 kronor.

Amorteringskraven tvingar saledes unga utan
formégenhet till stora boendebetalningar och ett
oversparande och en underkonsumtion. Detta dr
inte rimligt 1 ett livscykelperspektiv. Den typiska
inkomstprofilen, fran ung till gammal, borjar
med en lag inkomst som ung, vixer 6ver tid fram
till pensionsaldern och faller sedan tillbaka. De
flesta personer och hushéll vill halla en jdmnare kon-
sumtionsniva 6ver tid &n den normala inkomstpro-
filen. Det innebér att de flesta vill gora sitt stora
sparande 1 medelaldern med hégre inkomster,
inte som unga med laga inkomster.

En berdkning med rimliga antaganden visar
att unga stangts ute framst av amorteringskraven
och 1 mindre utstrackning av hogre priser. Fran
2012 till 2017 har den minsta bruttoinkomsten
for att fa ett 1an pa 85 procent av priset pa Stock-
holmsettan 6kat med 14 400 kronor. Av detta
star amorteringskraven for 8 300 kronor, 6vrig
kreditatstramning for 1 600 kronor och hogre
priser for 4 500 kronor. Med andra ord star
amorteringskraven for narmare 60 procent av
den héjda troskeln.

For att en forstagangskopare med en brutto-
inkomst pa 25 000 kronor skulle kunna képa en
genomsnittlig etta 1 Stockholm maste priset falla
med hela 37 procent. Amorteringskraven tvingar
saledes denna forstagangskopare att minska sin
bostadsefterfragan med 37 procent jamfort med
ett amorteringsfritt 1an.

Amorteringskraven och den 6vriga kredit-
atstramningen har saledes minskat efterfragan pa

bostader fran drabbade grupper. Bostadspriserna
och nyproduktionen har fallit. Detta f6rvarrar
den strukturella bostadsbristen 1 storstaderna.
Manga av de utestdngda har inte nagot
annat alternativ an att ga till andrahandshyres-
marknaden. Dér kan ménadshyran for en etta i
Stockholm vara 10 000 kronor eller mer. For en
hyreslagenhet dr boendebetalning och brukar-
kostnad lika, och det ofrivilliga sparandet ar
noll. Fér andrahandsettan blir brukarkostnaden
mycket hogre an for den dgda Stockholmsettan.

Amorteringskraven minskar hushallens
motstandskraft

Det uttalade syftet med amorteringskraven ar
att 6ka hushallens motstandskraft. Men i sjdlva
verket ar amorteringskraven kontraproduktiva
och minskar hushallens motstandskraft.

Med hushéllens motstandskraft avses 1 detta
sammanhang deras formaga att upprétthalla
sin konsumtion vid bostadsprisfall, rantefor-
andringar och inkomstfall. Konsumtionen och
motstandskraften beror framst pa hur hushallens
kassafloden paverkas.

Kassaflodenas och konsumtionens kanslighet
for ranteforandringar dr dock ett sarskilt kapitel.
Hoga skulder och rorliga borantor skapar namli-
gen en kraftfull “kassaflédeskanal” f6r penning-
politiken. Riksbankens styrranta far namligen via
borédntorna en direkt effekt pa hushéllens rante-
betalningar och darmed deras kassafloden och
konsumtion. Hoga skulder gor det saledes lattare
for Riksbanken att genom att sanka rantan
forbéattra hushallens kassafloden och halla uppe
deras konsumtion vid en lagkonjunktur. Dess-
utom har Finansinspektionen, Riksbanken och
Riksgiélden effektiva verktyg att hindra margina-
len mellan borédntor och styrranta att stiga vid
en kris eller lagkonjunktur — verktyg som med
framgang anvandes under krisen 2008-2009.
Sammantaget gor kassaflodeskanalen 1 isolering
att hog skuldsattning snarast minskar risken for
djupare lagkonjunkturer.

Betriffande konsumtionens kéanslighet for
bostadsprisfall medfor franvaron av en aktiv bola-
nekanal med bolanefinansierad 6verkonsumtion
att hushallens kassafloden och darmed konsum-
tion inte blir kénsliga for bostadsprisfall.

Da aterstar fragan om konsumtionens kéns-
lighet for inkomstfall. Forskningen har visat att
konsumtionens inkomstkanslighet inte beror



direkt pa skuldsdttningen utan pa omfattning-

en av kredit- och likviditetsrestriktioner. Utan
tillgang till kredit eller likvida tillgangar beror
konsumtionen da pa hushallens kassafloden, som
direkt paverkas av inkomstbortfall.

Amorteringskraven okar kredit- och likvidi-
tetsrestriktionerna, dkar skuldbetalningarna och
minskar kassaflodena. Darmed 6kar konsumtio-
nens kdnslighet for inkomstbortfall. Visserligen
minskar amorteringskraven skuldsittningen,
vilket for givna borantor minskar rantebetalning-
arna, men den effekten ar liten och domineras
av att amorteringarna Okar skuldbetalningarna.
Nettoeffekten blir att amorteringskraven ckar
konsumtionens kanslighet f6r inkomstfall och att
motstandskraften minskar. Risken {6r djupare
konjunkturnedgangar ¢kar.

Bolaneforetagen far visserligen ge undantag
fran amorteringarna under en begransad period
av “sarskilda skdl”, men reglerna for dessa
undantag l6ser inte problemet med att amorte-
ringskraven minskar motstandskraften.

Till saken hor att de utestingda som maste ga till
andrahandshyresmarknaden med héga hyror ocksa
far sémre kassafloden och mindre motstandskraft.

Reformer for en battre bolanemarknad

Flera atgarder kan vidtas for att forbéttra bolane-
marknadens funktionssatt — och samtidigt 6ka
hushallens motstandskraft. Amorteringskraven
bor avskaffas och den 6vriga kreditatstramningen
mildras. Boldneforetagen bor diskutera indivi-
duella amorteringsplaner med kunderna men
amorteringsiria lan ska inte uteslutas — enligt ett
tidigare forslag fran FI 2013. Bolaneforetagens
interna skuldkvotstak fyller ingen funktion for att
bedéma lantagarnas betalningsforméga utan bor
avskaffas. Lagre och rimligare KALP-rantor bor
inforas (rantan vid bolaneforetagens "Kvar-Att-
Leva-Pa”-berdkningar for att bestimma lanens
storlek). Bolanetaket bor ses 6ver och férmodli-
gen hojas nagot. Samtidigt bor FI f6]ja ett antal
lampliga indikatorer for att siakra att inte bolane-
kanalen blir aktiv och det uppstar en omfattande
bolanefinansierad éverkonsumtion. Om sa skulle
vara fallet ska val avvigda motétgarder vidtas.
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1 Inledning

Finansinspektionen (FI) har ansvaret for att
uppratthalla den finansiella stabiliteten 1 Sveri-
ge. Man har under arens lopp vidtagit ett antal
atgarder for att starka den finansiella stabiliteten
och det finansiella systemets motstandskraft.
Bland annat har kapitalkraven for de svenska
bankerna héjts. Dessa banker dr bland de bést
kapitaliserade 1 Europa och klarar stringa
stresstest.

I februari 2010 presenterade myndigheten en
rapport om den svenska bolanemarknaden och
bolaneforetagens kreditgivning som introduce-
rade stresstest av nya bolanetagare med hjalp
av data som samlats in fran bolaneféretagen
(FI 2010Db). Med dessa stresstester kunde de nya
bolanetagarnas betalningsférmaga och mot-
standskraft mot storningar bedémas. Slutsatsen
var att lantagarnas betalningsférmaga och
motstandskraft mot stérningar var mycket god
och att det inte gick att dra slutsatsen att bostads-
lanen och hushallens skuldsattning generellt
skulle vara ett hot mot den finansiella stabiliteten.
F1 sag anda med oro pa att beldningsgraden
(Ian/bostadspris) hade 6kat under ett antal ar.
Darfor infordes fran den forsta oktober 2010 ett
bolanetak, enligt vilket belaningsgraden inte bor
overstiga 85 procent (FI 2010a).

Bolanetagarnas betalningsformaga och mot-
standskraft har stadigt forbattrats sedan 2010.
Trots denna gynnsamma utveckling av bolane-
tagarnas betalningsformaga och motstandskraft
har amorteringskrav inforts. Det forsta av dessa
borjade galla fran forsta juni 2016. Enligt detta
ska bolan amorteras med minst 1 procent per
ar om belaningsgraden 6verstiger 50 procent
och med minst 2 procent om belaningsgraden
overstiger 70 procent (FI 2016).

Ett andra (’skdrpt”) amorteringskrav inférdes
fran forsta mars 2018. Enligt detta ska bolane-
tagare med en skuldkvot (skuld/bruttoinkomst)
over 4,5 amortera ytterligare minst 1 procentenhet
(FI2017¢). Dessa amorteringskrav innebdr en
betydande kreditatstramning for hushall som
inte har hog inkomst och férmégenhet. Det har
aven kommit uppmaningar om kreditatstram-
ningar 1 andra avseenden, vilka har féljts av
hégre KALP-rdntor och interna skuldkvotstak
hos bolaneforetagen (Svenska Dagbladet 2017,
Svensson 2019a).

Man kan latt tro att motiven bakom amorte-
ringskraven och den 6vriga kreditatstramningen

grundas 1 en oro for att hushallens skulder skulle
medfora en risk for den finansiella stabiliteten.
Men sa ar inte fallet.

FT anser istéllet att de finansiella stabili-
tetsriskerna kopplade till hushallens skulder ar
relativt sma. Svenska bolanetagare har generellt
goda mojligheter att fortsitta att betala sina
rantor och amorteringar aven om rantorna
stiger eller inkomsterna faller. Hushallen har
aven 1 genomsnitt tillrdckliga marginaler f6r
att hantera ett fall 1 bostadspriserna. Om anda
kreditforluster skulle uppsta bedéms de svenska
bolanefoéretagen ha tillfredsstallande kapital-
buffertar for att tacka forlusterna (FI 2017¢, sid. 9).

Kreditatstramningen har istallet motiverats
med att hushallens 6kande skuldsattning
skulle medféra en forh6jd makroekonomisk
risk. FI befarar att hogt skuldsatta hushall vid
makroekonomisk storning skulle kraftigt dra ner
sin konsumtion, vilket kan forstarka en konjunk-
turnedgang. Amorteringskraven syftar déarfor till
att 6ka hushallens motstandskraft mot makro-
ekonomiska storningar och minska risken for
djupare konjunkturnedgangar (FI 2017¢, sid. 1).

Men som visas 1 Englund och Svensson (2017)
och Svensson (2018b, 2019b) bygger uppfatt-
ningen om en forh6jd makroekonomisk risk pa
ett missforstand av befintliga forskningsresultat
om sambandet mellan skuldsattning och senare
konsumtionsfall. Det finns inget som tyder pa att
det i Sverige finns en f6rhéjd makroekonomisk
risk for djupare konjunkturnedgangar. Det finns
dérfor inga sakliga skl for amorteringskraven
och den 6vriga kreditatstramning som 4gt rum.
De bygger pa felaktiga grunder.

Dessutom kan man visa att amorteringskraven
ar kontraproduktiva och minskar — inte ékar
— hushallens motstandskraft mot storningar.
Amorteringskraven okar saledes 1 sig risken for
djupare konjunkturnedgangar.

Amorteringskraven har dessutom en lang
rad nackdelar och samhéllsekonomiska kost-
nader. De forsamrar bostadsmarknadens och
bolanemarknadens funktionssétt. De minskar val-
farden for hushall som inte har h6g inkomst eller
férmégenhet — sarskilt unga. Amorteringskraven
och den 6vriga kreditatstramningen gynnar — via
lagre huspriser — av allt att doma bara de hushall
med hog inkomst eller formogenhet som inte
direkt paverkas av kreditatstramningen.
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2 Amorteringskraven bygger pa felaktiga grunder

Amorteringskraven och den 6vriga kreditatstramningen bygger pa felaktiga grunder.

Forskningen har visat att den makroekonomiska risken for djupare konjunkturnedgangar

inte beror pa skuldsittningen utan pa om det forekommer en bolanefinansierad 6ver-

konsumtion. Det finns inga tecken pa en sadan 6verkonsumtion i Sverige. Hushallens

motstandskraft och hur kinslig hushallens konsumtion ar for inkomstfall beror inte pa

skuldséttningen utan pa omfattningen av kredit- och likviditetsrestriktioner. Amorte-

ringskraven medfor strangare kredit- och likviditetsrestriktioner, minskar hushallens

motstandskraft och 6kar risken fér djupare konjunkturnedgangar.

FI inforde efter regeringens godkdnnande det
forsta amorteringskravet 1 juni 2016. Enligt detta
ska nya lantagare med bolan amortera minst
1 procent av bolanet om belaningsgraden
Overstiger 50 procent och minst 2 procent om
den 6verstiger 70 procent. Det andra (”skdrpta”)
amorteringskravet inférdes efter regeringens
godkannande 1 mars 2018. Enligt detta ska nya
lantagare med bolan som 6verstiger 4,5 génger
bruttoinkomsten amortera minst 1 procentenhet
av bolanet, utover det forsta amorteringskravet
(F1 2016, 2017c).

Parallellt med att inféra amorteringskraven har
FI uppmuntrat eller tryckt pa bolaneforetagen att
strama at kreditgivningen till hushallen pa andra
satt. I november 2015 skrev till exempel den ny-
utnamnde generaldirektéren en debattartikel dar
han foreslog ett skuldkvotstak pa 6 ganger arlig
disponibel inkomst (Thedéen 2015).

Det finns flera indikationer pa att FI uppmunt-
rat bolaneforetagen till en allman atstramning
1 kreditgivningen till hushallen, till exempel i
icke-offentliga moten med boléneforetagen, vad
FI kallar f6r “kommunikativ tillsyn”. Man kan
notera att myndigheten uttalat “att kraven och
kreditprévningen skarpts under senare ar ar
sunt. Det finns har anledning att paminna om att
den omsvangningen har drivits pa genom Finan-
sinspektionens agerande” (FI 2017a, sid. 2-3).
Bolaneforetagen, kanske pa grund av oro for
bindande regleringar, har sedan introducerat
nya — eller fist storre vikt vid befintliga — interna
skuldkvotstak, som nu tycks vara 5 till 6 ganger
arlig bruttoinkomst (Svenska Dagbladet 2017).
Bolaneforetag med lagre KALP-rinta i sina
kvar-att-leva-pa-berdkningar tycks ocksa ha hojt
dessa nagot, och en normal KALP-ranta ar
numera 7 procent.'?

2.1 Fl:s satt att tanka om riskerna med hushallens skuldsattning

FI:s satt att tinka om riskerna med hushéllens
skuldsattning kan sammanfattas pa foljande satt:

1. Konsumtionen for hogt skuldsatta svenska
hushall — hushall med hoga belaningsgrader eller
skuldkvoter — dr mer kénslig for bostadsprisfall,
rantehéjningar och inkomstfall 4n konsumtionen
f6r mindre skuldsatta hushall.

2. Detta innebar att hogt skuldsatta hushall kan
komma att minska sin konsumtion mer vid en kon-
junkturnedgang och diarmed forstarka nedgangen.
Hog skuldsattning hos manga hushall medfor
dérfor en forh6jd makroekonomisk risk for djupare
konjunkturnedgéangar.

3. Eftersom den makroekonomiska risken beror pa
skuldséttningen kan den minskas genom att minska
skuldsattningen.

4. Amorteringskraven ar ett lampligt medel att
minska skuldsattningen. Det forsta amorterings-
kravet minskar belaningsgraderna och det andra
amorteringskravet minskar skuldkvoterna.

3. Syftet med amorteringskraven dr saledes att
gora hushallens konsumtion mindre kénslig f6r
bostadsprisfall, rantehdjningar och inkomstfall
och 1 den meningen 6ka hushallens motstands-
kraft mot dessa tre stérningar.

! For att bestimma hur mycket lantagaren fir ldna gor bolaneforetagen en sa kallad kvar-att-leva-pa (KALP)-beriakning. Enligt denna far lanet
inte vara storre an att lantagaren klarar av att med sin inkomst efter skatt betala rdntor, amorteringar, driftkostnader och mattliga levnadsom-
kostnader, vid en ranta — KALP-rantan — som ar hogre dn radande marknadsrantor.

2 Se fotnot 13 for detaljer.
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Den viktigaste punkten dr den forsta, att kon-
sumtionens kanslighet for dessa storningar dkar
med skuldsédttningen. Om den inte ar korrekt fal-
ler 6vriga punkter. FI har dock inte presenterat
nagon detaljerad beskrivning av hur hushallens
skulder skulle paverka konsumtionens kanslighet
for dessa tre storningar.

I stallet har man genomgaende hanvisat till
internationella erfarenheter fran finanskrisen

2008-2009, enligt vilka hogt skuldsatta hushall 1
Danmark, Storbritannien och USA drog ner sin
konsumtion mer an mindre skuldsatta hushall.
FI har dock inte forklarat genom vilka mekanis-
mer eller kanaler detta skulle ha skett, samt om
dessa mekanismer eller kanaler ar relevanta for
Sverige.

2.2 Bolanekanalen och bolanefinansierad overkonsumtion

Forskningen har emellertid visat att det inte var
hég skuldsdttning som orsakade konsumtions-
fallet i dessa lander.® Orsaken var i stéllet att de
hégt skuldsatta hushall som drog ner sin konsum-
tion fore krisen hade dgnat sig at en boldnefinansierad
ohdllbar dverkonsumtion, som inte kunde fortséitta
utan upphorde under krisen.

Det helt avgorande forskningsresultatet ar att hogt
skuldsatta hushall som e hade hojt boldnen for
att 6verkonsumera infe drog ner sin konsumtion
mer an ldgre skuldsatta hushall (Andersen m.fl.
2016, Broadbent 2019). Detta innebar att det
inte var skuldsdtiningsnivan utan den bolanefinansierade
dverkonsumtionen som orsakade konsumtionsfallet.*

Vi kan séledes tala om en boldnekanal, genom
vilken huspriserna kan paverka konsumtionen.’
Nir bostadspriserna steg fore krisen hojde

manga hushall sina bolan (uttag av eget kapital,
tillaggslan) for att finansiera en 6éverkonsumtion
— och ett undersparande — 1 férhallande till sin
disponibla inkomst. Detta visade sig bland annat
1 en lag sparkvot. Nar krisen slog till och bostads-
priserna slutade stiga och borjade falla kunde
inte langre bolanen hojas. Da upphorde 6verkon-
sumtionen, konsumtionen foll tillbaka till en mer
normal niva 1 férhéallande till disponibel inkomst
och sparkvoten steg till en mer normal niva.

Bolanekanalen mojliggor saledes en bola-
nefinansierad 6verkonsumtion som saledes kan
gora konsumtion kénslig for ett bostadsprisfall.
Detta leder till frigan om det finns nagra tecken
pa en aktiv bolanekanal och bolanefinansierad
6verkonsumtion 1 Sverige.

2.3 Inga tecken pa bolanefinansierad overkonsumtion i Sverige

For att kunna bedéma om det finns en makro-
ekonomisk risk for djupare lagkonjunkturer i
Sverige galler det siledes att bedéma om det
finns en aktiv bolanekanal med bolanefinan-
sierad 6verkonsumtion av makroekonomisk
betydelse 1 Sverige. En 6verkonsumtion och ett
undersparande av makroekonomisk betydelse
skulle bland annat visa sig 1 hushéllens sparkvot.
Figur 1 visar att sparkvoten 1 Danmark och
Storbritannien var lag fore krisen och att den
6kade kraftigt under krisen, det vill sdga kon-
sumtionen f6ll procentuellt mer an disponibel

inkomst. Men 1 Sverige var sparkvoten hog fore
krisen och har nu stigit till en historiskt hég
niva. En sa hog sparkvot ar inte foérenlig med
ett undersparande eller en 6verkonsumtion av
makroekonomisk betydelse 1 Sverige.

En annan indikator ar stora k6p av storre
varaktiga konsumtionsvaror, eftersom sadana ofta
finansieras med lan. Denna ligger dock strax under
sitt historiska genomsnitt (FI 2017d, diagram 34).
Detta tyder ocksa pa att det inte férekommer
nagon bolanefinansierad 6verkonsumtion. Bola-
nekanalen ar saledes inte aktiv 1 Sverige.

* Se diskussionen i Svensson (2019b) av Andersen m.fl. (2014, 2016), Bunn och Rostom (2014,2015) och Baker (2018).

*Samtidigt bidrog hojda bolan for konsumtionsandamal till att manga hushall blev hogt skuldsatta. Bolanefinansieringen av 6verkonsumtionen
orsakade siledes bade konsumtionsfallet och 1 viss utstrackning den héga skuldsattningen. Detta skapade ett statistiskt samband mellan hég skuld-
sattning och senare konsumtionsfall — men inget orsakssamband mellan dem.

% 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 4r varierar mycket mellan olika lander beroende pa institutionella och nationella férhallanden.
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2.4 Uttag av eget kapital tycks snarast oka hushallens

motstandskraft

Det finns saledes inga indikationer fran aggre-
gerade data — som sparkvot och konsumtion av
varaktiga varor — pa att det skulle férekomma
nagon bolanefinansierad 6éverkonsumtion av
makroekonomisk betydelse 1 Sverige.

Samtidigt visar mikrodata pa ett ganska om-
fattande uttag av eget kapital, sa kallade tillaggs-
lan, fran befintliga bolanetagare 1 Sverige. Detta
dokumenteras av Emanuelsson m.fl. (2018).

I befintliga studier av mikrodata finns det emel-
lertid inget som tyder pa att tilliggslanen skulle
finansiera en 6verkonsumtion av makroekono-
misk betydelse. Som diskuteras vidare 1 Svensson
(2019b) tycks uttagen istallet ha anvants till sada-
na dndamal som renoveringar, kop av fritidshus
och hjalp till familjemedlemmar att kopa egen
bostad. Lantagare kan dven ha hojt sina bolan
for att kunna betala framtida amorteringar

(Hull 2017, Svensson 2016) eller for att investera
1 finansiella tillgangar och bygga upp en likvi-
ditetsbuffert, vilket 6kar motstandskraften mot
storningar.

Li och Zhang (2018) visar att uttag av eget
kapital har anvénts till att betala av tidigare
konsumtionsléan till hég ranta — en slags privat
skuldsanering — och till att finansiera nya sma-
foretag. Sodini m.fl. (2017) underséker hushall
som gjorde en stor kapitalvinst vid ombildning
av hyresrétter till bostadsratter. De visar att de
som salde och flyttade — och saledes kasserade in
kapitalvinsten — 6kade sin konsumtion. Daremot
6kade de som bodde kvar inte sin konsumtion.
De anvande bland annat bolanen tll att ujamna
konsumtionen vid inkomststorningar, vilket
darigenom 6kade deras motstandskraft mot
storningar.

Sammantaget tyder informationen om utta-
gen av eget kapital 1 Sverige pa att detta inte har
anvants till nagon omfattande konsumtion utan
till bostadsinvesteringar och till andra dandamal,
av vilka nagra snarast kan ha ¢kat hushallens
motstandskraft mot storningar.
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2.5 Konsumtionens kanslighet for bostadspriser, ranteforandringar

och inkomster

Den f6rsta — och viktigaste — punkten 1 FI:s satt
att tanka ar som sagt att konsumtionens kédns-
lighet f6r bostadsprisfall, rantehdjningar och
inkomstfall 6kar med 6kad skuldsattning. Hittills
har vi diskuterat bolanekanalen och ddrmed
kansligheten for bostadspriserna. En inaktiv
bolanekanal och franvaron av en bolédnefinan-
sierad 6verkonsumtion i1 Sverige medfor dels att
konsumtionen blir mindre kanslig f6r bostadspri-
serna, dels att denna laga kédnslighet ar obero-
ende av skuldsattningen. Man kan forsta detta
genom att dndrade bostadspriser inte paverkar
hushallens kassafloden. Kassaflédena och hur
storningar paverkar dessa ar ndmligen avgoran-
de for att {orsta hur konsumtionen paverkas.

Betraffande ranteforindringar ar det riktigt att
héga skulder och rérliga borantor gor hushéllens
kassaflode, och darmed deras konsumtion, mer
kénslig for ranteférandringar. Hoga skulder och
rorliga bordntor skapar en “kassaflodeskanal” 1
penningpolitiken, genom vilken styrranteférand-
ringar snabbt paverkar hushallens kassafléde och
konsumtion (Flodén m.fl. 2018, Hughson m.fl.
2016, Gustafsson m.fl. 2017, Svensson 2019b).

Kassaflodeskanalen gér penningpolitiken mer
kraftfull och gor det littare for Riksbanken att
stabilisera konsumtionen och den aggregerade
efterfragan och darmed hindra konsumtionsfall
och konjunkturnedgangar. En viktig omstandighet
ar att med rorlig vaxelkurs och flexibel inflations-
malspolitik blir styrrdntan och rérliga bordntor
laga 1 en lagkonjunktur — inte hoga, som under
90-talskrisen. Detta minskar skuldsatta hushalls
rantebetalningar och underlittar for dem att upp-
ratthalla sin konsumtion vid inkomststorningar.
Darfor innebar hoga skulder och rérliga bordntor
1 praktiken en slags forsakring for bolanetagare
mot déliga tider. Kassaflodeskanalen minskar
risken for ett konsumtionsfall och djupare lagkon-
junkturer snarare an att 6ka den.

Mot detta har havdats att vissa stérningar kan
6ka marginalen mellan borantor och styrranta.
Men, som diskuteras 1 Svensson (2019b), har
myndigheterna FI, Riksbanken och Riksgalden
effektiva verktyg for att behalla en normal réante-
marginal, vilka vid behov kan anvindas — och
som anvandes med stor effektivitet under krisen
2008-2009.°

Da aterstar fragan om konsumtionens
inkomstkanslighet. Baker (2018, sid. 1549) har visat
att skuldséttningen inte har nagon direkt paver-
kan pa konsumtionens inkomstkanslighet. Istillet
ar det kredit- och likviditetsrestriktioner som gér
att hushallens konsumtion blir mer inkomstkans-
lig. Detta ar ett mycket rimligt resultat, helt for-
enligt med den sa kallade ”permanent-inkomst-
hypotesen” (Friedman 1957). Om hushéllen har
tillgang all kredit eller likvida tillgangar kan de
battre uppratthélla sin konsumtion vid inkomst-
fall. Huruvida hogre skuldsattning 6kar eller
minskar konsumtionens inkomstkénslighet beror
saledes inte pa skuldsattningen i sig, utan pa
om skuldsattningen medfor storre eller mindre
kredit- och likviditetsrestriktioner.

Sammantaget visar denna genomgang att
konsumtionens kanslighet {6r bostadsprisfall
framst avgors av bolanekanalen och omfattning-
en av bolanefinansierad konsumtion. Skuld-
sattningsnivan har knappast nagon effekt pa
kénsligheten for bostadsprisfall. Nar det galler
konsumtionens rantekdnslighet gér penning-
politikens kassaflodeskanal att hogre skuldsétt-
ning snarast gor det lattare for hogt skuldsatta
hushall att stabilisera sin konsumtion. Nar det
galler konsumtionens inkomstkénslighet bestams
denna framst av omfattningen av kredit- och
likviditetsrestriktioner. Skuldsattningens effekt pa
inkomstkansligheten bestims darfor av om hégre
skuldséttning medfor storre eller mindre kredit-
och likviditetsrestriktioner.

®Som diskuteras i Svensson (2019b) skulle rantemarginalen kunna ¢ka i en lagkonjunktur om till exempel utlindska investerare borjar tvivla pa
bankernas soliditet och bolanens sakerhet. Men givet hur sikra bolanen ar och hur stora kapitalbuffertar bankerna har skulle detta vara ett likvidi-
tetsproblem for bankerna, inte ett soliditetsproblem. D4 ar det ett laroboksexempel pa nér likviditetstod (“lending of last resort”), en bankgaranti
eller andra atgarder fran FI, Riksbanken eller Riksgalden kan hindra rantemarginalen fran att stiga.



2.6 Ett mer realistiskt satt att tanka pa riskerna med hushallens

skuldsattning

Ovanstaende diskussion leder fram till en mer
realistisk tankeram f6r hushallens skuldsattning
och risken for djupare konjunkturnedgangar:

1. Avsaknaden av en aktiv boldnekanal med
bolanefinansierad 6verkonsumtion gor att kon-
sumtionen for hogt skuldsatta svenska hushall
inte ar mer kénslig for bostadsprisfall an kon-
sumtionen for lagre skuldsatta hushall.

2. Konsumtionen for hogt skuldsatta hushall

ar mer kénslig for ranteférandringar. Men 1 en
lagkonjunktur blir rintan lag, vilket férbattrar
hégt skuldsatta hushélls kassafléden. Dérfor
blir det lattare for dessa hushall att stabilisera
konsumtionen 1 en lagkonjunktur an f6r mindre

skuldsatta hushall.

3. Konsumtionens inkomstkanslighet beror inte
direkt pa skuldsattningen utan pa omfattningen
av kredit- och likviditetsbegransningar.

4. Sammantaget beror den makroekonomiska
risken for djupare konjunkturnedgangar inte
direkt pa skuldsdttningen utan pa omfattningen
av kredit- och likviditetsrestriktioner, eftersom
konsumtionens kanslighet {6r inkomstfall beror
av dessa restriktioner. Den makroekonomiska
risken kan minskas genom att omfattningen av
kredit- och likviditetsbegrdnsningar minskas.

Mot denna bakgrund finns det inget behov av
amorteringskrav. Det ar till och med sa att amor-
teringskraven blir kontraproduktiva och 6kar
risken for djupare konjunkturnedgangar.

For det forsta 6kar amorteringskraven skuld-
betalningarna och forsamrar kassaflodet. De 6kar
darmed kredit- och likviditetsrestriktionerna. Detta
6kar konsumtionens kénslighet for inkomstfall.

For det andra medfor det forsta amorte-
ringskravets beroende av belaningsgraden att
konsumtionens kénslighet for bostadsprisfall kan
oka. Ett fall 1 bostadspriserna 6kar beldningsgra-
den. Da hamnar fler bolanetagare med ett nytt
bolan 6ver 50- och 70-procentsgrianserna. Da
kan bolaneféretagen kriava hogre amorteringar.
Da forsamras bolanetagarnas kassafléde och de
maste konsumera mindre.

For det tredje medfor det andra amorterings-
kravets beroende av skuldkvoten att konsumtionens
kanslighet for inkomstfall kan ¢ka ytterligare. Ett
inkomstfall 6kar skuldkvoten. Da hamnar fler
bolanetagare med ett nytt bolan éver 4,5-gransen
for skuldkvoten, varvid boldnetagen kan krava
hégre amorteringar och bolanetagarna maste
konsumera mindre.
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3 Forstagangskopare utan hog inkomst och
formogenhet utestangs

Amorteringskraven hojer barridrerna for intride pa bostadsmarknaden. De férsamrar
bostadsmarknadens funktionssatt, minskar rorligheten och missgynnar bostadskopare
utan hég inkomst eller férmogenhet. Sarskilt drabbade ar unga férstagangskopare — och
sarskilt gynnade ar bostadskopare med hég inkomst eller formogenhet. Unga utestangs
framst av amorteringskraven, inte av hoga bostadspriser.

For att visa pa de konkreta effekterna av amorte- Figur 2 visar manatlig boendebetalning, brukar-
ringskraven och den 6vriga kreditatstramningen kostnad och ofrivilligt sparande f6r denna lagen-
utgar vi ifran ett exempel, namligen en genom- het utan amortering.” Boendebetalningen skulle
snittlig bostadsréttsetta 1 Stockholms kommun bli cirka 6 700 kronor, brukarkostnaden (den
2017, med antagande enligt tabell 1. Den kostar egentliga boendekostnaden) cirka 2 800 kronor
2,8 miljoner kronor och ar 31 kvadratmeter stor. och det ofrivilliga sparandet cirka 3 900 kronor.
Lat mig {6r enkelhets skull kalla den for ”Stock-
holmsettan”.
Pris 2,8 mnkr Tabell 1. B
Storlek T Grundantagénden for
- 00 3931 en genomsnittlig etta
refm ' i Stockholms kommun
Driftkostnad 2100 kr/man 2017
Insats 15 % 420 000 kr
o o Kalla och not: Svensk Méklar-
Lin 857% 2,38 mnkr statistik och Svensson (2019a,
Ranta 33% tabell 3.2). Rantan avser ett
Kapitalinkomstskatt 30% bolan med 10 ars bindningstid.

Driftkostnad 4r genomsnittlig
Reavinstskatt 22% manadsavgift pa 1 900 kronor
plus 200 kronor. Levnads-

Forvantad inflationstakt 2%
kostnaden fran FI (2017e,
Real reavinst efter skatt 0% bilaga 1).
Levnadskostnad, 1 vuxen 9 300 kr/mén
Hyra andrahandsetta 10 000 kr/mén

"Boendebetalningen ar lika med rantebetalningar efter skatt plus amorteringar plus driftkostnader. Brukarkostnaden, den egentliga boendekostna-
den, ar lika med reala riantebetalningar plus real kostnad for eget kapital plus driftkostnad minus real reavinst efter skatt (som hér satts till noll). Det
ofrivilliga sparandet ar skillnaden mellan boendebetalning och brukarkostnad, vilket ar lika med real minskning av bolanet pa grund av inflationen
plus amortering minus real kostnad for eget kapital. For en hyresldgenhet dr boendebetalning och brukarkostnad lika med hyran, och det ofrivilliga
sparandet ar noll.
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Figur 2. Ménatlig
boendebetalning,
brukarkostnad och
ofrivilligt sparande: Utan
amortering

Kalla och not: Egna berék-
ningar och Tabell 1. Se
Svensson (2019a) for detaljer.

Figur 3. Méanatlig
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Vidare utgar vi ifran en potentiell forstagangsko-
pare, Anna”, 27 ar. Hon antas ha en brutto-
inkomst pa 25 000 kronor 1 manaden eller
300 000 kronor per ar. Detta var medianin-
komsten och nira medelinkomsten 2017 {or
25—29-aringar (med positiv inkomst) 1 Stockholm
(SCB 2019d, Svensson 2019a). Efter skatt far
Anna en nettoinkomst pa 19 700 kronor per
manad (skattetabell 30 for 2017, se figur 14).
Som andel av nettoinkomsten blir 1 detta fall
boendebetalningen 34 procent, brukarkostnaden
14 procent och det ofrivilliga sparandet 20 procent.
Visserligen ar den totala boendebetalningen
tamligen hog som andel av nettoinkomsten, men
brukarkostnaden ar bara 14 procent.?

Anna har definitivt rad med Stockholmsettan.
Dessutom ar boendebetalning och brukarkost-
nad berdaknade med en hog réinta, en 10-arig
borénta pa 3,3 procent, som efter avdrag for en
riskpremie kan tolkas som bolaneforetagens for-
véantningar om genomsnittlig rorlig rdnta under
de narmaste 10 aren. Det ar séledes mojligt att
lasa rantan till 3,3 procent de narmaste 10 aren,
om Anna skulle 6nska det.

Med en rorlig ranta pa 1,5 procent blir boen-
debetalningen de ndrmaste aren betydligt lagre,
och brukarkostnaden blir nara noll. Brukarkost-
naden ar ocksd beraknad med antagandet om
att real reavinst efter skatt 4r noll.” Om denna ar
positiv ar boendebetalningen oférandrad men

#Evidens (2018, sid. 28) anvander en boendebetalning pa 35 procent av disponibel inkomst som gréns for vad hushéllen sjilva bedémer vara

mojligt att klara.

“Med en rinta pa 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 ranta pa 3,3 procent och en nominal prisékning pa 4 procent per ar blir den reala reavinsten efter skatt inte
noll utan 1,12 procent per ar. Da blir boendebetalning, brukarkostnad och ofrivilligt sparande 6 682 kronor, 210 kronor respektive 6 472 kronor

(Svensson 2019a, fig. 6.9).



brukarkostnaden blir ldgre och det ofrivilliga
sparandet hogre.

Ovanstaende ar berdkningen {or ett amorte-
ringsfritt lan. Den blir mycket annorlunda med
amorteringskraven. Med 85 procents bela-
ningsgrad ar belaningsgraden 6ver 70 procent,
och enligt det forsta amorteringskravet ska
lanet amorteras med minst 2 procent av det
ursprungliga lanebeloppet pa 2,38 miljoner
kronor. Med en arlig bruttoinkomst pa
300 000 kronor dr lanet nastan 8 ganger Annas
arliga bruttoinkomst (1,35 miljoner kronor) och
saledes langt 6ver troskeln pa 4,5 ganger brut-
toinkomsten. Enligt det andra amorteringskravet
ska da lanet amorteras med ytterligare
1 procentenhet, det vill sdga totalt 3 procent
arligen av det ursprungliga lanebeloppet.

Figur 3 visar berdkningen med amortering
pa 3 procent. Amorteringen blir 5 950 kronor
per manad. Boendebetalningen 6kar med detta
belopp till cirka 12 600 kronor per manad, medan
brukarkostnaden ar oférandrad. Det ofrivilliga
sparandet 6kar med amorteringen till cirka
9 800 kronor per manad.

For 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 héga for henne. Oav-
sett om hon far lana beloppet fran bolaneforeta-

get eller inte klarar hon inte boendebetalningen
och far avsta fran ettan och den laga brukar-
kostnaden pa cirka 2 800 kronor per manad.

Anledningen till att Anna inte klarar av att
kopa Stockholmsettan dven om hon skulle fa
lanet ar att amorteringskraven gor att hon tvingas
spara orimligt mycket, hela 9 800 kronor per
manad, vilket utgér halften av hennes netto-
inkomst.

De flesta 25—29-aringar kan se fram mot
stigande framtida inkomster, och ur ett livs-
cykelperspektiv dr det rimligt att gora sitt stora
sparande infor dldre dagar 1 medelaldern nar
inkomsterna normalt ar mycket storre. Med ett
amorteringsfritt lan skulle hennes ofrivilliga
sparande fortfarande bli timligen stort men
anda hanterbart.

Amorteringskraven orsakar saledes en stor
skillnad mellan boendebetalningen och brukar-
kostnaden. For den forstagangskopare som ar
kredit- och likviditetsbegransad ar det boende-
betalningen som avgdr om képet dr mojligt. For
den som inte dr kredit- och likviditetsbegransad
—som har hog inkomst eller formégenhet — dr
det brukarkostnaden som avgér om kopet ar
fordelaktigt. Detta forklarar varfér amorterings-
kraven ar snedvridande bade ur effektivitetssyn-
punkt och ur férdelningssynpunkt. Den som inte
har hég inkomst eller formogenheten hindras
fran att dra fordel av den laga brukarkostnaden.
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3.1 Andrahandshyresmarknaden

Vilka alternativ finns fér Anna om hon vill bo

1 Stockholm och inte kan eller vill bo hos sina
foraldrar? Pa grund av amorteringskraven kan
hon — som har medel- och medianinkomst bland
25-29-aringar i Stockholm — inte képa den
genomsnittliga Stockholmsettan. Beroende pa
hur mycket hon kan fa lana (som vi ska undersoka
nedan) kan hon kanske hitta en billigare men
samre eller saimre beldagen lagenhet 1 Stockholm
som hon har rad med."

Hon kan ocksa forséka hitta en hyreslagenhet.
Genomsnittshyran for en hyresreglerad Stock-
holmsetta som f6rmedlas av bostadsférmed-
lingen ar cirka 5 300 kronor per manad, men
medianen och genomsnittet for kotiden ar da

Figur 4. Ménatlig

boendebetalning, 15000
brukarkostnad och
ofrivilligt sparande
for en genomsnittlig 10000
andrahandsetta i
Stockholms kommun

5000
Killa och not: Qasa (2018)

0

cirka 11 ar (Stockholms bostadsformedling 2018
och egna berdkningar).

I praktiken aterstar 1 Stockholm i manga fall
bara andrahandshyresmarknaden. Den genom-
snittliga hyran for en etta 1 Stockholm ar cirka
10 000 kronor per ménad enligt Qasa (2018)."

Figur 4 visar boendebetalning, brukarkostnad
och ofrivilligt sparande 1 detta fall. For en hyres-
lagenhet dr boendebetalning och brukarkostnad
densamma, och det ofrivilliga sparandet dr noll. I
forhéllande till nettoinkomsten pa 19 700 kronor
blir boendebetalning och brukarkostnad 51 procent
— langt 6ver den dgda bostadsrittens boende-
betalning pa 34 procent med ett amorteringsfritt
lan och brukarkostnad pa 14 procent.'

10 000

10 000

0
-
Boendebetalning Brukarkostnad Ofrivilligt sparande
" Hyra

' Om Anna hittar en billigare och simre bostad att kopa s& har hon visserligen fatt en bostad, men hon gor en valfardsforlust genom att hon
tvingas bo 1 en sdmre bostad 4n hon skulle ha rad med i franvaro av amorteringskraven (Svensson 2018a). Samtidigt ar det ndgon med liagre
inkomst som skulle ha kunnat képa denna billigare bostad i frénvaro av amorteringskraven som tvingas leta efter en dnnu billigare och samre
bostad. For en fullstindig utredning av effekterna av amorteringskraven for 25—-29-aringar behéver man utga fran hela inkomstférdelningen och

fordelningen av bostadsratter.

! Enligt Boverket (2018b, tab. 3.8) kan andrahandshyran for en etta vara dnnu hégre: 10 500 kronor per méanad for en hyresrétt och

13 200 kronor per manad for en bostadsrétt i Storstockholm 2017.
2 Evidens (2017) visar pa flera fordelar med agd bostad jamfort med hyrd.
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Figur 5. Manatlig
boendebetalning,
brukarkostnad och
ofrivilligt sparande for
en etta utan amortering,
med amorteringskrav,
med hyresreglering
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Stockholms kommun
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Kalla och not: Figur 3 och 4,
Stockholms bostadsf6rmedling
(2018) och Qasa (2018).

Hyresreglering, 11 ars ko ™ Andrahandsuthyrning

Pa andrahandsmarknaden hamnar saledes Anna
1 en besvarlig situation. Halva hennes netto-
inkomst gar till boendebetalning och brukarkost-
nad, det vill sdga hyran. Till rdga pa allt medfor
den hoga boendebetalningen inget ofrivilligt
sparande, 1 kontrast till en 4gd Stockholmsetta.
Hennes aterstaende halva nettoinkomst ska
saledes racka bade till konsumtion och sparande.
Man kan saga att Anna tvingas dverbetala (for
hyran, brukarkostnaden) och bade underkonsumera
och underspara.

Boendebetalning, brukarkostnad och ofrivilligt
sparande for de fyra alternativen — bostadsratt
utan amortering respektive med amorteringskrav
samt hyresreglerad hyresrétt respektive andra-
handsuthyrd etta — visas 1 figur 5. Fordelarna
med ett amorteringsfritt lan och nackdelarna
med amorteringskraven respektive att hyra 1
andrahand dr uppenbara.

3.2 Forstagangskopare med formogenhet som bara behover lana

50 procent

Berakningarna ovan antar att Anna har till-
gang till ett ganska ansenligt belopp pa 420 000
kronor att anvanda till insatsen pa 15 procent av
priset pa Stockholmsettan (eller har mojlighet
till att lana ett motsvarande belopp rantefritt av
foraldrar eller sldktingar).

Forutom Anna antar vi nu att en annan
25-29-aring 1 Stockholm med en bruttoinkomst
pa 25 000 kronor per manad, men som har en
féormogenhet pé hela 1,4 miljoner kronor att
anvinda till insatsen. Vi kallar henne f6r ”Berit”.
Berit behover saledes “bara” lana ytterligare
1,4 miljoner kronor.

For Berit far da lanet en belaningsgrad pa
50 procent och det blir ingen amortering enligt
det forsta amorteringskravet. Dock ar lanet

4,7 ganger den arliga bruttoinkomsten, det

vill sdga 6ver 4,5, och da blir det ytterligare 1
procentenhets amortering enligt det andra amor-
teringskravet.

Figur 6 visar boendebetalning, brukarkostnad
och ofrivillig amortering i Berits fall. Brukar-
kostnaden ar oférandrad medan boendebetalning
och ofrivilligt sparande blir cirka 6 000 kronor
respektive cirka 3 100 kronor. I férhéllande till
nettoinkomsten blir boendebetalning, brukar-
kostnad och ofrivilligt sparande 30 procent,

14 procent respektive 16 procent. Boendebetalning
och ofrivilligt sparande blir mycket hogre for
Anna, som maste lana 85 procent, an for Berit,
som bara behéver lana 50 procent.
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Figur 6. Manatlig
boendebetalning,
brukarkostnad och
ofrivilligt sparande for en
etta med belaningsgrad
pa SO procent och

1 procent amortering

Kalla och not: Egna berak-
ningar och Tabell 1. Se
Svensson (2019a) for detaljer.

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

Kalla och not: Egna berak-
ningar och Tabell 1. Se
Svensson (2019b) for detaljer.
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Utan 85% 6% 0% 6682 2823 3858 25000
Med 85% 7% 3% 12 632 2823 9808 35000
Med 50 % 7% 1% 5962 2823 3138 23000
Andra-

handshyra 10 000 10 000 0

Den ovanstaende diskussionen visar att med

ett amorteringsfritt lan skulle Anna — en

25—29-aring med medel- och medianinkomst 1
Stockholm — inte ha nagra svarigheter att klara
av boendebetalningen for Stockholmsettan. Da
skulle Anna kunna dra nytta av den laga brukar-

3.3

Det finns flera indikationer pa att en situation
utan den kreditatstramning som skett 1 Sverige
under senare ar kan representeras av ett amor-
teringsfritt 1an och en KALP-ranta pa 6 procent
(Svensson 2019a)."* Situationen efter kreditat-
stramningen kan nagorlunda vl representeras
med en KALP-beriakning med amorterings-
kraven och en KALP-ranta pa 7 procent samt

kostnaden. Med amorteringskraven blir daremot
boendebetalningen for stor for att Anna skulle
kunna klara av den, aven om Anna skulle fa
bolanet av bolaneforetaget. Men lat oss nu se vad
som bestammer villkoren f6r att fa bolanet av
bolaneforetaget.

Inkomst som behovs for att fa lana till Stockholmsettan

ett ungefarligt skuldkvotstak pa 5,5 ganger arlig
bruttoinkomst.

Vid en KALP-beriakning kontrolleras att
lantagarens kassaflodesmarginal inte ar negativ
nar KALP-rantan anvands 1 berdkningen. Med
kassaflodesmarginal menas nettoinkomst minus
rantebetalning efter skatt minus amortering
minus driftkostnad minus levnadskostnad.'*

'3 FI (2013b, sid. 12-13) rapporterar att bankernas KALP-rinta 2012 l4g i intervallet 5,7-8,0 procent. Bland nya 1an med 76-85 procents
belaningsgrad var 21 procent ar 2011 och 8 procent ar 2012 amorteringsfria lan (diagram 9). Vissa banker erbjéd bottenlan till 85 procents
belaningsgrad och atminstone en bank hade inga amorteringskrav i sina KALP-berdkningar. Sveriges Riksbank (2012, diagram 3:7) rapporte-
rar att nastan 60 procent av nya boldnetagare hade amorteringsfria 1an 2011. Sa sent som i oktober 2018 finns det information om att Danske
Bank anvinde en KALP-rianta pa 6 procent (Expressen 2018). Men i januari 2019 angav Danske Bank (2019) att deras nya bolanetagare skulle

klara en KALP-ranta pa 7 procent.

Dessa uppgifter ar forenliga med att det var méjligt att fa ett amorteringsfritt lan och en KALP-rinta pé 6 procent fore kreditatstramningen.
Bland mer anckdotisk information kan namnas att Dagens Industri (2013) rapporterade att davarande finansmarknadsministern, Peter Norman,
hade meddelat att hans mamma hade fatt ett bolan dér det kravdes att hon skulle klara en KALP-ranta pa 6 procent.

" Bolaneforetagen anviander nagot olika KALP-riantor och omkostnader vid sina berikningar.



I figur 7, for fallet med en KALP-ranta pa

6 procent utan amortering, visar den heldragna
roda linjen maximalt 1an for given bruttoinkomst
(det vill saga kombinationen av lan och bruttoin-
komst for vilken kassaflodesmarginalen ar noll).
Den horisontella streckade linjen visar nédvén-
digt 1an for Stockholmsettan (2,38 miljoner
kronor). Figuren visar att den minsta brutto-

10

mnkr

0
10 20 25 30 40
Manatlig bruttoinkomst, tkr

= Max |&n, ranta 6 % (vanster)

= = Nodvandigt l&n, beldningsgrad 85 % (vanster)

inkomst som krévs ar 25 000 kronor per ma-
nad. Det betyder att Anna precis skulle klara
KALP-berdkningen och fa lanet. De heldragna
och streckade bla linjerna visar brukarkostnadens
respektive boendebetalningens andel av nettoin-
komsten, for Anna 14 procent respektive 34 procent.
Skillnaden, 20 procent, ar Annas ofrivilliga
sparande.

Figur 7. Maximalt
respektive nodvandigt 1an

med 6 procent KALP-

ranta utan amortering

— Brukarkostnad/nettoinkomst, ranta 3,3 % (hoger)

- = Boendebetalning/nettoinkomst, ranta 3,3 % (hoger)

Kalla och not: Svensson (2019a).
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Figur 8. Maximalt
respektive nodvandigt

10

l&n med 7 procent
KALP-ranta med 8

amorteringskrav och
skuldkvotstak

Kalla och not: Svensson (2019a).
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= Max Ian, amorteringskrav 2, ranta 7 % (vanster)
= = Nodvandigt lan, beldningsgrad 85% (vanster)
=-== Max I&n, skuldkvot < 5,5 (vanster)
— Brukarkostnad/nettoinkomst, ranta 3,3 % (hoger)

- = Boendekostnad/nettoinkomst, ranta 3,3 % (hoger)

I den nagot komplicerade figur 8 visar den hel-
dragna gula linjen maximalt lan enligt enbart det
forsta amorteringskravet. Den heldragna roda
linjen visar maximalt lan nar dven det andra
amorteringskravet tas med. Den streck-prickade
bla linjen visar maximalt lan med ett skuld-
kvotstak pa 5,5 ganger érlig bruttoinkomst.
Sammantaget visar figuren att med 7 procent
KALP-ranta och bada amorteringskraven kravs
en minsta bruttoinkomst pa 35 000 kronor per
manad, 40 procent hogre an Annas bruttoin-
komst. I detta fall ger skuldkvotstaket pa 5,5
ocksd samma minsta bruttoinkomst. Resultaten
av ovanstaende berdkningar summeras i
Tabell 2.5

En 25-29-aring med bruttoinkomst pa
35 000 kronor som klarar insatsen pa 15 procent
kan saledes fa lanet och képa Stockholmsettan.
Lat oss for enkelhets skull kalla henne ”Clara”.
Claras arsinkomst ar 420 000 kronor brutto och

hennes skuldkvot med lanet pa 2,38 miljoner
kronor blir 5,7. Hon far alltsa 3 procents amor-
tering. Efter skatt far Clara en nettoinkomst pa
26 800 kronor (skattetabell 30 for 2017, se figur
14). Boendebetalning, brukarkostnad och ofrivil-
ligt sparande blir da som andel av nettoinkom-
sten 47 procent, 11 procent och 37 procent.
Amorteringskraven gor saledes att Claras
ofrivilliga sparande blir mycket hogt, bade absolut
och relativt hennes nettoinkomst — 1 synnerhet
1 ett livscykelperspektiv. Det betyder att Clara
tvingas dverspara och underkonsumera 1 forhallande
till sin inkomst och till vad hon skulle foredra.
Efter kreditatstramningen krévs alltsa
40 procent hogre bruttoinkomst for att fa ett
bolan som tacker 85 procent av priset pa den
genomsnittliga Stockholmsettan. Hur stor andel
av 25—29-aringarna i Stockholm utestangs darmed
fran att koépa Stockholmsettan?

1 Se tabell Al i appendix for detaljer i berakningarna av nodvandig inkomst utan amortering med 6 procent KALP-rinta samt med

amorteringskrav och 7 procent KALP-réinta.
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Figur 9 visar att de 6versta 20 procenten av som bara behéver lana 50 procent mycket litet
25—29-aringarna hade en bruttoinkomst 2017 av kreditatstramningen, som kan ses 1 figur 6.
pa minst 35 000 kronor per manad. De 6versta Svensson (2019a) visar att det racker med en
50 procenten hade en inkomst pa minst 25 000 bruttoinkomst pa 23 000 kronor for att fa lanet.
kronor. Kreditatstramningen utestanger sale- Sammantaget utestanger amorteringskra-
des 60 procent av de som skulle fatt lanet utan ven och den 6vriga kreditatstramningen de
kreditatstramningen.'® Detta ar en mycket stor 25—-29-aringar som inte har h6g inkomst eller
atstramning, formogenhet fran att kopa Stockholmsettan.'”

Jamfort med den som behéver lana 85 procent
drabbas en forstagangskopare med férmogenhet

3.4 Bara stora prisfall kan kompensera for amorteringskraven

Kreditatstramningen minskar efterfragan pa holmsettan med amorteringskraven?
bostader, vilket har sankt bostadspriserna. Det Svensson (2019b, 2019c¢) visar att priset maste
kan sagas att detta isolerat gynnar unga forsta- falla med hela 37 procent, fran 2,8 miljoner kronor
gangskopare. Men da de samtidigt missgynnas till 1,77 miljoner kronor. Da kan Anna fa lana upp
av kreditatstramningen ar den springande fragan il 1,35 miljoner kronor och tillsammans med
vad den sammantagna effekten for exempelvis insatsen kopa ettan. Men ett s& stort prisfall skulle
unga forstagangskGpare ar. forstas innebara stora negativa konsekvenser for
For att relatera sankta bostadspriser till manga befintliga bostadsagare och f6r nyproduk-
kreditatstramningen kan man stalla fragan. Hur tionen av bostader.'®
mycket maste priserna falla for att Anna — med Denna berakning galler inkomster och
bruttoinkomst 25 000 kronor per manad och genomsnittspriser for 2017. Enligt Svensk Miaklar-
med 420 000 kronor pa sparkontot for insatsen — statistik var genomsnittspriset 2018 pa Stockholm-
anda ska kunna képa den genomsnittliga Stock- settan 2,65 miljoner kronor, det vill saga ett prisfall

19(50-20)/50 = 30/50 = 60 procent

17 Evidens (2018) undersoker effekterna av kreditatstramningen for unga forstagangsképare i Stockholm, Géteborg och Orebro och far liknande

resultat. Evidens finner att 80 procent unga vuxna i aldersspannet 25-34 ar utestangs fran mojligheten att képa en etta pa 30 kvm i centrala

Stockholm. Motsvarande siffror for Géteborg ar 88 procent och for Orebro 50 procent, forutsatt att de har den kontantinsats pa 15 procent 27
som kravs. Ungefar 20 procent fler unga vuxna hade kunnat efterfraga en bostad om det andra amorteringskravet avskaffades och kalkylrantan

sanktes till 5 procent.

'8 Om alla kopare av Stockholmsettor dr forstagdngskopare med samma bruttoinkomst och samma insats, Stockholmsettorna ér identiska och

utbudet av Stockholmsettor dr helt oelastiskt kan man dock visa att priserna efter kreditatstramningen skulle falla sa mycket att forstagangsko-

parna fortfarande kan kopa ettorna. Men det 4r mycket extrema och orealistiska antaganden.
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pa 5,5 procent jamfort med 2017. Det prisfall vi
sett ar saledes bara en brakdel av de 37 procent
som kravs enligt ovanstaende berdkning;

Att priset maste falla med 37 procent for
att Anna skulle kunna képa Stockholmsettan
kan ocksa uttryckas som att amorteringskraven
tvingar Anna att minska sin bostadsefterfragan
med 37 procent. Det visar den drastiska forsam-

ringen 1 Annas valmgjligheter pa bostadsmark-
naden som amorteringskraven medfor.

Prisfallet gynnar saledes de forstagangskopa-
re som har tillrackligt h6g inkomst och formégen-
het och séledes inte ar kredit- eller likviditets-
begransade. Men det gynnar inte de som drabbas
av kreditatstramningen och vars minskade efter-
fragan leder till lagre priser."’

3.5 Amorteringskraven minskar r6r|igheten

Figur 2 och figur 3 visar den dramatiska effekt
som amorteringskraven har pa boendebetalning-
en och det ofrivilliga sparandet for Stockholm-
settan. Figur 7 och figur 8 visar hur mycket stérre
inkomst som kravs pa grund av amorteringskra-
ven (och en hogre KALP-ranta).

Nackdelen med ett nytt bolan med hég
amortering enligt amorteringskraven ar utifran

dessa figurer uppenbar, jAimfort med ett gammalt
bolan utan — eller med lag — amortering, Att ett
nytt bolan for en ny bostad har sa mycket storre
boendebetalningar minskar forstas incitamenten
att flytta till en annan ort eller till en stérre eller
mindre bostad pa grund av dndrade familjefor-
héllanden. Detta skapar darmed inlasningseffekter
och minskar rorligheten pa bostadsmarknaden.?!

3.6 De unga stéings ute av amorteringskrav - inte av hagre priser

En relevant fraga dr om det frdmst ar hoga bostads-
priser eller amorteringskrav som hindrar unga
fran att képa en bostadsratt. FI har exempelvis
havdat att ”Unga stiangs ute av allt hogre priser
— inte amorteringskrav” (Thedéen 2018). Till
stod havdade man att den bruttoinkomst som en
vuxen utan barn behdver for att lana och képa
en genomsnittlig etta 6kat med 7 400 kronor per
manad mellan 2012 och 2017. Av denna 6kning
stod amorteringskraven for en 6verraskande liten
del, 190 kronor, medan prisuppgangen stod for
6 700 kronor.

Som Boije (2019) noterat, bygger detta
exempel pa missvisande antaganden som gor
att de negativa effekterna av amorteringskraven
starkt underskattas. Det viktigaste antagandet var
att amorteringen fore amorteringskravet antogs
vara 1,75 procent och att bara det forsta amorte-
ringskravet pa 2 procent fanns med 1 jamforelsen.
Det vill saga 6kningen av amorteringen pa grund
av amorteringskraven var bara 0,25 procent
istallet f6r 3 procent om man jamfor bada amor-
teringskraven med ett amorteringsfritt 1an.” Dess-

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

FT har motiverat sina antaganden med att den
genomsnittliga belaningsgraden och amorteringen
under 2012-2016 enligt bolanerapporterna var
75 procent respektive 1,75 procent. Men med
hégre priser 2017 skulle en belaningsgrad pa
75 procent 1 Stockholm krava en insats pa
350 000 kronor for den genomsnittliga Stock-
holmsettan. Manga bolanetagare med begransad
insats skulle rimligtvis behova ldna 85 procent.
Fore amorteringskraven var ocksa amorteringar
1 manga fall frivilliga. Med hogre priser och lan
skulle fler bolanetagare f6redra ldgre amorte-
ringar eller amorteringsfritt om detta var mojligt.

En rimligare jamforelse och grundantagande
ar att anta en belaningsgrad pa 85 procent, en
amortering pa 0 procent fore och 3 procent efter
amorteringskraven. Den 6vriga kredit-
atstramningen kan 1 enlighet med fotnot 13
representeras av en hojning av KALP-rantan
fran 6 procent till 7 procent.

19 Se Svensson (2018a) for ett mer allmint valfardsteoretiskt resonemang varfor vélbestillda bostadskopare vinner och likviditetsbegransade
bostadskopare forlorar pa amorteringskrav och kreditbegransningar.

% Av bruttoinkomstokningen pa 10 000 kronor star amorteringskraven for cirka 8 000 kronor och den hgjda KALP-rintan frdn 6 procent till

7 procent for cirka 2 000 kronor (se tabell Al).

2Tl exempel visar SBAB (2019, diagram 8) en markant och hittills bestdende minskning av den sisongsrensade forsaljningen av bostadsritter 1
Stockholm efter inférandet av det andra amorteringskravet.

22 Som visas 1 Svensson (2019a, avsnitt 5.2) tycks FLis berakningar krava ett implicit antagande att alla tidigare amorterade exakt 1,75 procent,
medan det i sjdlva verket fanns en fordelning mellan de som amorterade mindre dn genomsnittet — inklusive noll — och de som amorterade mer
an genomsnittet.



Resultatet visas 1 tabell 3 och figur 10. Enligt grund-
antagandet ar 6kningen av den inkomst som behévs

cirka 14 400 kronor per manad, varav hogre
(reala) bostadspriser star for cirka 4 500 kronor,
amorteringskraven for cirka 8 300 kronor och
héjningen av KALP-rantan f6r 1 600 kronor.
Med FI:s antaganden blir 6kningen av den in-

komst som behovs cirka 6 400 kronor per méanad,
varav amorteringarna endast star for 124 kronor

— till och med mindre an FIL:s egen siffra pa

190 kronor.?

Det mer korrekta resultatet ar att de unga

stangs ute framst av amorterings kraven och 1

mindre grad av 6kade bostadspriser.**

Grundantagande FI
Hogre (reala) bostadspriser 448 6260
Amorteringskrav 8337 124
Okad KALP-rénta frén 6 % till 7 % 1595 -
Summa 14413 6384

16 000 14 413
*
1595
12 000
8000
4000
0

Grundantaganden

= Bostadspriser ® Amorteringskrav

6384

Finansinspektionen

Hojd KALP-ranta

# En detaljerad berdkning redovisas i tabell A2 och i Svensson (2019a, avsnitt 5.2).
# Boije (2019) redovisar en jamforelse med nuvarande amorteringskrav och den princip for amorteringar som SBAB anvinde 2012 (enligt vil-
ken bolan 6ver 70 procent skulle amorteras ner till 70 procent pa 15 ar). Enligt denna berédkning innebar nuvarande amorteringskrav betydligt
hégre amorteringar, namligen 3 650 kronor per manad for Stockholmsettan.

Tabell 3. Okningi
manatlig behovd
inkomst 2012-2017
enligt grundantagande
respektive FI

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

Figur 10. Okningi behovd
inkomst 2012-2017

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

Ansvariga aktorer har underskattat de negativa effekterna av amorteringskraven. En
korrekt analys éar att flertalet nya bolanetagare 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 for hushall med en vuxen
utan barn bara paverka de med bruttoinkomst

Flertalet omfattas inte

Majligt bolan, kronor
5000000

6ver 31 000 kronor per manad (FI 2017b). Detta
uppfattades som en relativt h6g inkomst.

Som framgar av figur 13 hade dock nastan
en tredjedel av Stockholms 25-29-aringar minst
sa hog inkomst 2017, s& en ganska stor andel av
dessa skulle trots allt paverkas.

Figur 11. "Flertalet
omfattas inte”

Kalla och not: FI (2017h).
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17000 22000 27000 32000 37000 42000

47000 52000 57000 62000

Gallande amorteringskrav e Skirpt amorteringskrav = = Skuldkvot pa 4,5

Manadsinkomst, brutto, kronor

Anm: Lanestorlek och inkomst — mgjligt lan vid skuldkvot pa 4,5 for en vuxen utan barn, belaningsgrad

mellan 70-85 procent

10

(o)

Majligt lan, mnkr
IN

Figur 12. Maximalt 1an
utan amortering och
med amorteringskrav;
egna respektive Fl:s
berakningar, en vuxen
s utan barn

Killa och not: Svensson (2019a).

2
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Manatlig bruttoinkomst, tkr
—== Ingen amortering, ranta 7 % = Amorteringskrav 2, ranta / %
Amorteringskrav 1, ranta 7 % —— Amorteringskrav 1 (F1), ranta 7 %

Skuldkvot = 4.5
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Men siffran 31 000 kronor stimmer inte med
figur 8. Enligt denna och figur 12 skulle det
andra amorteringskravet paverka 25—29-aringar
over en betydligt ldgre bruttoinkomst, 24 000 kronor
per manad. Enligt figur 13 var det inte mindre
an 53 procent av 25—29-aringarna som hade
hégre inkomst 4n sa.

Berdkningarna som ligger till grund f6r be-
skrivningen “Flertalet omfattas inte” ar felaktiga
(Svensson 2019a). FI har anvint en missvisande
approximation till skattetabellen, som 6verdriver
skattens storlek. En korrekt beskrivning, baserad
pa korrekta berakningar med skattetabell 30 for
Stockholm (figur 14), ar “Flertalet omfattas.”

Dessutom géllde fragan bara vilka som
paverkades av det andra amorteringskravet. En
mer relevant fraga ar vilka som omfattas aven
av det forsta amorteringskravet. Svaret pa den
fragan ar ”Alla som behéver lana mer an
50 procent”.

Figur 13. Kumulativ

I figur 12 visar den streck-prickade roda linjen
maximalt lan utan amortering f6r en KALP-
ranta pa 7 procent (7 procent istédllet for 6 procent
for att isolera effekten av amorteringskraven).
Gapet mellan denna linje och den heldragna
gula linjen visar hur mycket det forsta amor-
teringskravet begransar det maximala lanet
jamfort med ett amorteringsfritt lan. Detta gap
visar att det forsta amorteringskravet for varje
bruttoinkomst minskar maximalt lan till 71 procent
av ett amorteringsiritt lan.

Den mest relevanta fragan dr emellertid hur
mycket gransen for maximalt 1dn minskar med
bada amorteringskraven. Det andra amorte-
ringskravet minskar det maximala lanet med
ytterligare 9 procent, sa bada amorteringskraven
begransar maximalt lan till 62 procent av ett
amorteringsfritt lan. Mitt pa detta satt medfor
amorteringskraven en avsevird kreditatstram-
ning pa 38 procent.

inkomstfordelning 100
for 25-29-aringar -
Stockholms kommun 2}
2017 E 80
€ 689
Kalla och not: SCB (2019d). [}
< 60
£
E 47
® 40
€
=
8
o 20
[a
0
0

10

2024 363" 40 50 60
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Manatlig bruttoinkomst, tkr

—— Nettoinkomst, skattetabell 30

=== Nettoinkomst, Fl:s approximation

Figur 14. Ménatlig

brutto- och nettoinkomst

Kalla och not: Svensson (2019a).
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5 Byggbranschen och nyproduktionen drabbas

Amorteringskraven har minskat efterfragan pa bostiader fran drabbade grupper och
bidragit till att nyproduktionen fallit, vilket 6kar det strukturella bostadsunderskottet

med atféljande problem.

Amorteringskraven och den 6vriga kreditat-
stramningen har minskat efterfragan pa bostiader
fran de grupper som drabbas av atstramningen.
SBAB (2019, diagram 8, C1 och C2) visar pa
en markant och bestdende minskning av den
sasongsrensade forsialjningen av bostadsréatter 1
Stockholm efter inférandet av det andra amor-
teringskravet 1 mars 2018. Dessforinnan, under
hosten 2017, nar det blev klart att det andra
amorteringskravet skulle inforas, steg utbudet
och forsaljningen av bostiader tydligt. Bostads-
priserna foll 1 Stockholm och 1 riket.

I Stockholm f6ll priserna pa bostadsrétter
med ungefar 10 procent fran augusti 2017 tll
februari 2018. De har sedan stabiliserats och
okat nagot. Detta fall 1 bostadsefterfragan och
priserna far forstas effekter pa byggbranschen,
bostadsinvesteringarna och nyproduktionen.
Flera bostadsutvecklare har fatt problem (SBAB
2019, Veidekke 2018).

Efter flera ars 6kning 1 nyproduktionen
nadde paborjad nybyggnation 1 riket en topp
2017 pa knappt 63 000 lagenheter (SCB 2019b).
Denna topp nadde dock inte upp till Boverkets
(2018a) uppskattning av bygghehovet 1 Sverige
pa 67 000 per ar fram till 2025.

Enligt SCB (2019c¢) visar prelimindr statistik
att antalet paborjade lagenheter 2018 foll med

25

20

Tusental

0
1990 1995 2000 2005 2010

Paborjade lagenheter

Fardigstallda lagenheter

2015

Okningi bostadsbehovet

16 procent fran 2017. I bade Storstockholm och
Stockholms kommun minskade antalet paborja-
de lagenheter med 35 procent. Hela 70 procent
av nedgangen 1 riket hdrrér fran minskningen 1
Storstockholm.

Enligt KI (2019) bedéms bostadsinvestering-
arna falla ocksa under 2019. Enligt Sveriges
Bygg-
industriers (2019) prognos minskar investering-
arna 1 nya bostdder i riket med 14 procent for
2019 och ytterligare 14 procent 2020. Prognosen
for antalet paborjade lagenheter f6r 2020 ligger
strax under 40 000, langt under Boverkets upp-
skattade behov pa 67 000. SBAB (2019) bedo-
mer ocksa att nyproduktionen kommer att ligga
pa ca 40 000 de narmaste aren.

Figur 15 visar — trots 6kningen i fardigstallda
och pabérjade lagenheter 2015-2017 — att ny-
produktionen har sldpat langt efter befolknings-
tillvaxten och den darmed resulterade 6kningen
1 bostadsbehovet (berdknad utifran antagandet
att det behovs 0,65 nya bostader for varje ny
individ).® Boverket (2018b, figur 4.7) bedomer
det ackumulerade bostadsunderskottet i Stor-
stockholm till 130 000 ldgenheter 2017. Fallet
for paborjade lagenheter 2018 och det forvan-
tade fallet kommande ar 6kar det strukturella
bostadsunderskottet ytterligare.

Figur 15. Péborjade och
fardigstallda lagenheter i
nybyggda bostader samt
befolkningstillvaxt och
okning av bostadsbehovet
i Stockholms kommun

Kalla och not: SCB (2019a, b).
Arlig befolkningstillvixt.
Pabérjade och fardigstallda
lagenheter: Glidande summa
av de senaste 4 kvartalen.

2020

Befolkningstillvaxt
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Det har framforts att prisfallet under hosten
2017 framst skulle ha orsakats av stor nyproduk-
tion av bostider. Aven om det 6kade utbudet
av nyproducerade bostader rimligtvis bidragit
till prisfallet verkar det inte sarskilt troligt att
prisfallet framst har orsakats av nyproduktionen.
Nyproducerade ldgenheter med hog standard (“lyx-
lagenheter”) och med hogt belanade bostads-
rattsforeningar ar knappast ndra substitut till
aldre lagenheter av varierande standard, 1 mer
centrala lagen och med bostadsréttsféreningar
med béttre ekonomi. Svarigheter att silja nypro-
duktionen behdver darfor inte paverka priserna
pa befintliga ldgenheter alltfor mycket.
Forsdljningen av befintliga lagenheter 1
Stockholm steg tydligt under hosten 2017 (matt
som sasongsrensade borttagna annonser, se
SBAB 2019, diagram C2) — rimligtvis for att
undvika det andra amorteringskravet — och
minskade markant efter amorteringskravets
inforande 1 mars 2018. Forsaljningen av nypro-
ducerade lagenheter var endast cirka en tiondel

av forsdljningen av befintliga bostdader. Nypro-
duktionen ar fortfarande liten 1 férhéllande till
stocken av bostader (cirka 450 000) och tll det
ackumulerade bostadsunderskottet (130 000).

Nyproduktionen har enligt figur 15 varit hog
de senaste aren, men prisfallet borjade forst nar
det blev klart att det andra amorteringskravet
skulle inforas och det blev mer allmant kint hur
mycket amorteringskraven begransar lanemaj-
ligheterna (Veidekke 2018). Om prisfallet framst
fororsakats av nyproduktionen borde dock
priserna stiga tillbaka till tidigare nivaer eller
trend nar nyproduktionen nu faller. Om ett par
ar kommer det att bli littare att avgéra denna
fraga.

Genom att bidra till lagre bostadspriser och
fallande nyproduktion bidrar amorteringskraven
till att halla uppe eller 6ka det strukturella bo-
stadsunderskottet av bostdader. Detta riskerar att
hamma tillvixten och leda till en simre ekono-
misk utveckling.
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6 Amorteringskraven okar risken for djupare

konjunkturnedgangar

Amorteringskraven minskar hushallens kassaflédesmarginal. Stora amorteringar gér

ocksa fler hushall likviditetsbegrinsade genom att de tvingas 6verspara och underkon-

sumera. Detta 6kar konsumtionens kinslighet for inkomststérningar. Darmed minskar

hushallens motstandskraft, vilket 6kar den makroekonomiska risken for djupare kon-

junkturnedgangar. Bolaneféretagens maojlighet till undantag fran amortering loser inte

detta problem.

Amorteringskraven minskar hushallens kassaflo-
desmarginal (KFM), bade for bolanetagare med
héga boendebetalningar och for hushall som
utestangs fran marknaden for agda bostdder och
hanvisas till andrahandshyresmarknaden med
héga hyror. Detta minskar hushallens motstands-
kraft mot inkomststérningar. Till detta kommer
att stora amorteringar ocksa gor fler hushall
likviditetsbegransade — de tvingas dverspara och
underkonsumera — vilket 6kar konsumtionens

kanslighet for inkomststérningar. Vidare bidrar
sjalva utformningen av amorteringskraven till
att amorteringarna kan bli kontracykliska, och
konsumtionen blir cyklisk. Mgjligheterna for
bolaneféretagen att géra undantag fran amorte-
ringar under en begrdnsad period av sédrskilda
skal” l6ser inte dessa problem. Sammantaget
okar amorteringskraven den makroekonomiska
risken for djupare konjunkturnedgéngar.®

6.1 Amorteringskraven ger Framtung skuldbetalningsproﬁl

For att se hur amorteringskraven ékar den
makroekonomiska risken kan man forst notera
att amorteringskraven gor skuldbetalningspro-
filen 6ver tid mycket “framtung”, med stora
amorteringar de forsta aren, jamfort med ett
amorteringsfritt lan.

Figur 16 visar skuldbetalningskvoten — det
vill saga skuldbetalning/nettoinkomst — utan
amortering och med amorteringskrav f6r Anna
med sin initiala bruttoinkomst pa 25 000 kronor
per manad. Figur 17 visar samma sak for Clara
med sin initiala bruttoinkomst pa 35 000 kronor
per manad.

Anna och Claras bruttoinkomster antas vixa
nominellt med 4 procent per éar (2 procent real
tillvaxt och 2 procent inflation). Fér ménga unga
véxer inkomsterna betydligt snabbare an sa.

I figur 16 ser man att utan amortering skulle skuld-
betalningskvoten initialt vara 23 procent for Anna
och sedan falla till halften av detta efter 18 ar.
Med amorteringskrav blir skuldbetalningskvoten
mycket hog initialt, for att falla brant 1 takt med
att belaningsgrad och skuldkvot minskar, men
skuldbetalningskvoten skulle inte bli ldgre dn for
ett amorteringsfritt 1an forran ar 10.%7

Figur 17 visar samma sak for Clara. Aven
har blir skuldbetalningskvoten med amorterings-
krav mycket hog under flera ar och blir inte lagre
an for ett amorteringsfritt lan forran ar 10. Ett
amorteringsfritt lan ger alltsd mycket jimnare
skuldbetalningsprofil 6ver tid.

* Boije (2018) betonar att amorteringskraven — liksom bolanetaket — kan ha 6kat hushallens sarbarhet, genom att stimulera ett 6kat utnytgjande
av blancolan med hégre rantekostnader. Blancolanen kan minska belaningsgraden och amorteringarna enligt amorteringskraven.

7 ¥or berakningen av skuldbetalningskvoter, belaningsgrader och KFM-kvoter kompletteras antagandena i Tabell 1 med att bostadspriser,
inkomster, driftkostnader och andrahandshyra 6kar med 4 procent per ar, att schablonkostnaderna ékar med 3 procent samt att inflationen ar

2 procent.
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Figur 16. Skuldbetalning/
nettoinkomst, utan
amortering och med
amorteringskrav: Initial
bruttoinkomst

25 000 kronor/méanad

Kalla och not: Svensson (2019a).

Figur 17. Skuldbetalning/
nettoinkomst, utan
amortering och med
amorteringskrav: Initial
bruttoinkomst

35 000 kronor/ménad

Kalla och not: Svensson (2019a).
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6.2 Belaningsgraden faller over tid

Figur 18 och figur 19 visar utvecklingen 6ver tid
av Annas och Claras belaningsgrad, utan amor-
tering och med amorteringskraven. Den édr den-
samma for Anna och Clara utan amortering och
mycket lika med amorteringskraven. Bostads-
priserna antas hir 6ka nominellt i samma takt
som inkomsterna, det vill siga med 4 procent
per ar. Detta ar ett ganska konservativt antagan-
de for Stockholm, med hansyn till det strukturel-
la underskottet pa bostader dar bostadsutbudet
slapar efter. Antagandet innebér att de nominel-
la bostadspriserna fordubblas pa cirka 18 ar.*

Figur 18. Beldningsgrad 90

utan amorterinic:f> och med
amorteringskrav: Initial

80

bruttoinkomst

25 000 kronor/ménad

Utan amortering betyder detta att belaningsgra-
den minskar med 4 procent per ar och halveras
pa 18 ar. I forhallande till belaningsgraden

ger nominell tillvaxt i priserna upphov till en
“automatisk” amortering som far anses vara ganska
snabb. Man ser att belaningsgraden har fallit till

70 procent efter 5 ar och till 57 procent efter

10 ar. Det ar svart att se att det skulle finnas
behov av en snabbare amortering én sa.

Med amorteringskrav minskar belanings-
graden snabbare. Men detta sker till priset av
mycket hoga skuldbetalningskvoter och lagre
motstandskraft hos bolanetagarna.

Kalla och not: Svensson (2019a).
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6.3 Skuldkvoten ar inte relevant for hushallens motstandskraft

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

Skuldkvoten for Anna dr hég, initialt nastan
8 ganger bruttoinkomsten. Clara far en initial
skuldkvot pa 5,7. Men skuldkvoten &r inte
relevant for hur kénslig lantagaren ar for de
inkomststdrningar och den minskade konsum-
tionskraft som djupare lagkonjunkturer kan leda
till. Vad som spelar roll f6r motstandskraften ar
framst att skuldbetalningen inte ar f6r hég och
kassaflodesmarginalen inte ér for lag i forhallan-
de dll inkomsten.”

Att skuldkvoten utan amortering inte skulle
vara relevant for motstandskraften kan verka
paradoxalt. Men det som star 1 fokus har dr hur
kanslig lantagarens konsumtion ér for bostads-
prisfall, rantedndringar och inkomstfall och
lantagarens férméga att hélla uppe sin konsum-
tion 1 en lagkonjunktur. Narmare bestamt galler

det om den kansligheten och formégan paverkas
av skuldkvoten.

Genomgangen 1 kapitel 2 har visat att nar
det galler konsumtionens kanslighet for bostads-
prisfall avgdrs denna framst av bolanekanalen
och omfattningen av bolanefinansierad konsum-
tion. Skuldsdttningsnivan har ingen direkt effekt
pa denna kénslighet.

Nar det galler konsumtionens ranlekdnslighet
g0r hogre skuldsittning och rorliga borantor
att penningpolitikens kassaflédeskanal blir mer
kraftfull. Det innebar att laga réntor i en lag-
konjunktur forbattrar hogt skuldsatta hushalls
kassafléde mer och gor det ldttare — inte sva-
rare — for dem att hélla uppe konsumtionen.
Och som vi har noterat har FI, Riksbanken
och Riksgalden effektiva verktyg for att halla
marginalen mellan bolanerantor och styrranta
pa normal niva 1 en kris eller lagkonjunktur.

Situationen var helt annorlunda under
krisen pa 1990-talet. Da, 1 en mycket djup
lagkonjunktur, var rantorna hoga — inte laga.

# Noga riknat ar skuldkvoten inte relevant for motstandskraften ¢ frdnoaro av amorteringskraven. Men med det andra amorteringskravet blir amor-
teringarna beroende av skuldkvoten. Hogre skuldkvot medfér hogre amorteringar, lagre kassafloden, och lagre motstandskraft.
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Det berodde pa att Sverige hade fast vaxelkurs
och att Riksbanken forsvarade vaxelkursen med
héga rantor. Men med rorlig vaxelkurs och en
flexibel inflationsmalspolitik, det vill sdga att Riks-
banken inte bara forsoker uppfylla inflationsma-
let utan ocksa forsoker uppna full sysselsattning,
blir rdntorna laga 1 en lagkonjunktur.

Nar det slutligen galler konsumtionens
kanslighet for mkomstfall har vi sett att den inte

beror pa skuldsittningen utan pa omfattningen
av kredit- och likviditetsrestriktioner.

Slutsatsen ar saledes att en hogre skuldkvot
inte gor det svarare for skuldsatta hushall att
upprétthalla konsumtionen 1 en lagkonjunktur.
Vad som spelar roll for hushallens motstands-
kraft i detta avseende ar istallet att skuldbetal-
ningarna inte dr for hoga och att kassaflodes-
marginalerna inte ar for sma.

6.4 Amorteringskraven minskar bolanetagarnas motstandskraft

Figur 20 och figur 21 visar KFM-kvoten — det
vill saga KFM/nettoinkomst — for Anna och
Clara, utan amortering och med amorterings-
krav. Den mycket “baktunga” profilen f6r KFM-
kvoten med amorteringskrav ar spegelbilden

till den framtunga skuldbetalningskvoten med
amorteringskraven 1 figur 16 och figur 17. Figu-
rerna visar ocksa KFM-kvoten om Anna eller
Clara skulle bli tvungna att hyra en Stockholm-
setta pa andrahandshyresmarknaden.

I figur 20 ser man att for ett amorteringsfritt lan
blir KFM-kvoten f6r Anna initialt 19 procent och
stiger sedan jamt till 31 procent ar 10. Om Anna
fick ett amorteringsfritt lan skulle KFM-kvoten
vara tillfredsstillande. Med amorteringskrav blir
KFM-kvoten mycket lag och negativ de forsta

Figur ZO . 50
Kassaflodesmarginal/
nettoinkomst: Initial 40
bruttoinkomst 25 000
kronor/manad 30
Kalla och not: Svensson (2019a).
v 20
[V]
S
a 10
0
-10
-20
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aren, vilket pd nytt illustrerar att Anna inte
klarar av de stora amorteringarna. Om Anna
tvingas hyra en etta pd andrahandshyresmarkna-
den blir dock hyran mycket hog. Den streckade
svarta linjen visar vilken lag KFM-kvot Anna da
far jamfort med ett amorteringsfritt lan for att
kopa Stockholmsettan.

I figur 21, f6r Clara, ser man att ett amorte-
ringsfritt lan ger en initial KFM-kvot pa
40 procent som sedan vaxer jamnt till knappt
50 procent efter 10 ar. Med amorteringskrav blir
KFM-kvoten initialt 18 procent, ungefir som for
Anna med ett amorteringsfritt 1an. Sedan stiger
KFM-kvoten snabbt {or att fran ar 10 bli margi-
nellt hogre dn for ett amorteringsfritt lan.

Utan amortering

Med amorteringskrav

- = Andrahandshyra
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Nar man jamfor profilen fér KFM-kvoten utan
amortering och med amorteringskrav i figur 21
ar det klart att amorteringskraven forsamrar
motstandskraften totalt. Med amorteringskraven
blir KFM-kvoten mycket mindre under de forsta
aren, vilket minskar motstandskraften under
dessa ar. De héga amorteringarna och ofrivilliga
sparandet tvingar ocksa Clara att 6verspara och
underkonsumera och gér Clara likviditets-
begrinsad. Detta 6kar hennes konsumtions
kanslighet for inkomststdrningar.

Mot denna minskning av KFM-kvoten under
de forsta aren star en liten 6kning fran ar 10
Jjamfort med ett amorteringsfritt lan. Den stora
minskningen av KFM-kvoten medf6r en stor for-
samring av motstandskraften de forsta 10 aren.
Den lilla 6kningen av KFM-kvoten medfor en
liten forbattring av motstandskraften efter 10 ar.
Det ar klart att férsamringen av motstandskraf-
ten under de férsta 10 aren maste vara storre an
den lilla forbattringen under senare ar. (Dessut-
om sker den stora minskningen av KFM-kvoten
de forsta aren fran en redan lag KFM-kvot och

Figur 21.
Kassaflodesmarginal/
nettoinkomst: Initial
bruttoinkomst

35 000 kronor/ménad

Kalla och not: Svensson (2019a).

20

den lilla 6kningen fran ar 10 fran en betydligt
hégre KFM-kvot. Det ar rimligt att motstands-
kraften uppvisar en avtagande marginalforbatt-
ring med avseende pa KFM-kvoten.*)

Sammantaget minskar amorteringskraven
bolanetagarnas motstandskraft mot inkomststér-
ningar och gor deras konsumtion mer kénslig
for inkomststorningar. Utover detta férsamras
motstandskraften ocksa for de hushall som inte
far sitt nodvandiga bolan och istallet tvingas till
en hog hyra och liten kassaflodesmarginal pa
andrahandshyresmarknaden.

Dessutom medfor, som vi sett 1 kapitel 2.6,
sjalva utformningen av amorteringskraven (att
amorteringarna 6kar med belaningsgraden
och skuldkvoten) att konsumtionen kan bli mer
cyklisk och minska mer 1 en lagkonjunktur. Om
bostadspriser och inkomster faller 1 lagkonjunk-
turen stiger belaningsgraden och skuldkvoten.
Da kan bolaneféretagarna kriva 6kade amorte-
ringar och diarmed minska konsumtionen, varvid
konsumtionsminskningen forstarker lagkonjunk-
turen.

T Svensson (2019a) finns ett resonemang om varfor det dr rimligt att motstindskraften ar konkav i kassaflodesmarginalen och uppvisar en

avtagande marginalférbattring med avseende pa KFM-kvoten.
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6.5 Mojligheter till undantag loser inte problemet

FT ar medvetet om att 6kade skuldbetalningar
minskar hushallens motstandskraft och har
noterat att amorteringskrav utan undantags-
mojligheter kan minska hushallens motstands-
kraft mot stérningar “pa kort sikt” och darfér
oka riskerna bade for enskilda hushall och for
makroekonomin. Undantag maste darfér kunna
goras for en "begransad period” om det finns
’sarskilda skél” (FI1 2017c, sid. 23—24).

Har kan man forst notera att “’pa kort sikt”
ar en underdrift, eftersom den forsvagade mot-
standskraften pa grund av amorteringskraven
enligt figur 20 och figur 21 kan rada under sa
lang tid som ett decennium.

FI forklarar vidare att ”sérskilda skal” avser
situationer nér de ekonomiska forutsdttningarna
vasentligt har férsamrats efter att boldnet har
lamnats, till exempel pa grund av ”arbetsloshet,
langre sjukskrivningsperioder och dédsfall bland
narstaende”. Man menar ocksa att bolaneforeta-
gen bast ar lampade att bedoma i vilka situatio-
ner undantag far ges pa grund av sarskilda skal.
Det finns darfér ingen ndrmare precisering vad
som utgor sarskilda skal.

Bolaneforetagen avgor alltsa nar undantag
fran amorteringskraven kan goras av sarskilda

skdl. Men de exempel som namns pekar pa
situationer nér individuella lantagare har svart
att fullgéra sina individuella skuldbetalning-
ar. Nagra riktlinjer for situationer da manga
lantagare fullgor sina amorteringar men drar
ner pa sin konsumtion — det vill sdga nér den
befarade makroekonomiska risken skulle realise-
ras — presenteras inte. Det ar svart att tdnka sig
att bolaneforetagen skulle medge undantag fran
amorteringarna i en situation nér en lantagare
fullgdr sina skuldbetalningar men har svart att
upprétthélla sin normala konsumtion.
Dessutom lamnas lantagarna till bolanefore-
tagens godtycke nér det galler eventuella undan-
tag. Undantagen ar ingen réttighet. Bolanefore-
tagen kan medge eller vigra undantag, och deras
praxis kan variera. Undantagen ska ocksa bara
gilla for en obestimd “begréinsad period”. Det
ar latt att forsta vilken osdkerhet lantagarna kan
uppleva och hur detta kan leda till ett stort for-
siktighetssparande med atféljande konsumtions-
nedgang, oavsett om undantag medges eller inte.
Slutsatsen blir att medgivandet av undantag
inte 16ser problemet med att amorteringskraven
okar konsumtionens kénslighet for inkomststor-
ningar och minskar lantagarnas motstandskraft.
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7 Det skarpta amorteringskravet leder till att

sarbarheten okar — inte minskar

En ny rapport fran FI havdar att det andra amorteringskravet har lett till farre sarbara

hushall eftersom skuldkvoten har minskat. Men skuldkvoten ar inget lampligt matt pa

sarbarhet. Kassaflédesmarginalen ar ett battre matt. Det skarpta amorteringskravet

minskar skuldkvoterna, men det 6kar amorteringarna och minskar hushallens kassa-

flodesmarginaler. Detta leder till att sarbarheten 6kar — inte minskar.

Andersson och Aranki (2019) havdar i en ny
rapport fran Finansinspektionen att det andra
(’skarpta”) amorteringskravet har lett till “farre
sarbara hushall”. Andersson och Aranki drar
denna slutsats pa grund av att skuldkvoterna
minskat och att de tar for givet att lagre skuld-
kvot minskar sarbarheten.

Har kan vi notera att FI ibland talar om
”sarbarhet”, ibland om “motstandskraft”. Mins-
kad sarbarhet ar dock samma sak som ¢kad
motstandskraft. Man kan séledes diskutera
denna fraga i termer av motstandskraft — som
1 resten av denna rapport — men lat mig folja
Andersson och Aranki och i detta kapitel tala om
sarbarhet. Med mindre sarbarhet menas da att
konsumtionen dr mindre kénslig for inkomstfall.

Att skuldkvoten har minskat efter det andra
amorteringskravet ar inte konstigt utan helt
naturligt. Det andra amoteringskravet medfor ju
att amorteringarna 6kar for lantagare med hoga
skuldkvoter. Darmed minskar kassafldes-

1 Man kan visa detta i numeriska exempel eller analytiskt.

marginalen vid bolaneforetagens KALP-
berédkningar, vilket medfor att dessa lantagare for
en given bruttoinkomst far lana ldgre belopp.

Men som vi har sett dr skuldkvoten inget
lampligt matt pa hushallens sarbarhet. Det
basta mattet 1 detta sammanhang ar kassaflo-
desmarginalen liksom tillgang till kredit och
likvida tillgangar. Lagre kassaflédesmarginal och
samre tillgang till kredit medf6r storre sarbarhet
1 meningen att lantagarens konsumtion ar mer
kanslig for inkomstfall.

Amorteringskraven medfor bade liagre kassa-
flodesmarginal och samre tillgang till kredit.
Alltsa medfor amorteringskraven hogre sarbar-
het f6r inkomststorningar, inte lagre. Anderssons
och Arankis slutsats ar saledes fel. Skuldkvoten
blir visserligen ldgre pa grund av det andra
amorteringskravet, men amorteringarna blir
hogre, kassaflodesmarginalen lagre och sarbar-
heten stérre — inte mindre.?!
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8 Reformer for en battre bolanemarknad

Det kravs en lang rad reformer for att den svenska bostadsmarknaden ska fungera battre
(se till exempel Eklund 2014). I den hir rapporten begransas diskussionen till bolane-
marknaden och de problem som amorteringskraven och den 6vriga kreditatstramning-
en har skapat eller férvarrat. Genomgangen har visat att amorteringskraven har en lang
rad nackdelar som férsamrar bolanemarknadens och bostadsmarknadens funktionssatt
samt minskar bolanetagarnas motstandskraft. Listan pa nésta uppslag redovisar flera
av dessa. Har ar nagra forslag till hur bolanemarknaden kan forbattras:

Amorteringskraven boér avskaffas och amorteringsfria lan tillatas. Boldneforetagen bor fa
foresla individuella amorteringsplaner for bolanekunderna — enligt ett tidigare forslag fran FI (2013a)
— men amorteringsfria lan ska inte uteslutas. Denna rapport har visat att amorteringskraven har en
lang rad nackdelar, inklusive att de minskar hushallens motstandskraft mot storningar. De tycks ha
fordelar 1 form av lagre bostadspriser bara for de bostadskopare med hog inkomst och f6rmégenhet
som inte direkt paverkas av amorteringskraven.

Amorteringsfria 1an ar sarskilt férdelaktiga f6r unga och pensionirer, eftersom de frikopplar sparandet
fran bolanet. Unga och pensiondrer kan da fritt bestimma hur mycket de vill spara. Boendebetal-
ningen behéver da inte nddvandigtvis vara mycket storre an brukarkostnaden. Amorteringsfria lan ar
ocksa fordelaktiga for lantagare 1 medelaldern som normalt sparar mycket mer, genom att de gor det
mojligt att fritt valja férdelningen av sparandet mellan eget bostadskapital och mer likvida och diversi-
fierade tillgangar (Backman 2019, Backman och Khorunzhina 2019, Svensson 2019c).

I franvaro av en reglering som forbjuder amorteringsfria 1an kan bolaneféretagen fritt konkurrera om
bolanekunderna och — om de anser det lampligt med hansyn till kreditprévningen — dven erbjuda
amorteringsfria lan. Bolaneforetagen skulle kunna erbjuda en meny av olika bolanealternativ, med olika
borantor och amorteringsalternativ. Bland dessa alternativ kan det finnas amorteringsfritt upp till bola-
netaket, men med en hégre ranta for den del av lanet som 6verstiger 75 procent, eller amortering pa

10-15 ér ner till 75 procent for den del som 6verstiger 75 procent Man kan ocksé tanka sig bolan med en
kredit med hégre ranta, vilket skulle ge bolanetagare en likviditetsbuffert att anvanda vid behov (Cocco 2013).

Om det skulle bli sa att erbjudna lan fortfarande missgynnar vissa grupper, till exempel unga forsta-
gangskopare och lantagare, unga och édldre, utan hég inkomst och formégenhet, kan man 6verviaga
om nagon slags reglering behovs, till exempel att lanevillkoren skulle vara éldersrelaterade eller mer
generodsa vid det forsta bostadskopet.

Bolaneforetagens interna skuldkvotstak bor avskaffas. Skuldkvotstak ar 6verflodiga och
missvisande. Belaningsgrad och KALP-berdkningar — samt finansiella tillgangar — ar normalt till-
rackliga for att bedoma boldnekunders betalningsformaga och motstandskraft. KALP-berdkningar
visar att lantagaren med marginal kan klara de 16pande skuldbetalningarna. En belaningsgrad som
inte 6verstiger bolanetaket visar att boldnetagaren med marginal kan betala tillbaka lanet nar bosta-
den saljs. Skuldkvoten ger ingen relevant information om betalningsférméagan utéver belaningsgrad
och KALP-berdkningar. Skuldkvoten anger hur manga arsinkomster skulden motsvarar, men denna
information ar irrelevant for att bedéma betalningsforméga och motstandskraft, eftersom lanet betalas
tillbaka nar bostaden saljs.*

Lagre KALP-rantor bor inforas. Det finns inget rationellt skal till sa hog KALP-réanta som 7 procent.
En mer rimlig KALP-rdnta kan vara en 5-arig boranta plus ett tilldgg, till exempel 3 procentenheter.
Detta skulle 1 dagslaget ge en KALP-ranta pa 5-6 procent. Sannolikheten for att rérliga bordntor skul-
le na en sadan niva de nidrmaste fem aren maste bedémas som mycket liten, 1 synnerhet som Rikshan-
ken skulle sanka styrrantan till 1ag niva vid en recession eller kris.*®

32 For konsumtionslan och andra 14n utan osakerhet ar dock skuldkvot och liknande matt relevanta, eftersom sddana skulder normalt betalas
helt ur inkomsten.
 Evidens (2018) undersoker effekten av ligre KALP-ranta och andra lattnader i kreditatstramningen.



® Bolanetaket pa 85 procent bor ses 6ver och formodligen héjas. Sa linge belaningsgraden

understiger 100 procent kan lanet aterbetalas néar bostaden saljs. Ett bolanetak under 100 procent
innebdr ett krav pa insats av eget kapital och ger en marginal mot risken for att bostadens virde
understiger lanet vid forsaljning. Denna marginal bor vigas mot den barridr till intrdde och 6vriga
nackdelar — som till exempel 6kade blancolan — som ett hogt krav pé insats medfor.

Nivan 85 procent bestamdes tamligen godtyckligt nir bolénetaket infordes 2010.** Andra lander har
hégre bolanetak (Evidens 2018). Andelen unga bolanetagare 1 FI:s bolaneundersékning f6ll kraftigt
nér bolénetaket infordes. Belaningsgraden faller 6ver tid dven med ett amorteringsfritt 14n, om
nominella bostadspriser 6kar. I vixande storstider med begransad marktillgdng kan bostadspriserna
vantas stiga atminstone 1 samma takt som inkomsterna. En tillfallig period med belaningsgrad 6ver
100 procent pa grund av ett ovantat prisfall ar problematisk bara om bostaden maste sdljas pa grund
av en flytt eller annan anledning.

FI:s bolanerapporter gér det mojligt att noga bedoma effekterna pa motstandskraften av ett hojt
bolanetak och vidta atgarder om det 4r motiverat. Sammantaget finns det anledning att se 6ver
bolanetaket och férmodligen héja det.

FI bor samtidigt bevaka ett antal indikatorer for att sikra att inte en bolanefinansierad
6verkonsumtion av makroekonomisk betydelse uppstar. Eftersom det finns en risk for

att bolanedkningar och uttag av eget kapital genom bolanekanalen kan komma att anvindas till
overkonsumtion ar det viktigt att bevaka ett antal relevanta indikatorer sa att detta inte sker 1 sadan
omfattning att det kan medféra makroekonomiska risker. Boldneforetagen har uppgifter om angivna
andamal for boldnekunders tilliggslan — som givetvis ska tas med en nypa salt — och dessa kan kontroll-
eras 1 den utstrackning det ar mojligt och lampligt. FI:s arliga bolanerapport kan utékas med ett antal
indikatorer, inklusive statistik 6ver aggregerat uttag av eget kapital fran bostdder, nagot som redan
publiceras for Storbritannien av Bank of England (Reinold 2011, Svensson 2019a).

Skulle tecken pa tillrackligt omfattande uttag av eget kapital f6r konsumtionsandamal visa sig bor
lampliga makrotillsynsatgarder 6vervigas for att begransa detta anvandningsomrade — utan att allmént
forsvara tillgangen till bolan.

Opvanstaende fem reformer skulle pa kort sikt 6ka tillgdngen till bolén for forstagangskopare som saknar
hég inkomst och formoégenhet — sarskilt unga forstagangsképare. Det skulle ge dem alternativ till andra-
handshyresmarknaden och 6ka bide deras valfird och deras motstdndskraft mot storningar.*® Bolane-
marknadens funktionssétt skulle bli battre. Det ar ocksa majligt att bevaka anvandningen av tillaggslan
och se till att inte nagon bolanefinansierad éverkonsumtion av makroekonomisk betydelse uppstar.

Opvanstaende reformer skulle ocksa bidra till att uppfylla FI:s mandat om “att arbeta for att det finan-
siella systemet ar stabilt ... med vl fungerande marknader som tillgodoser hushéllens ... behov av
finansiella tjanster, och ger ett hogt skydd for konsumenter” (Finansdepartementet 2017).

** Motivering for just 85 procent ar foljande (FI 2010, sid. 14): "De flesta foretag i Sverige tillimpar i dag en beldningsgrad for bottenlan pa mel-
lan 75 och 90 procent, medan nagra foretag tillater &nnu hogre belaningsgrader. En begransning till 85 procent bedéms vara en proportionerlig
atgard for att forhindra en osund utveckling och kommer inte att innebéra en onddigt stor paverkan pa radande boldnepraxis och péa bostads-
marknaden samtidigt som trenden med 6kande belaningsgrader bromsas.”

% Fran 2009 till 2010 {61l andelen nya bolénetagare under 30 ar fran 13 procent till 5 procent (FI 2018, fig. R.1). Den har senare 6kat.

% Evidens (2017) visar pa fordelarna med en dgd bostad jamfort med en hyrd.
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En Ié’mg lista pa negativa effekter

Amorteringskraven och den 6vriga kreditatstramningen har en lang rad
negativa effekter pa bolane- och bostadsmarknaden och forsamrar deras
funktionssitt. Det ar bara for bostadskopare med hég inkomst eller for-
mogenhet som det tycks finns nagra férdelar. Har ar en lista pa de flesta
effekterna (fran Svensson 2019a):

1. Hushall utan hog inkomst och formégenhet far en hogre troskel for intrade tll bostads-
marknaden. For att kompensera unga forstagangskopare for kreditatstramningen kan
priserna pa den genomsnittliga Stockholmsettan behéva falla med néstan 40 procent,
vilket ocksa kan ses som ett ungefarligt matt pa hur mycket kreditatstramningen
minskar deras bostadsefterfragan.

2. Rorligheten pa bostadsmarknaden minskar.

3. Forstagangsképare utan hog inkomst och formégenhet utestangs fran marknaden
for eget boende 1 Stockholm och andra storstader och hénvisas till andrahandshyres-
marknaden med dess hoga brukarkostnad (hyra).

4. Outsiders (de som utestangs fran bolédn péa grund av kreditatstramningen) utan
hég inkomst far hogre brukarkostnad dn insiders (de som beviljas bolan trots kredit-

atstramningen) med hég inkomst.

5. En outsider utan formogenhet far hogre brukarkostnad an en insider med samma
inkomst och med f6rmégenhet.

6. Bolanetagare tvingas spara for mycket och konsumera for litet.
7. Bolanetagares konsumtion blir mer kinsliga for inkomststérningar.

8. Bolanetagare tvingas spara 1 eget bostadskapital — en illikvid tillgang — istéllet f6r 1
mer likvida och diversifierade tillgangar.

9. Andrahandshyrande outsiders tvingas betala for mycket for sitt boende och bade
spara och konsumera for litet.

10. Andrahandshyrande outsiders ar mer kinsliga for inkomststérningar.

11. Bolanetagare blir mindre motstandskraftiga mot stérningar under manga ar och
far bara en liten 6kning 1 motstandskraften under senare ar.

12. Andrahandshyrande outsiders blir mindre motstandskraftiga under ménga ar
utan nagon 6kad motstandskraft senare.

13. Sjdlva utformningen av amorteringskraven kan géra amortering och ofrivilligt
sparande kontracykliska, vilket gér konsumtionen mer procyklisk och kanslig for
inkomststorningar.

14. Minskad efterfragan och lagre priser pa bostdder minskar den alltfor laga ny-
produktionen ytterligare och forvirrar problemet med det strukturella bostadsunder-
skottet.







52

Referenser

Andersen, Asger Lau, Charlotte Duus, och Thais Lerkholm Jensen (2014), "Household Debt and
Spending During the Financial Crisis: Evidence from Danish Micro Data”, Danmarks Nationalbank
Working Papers 89, http://www.nationalbanken.dk/en/publications/all/Pages/Household-de-

bt-and-consumption-during-the-financial-crisis-Evidence-from-Danish-micro-data-.aspx.

Andersen, Asger Lau, Charlotte Duus, och Thais Lerkholm Jensen (2016), "Household Debt and
Spending During the Financial Crisis: Evidence from Danish Micro Data”,
European Economic Review 89, 96—115.

Andersson, Michael K., och Ted Aranki (2019), ”Farre sarbara hushall efter skarpt amorteringskrav”,
FI-analys nr 17, Finansinspektionen, https://www.fi.se/sv/publicerat/rapporter/fi-analys/2019/
fi-analys-17-farre-sarbara-hushall-efter-skarpt-amorteringskrav/.

Baker, Scott R. (2018), ”Debt and the Response to Household Income Shocks: Validation and
Application of Linked Financial Account Data”, Journal of Political Economy 126(4), 1504—1557.

Boije, Robert (2018), ” Amorteringskravet gor hushallen mer sarbara,” Svenska Dagbladet, 19 april 2018,
https://www.svd.se/amorteringskravet-gor-hushallen-mer-sarbara.

Boije, Robert (2019), ”Finansinspektionen underskattar de negativa effekterna av amorteringskravet”,
Ekonomistas-inldgg, 11 januari 2019, https://ekonomistas.se/2019/01/11/finansinspektionen-under-
skattar-de-negativa-effekterna-av-amorteringskravet/.

Boverket (2018a), ”Behov av nya bostader 2018-2025”, Rapport 2018:24, Boverket,
https://www.boverket.se/sv/om-boverket/publicerat-av-boverket/publikationer/2018/be-
hov-av-nya-bostader-2018-2025/.

Boverket (2018b), ”Uppdrag att f6lja utvecklingen pa andrahandsmarknaden”, Rapport 2018:29,
Boverket, https://www.boverket.se/sv/om-boverket/publicerat-av-boverket/publikationer/2018/
uppdrag-att-folja-utvecklingen-pa-andrahandsmarknaden/.

Broadbent, Ben (2019), ”Debt Dynamics”, tal vid London Business School, 23 januari 2019,
Bank of England, https://www.bankofengland.co.uk/speech/2019/ben-broadbent-speech-at-lon-
don-business-school.

Bunn, Philip, och May Rostom (2014), "Household Debt and Spending”, Bank of England Quarterly
Bulletin 2014 Q3 54(3), 304-315.

Bunn, Philip, och May Rostom (2015), "Household Debt and Spending in the United Kingdom”,
Staff Working Paper No. 554, Bank of England.

Backman, Claes (2019), "Hur paverkar amorteringskravet hushallen? Lardomar fran Danmark",
Ekonomisk Debatt 47 (2), 22—23, https:/ /www.nationalekonomi.se/sites/default/files/NEFfiler/47-2-cb.pdf.

Backman, Claes, och Natali Khorunzhina (2019), “Interest-Only Mortgages and Consumption
Growth: Evidence from a Mortgage Market Reform”, working paper,
http://econ.au.dk/fileadmin/Economics_Business/Research/Seminars/2019/JMP_Claes_Baeckman.pdf.

Cocco, Joao F. (2013), “Evidence on the Benefits of Alternative Mortgage Products,”
Journal of Finance 68(4), 1663—1690.


http://www.nationalbanken.dk/en/publications/all/Pages/Household-debt-and-consumption-during-the-fin
http://www.nationalbanken.dk/en/publications/all/Pages/Household-debt-and-consumption-during-the-fin
https://www.fi.se/sv/publicerat/rapporter/fi-analys/2019/fi-analys-17-farre-sarbara-hushall-efter-skarpt-amorteringskrav/. 
https://www.fi.se/sv/publicerat/rapporter/fi-analys/2019/fi-analys-17-farre-sarbara-hushall-efter-skarpt-amorteringskrav/. 
https://www.svd.se/amorteringskravet-gor-hushallen-mer-sarbara
https://ekonomistas.se/2019/01/11/finansinspektionen-underskattar-de-negativa-effekterna-av-amorteringskravet/
https://ekonomistas.se/2019/01/11/finansinspektionen-underskattar-de-negativa-effekterna-av-amorteringskravet/
https://www.boverket.se/sv/om-boverket/publicerat-av-boverket/publikationer/2018/behov-av-nya-bostader-2018-2025/
https://www.boverket.se/sv/om-boverket/publicerat-av-boverket/publikationer/2018/behov-av-nya-bostader-2018-2025/
https://www.boverket.se/sv/om-boverket/publicerat-av-boverket/publikationer/2018/uppdrag-att-folja-utvecklingen-pa-andrahandsmarknaden/
https://www.boverket.se/sv/om-boverket/publicerat-av-boverket/publikationer/2018/uppdrag-att-folja-utvecklingen-pa-andrahandsmarknaden/
https://www.bankofengland.co.uk/speech/2019/ben-broadbent-speech-at-london-business-school
https://www.bankofengland.co.uk/speech/2019/ben-broadbent-speech-at-london-business-school
https://www.nationalekonomi.se/sites/default/files/NEFfiler/47-2-cb.pdf. 
http://econ.au.dk/fileadmin/Economics_Business/Research/Seminars/2019/JMP_Claes_Baeckman.pdf. 

Dagens Industri (2013), "Ministerns mor fick bankstdd,” Dagens Industri, 28 november 2013,
https://www.di.se/artiklar/2013/9/28/ministerns-mor-fick-bankstod/ .

Danske Bank (2019), ”Bolan”, websida, senast besokt 19 januari 2019, Danske Bank,
https://danskebank.se/privat/produkter/bolan.

Eklund, Klas (2014), En_fungerande bostadsmarknad: En reformagenda, Bokriskommatténs slutrapport, Bokriskom-
mittén, http://www.bokriskommitten.se/wp-content/uploads/2014/06/Bokriskommitten_slutrap-
port_web.pdf.

Emanuelsson, Robert, Goran Katinic, och Erik Spector (2018), ”Developments in the Housing Market
and Their Contribution to Household Debt”, Sveriges Riksbank Economic Commentaries 14, 2018, 1-11,
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ekonomiska-kommentarer/engelska/2018/
developments-in-the-housing-market-and-their-contribution-to-household-debt.pdf.

Englund, Peter, och Lars E.O. Svensson (2017), ”Remissvar till Finansinspektionens forslag till skarpt
amorteringskrav for hushall med héga skuldkvoter”, Stockholm School of Economics,

https:/ /larseosvensson.se/files/papers/englund-svensson-avstyrker-finansinspektionens-for-
slag-skarpt-amorteringskrav.pdf.

Evidens (2017), ”Langsiktiga effekter av att d4ga och hyra sin bostad: Rapport for Boframjandet”, rap-
port, maj 2017, Evidensgruppen, https://www.evidensgruppen.se/sites/default/files/L%%C3%A5ng-
siktiga%20eftekter®”20av®%20att%20%C3%A4ga%200ch%20hyra®%20sin%20bostad.pdf.

Evidens (2018), “Effekter av kreditbegransningar for unga forstagangsképare”, rapport, oktober 2018,
Evidensgruppen, https://www.evidensgruppen.se/nyheter#manga-unga-stangs-ute-fran-mojlighe-
ten-att-kopa-bostad.

Expressen (2018), ”Kravet: Har maste du klara en boranta pa 7,5 procent”, websida, 10 oktober 2018,
Expressen Dina Pengar, https://www.expressen.se/dinapengar/bostad/kravet-har-maste-du-klara-en-
boranta-pa-75-procent/.

Finansdepartementet (2017), "Forordning (2009:93) med instruktion fér Finansinspektionen”, Finans-
departementet, http://rkrattsbaser.gov.se/sfst?bet=2009:93.

FI (2010a), ”Allmanna rad om begransning av lan mot sakerhet”, beslutspromemoria, 8 juli 2010,
Finansinspektionen, https://www.fi.se/sv/vara-register/sok-flts/2010/20102/.

FI (2010b), "Den svenska bolanemarknaden och bankernas kreditgivning”, Finansinspektionen,
https://www.fi.se/sv/publicerat/rapporter/bolanerapporter/den-svenska-bolanemarkna-
den-och-bankernas-kreditgivning/

FT (2013a), “Individuellt anpassad amorteringsplan”, PM Dnr 13-8919, 14 oktober 2013, Finansin-
spektionen, https://www.fi.se/sv/publicerat/rapporter/rapporter/2013/individuellt-anpassad-amor-
teringsplan/.

F1 (2013b), Den svenska bolinemarknaden 2013, Finansinspektionen, https://www.fi.se/sv/publicerat/
rapporter/bolanerapporter/den-svenska-bolanemarknaden/

FI (2016), Foreskrifter om krav pa amortering av bolan”, Beslutspromemoria FFFS 2016:16,
https://www/fi.se/sv/vara-register/sok-flfs/2016/201616/.

53


https://www.di.se/artiklar/2013/9/28/ministerns-mor-fick-bankstod/.  
https://danskebank.se/privat/produkter/bolan
http://www.bokriskommitten.se/wp-content/uploads/2014/06/Bokriskommitten_slutrapport_web.pdf
http://www.bokriskommitten.se/wp-content/uploads/2014/06/Bokriskommitten_slutrapport_web.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ekonomiska-kommentarer/engelska/2018/developments-in-the-housing-market-and-their-contribution-to-household-debt.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ekonomiska-kommentarer/engelska/2018/developments-in-the-housing-market-and-their-contribution-to-household-debt.pdf
https://larseosvensson.se/files/papers/englund-svensson-avstyrker-finansinspektionens-forslag-skarpt-amorteringskrav.pdf
https://larseosvensson.se/files/papers/englund-svensson-avstyrker-finansinspektionens-forslag-skarpt-amorteringskrav.pdf
https://www.evidensgruppen.se/sites/default/files/L%C3%A5ngsiktiga%20effekter%20av%20att%20%C3%A4ga%20och%20hyra%20sin%20bostad.pdf
https://www.evidensgruppen.se/sites/default/files/L%C3%A5ngsiktiga%20effekter%20av%20att%20%C3%A4ga%20och%20hyra%20sin%20bostad.pdf
https://www.evidensgruppen.se/nyheter#manga-unga-stangs-ute-fran-mojligheten-att-kopa-bostad
https://www.evidensgruppen.se/nyheter#manga-unga-stangs-ute-fran-mojligheten-att-kopa-bostad
https://www.expressen.se/dinapengar/bostad/kravet-har-maste-du-klara-en-boranta-pa-75-procent/
https://www.expressen.se/dinapengar/bostad/kravet-har-maste-du-klara-en-boranta-pa-75-procent/
http://rkrattsbaser.gov.se/sfst?bet=2009:93
 https://www.fi.se/sv/vara-register/sok-fffs/2010/20102/
https://www.fi.se/sv/publicerat/rapporter/bolanerapporter/den-svenska-bolanemarknaden-och-bankernas-kreditgivning/
https://www.fi.se/sv/publicerat/rapporter/bolanerapporter/den-svenska-bolanemarknaden-och-bankernas-kreditgivning/
https://www.fi.se/sv/publicerat/rapporter/rapporter/2013/individuellt-anpassad-amorteringsplan/
https://www.fi.se/sv/publicerat/rapporter/rapporter/2013/individuellt-anpassad-amorteringsplan/
https://www.fi.se/sv/publicerat/rapporter/bolanerapporter/den-svenska-bolanemarknaden/ 
https://www.fi.se/sv/publicerat/rapporter/bolanerapporter/den-svenska-bolanemarknaden/ 
https://www.fi.se/sv/vara-register/sok-fffs/2016/201616/

FI (2017a), ”Kort motivering till Finansinspektionens stéllningstagande”, PM Dnr 17-9236, 13 no-
vember 2017, Finansinspektionen, https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2017/forslag-till-skarpt-
amorteringskrav-for-hushall-med-hoga-skuldkvoter/.

FI (2017b), ”Ett skdrpt amorteringskrav f6r hushall med héga skuldkvoter”, presskonferens
13 november 2017, Finansinspektionen, https://youtu.be/yJoymYrexhg.

FI (2017¢), ”Ett skdrpt amorteringskrav for hushall med héga skuldkvoter”, beslutspromemoria FFFS
2017:23, Dnr 17-9236, 11 december 2017, Finansinspektionen, https://www.fi.se/sv/vara-register/
sok-flfs/2016/201616/201616/.

FI (2017d), Stabiliteten i det finansiella systemet maj 2017, Finansinspektionen,
https://wwwdfi.se/sv/publicerat/rapporter/stabilitetsrapporter/2017/stabiliteten-i-det-finansiella-systemet/ .

FI (2017e), Den svenska bolinemarknaden 2017, Finansinspektionen, https://www.fi.se/sv/publicerat/rap-
porter/bolanerapporter/den-svenska-bolanemarknaden-2017/.

Flodén, Martin, Matilda Kilstrém, J6sef Sigurdsson, och Roine Vestman (2018), "Household Debt
and Monetary Policy: Revealing the Cash-Flow Channel”, working paper, http://www.matildakil-
strom.com/wp-content/uploads/2016/01/FKSV_20180802.pdf.

Friedman, Milton (1957), A Theory of the Consumption Function, Princeton University Press.

Gustafsson, Peter, Marie Hesselman, och Bjorn Lagerwall (2017), "How Are Household Cashflows
and Consumption Affected by Higher Interest Rates”, Staff Memo, december 2017, Sveriges Riks-
bank, https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/staff-memo/engelska/2017 /staff_
memo_171220_2_eng.pdf.

Hughson, Helen, Gianni La Cava, Paul Ryan, och Penelope Smith (2016), ”The Household Cash
Flow Channel of Monetary Policy”, Reserve Bank of Australia Bulletin (September Quarter), 2129,
https://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2016/sep/3.html.

Hull, Isaiah (2017), ”Amortization Requirements and Household Indebtedness: An Application to
Swedish-Style Mortgages”, FEuropean Economic Review 91, 72—88.

KI (2019), Konjunkturldget Mars 2019, Konjunkturinstitutet, https://www.konj.se/publikationer/kon-
junkturlaget/konjunkturlaget/2019-03-27-hogkonjunkturen-bromsar-in.html.

Li, Jieying, och Xin Zhang (2018), "House Prices, Home Equity, and Personal Debt Composition”,
Sveriges Riksbank Working Paper No. 343, Sveriges Riksbank,
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/working-papers/2017/wp343.pdf.

Mian, Atif, och Amir Sufi (2018), ”Finance and Business Cycles: The Credit-Driven Household De-
mand Channel”, Journal of Economic Perspectives 32(3), 31-58.

Muellbauer, John (2012), "When Is a Housing Market Overheated Enough to Threaten Stability”, in
Heath, Alexandra, Franck Packer, och Callan Windsor (red.), Property Markets and Financial Stability, Reserve
Bank of Australia, 73—105, https://www.rba.gov.au/publications/confs/2012/pdf/ conf-vol-2012.pdf.


https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2017/forslag-till-skarpt-amorteringskrav-for-hushall-med-hoga-skuldkvoter/
https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2017/forslag-till-skarpt-amorteringskrav-for-hushall-med-hoga-skuldkvoter/
https://youtu.be/yJoymYrexhg
https://www.fi.se/sv/vara-register/sok-fffs/2016/201616/201616/
https://www.fi.se/sv/vara-register/sok-fffs/2016/201616/201616/
https://www.fi.se/sv/publicerat/rapporter/stabilitetsrapporter/2017/stabiliteten-i-det-finansiella-systemet/.  
https://www.fi.se/sv/publicerat/rapporter/bolanerapporter/den-svenska-bolanemarknaden-2017/. 
https://www.fi.se/sv/publicerat/rapporter/bolanerapporter/den-svenska-bolanemarknaden-2017/. 
http://www.matildakilstrom.com/wp-content/uploads/2016/01/FKSV_20180802.pdf.  
http://www.matildakilstrom.com/wp-content/uploads/2016/01/FKSV_20180802.pdf.  
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/staff-memo/engelska/2017/staff_memo_171220_2_eng.pdf.  
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/staff-memo/engelska/2017/staff_memo_171220_2_eng.pdf.  
https://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2016/sep/3.html.  
https://www.konj.se/publikationer/konjunkturlaget/konjunkturlaget/2019-03-27-hogkonjunkturen-bromsar-in.html
https://www.konj.se/publikationer/konjunkturlaget/konjunkturlaget/2019-03-27-hogkonjunkturen-bromsar-in.html
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/working-papers/2017/wp343.pdf. 
https://www.rba.gov.au/publications/confs/2012/pdf/conf-vol-2012.pdf.  

Qasa (2018), ”Stockholms hyreskarta: Marknadshyran for ettor 1 Stockholm”, websida med data om
marknadshyran pa andrahandshyresmarknaden,
https://www.qasa.se/hyreshjalpen/stockholms-hyreskarta-marknadshyran-ettor-stockholm/.

Reinold, Kate (2011), "Housing Equity Withdrawal Since the Financial Crisis”,
Bank of England Quarterly Bulletin, Bank of England, vol. 51(2), pages 127-133.

SBAB (2019), Vart dr vi pa vig?, Bomarknadsnytt nr 2, april 2019,
https://www.sbab.se/1/analys__rapporter/vart_ar_vi_pa_vaghtml.

SCB (2019a), “Folkmingden efter region, civilstand, alder och kén. Ar 1968 - 2018, tabell i statistik-
databasen, Statistiska centralbyran, http://www.statistikdatabasen.scb.se/pxweb/sv/ssd/START__
BE__BEO101__BEO101A/BefolkningNy/?rxid=e456341{-5163-47h7-aa52-bad20d4b6146.

SCB (2019b), "Léagenheter 1 nybyggda hus efter region och hustyp. Kvartal 1975K1 - 2018K4”, tabell
1 statistikdatabasen, Statistiska centralbyran,
http://www.statistikdatabasen.sch.se/pxweb/sv/ssd/START__BO__BO0101__BOO0101A/Lagen-
hetNyKv16/?rxid=da3954ab-a24{-482b-83f6-6ec190a7d96e.

SCB (2019¢), "Paborjad nybyggnation av bostadslagenheter 4:e kvartalet 2018, preliminédra uppgif-
ter”, Statisttknyhet fran SCB 19 februari 2019, Statistiska centralbyran, https://www.scbh.se/hitta-sta-
tistik/statistik-efter-amne/boende-byggande-och-bebyggelse /bostadsbyggande-och-ombyggnad/
nybyggnad-av-bostader/pong/statistiknyhet/paborjad-nybyggnation-av-bostadslagenheter-4e-kvarta-
let-2018-preliminara-uppgifter.

SCB (2019d), ”Sammanriknad forvarvsinkomst f6r boende 1 Sverige hela aret (antal personer, medel-
och medianinkomst samt totalsumma) efter region, kon, dlder och inkomstklass. Ar 199920177,
tabell 1 statistikdatabasen, Statistiska centralbyran,
http://www.statistikdatabasen.sch.se/pxweb/sv/ssd/START__HE___HEO0110__HE0110A/SamFor-
vInk1/?rxid=287207cd-c7e4-47fd-bc86-f152438db8a3.

Sodini, Paolo, Stijn Van Nieuwerburgh, Roine Vestman, och Ulf von Lilienfeld-Toal (2017), ”Identi-
fying the Benefits from Home Ownership: The Swedish Experiment”, working paper,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cim?abstract_1d=2785741.

Stockholms bostadsférmedling (2018), ”Bostadskon 1 siffror”, websida,
Bostadsformedlingen, https://bostad.stockholm.se/statistik/statistiktjansten/.

Svenska Dagbladet (2017), ”Skuldkvotstak infort hos bankerna: "Vacker irritation’ ”, Svenska Dagbla-
det, 1 november 2017, https://www.svd.se/skuldkvotstak-infort-hos-bankerna-vacker-irritation.

Svensson, Lars E.O. (2016), ” Amortization Requirements May Increase Household Indebtedness: A
Simple Example”, IMF Working Paper WP/16/83, International Monetary Fund,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2016/wp1683.pdf.

Svensson, Lars E.O. (2018a), ” Amorteringskraven 6kar valfarden for vilbestéllda och minskar den f6r
likviditetsbegransade bostadskopare”, Ekonomistas-inldgg 15 januari 2018,
https://ekonomistas.se/2018/01/15/amorteringskraven-okar-valfarden-for-valbestallda-och-mins-
kar-den-for-likviditetsbegransade-bostadskopare/.

55


https://www.qasa.se/hyreshjalpen/stockholms-hyreskarta-marknadshyran-ettor-stockholm/. 
https://www.sbab.se/1/analys__rapporter/vart_ar_vi_pa_vag.html. 
http://www.statistikdatabasen.scb.se/pxweb/sv/ssd/START__BE__BE0101__BE0101A/BefolkningNy/?rxid=e456341f-5163-47b7-aa52-bad20d4b6146. 
http://www.statistikdatabasen.scb.se/pxweb/sv/ssd/START__BE__BE0101__BE0101A/BefolkningNy/?rxid=e456341f-5163-47b7-aa52-bad20d4b6146. 
http://www.statistikdatabasen.scb.se/pxweb/sv/ssd/START__BO__BO0101__BO0101A/LagenhetNyKv16/?rxid=da3954ab-a24f-482b-83f6-6ec190a7d96e. 
http://www.statistikdatabasen.scb.se/pxweb/sv/ssd/START__BO__BO0101__BO0101A/LagenhetNyKv16/?rxid=da3954ab-a24f-482b-83f6-6ec190a7d96e. 
https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/boende-byggande-och-bebyggelse/bostadsbyggande-och-ombyggnad/nybyggnad-av-bostader/pong/statistiknyhet/paborjad-nybyggnation-av-bostadslagenheter-4e-kvartalet-2018-preliminara-uppgifter.  
https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/boende-byggande-och-bebyggelse/bostadsbyggande-och-ombyggnad/nybyggnad-av-bostader/pong/statistiknyhet/paborjad-nybyggnation-av-bostadslagenheter-4e-kvartalet-2018-preliminara-uppgifter.  
https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/boende-byggande-och-bebyggelse/bostadsbyggande-och-ombyggnad/nybyggnad-av-bostader/pong/statistiknyhet/paborjad-nybyggnation-av-bostadslagenheter-4e-kvartalet-2018-preliminara-uppgifter.  
https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/boende-byggande-och-bebyggelse/bostadsbyggande-och-ombyggnad/nybyggnad-av-bostader/pong/statistiknyhet/paborjad-nybyggnation-av-bostadslagenheter-4e-kvartalet-2018-preliminara-uppgifter.  
http://www.statistikdatabasen.scb.se/pxweb/sv/ssd/START__HE__HE0110__HE0110A/SamForvInk1/?rxid=287207cd-c7e4-47fd-bc86-f152438db8a3. 
http://www.statistikdatabasen.scb.se/pxweb/sv/ssd/START__HE__HE0110__HE0110A/SamForvInk1/?rxid=287207cd-c7e4-47fd-bc86-f152438db8a3. 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2785741. 
https://bostad.stockholm.se/statistik/statistiktjansten/.  
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2016/wp1683.pdf.  
https://ekonomistas.se/2018/01/15/amorteringskraven-okar-valfarden-for-valbestallda-och-minskar-den-for-likviditetsbegransade-bostadskopare/. 
https://ekonomistas.se/2018/01/15/amorteringskraven-okar-valfarden-for-valbestallda-och-minskar-den-for-likviditetsbegransade-bostadskopare/. 

56

Svensson, Lars E.O. (2018b), ”The Future of Monetary Policy and Macroprudential
Policy”, in The Future of Central Banking: Festschrift in Honour of Vitor Constdncio, Europe-
an Central Bank, colloquium held on May 16-17, 2018, 69123,

https:/ /larseosvensson.se/2018/05/16/the-future-of-monetary-policy-and-macro-
prudential-policy/.

Svensson, Lars E.O. (2019a), ” Amortization Requirements, Distortions, and House-
hold Resilience: Problems of Macroprudential Policy II”, working paper, Stockholm
School of Economics, https://larseosvensson.se/2019/04/23/amortization-require-
ments-distortions-and-household-resilience-problems-of-macroprudential-policy-ii/.

Svensson, Lars E.O. (2019b), "Housing Prices, Household Debt, and Macroeco-
nomic Risk: Problems of Macroeconomic Policy I”, working paper, Stockholm
School of Economics, https://larseosvensson.se/2018/12/16/housing-prices-house-
hold-debt-and-macroeconomic-risk-problems-of-macroprudential-policy-1/.

Svensson, Lars E.O. (2019c), ”Sverige dr inte Danmark — prisfall pa 40 % kan krévas
for att amorteringskraven inte ska utestinga unga”, Ekonomistas-inlagg, 24 april
2019, https://ekonomistas.se/2019/04/24/sverige-ar-inte-danmark-prisfall-pa-40-

kan-kravas-for-att-amorteringskraven-inte-ska-utestanga-unga/.

Sveriges Byggindustrier (2019), Byggkonjunkturen, Konjunkturrapport nr 1, Sveriges
Byggindustrier, https://www.sverigesbyggindustrier.se/ UserFiles/Files/BI_Analys/
BK1_2019.pdf.

Sveriges Riksbank (2012), Finansiell stabilitet 2012:2, Sveriges Riksbank,
http://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/FSR/2012/FSR_2/rap_
fsr2_121128_sve.pdf.

Thedéen, Erik (2015), ”Begransa bolanen till max 6 ganger arsinkomsten”,
Dagens Nyheter, 5 november 2015, https://www.dn.se/debatt/begransa-bola-
nen-till-max-sex-ganger-arsinkomsten/.

Thedéen, Erik (2018), ”Unga stangs ute av allt hdgre priser — inte amorteringskrav”,
Dagens Nyheter, 18 november 2018, https://www.dn.se/debatt/unga-stangs-ute-av-
allt-hogre-priser-inte-amorteringskrav/.

Veidekke (2018), ”Den svenska bostadsmarknaden: Marknadsanalys och prognos
for bostadsbyggandet”, Rapport nr 1, april 2018, Veidekke, http://veidekke.se/
incoming/article27599.ece/binary/Den%20svenska®20bostadsmarknaden®020
april%202018.


https://larseosvensson.se/2018/05/16/the-future-of-monetary-policy-and-macroprudential-policy/
https://larseosvensson.se/2018/05/16/the-future-of-monetary-policy-and-macroprudential-policy/
https://larseosvensson.se/2019/04/23/amortization-requirements-distortions-and-household-resilience-problems-of-macroprudential-policy-ii/
https://larseosvensson.se/2019/04/23/amortization-requirements-distortions-and-household-resilience-problems-of-macroprudential-policy-ii/
https://larseosvensson.se/2018/12/16/housing-prices-household-debt-and-macroeconomic-risk-problems-of-macroprudential-policy-i/
https://larseosvensson.se/2018/12/16/housing-prices-household-debt-and-macroeconomic-risk-problems-of-macroprudential-policy-i/
https://ekonomistas.se/2019/04/24/sverige-ar-inte-danmark-prisfall-pa-40-kan-kravas-for-att-amorteringskraven-inte-ska-utestanga-unga/
https://ekonomistas.se/2019/04/24/sverige-ar-inte-danmark-prisfall-pa-40-kan-kravas-for-att-amorteringskraven-inte-ska-utestanga-unga/
https://www.sverigesbyggindustrier.se/UserFiles/Files/BI_Analys/BK1_2019.pdf
https://www.sverigesbyggindustrier.se/UserFiles/Files/BI_Analys/BK1_2019.pdf
http://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/FSR/2012/FSR_2/rap_fsr2_121128_sve.pdf.
http://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/FSR/2012/FSR_2/rap_fsr2_121128_sve.pdf.
https://www.dn.se/debatt/unga-stangs-ute-av-allt-hogre-priser-inte-amorteringskrav/.
https://www.dn.se/debatt/unga-stangs-ute-av-allt-hogre-priser-inte-amorteringskrav/.
http://veidekke.se/incoming/article27599.ece/binary/Den%20svenska%20bostadsmarknaden%20april%202018. 
http://veidekke.se/incoming/article27599.ece/binary/Den%20svenska%20bostadsmarknaden%20april%202018. 
http://veidekke.se/incoming/article27599.ece/binary/Den%20svenska%20bostadsmarknaden%20april%202018. 




58

Tabell Al. Berakning av
behovd inkomst utan och
med kreditatstramningen

Killa och not: Se Svensson
(2019a) for detaljer. Antagan-
den som i Tabell 1. ”Utan”
och "Med” avser utan och
med kreditatstramningen.
”pe” avser procentenhet.

Appendix

Utan Med ékning
1. Pris, kr 2800000 2800000
2. Beldningsgrad 85% 85%
3. Insats, kr 420000 420 000
4. Lan, kr 2380000 2380000
5. Levnadskostnad, kr (1) 9300 9300
6. Driftkostnad, kr (2) 2100 2100
7. KALP-ranta 6% 7% 1%
8. Ranta efter skatt, kr/man (3) 8330 9718 1388
9. Behdvd bruttoinkomstékning, kr/man 1945
10. Amorteringsgrad 0% 3% 3pe
11. Amortering, kr/man (4) 0 5950 5950
12. Behdvd bruttoinkomstékning, kr/man 8 337
13. Minsta nettoinkomst, kr/méan = (1+2+3+4) 19730 27068 7338
14. Minsta bruttoinkomst, kr/man 25081 35363 10 282




o ! @ 3 @ ©) © %) Tabell A2. Effekt pa be-

2012 i 2012 2017 Okning 2017 Okning  Okning hovd inkomst 2012-2017:
Utan {2017 priser Utan -2 Med 5)-3 (5)-(2) Grundantagande respek—
a. Grundantagande tive Finansinspektionen
1. Pris 1711478 1809019 2884000 1074981 2800000 -84000 990981

Kalla och not: Se Svensson

2. Belangningsgrad 85% 85% 857% 85% (2019a, avsnitt 5.2 och not till
3. Insants 256722 271535 432600 161247 420000 -12600 148647 tabell 5.1) for detaljer.
. Bostadspriset antas enligt FI

4. Lén 1454756 1537666 2451400 913734 2380000 -71400 842334 vara 3 procent hégre 2017
5. Levnadskostnad (1) 8799 9300 9300 9300 utan kreditatstramningen.
6. Driftkostnad (2 1987 2100 2100 2100 “Utan” och "Med™ avser utan

- Driftkostnad (2) och med kreditatstramningen.
7.KALP-rénta 6% 6% 6% 7% 1pe 1pe ”pe” avser procentenhet.
8. Rinta efter skatt (3) 5092 5382 8580 3198 9718 1138 4337

9. Behovd brutto-

; i 4481 1595 6 076
mkomstokmng
10. Amorteringsgrad 0% 0% 0% 3% 3pe 3pe
11, Amortering (4) 0 0 0 0 5950 5950 5950
12. Behovd brutto- 0 8337 8337
inkomstckning
13- Minsta nettoinkomst 158771 16782 19980 3198 27068 7088 10287
(1+2+3+4)
14. Minsta brutto- 19820i 20950 25431 4481 35363 9932 14413
inkomst H

b. Finansinspektionen
1. Pris i 1711478 i 1809019 2884000 1074981 2800000 -84000 990 981
2. Belaningsgrad 75% 75% 75% 75 %
3. Insants 427 869 452 255 721000 268745 700000 -21000 247745
4. Lan 1283608 1356746 2163 000 806236 2100000 -63000 743 236
5. Levnadskostnad (1) 8799 9300 9300 9300
6. Driftkostnad (2) 1987 2100 2100 2100
7. KALP-ranta 7% 7% 7% 7% 0 pe 0 pe
8. Ranta efter skatt (3) 5241 5540 8832 3292 8575 -257 3035

9. Behovd brutto-

4 vab 4613 -360 4252
mkomstokmng

10. Amorteringsgrad 1,75 % 1,75 % 1,75 % 2% 0,25 pe 0,25 pe
11. Amortering (4) 1872 1979 3154 1176 3500 346 1521
12. Behovd brutto- 1647 484 2132
mkomstokmng

13. Minsta nettoinkomst 17899 18919 23387 4468 23475 88 455
(1+2+3+4)

14. Minsta brutto- 226531 23944 30205 6260 30328 124 6384

inkomst
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