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Sammanfattning

Den 1 oktober 2010 inforde Finansinspektionen (F1) ett bolanetak. Bolanetaket
innebér att nya lan med bostad som sakerhet inte bor dverstiga 85 procent av
bostadens vérde. Forutom Sverige har flera andra lander infort en liknande
reglering. Men det finns relativt fa analyser av vilka effekter bolanetak har. Det
beror till stor del pa att det saknas data for att mata effekterna. Utvarderingar
forsvaras dessutom av att det ofta har vidtagits andra atgarder eller att andra
ekonomiska handelser har skett i samband med inforandet av ett bolanetak.

Denna Fl-analys presenterar en utvérdering av det svenska bolanetaket. Kvali-
teten pa de data som FI samlade in fore och just efter inforandet av bolanetaket
ar visserligen inte lika hog som i dag, och resultaten bor darfor tolkas med viss
forsiktighet. Men analysen tyder pa att bolanetaket har andrat hushallens bete-
enden. Utvarderingen visar att de som begransas av bolanetaket lanade cirka
13 procent mindre och kopte bostdder som var ungefar 10 procent billigare &n
vad de annars skulle ha gjort.

Effekten for nya bolanetagare som helhet var mindre. Det beror pa att manga
hushall lanar mindre &n 85 procent av bostadens varde. Sammantaget innebar
bolanetaket att nya bolanetagare kopte bostader som i genomsnitt var

1,6 procent billigare. Samtidigt medférde regleringen att hushall som képte en
bostad 2011 i genomsnitt lanade 2,1 procent mindre an vad de skulle gjort om
Fl inte hade infort bolanetaket.

Bolanetaket har haft storst effekt utanfor storstadsregionerna. Det dr framfor
allt dar som hushall med hoga belaningsgrader har Ianat mindre och kopt billi-
gare bostader. Vidare visar analysen att det &r de yngsta (under 30 ar) och
aldsta (6ver 65 ar) hushallen som minskat sina skulder mest. Men aldre hushall
har valt att i storre utstrackning ocksa kopa billigare bostader. Det innebér att
det framfor allt &r unga hushall som finansierar sina bostadskop pa annat satt
an enbart med bolan.
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Det svenska bolanetaket

Finansinspektionen (FI) har vidtagit flera atgérder for att minska sar-
barheterna med hushallens stora skulder och for att starka konsumen-
ternas motstandskraft. FI inforde ett bolanetak den 1 oktober 2010 (se
Finansinspektionen, 2010a)." Bol&netaket innebér att nya 1&n med
bostad som sakerhet inte bor verstiga 85 procent av bostadens vérde.

Regleringens syfte var att motverka en osund kreditgivning och att
starka konsumentskyddet. Bakgrunden var att hushallens skulder och
belaningsgrader hade 6kat successivt sedan mitten av 1990-talet. Trots
lagkonjunkturen under den globala finanskrisen 6kade utlaningen till
hushall mer &n fore krisen. Det fanns en oro Gver att banker och andra
kreditinstitut anvande hogre belaningsgrader som konkurrensmedel.
Alltfor hoga skulder och belaningsgrader gor lantagare sérbara i en
situation dar fastighetspriserna sjunker, eftersom lantagaren riskerar
att fa kvar en restskuld om bostaden maste saljas. Regleringen dkar
incitamenten for hushall att 1ana mindre och skapar darmed en buffert
mot prisfall.

FI forvantade sig att regleringen skulle ha en begransad engangseffekt
pa bostadspriserna (Finansinspektionen, 2010a). Bolanetaket galler
bara de lan dér bostaden anvands som sakerhet. Men det &r ocksa
mojligt att ta blancolan (lan utan sékerhet) for att finansiera bostads-
kopet. Det fanns darfor en oro 6ver att bolanetagare skulle ta blanco-
Ian for att finansiera de 15 procent av képeskillingen som inte bor
utgoras av bolan. Det skulle i och for sig medféra en hogre rantekost-
nad &n tidigare. Rantan pa blancolan var i genomsnitt 3 procentenheter
hogre &n rantan pa topplanen. Bankerna kravde ocksa att blancolan
skulle amorteras snabbare. Det kunde ocksa minska hushallens moj-
ligheter att I&na eftersom det storre betalningsatagandet paverkade
kreditbeddmningen.

Syftet med denna Fl-analys &r att beskriva och skatta effekterna av
bolanetaket pa hushallens skulder, samt effekterna pa priserna pa de
bostader som hushallen képer. Utvarderingen bidrar till en battre for-
staelse for effekterna av Fl:s makrotillsynsatgarder.

Vi anvander i huvudsak aggregerad information fran Fl:s bolaneun-
dersokningar och offentlig statistik for att beskriva utvecklingen sedan
FI inforde bolanetaket. For att skatta bolanetakets effekter pa hushal-
lens skulder och bostadspriser utgar vi fran Fl:s hushallsdata fran 2009
och 2011. Statistiken omfattar perioderna fore och efter det att FI
inférde bolanetaket. Darmed kan vi utvardera hur bolanetaket har
paverkat hushallens beteenden.

For att mata effekten av bolanetaket uppskattar vi hur utvecklingen
skulle ha sett ut om FI inte hade infort taket. For att gora detta delar vi
in hushallen i de som paverkas av regleringen och de som inte gor det.
Darefter jamfor vi utvecklingen mellan dessa grupper av hushall.

1 Fl inférde bolanetaket via allméanna rad. Det innebar att regleringen inte &r juridiskt bindande
p& samma satt som en foreskrift. Allmanna rad ger utrymme att vidta andra atgéarder som
leder till att syftet med en bakomliggande rattsregel uppfylls. Men bolanetaket foljs i htg grad
av de berorda kreditgivarna. Darfor innebar regleringen i praktiken att hushall inte beviljas
bolan dar l&nen Gverstiger 85 procent av bostadens vérde. Finansinspektionens allméanna rad
(FFFS 2010:2) om begrénsning av krediter mot sékerhet i form av pant i bostad ersattes den
1 januari 2017 av FFFS 2016:33.



Tabell 1. Boldnetak i ett urval av europeiska

lander
Land Ar Nivd  Galler
Danmark 2015 95 % Nya lan
Estland 2015 90 % Forstagangs-
kopare
85 % Ovriga nya lan
Finland 2016 95% Forstagangsko-
pare
90 % Ovriga nya 1an
Lettland 2007* 95 % Statligt garante-
rade lan
90 % Ovriga nya 1an
Litauen 2011 85 % Nya lan
Norge 2015 60% Oslo (andra
bostaden)
85 % Ovriga nya lan
Neder- 2012 106 % Nyalan
landerna
2018 100% Nyalan
Irland 2015 90 % Forstagangs-
kopare
80 % Ovriga nya 1an
Polen 2014 85% Nya lan, taket
till beror pa séker-
90 % hetstyp
Sverige 2010 85% Nya lan
Kalla: FI.

Anm.: * Indikerar att differentieringen skedde 2014.

Diagram 1. Bostadspriser och hushallens skul-

der
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Kalla: SCB och Valueguard.

Bostadspriser

—Hushallens skulder (hoger axel)

Anm.: Hushéllens totala skulder som andel av deras disponibla
inkomster summerade éver de senaste fyra kvartalen. Vertikal
linje avser fjarde kvartalet 2010 d& bol&netaket inférdes.
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| den har analysen presenterar vi forst nagra internationella erfaren-
heter fran ett urval lander med bolanetak. Sedan beskriver vi utveckl-
ingen i Sverige fore och efter det att FI inforde bolanetaket. Darefter
skattar vi effekterna av bolanetaket pa de svenska hushallens skulder
och bostadspriser. Analysen avslutas med vara slutsatser.

Bolanetak en vanlig makrotillsynsatgard

Flera lander har bolanetak i olika former (se tabell 1). De flesta av
dessa regleringar ar relativt nya och har ofta kombinerats med andra
atgarder.? Dessutom har bolanetaket ibland inférts i flera steg. Detta
tillsammans med att det saknas relevanta data gor att det &r svart att
utvardera bolanetakens effekter. Darfor ar det &n sa lange ovanligt
med utvarderingar av dessa atgarder.

De artiklar som analyserar bolanetak &r i huvudsak panelstudier (flera
lander) av hur regleringarna paverkar skulderna och bostadsmark-
naden (se tabell i bilaga 1). De flesta av studierna pekar pa att bolane-
tak har en dampande effekt pa skulder och bostadspriser. Daremot
rader det ingen samsyn om hur stora effekterna ar. Dessutom visar
Kuttner och Shim (2013) att den skattade effekten av ett bolanetak pa
skulder och bostadspriser ar av mindre betydelse nar man ocksa beak-
tar andra regleringar. Aven Reichenbachas (2017) finner sma effekter.
Han undersoker hur bolanetaket i Litauen paverkat skulder, bostads-
priser och BNP pa kort sikt. Reichenbachas resultat, att bolanetaket
enbart fatt en begransad effekt, kan forklaras av att regleringen i Li-
tauen paverkade fa hushall.

Duca m.fl. (2011) finner daremot att bolanetak kan ha storre effekter.
De skattar att en sankning av taket med 1 procent for forstagangs-
kopare i USA dampar bostadspriserna med lika mycket pa lang sikt.
Aven Crowe m.fl. (2011) visar att bolanetak 4r en effektiv atgard for
att dampa tillvaxten i bostadspriserna. Med ett tvarsnitt av 21 lander
berdknar de att en sankning av ett bolanetak med 1 procentenhet ger
1,3 procent lagre nominella bostadspriser.

Manga studier pekar pa att bolanetak paverkar utlaningen mer an bo-
stadspriserna (se till exempel Avouyi och Lecat, 2014 samt Jacome
och Mitra, 2015). Men Kelly m.fl. (2017) h&vdar att dessa resultat
beror pa att studierna anvander aggregerad data och har svart att iden
tifiera regleringarnas effekter. Med hushallsdata 6ver irlandska lanta-
gare visar de att effekten pa bostadspriser kan vara stor. Deras resultat
stods av Igan och Kang (2011) som anvander data for hushall i Sydko-
rea. Sydkorea har anvant bolanetaket aktivt. De har bade hojt och
sankt taket. Forfattarna visar ocksa att omsattningen av bostader
minskar nar bolanetaket sanks. Effekten pd omsattningen &r storre an
effekterna pa bostadspriserna. Daremot finner de ingen stark paverkan
pé bolan och hushallens totala skulder.

Sverige inforde ett bolanetak relativt tidigt jamfort med andra lander.

Och taket omfattade nastan var femte nya bolanetagare nar det infor-

des. Denna Fl-analys bidrar till litteraturen genom att studera hur reg-
leringen paverkat beteendet hos svenska hushall. Med hjélp av ett

2 Exempel pa sddana andra &tgarder &r finanspolitiska reformer, eller begransningar av [an
eller skuldbetalningar i férhallande till hushallets inkomst.
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Diagram 2. Volymviktade bel&ningsgrader, nya
l&n

(Procent)
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Kalla: FI.

Anm.: Vertikal linje avser tidpunkten d& FI inférde bolanetaket.

Diagram 3. Hushallens skulder

(Kvartalsvis procentuell férandring)
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Kalla: SCB.
Anm.: Ovriga krediter avser blancol&n och I&n till 6vrig séker-
het. Vertikal linje avser tidpunkten da Fl inférde bol&netaket.

Diagram 4. Tillvaxt i hushéllens totala skulder

och blancolan

(Arlig procentuell férandring)
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Hushéllens skulder —Blancolan

Kalla: SCB.

Anm.: Tillvaxten i blancol&n avser konsumtionslan justerat for
omklassificeringar samt kopta och sélda 1&n. Vertikal linje avser
tidpunkten da Fl inférde bolanetaket.

Diagram 5. Hushallens finansiella tillgangar

(Procent av disponibel inkomst)
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Kalla: SCB.

Anm.: Vertikal linje avser tidpunkten da FI inférde bolanetaket.

unikt datamaterial pa hushallsniva utvarderar vi bolanetakets effekt pa
skulder och bostadpriser.

Kraftigt stigande skulder och belanings-
grader foregick bolanetaket

Detta avsnitt beskriver utvecklingen fore och efter det att FI inforde
bolanetaket. Vi studerar variabler som forvantas ha paverkats av taket:
skulder (fordelade pa belaningsgrader), bostadspriser och omsattning
av bostader. Forutom bolan har taket sannolikt dven paverkat efterfra-
gan pa andra krediter (som blancolan) och hushallens sparande och
formogenheter. Vidare kan bolanetaket dven ha lett till att det tar
langre tid att spara ihop till kontantinsatsen for manga hushall. Detta
da taket innebér att det kravs en stérre handpenning om inte hushallet
kan finansiera 15 procent av kopeskillingen pa annat satt.

Innan FI inférde bolanetaket steg bostadspriserna och hushallens skul-
der kraftigt under flera ar (se diagram 1). Visserligen foll bostadspri-
serna nagot under den globala finanskrisen 2008, men de aterhamtade
sig snabbt darefter. | Sverige domineras hushallens skulder av bolan,
och hushallens belaningsgrader steg stadigt under samma period.

Bolanetaket sammanfoll med att den uppatgaende trenden i belanings-
graderna for nya lan, som hade observerats sedan 2002, bréts (se dia-
gram 2). Bostadspriserna sjonk ocksa tillfalligt 2011 (se diagram 1).
Men eftersom bostadspriserna lag pa en hogre niva an tidigare ar fort-
satte skulderna att stiga, om an med en nagot dampad tillvaxttakt (se
diagram 3). Samtidigt forandrades inte tillvaxttakten i 6vriga krediter
namnvart.

Eftersom bolanetaket begransar ett hushalls mojligheter att ta stora
bolan i forhallande till marknadsvardet pa bostaden, sa behdéver hus-
héllet finansiera minst 15 procent av bostadens varde pa annat satt &n
med bolan. Det ar darfor inte forvanande att blancolanen steg i slutet
av 2010 (se diagram 4).

Bolanetaket kan aven paverka det finansiella sparandet. Men olika
hushall kan paverkas olika. Vissa lantagare behover anvanda eget
sparande som handpenning. Det minskar det finansiella sparandet.
Andra framtida bostadskdpare behdver spara mer till handpenningen.
Det gor att deras finansiella sparande 6kar. Data visar att hushallens
finansiella sparande minskade just efter FI inforde bolanetaket (se
diagram 5). Den initiala minskningen kan bero pa att bostadskopare
anvénde eget sparande i storre utstrackning an tidigare. Men efter den
inledande nedgangen okade sparandet igen. Det kan vara ett tecken pa
att hushallen i storre utstrackning an fore regleringen sparar till en
framtida handpenning.

Med bolanetaket maste hushallen finansiera en storre andel av sina
bostadskGp pé annat satt &n med bolan. Det kan betyda att hushallen
méste spara under en langre tid eller spara mer pa kortare tid.> Berak-
ningar visar att ett hushall som planerar att kdpa bostad och vill be-
halla samma sparhorisont som fére bolanetaket behéver spara néstan
tre ganger sa mycket per manad for att kdpa samma bostad efter bola-

3 Alternativt kan ett hushall ta ett blancolan om kreditprévningen ger utrymme for det eller f&
(eller 1&na) pengar av foraldrar (eller annan slakting).



Diagram 6. Totala bolan fordelat pa alder

(Miljarder kronor)
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Kalla: FI.

Anm. Volymen avser den totala bolanestocken hos de atta
svenska storbankerna. Vertikal linje avser tidpunkten d& FI
inforde bolanetaket.

Diagram 7. Tillvéaxt i totala bolan fordelat pa
alder

(Procent)
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Kalla: FI.
Anm. Diagrammet visar genomshittliga tillvéxttakter for respek-
tive period.

Diagram 8. Bostadspriser och omsattning

(Index, december 2005 = 100)
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~—Omsattning, sméhus

—Omséttning, bostadsratter
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Kaélla: Valueguard.

Anm.: Respektive index &r beraknat utifran 12 manaders
glidande medelvarde, dar december 2005 &r satt till 100. Den
svarta vertikala linjen visar tidpunkten da bolanetaket tradde i
kraft, 1 oktober 2010.
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netaket. Om hushallet inte kan 6ka sitt manadssparande maste det
spara under fem ganger sa lang tid. *

OKNINGEN | UTLANINGEN TILL UNGA HAR DAMPATS
SEDAN BOLANETAKET

Data i Fl:s arliga bolaneundersokning innehaller information om bola-
nestocken fordelad pa alder och belaningsgrad. Bolanevolymen har
nastan fordubblats under de senaste tio aren. Ar 2016 var volymen
drygt 2 700 miljarder kronor hos de &tta storsta svenska bankerna (se
diagram 6). Det ar framst hushall med bolanetagare 6ver 35 ar som
statt for okningen. Utlaningen till hushall under 35 ar har legat relativt
stabilt fram till 2014.

Fram till 2009 6kade utlaningen ungefar lika snabbt i samtliga alders-
kategorier (se diagram 7). Darefter avstannade tillvéxten i utlaningen
till unga hushall (under 35 ar) samtidigt som utlaningen till hushall
med bolanetagare dver 50 ar 6kade snabbare. Det kan tyda pa att bo-
lanetaket framst paverkat unga hushall. Unga har normalt sett lagre
besparingar och kan darfor begransas i strre utstrackning an aldre.
Dessutom kan det bli svarare for unga som ofta har Iaga inkomster att
fa 1an nar bostadspriserna 6kar snabbt. Men mellan 2009 och 2013
Okade bostadspriserna ungefar lika mycket som de disponibla inkoms-
terna. Att utlaningen till unga hushall ddmpades kan ocksa bero pa
andra faktorer. Exempelvis steg arbetslésheten kraftigt efter den glo-
bala finanskrisen 2008-2009, sérskilt for unga.

Den snabba 6kningen av utlaningen till ldre hushall kan tyda pa att
det blivit vanligare att unga tar hjalp av sina foraldrar for att finansiera
sitt bostadskop. Efter 2014 tog utlaningen extra fart i samtliga alders-
kategorier. Den stora 6kningen i utlaning var en bidragande orsak till
att FI inforde ett amorteringskrav i juni 2016.°

BOLANETAKET PAVERKAR BOSTADSMARKNADEN
Bostadpriserna steg fortfarande efter bolanetaket aven om tillvéxttak-
ten ddmpades nagot (se diagram 8). Samtidigt bromsade omsattningen
tydligt in, speciellt for bostadsratter.

| FI:s bolaneundersokningar finns aggregerad information om mark-
nadsvarden, det vill siga det ssmmanlagda vardet pa de bostader som
fungerar som sakerhet for de utestdende bolanen. Den aggregerade
informationen ar uppdelad efter intervall for hushallens belanings-
grader. Det gor att vi kan folja utvecklingen av marknadsvardena i
respektive intervall fore och efter bolanetaket. Uppdelningen visar att
det sammanlagda marknadsvardet for hushall med belaningsgrader
under 75 procent har utvecklats pa ungefar samma satt fore och efter
bolanetaket (se diagram 9). Daremot har marknadsvérdet for hushall
som begransas av taket (dem med de hogsta belaningsgraderna) mins-

4 Berakningarna bygger pa att ett hushall kunde ta ett bolan till 95 procent av bostadens varde
innan bolanetaket och till 85 procent efter. | exemplet tkar bostadspriserna med 5 procent per
ar, sparandet har en arlig avkastning pa 3 procent och kapitalskatten &ar 30 procent. Eftersom
bostadspriserna stiger kommer storleken p& nédvandig kontantinsats ocksa att éka over tid.
Vi har skattat att prisnivin ddmpades med drygt 2 procent nar bol&netaket inférdes.

5 Amorteringskravet syftar till att motverka makroekonomiska och finansiella stabilitetsrisker
forknippade med hushallens stora skulder. Kravet innebar att de hushéll som tar ett bolan
som 6verstiger 50 procent av bostadens vérde ska amortera minst 1 procent av lanet varje ar.
Om lanet Gverstiger 70 procent av vardet ska amorteringen vara minst 2 procent per ar.
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Diagram 9. Marknadsvérden for olika bela-
ningsgrader

(Logaritmerade varden)
15 15
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I
1 \ 1
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Under 75 procent ~ —75-85 procent  —Over 85 procent

Kalla: FI.

Anm.: Marknadsvarde anger det sammanlagda vardet pa de
bostader som fungerar som sékerhet for de utestdende bol&nen
i de olika belaningsgradsintervallen. Denna uppdelning av data
for hela tidsperioden finns enbart tillgangligt for fyra av de &tta
svenska storbankerna. Vertikal linje avser tidpunkten da Fl
inférde bolanetaket.

Diagram 10. Total utlaning for olika belanings-

grader

(Miljarder kronor)
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Kalla: FI.

Anm.: Volymen avser den totala bol&nestocken hos de &tta
svenska storbankerna. | datamaterialet finns totala volymer for
samtliga banker for samtliga ar tiligangligt. Men uppdelat pa
belaningsgrader saknas det data for vissa banker under vissa
&r. De data som saknas har vi skapat genom att anta att de
saknade vardena utgér samma andel av totalerna som det
forsta aret data finns for respektive bank. Vertikal linje avser
tidpunkten da Fl inférde bolanetaket.

kat sedan 2010.® Marknadsvardet fér hushall med en bel&ningsgrad
mellan 75 och 85 procent har samtidigt 6kat i motsvarande grad.

Att de sammanlagda marknadsvardena per belaningsgradsintervall
forandras beror delvis pa att vardena raknas upp i takt med att bo-
stadspriserna stiger.” Aven amorteringar sanker beldningsgraderna.
Dessutom begransas hushall som tidigare kunde ta bolan fér mer &an
85 procent av bostadens varde av taket. De hamnar da i ett intervall
med lagre belaningsgrad.

ANDELEN MED HOGA BELANINGSGRADER HAR MINSKAT
SEDAN FI INFORDE BOLANETAKET

Utlaningen till bostadskép hanger nara inop med bostadspriserna.
Efter bolanetaket stabiliserades bostadspriserna, tills de borjade cka
igen 2013. Fram till och med 2010 var utvecklingen av utlaningen
relativt likartad i olika belaningsgradsintervall, &ven om nivaerna
skiljde sig at (se diagram 10).

Sedan FI inforde bolanetaket har utlaningen till hushall med bela-
ningsgrader dver 85 procent gradvis minskat, och 2016 var den nast
intill obefintlig. Att effekten drojt beror pa att det tar tid innan bolane-
taket paverkat hela stocken av 14n.2 Utldningen till hushall med en
belaningsgrad pa 75-85 procent dkade i motsvarande grad nar hushall
som tidigare lanade mer an 85 procent begransades. Hushall med en
belaningsgrad under 75 procent tycks inte ha paverkats av bolanetaket
—tillvaxten i dessa lan var ungefar densamma fore 2010 som aren
efter.

Det ar utvecklingen just efter 2010 som kan kopplas till bolanetaket.
Dérefter ar det andra faktorer som spelar roll fér utvecklingen, till
exempel diskussionen om ett amorteringskrav. Men en jamforelse av
perioden 2009-2011 kan inte heller med sékerhet visa att utvecklingen
i bolanen beror pa bolanetaket. Detta eftersom mycket annat ocksa
intraffar i ekonomin. For att mata effekten av just bolanetaket maste vi
uppskatta hur utvecklingen skulle ha blivit om Fl inte hade infort ta-
ket. Det gor vi med hjélp av en modell baserad pa detaljerad informat-
ion om hushallen. Modellen kan darmed separera effekten av bolane-
taket fr&n andra faktorer. °

Skattade effekter av bolanetaket

Hittills har vi beskrivit utvecklingen i vissa makrovariabler fére och
efter bolanetaket. For att skatta bolanetakets effekter pa hushallens
skulder och bostadspriser studerar vi hushall som begréansas av regle-
ringen och jamfor dessa med de som inte paverkas av regleringen.

6 Att marknadsvardet fér hushall med héga belaningsgrader minskar beror troligen bade pa
bolanetaket och pa att uppjusterade varden p& bostader som inte &r nykopta sanker beld-
ningsgraderna pa lan i stocken.

7 Vid kopetillfallet &r marknadsvardet detsamma som priset. Marknadsvardena raknas sedan
om av bankerna varje ar.

8 Att det finns allt farre hushall som har en bel&ningsgrad p& éver 85 procent i stocken beror
dels p& att nya l&n med s& hdga bel&ningsgrader inte ges langre, dels pa att en del av stock-
en omsatts varje ar och att uppréknade bostadsvarden sanker bel&ningsgraden.

9 En liknande metod anvands i Finansinspektionen (2017a) for att utvardera amorteringskravets
effekter p& hushallens beteenden.



Diagram 11. Fordelning av totala skulder och
bolan i férhallande till bostadspriser 2011
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Anm.: Diagramet visar hur beléningsgraderna baserade p&
bol&n och totala skulder &r fordelade mellan hushall i Bolane-
undersokning 2011.
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Finansinspektionen gor varje ar en bolaneundersokning (BLU) dar nya
bolanetagare ingar. Men Fl:s regleringar paverkar inte bara de hushall
som far ett nytt bolan beviljat. Det finns ocksa hushall som pa grund
av bolanetaket inte beviljas ett nytt bolan eller som avstar fran att ta
ett 1an. Dessa hushall fangas inte i undersokningen.

Bolanerapporterna redovisar resultat sedan 2011, se exempelvis Fi-
nansinspektionen (2017b). Det finns aven en tidig insamling fran
2009. Men den ingér inte i Fl:s vanliga redovisning pa grund av vissa
kvalitetsbrister (se Finansinspektionen, 2010b). Vi har granskat vari-
abler fran 2009 och 2011 som kan anvandas for att mata och utvardera
hur bolanetaket har paverkat hushallen. Det ar oklart vad bankerna
rapporterade i totala skulder 2009. Det forsvarar jamforbarheten mel-
lan banker och ar. Men i analysen har vi antagit att det verkligen &r
totala skulder som bankerna har rapporterat. Och rapporteringen av
ovriga variabler som ingar i analysen verkar vara palitlig. Givet detta
kan vi jamfora hushallens beteenden fran undersokningen just innan
bolanetaket (2009) med undersdkningen som gjordes just efter att
taket hade inforts (2011). Men resultaten ska tolkas med en viss for-
siktighet mot bakgrund av de kvalitetsbrister som finns i datamateri-
alet.

Vi fokuserar pa hur bolanetaket paverkat hushallens skulder och hur
dyra bostader hushéllen koper. Eftersom vi har tillgang till detaljerad
information pa hushallsniva, kan vi dven beakta andra faktorer som
kan skilja sig mellan aren (som familjetyp, region och alder).

JUSTERAD BELANINGSGRAD

Belaningsgraden &r en nyckelvariabel i denna analys. Den anvénds for
att gruppera hushallen utifran om de berdrs av regleringen eller inte.
En begransning i BLU 2009 &r att vi enbart har tillgang till hushallets
totala skuld och inte de totala bolanen. Eftersom de totala skulderna &r
storre an hushallens bolan kan vi inte direkt berakna hushallens bela-
ningsgrader. For att kunna jamfora belaningsgraderna fore och efter
bolanetaket maste vi konstruera ett jamforbart matt.

I BLU 2011 finns bade hushallens bolan och totala skulder. Fran dessa
variabler kan vi skapa DTV;, hushall i:s totala skuld i forhallande till
bostadspriset, och LTV;, hushallets bolan i forhallande till bostads-
priset (se diagram 11). Belaningsgraden 2011 justeras inte, utan ges av
respektive hushalls LTV;. | genomsnitt ar DTV 11,5 procentenheter
hogre an LTV 2011. Darfor konstruerar vi hushallens belaningsgrader
2009 genom att justera ned respektive hushalls totala belaningsgrader
med 11,5 procentenheter. Omrakningen ar nddvandig for att kunna
jémf%a mellan aren, men den 6kar ocksa osakerheten kring skattning-
arna.

Med hjélp av justeringen kan vi anvanda BLU 2009 och BLU 2011
for att skatta effekter av bolanetaket. FOr skattningen delar vi in hus-
hallen i tva grupper baserat pa deras justerade belaningsgrader:
1. Hushall med en justerad belaningsgrad under 85 procent av
marknadsvardet paverkas inte av regleringen och &r referens-
grupp i var analys.

10 | bilaga 2 presenterar vi alternativa skattningar dér vi utfért kénslighetsanalyser fér de grund-
laggande antagandena. Resultaten fr&n dessa skattningar skiljer sig inte patagligt frn de som
vi presenterar i grundanalysen.
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Diagram 12. Fordelning av justerade beld-
ningsgrader 2009 och 2011
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Kalla: FI.
Anm.: Det vertikala strecket markerar en kvot pa 85 procent.

Tabell 2. Bolanetakets effekt pa totala skulder
och bostadspriser, nya bolantagare

(Procent)

Beladningsgrad Skulder Bostadspriser
Over 85 % -13,0%** -10,0%**
2.7 25
Forkl. grad 46,4 53,4
Antal obs. 16 981 16 964

Kalla: FI.

Anm.: Robusta standardfel inom parentes. *** anger att estima-
tet r statistiskt skilt fran noll p& enprocentsnivan. Tabellen
visar enbart difference-in-difference-estimaten, som anger
effekten av bolanetaket pa hushéll med bel&ningsgrader éver
85 procent. Modellen som ligger till grund for dessa estimat
beskrivs i bilaga 3.

2. Hushall med en justerad belaningsgrad éver 85 procent be-
gransas av taket.

Andelen hushall med en justerad belaningsgrad Gver 85 procent sjonk
efter taket (se diagram 12). Samtidigt 6kade koncentrationen av hus-
hall just under 85 procent 2011. Det ar forvantat eftersom regleringen
innebar att hushall inte kan ta bolan dver 85 procents bel&ningsgrad.™
Darfor forskjuts fordelningen at vanster och hushall som vill ta stora
Ian koncentreras kring taket.

LIKNANDE UTVECKLING | SKULDER OCH
MARKNADSVARDEN FORE 2010

Ett grundlaggande antagande for att skatta effekten av bolanetaket ar
att de grupper som studeras har haft en liknande utveckling fore regle-
ringen. Ett annat antagande &r att hushall i referensgruppen inte har
paverkats av bolanetaket utan lanar lika mycket och koper lika dyra
bostader som utan taket. Givet dessa antaganden kan vi skatta hur
hushall som omfattas av bolanetaket skulle agerat om Fl inte hade
infort taket.

Vi kan inte testa for gemensamma trender pa hushallsniva eftersom vi
inte har sddana data pa hushallsniva fére 2009. Daremot kan vi studera
detta genom att anvanda aggregerade data fran Fl:s bolaneundersok-
ningar. Resultaten fran dessa data tyder pa att skulder och marknads-
varden utvecklades pa samma satt innan bolanetaket for hushall med
belaningsgrader 6ver och under 85 procent. Darmed forkastas inte
antagandet om att de olika grupperna haft en gemensam trend innan
regleringen. Det innebér att vi kan ga vidare och skatta sa kallade
difference-in-difference-ekvationer for att kvantifiera effekten av bo-
lanetaket.** Med hjalp av ekvationerna kan vi dessutom studera even-
tuell?askillnader i hur bolanetaket har paverkat olika typer av hus-
hall.

HOGT BELANADE HUSHALL LANAR MINDRE OCH KOPER
BILLIGARE BOSTADER

Skattningarna visar att bolanetaket har inneburit att hushall (med nya
bolan), vars totala skulder dverstiger taket, lanar mindre an vad de
skulle ha gjort om FI inte hade infort taket (se tabell 2). Da&mpningen
skattas till 13 procent.

De totala skulderna bestar av mer &n bara bolan hos vissa av hushal-
len. Darfor blir tolkningen av resultaten annorlunda &n om vi hade
kunnat studera enbart bolan. Men resultaten tyder pa att hushall med
hoga belaningsgrader med ett nytt bolan 2011 lanade mindre till foljd
av bolanetaket. Taket innebar sannolikt att manga som redan hade en
stor total skuld valde att Iana mindre eller avsta fran att lana ytterli-
gare.

11 Hushallen kan valja att beldna sig 6ver 85 procent med alternativ finansiering, t.ex. blanco-
l&n. Men finansieringskostnaden &r hog, vilket innebar svaga incitament for dessa 1an.

12 Difference-in-difference ar en statistisk metod som anvands for att jamfora effekten av en
reform for de som paverkas (behandlingsgrupp) med en jamforbar kontrollgrupp. Det &r viktigt
att grupperna som valjs ut hade en likartad utveckling fére reformen. Metoden rensar for fak-
torer som paverkar bada grupperna och resultatet kan da tolkas som en kausal effekt av re-
formen. En vanlig tillampning av difference-in-difference ar utvardering av politiska reformer
(se exempelvis Card och Krueger, 1994 samt Imbens och Wooldridge, 2009).

13 Modellen beskrivs i bilaga 3.



Diagram 13. Effekter av bolanetaket pa de
totala skulderna for olika typer av hushall
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Anm.: Diagrammet visar hur grupper av nya bolanetagare
paverkas av bolanetaket. Intervallen for respektive estimat visar
det skattade 95-procentiga konfidensintervallet for respektive
kategori av hushall.

Diagram 14. Aldersférdelning av nya bol&neta-
gare 2009 och 2011.
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Kalla: FI.
Anm.: Andelarna visar férdelning av hushall i bolaneundersok-
ningarna fran 2009 och 2011.

Diagram 15. Effekter av bolanetaket pa bosta-
dens pris for olika typer av hushall
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Anm.: Diagrammet visar hur grupper av nya bolanetagare
paverkas av bolanetaket. Intervallen for respektive estimat visar
det skattade 95-procentiga konfidensintervallet for respektive
kategori av hushall.
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Om FI inte hade infort bolanetaket skulle hushallen troligen ha lanat
mer. De som har paverkats av bolanetaket har dven valt att kopa billi-
gare bostader som en foljd av regleringen (se tabell 2). De som be-
gransas har kopt bostader som &r cirka 10 procent billigare.

HUSHALL UTANFOR STORSTADERNA PAVERKAS MEST
Effekten av bolanetaket ar storst for hushall utanfor storstadsregioner-
na (se diagram 13). Det ar framfor allt dar som hushall med héoga be-
laningsgrader har lanat mindre och kopt billigare bostader till foljd av
bolanetaket. Belaningsgraderna ar i genomsnitt hogst i omraden dar
bostadspriserna ar lagre. En tankbar forklaring till detta ar att manga
hushall i storstadsregionerna — dar bostadspriserna har 6kat snabbt —
genom tidigare bostadsforsaljningar har byggt upp ett kapital som
racker till en relativt stor handpenning. De behéver darmed inte lana
till lika hoga belaningsgrader nar de koper bostad.

Resultaten visar att det framst ar familjer utan barn som lanar mindre
pa grund av taket. Men skillnaderna gentemot barnfamiljer &r inte
statistiskt sakerstallda (se diagram 13). Vi finner att de yngsta och
ildsta bolanetagarna minskar sina skulder med cirka 20 procent. Ov-
riga aldersgrupper minskar sina skulder med runt 10 procent. Dessu-
tom minskade andelen unga lantagare 2011 jamfort med 2009 (se
diagram 14). Eftersom konjunkturléget var battre och arbetslosheten
bland unga lagre 2011 &n 2009, kan bolanetaket ha inneburit att det
hade blivit svarare for vissa yngre hushall att komma in p& bostads-
marknaden. Men bankerna kan ocksa ha skarpt sina kreditprévningar
under denna period.

De hushall som koper billigare bostader lanar ocksa mindre till féljd
av bolanetaket. Men effekten pa bostadspriserna ar genomgaende
mindre. Det kan vara ett tecken pd att alternativ finansiering (exem-
pelvis sparande) har blivit viktigare for hogt belanade hushall. Famil-
jer med och utan barn véljer att kdpa billigare bostader i ungefar
samma utstrackning (se diagram 15). De paverkas alltsa lika mycket
av regleringen.

Det ar de aldsta bolanetagarna, som omfattas av bolanetaket, som har
anpassat sitt beteende mest. De lanar ungefar 20 procent mindre och
koper bostader som ar nastan 20 procent billigare. Aldre har ofta stora
valmojligheter. De kan kdpa billigare bostadder genom att vélja en
mindre bostad eller ett mindre attraktivt lage. De har ocksa oftast ett
sparande som de kan anvénda som kontantinsats.

Yngre bolanetagare, som omfattas av bolanetaket, lanar ocksa

20 procent mindre. Daremot kdper de endast 10 procent billigare bo-
stader. Det kan bero pa att unga oftast redan képer sma bostader och
darfor framst kan kdpa en billigare bostad genom att vélja ett mindre
attraktivt lage. De har heller oftast inget sparande som de kan anvénda
som kontantinsats. Darfér kan unga tvingas finansiera sitt bostadskdp
genom blancolan, hjalp av foraldrar eller genom att lana tillsammans
med sin sambo.

BOLANETAKET TYCKS HA MINSKAT HUSHALLENS
SKULDER OCH DAMPAT BOSTADSPRISERNA

Analysen visar att bolanetaket har paverkat beteendet hos de hushall
som begransas, dvs. de som vill lana mycket i férhallande till bosta-
dens vérde. Dessa hushall har képt billigare bostader och Ianat mindre
an vad de skulle ha gjort utan regleringen.
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Diagram 16. Bolanetakets paverkan pa skulder
och bostadspriser
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0

-3 -3
Totala skulder Bostadspriser

Kalla: FI.

Anm.: Diagrammet visar den procentuella féréndringen i totala
skulder och képeskilling for bostader till foljd av bolanetaket.
Sammanvéagningen av effekterna for respektive grupp (inklusive
kontrollgruppen) har gjorts utifrdn de skattade effekterna i tabell
2.
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For att berakna hur regleringen har paverkat hela bolanemarknaden
vager vi ihop samtliga hushall i bolaneundersokningen med de skat-
tade effekterna av bolanetaket. Sammanvagningen visar att hushall
med nya bolan koper bostader som i genomsnitt ar 1,6 procent billi-
gare till foljd av bolanetaket (se diagram 16). Samtidigt har taket
dampat hushallens skulder med i genomsnitt 2,1 procent. Dessa effek-
ter ar mindre 4n de skattade effekterna av amorteringskravet fran 2016
(se Finansinspektionen 2017a)."* Men bolanetaket paverkade betydligt
farre hushall &n amorteringskravet.'

Slutsatser

Denna Fl-analys utvarderar det svenska bolanetaket som FI inforde
2010. Kvaliteten pa de data som FI samlade in fore och just efter bo-
Ianetaket &r inte lika hog som i dag. Men resultaten tyder pa att bola-
netaket har andrat hushéllens beteenden. Hushall med nya bolan Ianar
mindre an vad de skulle ha gjort om FI inte hade infort bolanetaket.
Dessutom koper dessa hushall billigare bostader.

Fore bolanetaket forvantade FI sig en begransad effekt pa bostadspri-
serna. Var utvardering tyder pa att de som begréansas av bolanetaket
lanar cirka 13 procent mindre och koper ungefar 10 procent billigare
bostader. Sammantaget for hela bolanemarknaden innebar detta att
bolanetaket har dampat bostadspriserna med i genomsnitt 1,6 procent.
Det &r i linje med Fl:s forvantan. Samtidigt har taket medfért att hus-
hall som belanar sig for att kdpa en bostad i genomsnitt har lanat

2,1 procent mindre.

Effekten av bolanetaket ar storst for hushall utanfor storstadregioner-
na. Det ar framfor allt dar som hushall med hdga belaningsgrader har
Ianat mindre och kopt billigare bostader. Vidare verkar de yngsta och
aldsta hushallen ha minskat sina skulder mest. Samtidigt har unga
hushall kopt nastan lika dyra bostader. Det kan vara ett tecken pa att
unga i storre utstrdckning an dldre anvénder en annan finansiering &n
bara bolan for sitt bostadskop.

Liksom flera andra studier visar vi att bolanetaket paverkar utlningen
mer an bostadspriserna (se till exempel Avouyi och Lecat, 2014 samt
Jacome och Mitra, 2015). Detta galler sarskilt for unga nya bolaneta-
gare. Men effekten pa bostadspriser kan anda vara stor for de som
begrénsas. Det stodjer Kelly m.fl. (2017), som med detaljerad data
over irlandska lantagare visar att bolanetak spelar en viktig roll for att
kyla av snabbt stigande bostadspriser. Att var studie visar pa en be-
gransad effekt for hela bolanemarknaden beror pa att det var relativt fa
hushall som paverkades nér FI inforde bolanetaket.

Sedan FI inforde bolanetaket 2010 har flera andra regleringar genom-
forts pa bolanemarknaden (hojda riskvikter och amorteringskrav).
Bankerna har dessutom skrpt kreditprovningen successivt. Aven om
denna utvérdering gors drygt sju ar efter inforandet sa ar den viktig for
att forsta regleringens effekter. Utvarderingen kan ocksa bidra till en
battre generell forstaelse for effekterna av makrotillsynsatgarder.

14 Till skillnad fr&n denna studie skattade Finansinspektionen (2017a) amorteringskravets effekt
pé hushallens bolan och inte pa hushallens totala skulder.

15 Bolanetaket omfattade 18 procent av de nya lantagarna och amorteringskravet 60 procent.



FINANSINSPEKTIONEN
FI-ANALYS 12

Referenser

Ahuja, A., och Nabar, M. (2011), ”Safeguarding Banks and Con-
taining Property Booms: Cross-Country Evidence on Macropru-
dential Policies and Lessons from Hong Kong SAR”, IMF Work-
ing Paper 11/284.

Arregui, N., Benes, J., Krznar, I., Mitra, S., och Santos, A. O.
(2013), "Evaluating the Net Benefits of Macroprudential Policy: A
Cookbook”, IMF Working Paper 13/167.

Avouyi, D. S., och Lecat, R. (2014), "The housing market: the
impact of macroprudential measures in France”, Financial Stability
Review No. 18, april, Banque de France.

Card, D., och Krueger, A. B. (1994), ”"Minimum Wages and Em-
ployment: A Case Study of the Fast-Food Industry in New Jersey
and Pennsylvania”, The American Economic Review, 84(4), 772-
793.

Crowe, C., Dell’Ariccia, G., lgan, D., och Rabanal, P. (2011),
”Policies for Macrofinancial Stability: Options to Deal with Real
Estate Booms”, IMF Staff Discussion Note 11/02.

Duca, J. V., Muellbauer, J., & Murphy, A. (2011), "House Prices
and Credit Constraints: Making Sense of the U.S. Experience”,
Economic Journal 121(552), 533-551.

Finansinspektionen (2010a), FFFS 2010:2 Allmanna rad om
begréansning av krediter mot sékerhet i form av pant i bostad.
Finansinspektionen.

Finansinspektionen (2010b), Den svenska bolanemarknaden och

bankernas kreditgivning, Finansinspektionen.

Finansinspektionen (2017a), ”Amorteringskravet har minskat
hushallens skulder”, Fl-analys 10, Finansinspektionen.

Finansinspektionen (2017b), Den svenska bolanemarknaden 2016.
FI-Dnr 17-5096, Finansinspektionen.

Igan, D., och Kang, H. (2011), "Do Loan-to-Value and Debt-to-
Income Limits Work? Evidence from Korea” IMF Working Paper
11/297.

Imbens, G. W. och Wooldridge, J. M. (2009), "Recent Develop-
ments in the Econometrics of Program Evaluation”, Journal of
economic Literature, 47(1), 5-86.

IMF (2014), ”IMF country report Sweden”, Selected issues paper.
IMF Country Report No. 14/262.

11



FINANSINSPEKTIONEN
FI-ANALYS 12

12

Jacome, L. I. och Mitra, S. (2015), ”LTV and DTI Limits—Going
Granular”, IMF Working Paper 15/154.

Kelly, R., McCann, F., och O'Toole, C. (2017), ”Credit conditions,
macroprudential policy and house prices”, ESRB Working Paper
Series No. 36.

Kuttner, K. N., och Shim, 1. (2013), ”Can non-interest rate policies
stabilise housing markets? Evidence from a panel of 57 econo-
mies”, BIS Working Paper No. 433.

Lim, C., Columba, F., Costa, A., Kongsamut, P., Otani, A., Siayid,
M., Wezel, T., och Wu, X. (2011), "Macroprudential Policy: What
Instruments and How to Use Them? Lessons from Country Experi-
ences”, IMF Working Paper 11/238.

IMF (2012), "The interaction of monetary and macroprudential
policies - Background paper”, IMF Policy Paper.

Reichenbachas, T. (2017), ”Assessing the impact of macropruden-
tual measures: Case of Lithuanian LTV cap”, presentation vid
Nordic Baltic Macroprudential Forum, 22 september 2017.

Wong, T., Fong, T., Li, K.-F., och Choi, H. (2011), "Loan-to-
Value Ratio as a Macroprudential Tool - Hong Kong’s Experience
and Cross-Country Evidence”, Hong Kong Monetary Authority
Workng papers 01/2011.



Litteratur
(Tvarsnittsstudier)
Arregui m.fl. 2013

Ahuja och Nabar
2011

Almedia m.fl. 2006

Nier m.fl. 2012

Kuttner och Shim
2012

Lim m.fl. 2011

Wong m.fl. 2011

FINANSINSPEKTIONEN
FI-ANALYS 12

BILAGA 1. Urval av tidigare studier

Analyserade
regleringar

LTV, DSTI, kassakrav
och avséttningskrav
for kreditforluster.

LTV, DSTI, kassakrav
och avséttningskrav
for kreditforluster.

LTV, DSTI, riskvik-
ter, kassakrav och
avsattningskrav for
kreditforluster.

LTV, DSTI, riskvik-
ter, kassakrav och
avséttningskrav for
kreditforluster.

LTV, DSTI och risk-
vikter pa bolan.

LTV, DSTI, tak for
kredittillvéxt, kassa-
krav, kapitalkrav och
avséttningskrav for
kreditforluster.

LTV

Metod

Dynamisk panel-
regression av 38
lander, data (2000—
2011).

Dynamisk panel-
regression pa IMF:s
enkatdata fran 2010
(2000-2010).

Panelregression av
tillvéxt i bostadspri-
ser och bolan, base-
rat pa 26 lander
(1970-1999).

Dynamisk panel-
regression av 38
lander, data (2000-
2011).
Panelregression av
tillvaxt i bostadspri-
ser och bolan, base-
rat pa 57 lander
(1980-2010).
Dynamisk panel-
regression baserad
pa IMF:s enkatdata
fran 2010 (2000~
2010).
Panelregression,
baserad pa data fran
13 lander.

Kélla: IMF 2014 “Selected issues paper: Sweden” IMF Country Report No. 14/262.

Huvudresultat.

LTV, DSTI och kas-
sakrav dampar kre-
dit- och bostadspris-
tillvéxten.

Ett LTV-tak ddmpar
tillvéxten i bostads-
priserna. LTV och
DSTI déampar tillvax-
ten i bolanen.

I lander med hég
LTV ger chocker till
inkomst en storre
effekt pa tillvéaxten i
nya bolan och bo-
stadspriser.

LTV, DSTI och kas-
sakrav dampar kre-
dit- och bostadspris-
tillvéxten.

LTV och DSTI dam-
par tillvéxten i bolan-
och bostadspriser.

Samtliga regleringar
bidrar till att minska
samvariationen mel-
lan konjunktur och
kredittillvaxten.

En LTV-reglering
minskar risken for
kreditforluster pa
bolan vid en chock
till fastighetsmark-
naden.

Anm.: LTV &r beldningsgrad och DSTI &r skuldbetalningskvot, dvs. rantebetalningar och amorteringar genom

disponibel inkomst.
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Tabell B1. Bolanetakets effekt pa skulder och
bostadspriser uppdelade pa tre grupper, nya
bolantagare

(Procent)

Beldningsgrad  Skulder Bostadspriser
75-85 % -2,8 -5,4
(3.8) (3.9
Over 85 % -14,6*+* -10,4%+*
(2,8) (2,5
Forkl. grad 47,7 53,3
Antal obs. 16 973 16 957
Kalla: FI.

Anm.: Robusta standardfel inom parentes. *** anger att estima-
tet &r statistiskt skilt frdn noll p& enprocentsnivan. Tabellen
visar enbart difference-in-difference-estimaten, somanger
effekten av bolanetaket p& hushall med belaningsgrader mellan
75-85 procent och belaningsgrader och éver 85 procent.
Modellen som ligger till grund for dessa estimat beskrivs i
bilaga 3.

Tabell B2. Alternativ skattning av bolanetakets
effekt pa skulder och bostadspriser, nya bolan-
tagare

(Procent)

Beldningsgrad Skulder Bostadspriser
Over 85 % -18,2%* -13,4%**

(2,7 (2,3)
Forkl. grad 45,8 53,4
Antal obs. 16 981 16 964
Kalla: FI.

Anm.: Robusta standardfel inom parentes. *** anger att estima-
tet r statistiskt skilt fran noll p& enprocentsnivan. Tabellen
visar enbart difference-in-difference-estimaten, somanger
effekten av bolanetaket pa hushéll med bel&ningsgrader éver
85 procent. Modellen som ligger till grund for dessa estimat
beskrivs i bilaga 3.
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Bilaga 2. Alternativa skattningar

Kénslighetsanalys: gruppindelning

I huvudtexten redovisar vi resultat fran en skattning dar vi delat in
hushallen i tva grupper: en grupp med hushall som har en belanings-
grad under 85 procent, och en grupp dar hushallen har belaningsgrader
over 85 procent. Resultaten i denna analys bygger pa antagandet att
referensgruppen ar opaverkad av regleringen. Men regleringen kan ha
inneburit att vissa hushall har anpassat sin belaningsgrad for att hamna
just under gransen. Detta skulle innebéra att det inte finns nagon opa-
verkad kontrollgrupp och resultaten kan bade 6ver- och underskatta
effekterna. Vi har utfort en kénslighetsanalys som beaktar att taket kan
ha paverkat hushall just under gransvérdet. Vi delar da in hushéllen
enligt féljande tre grupper:

1. Hushall med en justerad belaningsgrad under 75 procent av
marknadsvardet. Dessa ar referensgrupp i var kanslighetsana-
lys.

2. Hushall med en justerad belaningsgrad pa mellan 75 och 85
procent. Denna grupp beaktas i analysen for att studera bete-
endet hos hushall som ligger strax under taket.

3. Hushall med en justerad belaningsgrad 6ver 85 procent.

Vi finner, precis som i grundanalysen, att hushall med belaningsgrader
6ver 85 procent har kopt billigare bostéder én de skulle ha gjort utan
taket, och att de har lagre total skuld (se tabell B1). Hushall med bela-
ningsgrader just under taket (75 till 85 procent) har inte forandrat sitt
beteende till f6ljd av bolanetaket. Beteendet hos den gruppen &r inte
statistiskt skilt fran beteendet i referensgruppen. Skattningarna skiljer
sig alltsa inte jamfort med den som presenteras i grundanalysen (jam-
for tabell B1 och tabell 2).

Kéanslighetsanalys: belaningsgrader

Bolaneundersokningen 2009 saknar uppgifter om bolanens storlek och
darmed belaningsgrader. | grundanalysen har vi valt att berédkna den
genomsnittliga skillnaden mellan totala belaningsgrader (total skuld
genom marknadsvarde, DTV) och belaningsgrader (bolan genom
marknadsvarde, LTV) for 2011 (se diagram 11). Denna skillnad har vi
sedan anvant for att rakna fram LTV for 2009. Eftersom bolan utgor
hela den totala skulden for halften av lantagarna 2011, gor vi en alter-
nativ skattning dér vi inte justerar DTV 2009. | detta fall grupperar vi
hushallen 2009 fran DTV och hushallen 2011 fran LTV.

Denna beréakning kan tolkas som att bolan utgor hela skulden for
samtliga hushall i undersokningen 2009. Vi har alltsa gjort berakning-
en med tva extrema antaganden: Alla hushall har samma skillnad
mellan LTV och DTV 2009 (berékningarna i grundanalysen) och att
alla hushall har ssmma LTV som DTV.

Resultaten fran dessa skattningar ar konsistenta med dem i grundana-
lysen. Men effekterna &r nagot storre, vilket tyder pa att skulder och
marknadsvarden kan ha dampats mer (jamfor tabell B2 med tabell 2 i
grundanalysen).
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Bilaga 3. En difference-in-difference-
modell for bolanetakets effekter

Genom att specificera en ekonometrisk modell kan vi understka hur
skulder och marknadsvarden paverkas av bolanetaket. Samtidigt kan
vi skatta hur bolanetaket har paverkat olika hushallstyper. Den ansats
vi anvander utgar fran principen att de analyserade skulderna och
bostadspriserna fore regleringen véxer i samma takt, oavsett vilken
belaningsgradskategori hushallet tillhor.

Vi skattar foljande difference-in-difference-modell:

(B1) Yie = Bo+ B1Pit + B2Bi¢ + B3Pyt Bir + 6Xir + &4
dar y ar den beroende variabel som vi ar intresserade av; P ar en
dummyvariabel for perioden efter reformen (2011 i vart fall); B indi-
kerar om hushallet ingar i gruppen som paverkas av reformen (bela-
ningsgrad dver 85 procent). Koefficienten S5 framfor interaktions-
termen P;;B;; ger en skattning av DD-parametern och visar hur de
reglerade hushéllen paverkas av bolanetaket. X ar en vektor av ytterli-
gare forklarande variabler och ¢ r en felterm.™ Difference-in-
difference-metoden beskrivs mer ingdende av Imbens och Wooldridge
(2009).

16 Ingdende forklarande variabler i modellen &r: volymviktad rénta, l&ntagarens alder, lantaga-
rens alder i kvadrat, om flera vuxna i hushéllet, om barn i hushéllet, bostadstyp, bankspecifika
och regionsspecifika effekter.
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