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Sammanfattning

FI:s skirpta amorteringskrav, som géller frdn 1 mars 2018, innebér att nya
bolénetagare med skulder dver 450 procent av bruttoinkomsten ska amortera
1 procentenhet mer av lanet per ar jamfort med det tidigare kravet.
Anledningen till skérpningen ir att stirka motstandskraften hos hushéllen,
genom att minska antalet boldnetagare som har stora skulder i férhallande till
inkomsten.

Denna Fl-analys utvirderar hur det skirpta amorteringskravet har paverkat hur
stora ldn nya bolénetagare tar och hur dyra bostdder de kdper. De som
péaverkas av det skédrpta amorteringskravet lanar i genomsnitt 8,5 procent
mindre &n de annars skulle ha gjort. Dessutom koper de billigare bostader.
Men den skérpta regleringen paverkar bara en liten andel av alla nya
bolanetagare. Det innebdr i sin tur att den sammantagna effekten blir
begransad; nya bolénetagare koper bostdder som i genomsnitt dr 1,1 procent
billigare och l&nar i genomsnitt 1,5 procent mindre till f61jd av det skdrpta
amorteringskravet. Effekten av skédrpningen dr mindre an FI forvéntade sig (se
Finansinspektionen, 2017b). Skillnaden beror pa att farre hushall som tog ett
nytt bolan berérdes av skérpningen. Dessutom behévde dessa hushall inte 6ka
sina amorteringar lika mycket som FI rdknade med.

Det dr ensamstiende och de dldsta bolanetagarna som har anpassat sina
beteenden mest till f6ljd av det skirpta amorteringskravet. De som péaverkas av
skédrpningen koper billigare bostédder och lanar mindre oavsett var i landet de
bor. Men eftersom det &r fler som péaverkas i Stockholm och Géteborg, jamfort
med &vriga regioner, dimpas bolanen och efterfrdgan pa bostédder mest dar.
Vidare minskar bolanen ocksé mer hos nya bolanetagare med de hogsta
inkomsterna. Aven det beror pa att skiirpningen paverkar flest hushall i den

gruppen.
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Amorteringskravet skarptes for att oka
hushallens motstandskraft

Hushéllens skulder har under lang tid 6kat i hdgre takt 4n deras
disponibla inkomster. En viktig orsak &r att bostadspriserna stigit
snabbt. Stora och snabbt stigande skulder kan medfora risker for den
finansiella- och makroekonomiska stabiliteten. For att minska riskerna
med hushéllens skulder har Finansinspektionen (FI) vidtagit flera
atgérder. FI har bland annat infort ett boldnetak och amorteringskrav.
Atgirderna har dimpat skulderna och FI beddmer att hushall med nya
bolan har blivit mer motstdndskraftiga mot forsimrade ekonomiska
forutséttningar (se Finansinspektionen, 2018a). For att ytterligare
stirka hushéllens motstandskraft skédrpte FI amorteringskravet den 1
mars 2018.

Det skérpta amorteringskravet innebér att nya lantagare med
boléneskulder som dverstiger 450 procent av bruttoinkomsten ska
amortera minst 1 procent av bolanet utover det forsta
amorteringskravet. Innan amorteringskravet skérptes rdknade FI med
att hushall som tar ett nytt bolan skulle kdpa billigare bostiader och
lana mindre till f6ljd av regleringen (se Finansinspektionen, 2017b).
Det skulle direkt gora dessa hushall mindre sarbara. Att hushall
amorterar i en snabbare takt minskar ocksa deras sarbarhet dver tid.
Sammantaget forvantades darmed det skédrpta amorteringskravet bidra
till att minska riskerna med hushéllens stora skulder.

Denna Fl-analys skattar de direkta effekterna av det skérpta
amorteringskravet pa nya bolanetagare. Vi utgar fran
bolédneundersokningarna fran 2016-2018. Datamaterialet omfattar
alltsa bade perioder fore och efter skiarpningen. Darmed kan vi
utvérdera hur det skirpta amorteringskravet har fordndrat beteendet
hos nya bolénetagare. Vi bortser fran data fore 2016 for att resultaten
inte ska paverkas av det forsta amorteringskravet, som FI inforde
2016.!

Vi anvénder den sa kallade difference-in-difference-metoden for att
skatta effekterna av det skirpta amorteringskravet (se
Finansinspektionen, 2017a och Andersson m.fl., 2018). Metoden
identifierar effekten av en reglering genom att jamfora utvecklingen
bland de som paverkas av regleringen med en jimforbar grupp som
inte paverkas. For att bedoma hur robusta vara skattningar &r
kompletterar vi analysen med sa kallade bunching-skattningar.?
Bunching-metoden utgar fran fordelningen av hushallens skulder och
identifierar regleringens effekt med den extra ansamling hushall som
uppstar just under gransvérdet pa 450 procent av bruttoinkomsten.
Frén ansamlingen skattar vi hur mycket mindre dessa lantagare har
lanat. Skattningen anvénds sedan for att berdkna hur mycket mindre
samtliga bolédnetagare som paverkas av regleringen lanar.

1 Flinférde det forsta amorteringskravet 1 juni 2016. Informationen i bolaneundersdkningen
2016 avser uppgifter fran september och oktober 2016.

2 Se a@ven Saez (2010), Chetty m.fl. (2011) och Kleven och Waseem (2013) fér mer information
om bunching-metoden.
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Diagram 1. Andel hushall med en skuldkvot
over 450 procent av bruttoinkomsten

Procent
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Totala skulder = Totala bolan

Kaélla: FI.
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Skarpningen har minskat andelen hushall
med en hog skuldkvot

FI har tidigare utvérderat hur bolanetaket och det forsta
amorteringskravet har paverkat nya bolanetagares beteenden, det vill
sdga hur stora l1an de tar och hur dyra bostéder de kdper (se
Finansinspektionen, 2017a och Andersson m.fl., 2018). Bolanetaket
och det forsta amorteringskravet har fatt hushall med hoga
belaningsgrader att kopa billigare bostéder och lana mindre. Ddrmed
har hushallens motstdndskraft mot stérningar 6kat. Det
amorteringskrav som inférdes 2016 var knutet till férhallandet mellan
lanet och bostadens virde (beldningsgraden). Men hushéllens skulder
fortsatte att 6ka i forhallande till deras inkomster (skuldkvoten).
Hushéll med hoga skuldkvoter kan vara mer kénsliga for
inkomststorningar &n hushall med lagre skuldkvoter (se
Finansinspektionen (2017c). Och nya bolanetagare med hoga
skuldkvoter paverkas endast i begransad utstrackning av det forsta
amorteringskravet, eftersom sambandet mellan hushéllens skuldkvoter
och beléningsgrader &r relativt svagt. FI beslutade dérfor att skirpa
amorteringskravet.

Andelen hushall som hade en skuldkvot, berdknad med totala skulder,
over 450 procent nir de tog ett nytt bolan 6kade fram till 2015 (se
diagram 1). Efter det forsta amorteringskravet minskade andelen nagot
och 2017 var den 15 procent. Det forsta amorteringskravet
formulerades i termer av boldn mot den aktuella bostaden. Det skérpta
amorteringskravet dr daremot uttryckt i totalt lan med (nagon) bostad
som sdkerhet (se ruta 2 i Finansinspektionen, 2017c). Mattet totala
skulder 6verskattar 1an med bostad som sédkerhet, eftersom det dven
inkluderar andra lan (blancolan eller 1an mot annan sidkerhet dn
bostad). Men frén och med bolaneundersdkningen 2017 samlar FI in
uppgifter om totala bolan. Skuldkvoten berdknad med det mattet visar
att 13,5 procent av de nya lantagarna hade en skuldkvot over

450 procent av bruttoinkomsten 2017.

Nya bolanetagare kan reagera olika pa det skirpta amorteringskravet.
Vissa kan vélja att avsta fran att kopa en bostad. Dessa hushall kan vi
inte studera eftersom de inte ingér i bolaneundersékningen. For de
hushall som koper en bostad kan skdrpningen innebéra att de viljer att
kopa billigare och lana mindre. Vissa lanar s& mycket mindre att de
kommer ner i en skuldkvot under 450 procent for att undvika det
skarpta kravet. Nya bolanetagare med skuldkvoter 6ver 450 procent
kan ocksa vilja att lana mindre for att minska den extra utgift som
skérpningen innebar.

Efter det skirpta amorteringskravet minskade andelen nya
bolanetagare med en hog skuldkvot (totalt boldn) till 5,7 procent.3 Det
ar hushéll i denna kategori som behover amortera mer till f6ljd av det
skdrpta amorteringskravet. Hogre amorteringar forsdmrar initialt deras
kassafloden. Men amorteringar gor ocksa att andelen sérbara hushall
minskar over tid. Under antagandet att inkomsterna 6kar med

2 procent per ar innebér amorteringarna att andelen hushall med
skuldkvot dver 450 procent sjunker fran 5,7 till 3,1 procent efter 1 ar
och till 1 procent efter 5 &r. Nér skuldkvoten blir 14gre dn 450 procent

3 Hushall som tar mindre lan for att undvika amorteringskraven eller for att minska
manadsbetalningarna far omedelbart en battre motstandskraft.
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Diagram 2. Andel nya bolanetagare med
skuldkvot éver 450 procent fordelat pa
hushallstyp

Procent
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Anm. Fyllda staplar avser 2018 och streckade staplar 2017.
Skuldkvoterna avser totala bolan som andel av inkomst fére
skatt.

Diagram 3. Fordelning av hushallens
skuldkvoter

Tathet i procent

0 150 300 450 600 750

2015 —2017 —2018

Kalla: FI.
Anm. Skuldkvoterna avser hushallets totala lan som andel av

inkomst fore skatt.

Tabell 1. Arliga amorteringar fér skuldkvoter
Over 450 procent

Procent
Belaningsgrad 2017 2018
Under 50 procent 0,5 1,6
50-70 procent 1,2 1,8
Over 70 procent 2,0 2,5
Genomsnitt 1,4 2,1
Kalla: FI.

Anm. Genomsnitt avser ett viktat genomsnitt av de tre
grupperna. Amorteringarna ar beraknade som arlig
amortering pa aktuellt objekt genom totalt bolan pa objektet.
Skuldkvoten som ligger till grund for klassificeringen beraknas

med hushéllets totala bolan.

kan ett hushall fa sluta amortera enligt skdrpningen. D& har hushéllet
fatt bade battre motstandskraft och kassaflode.

De flesta som ska amortera enligt skdrpningen bor i Stockholm och
Goteborg, och ér i hogre utstrickning ensamstéende (se diagram 2).
Diremot &r fordelningen jadmn over dlder. Det &r en skillnad mot 2017.
Da hade flest unga en skuldkvot 6ver 450 procent. Det tyder pa att fler
unga tar mindre 1an for att undvika det skirpta amorteringskravet.
Men skérpningen tycks inte ha fatt unga bolanetagare att avsta fran att
kdpa en bostad. Andelen unga i bolaneundersokningen har varit stabil
och ligger runt 20 procent sedan 2016 (se Finansinspektionen, 2019).

Fordelningen av nya bolanetagares skuldkvoter visar att en stor andel
lantagare tar 1&n som innebdr att de far en skuldkvot pa strax under
450 procent 2018 (se diagram 3). Det ar en skillnad jaimfort med
tidigare ar och tyder pa att skarpningen fatt manga nya bolanetagare
att samlas strax under gransvirdet. Flera av dessa hushall l&nar
troligen mindre for att undvika skérpningen, eftersom det dr andelen
hushéll med skuldkvot 6ver 450 procent som har minskat.* Det ar
dven en storre andel hushéll som tar ett 14n med en skuldkvot omkring
300 procent &n aren fore. Det beror troligen pa nigot annat én det
skdrpta amorteringskravet. De som tog ett nytt bolan under 2018 hade
i genomsnitt hogre inkomster dn de som tog ett bolan &ret innan.
Samtidigt minskade det genomsnittliga marknadsvérdet pa bostiderna
som utgor sikerheter for bolanen under denna period.

FI:s amorteringskrav har sannolikt inneburit att andelen nya
bolénetagare med en skuldkvot ver 450 procent av inkomsten
minskat (se diagram 3). Men ldgre bostadspriser, hdgre inkomster och
ett l14gre fortroende for den framtida ekonomiska utvecklingen har
formodligen ocksa bidragit till denna minskning.

HUSHALLEN AMORTERAR MER

Amorteringarna 6kade tydligt efter att FI inforde det forsta
amorteringskravet (se Finansinspektionen, 2017a). Ar 2018 var den
avtalade amorteringen for nya bolanetagare i genomsnitt 2,2 procent
av bolanet. Det &r i stort sett ofordndrat sedan 2016.

Nya bolénetagare med en skuldkvot 6ver 450 procent och en
belaningsgrad dver 70 procent amorterar i genomsnitt 2,5 procent av
lanet (tabell 1). Att de — som enligt det skirpta kravet ska amortera

3 procent — i genomsnitt amorterar mindre behover inte betyda att de
bryter mot amorteringskraven. Det kan 1 stillet bero pa att vissa nya
bolénetagare kopt en nyproducerad lagenhet (som undantas
amorteringskravet), att de amorterar enligt tilliggsregeln, eller att de
bytt bank.’

I genomsnitt har amorteringarna 6kat med 0,7 procent av bolénet for
de som tar ett nytt 1an som &r storre dn 450 procent av inkomsten.

4 Det talar for att skarpningen inte har haft en stor normerande effekt ”

underifran”.

5 De som amorterar enligt tillaggsregeln amorterar 10 procent om aret pa det nya lanet. Det
forutsatter att lanet ar ett tillagg till ett befintligt lan pa den aktuella sédkerheten. Den som byter
bank kan fortsatta amortera enligt tidigare amorteringsplan om den nya langivaren medger
det.

6 Amorteringarna for hushall med skuldkvoter under 450 procent var oféréandrade pa
2,2 procent 2018.
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Diagram 4. Andel hushall som paverkas av
skarpningen

Procent

I
E DP9 s 8 EEEES2 88
5 6 Etc 8 8 8 8 &8 W 9EEC
2 ® £ 9 2 o 2 .| <
< s 8 5 3 [}
x @ 5 » & ¢ 5 £ B T O BV >
8 2 s s & 2 8 2 5 o
20 ¢ &5 E 5 E P
® s 255 8¢
20 £ & & %
= 3 3 3 3
2 50> 5 >
o -l-lalw
Region Familj Alder

Over 450 procent, 2017  mOver 420 procent, 2018

Kalla: FI.

Anm. Streckad del av staplarna visar undantag. Det betyder
att hushallet inte behdver amortera enligt skarpningen.
Skuldkvoten avser hushallets totala bolan som andel av

inkomst fore skatt.
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Som andel av inkomsten har amorteringarna dkat fran 8 till 10 procent
for dessa hushall.

Nya boldnetagare lanar mindre och
koper billigare efter skarpningen

Utvecklingen i skuldkvoterna tyder pa att det skirpta
amorteringskravet har fatt hushallen att lana mindre. Men det kan
ocksé bero pa andra faktorer. For att bedoma amorteringskravets
effekt behover vi jaimfora med vad som skulle ha hint utan
skdrpningen. Men det gar inte att observera direkt och darfor maste vi
uppskatta den utvecklingen.

Ett sitt att gora det &r att dela upp lantagarna i tva grupper. Den forsta
gruppen (kontrollgruppen) bestar av hushall som inte paverkas av
kravet, och den andra gruppen av de som paverkas. Amorteringskravet
géller for hushall som har en skuldkvot 6ver 450 procent av
inkomsten. Dessa hushall paverkas av skérpningen eftersom de méste
amortera 1 procentenhet mer. Men vissa hushall tycks ha valt att lana
sd mycket mindre att de kommer ner i en skuldkvot under 450 procent
och dérigenom inte behdver amortera den extra procentenheten (se
diagram 3). Aven dessa hushall har paverkats av skirpningen. Darfor
ser var gruppindelning ut sa har:

1. Kontrollgruppen med hushéll som har skuldkvoter mellan
300 och 420 procent.” Dessa hushéll paverkas inte av det
skérpta amorteringskravet.

2. Den grupp hushall som paverkas av det skérpta
amorteringskravet och har skuldkvoter 6ver 420 procent.

Grénsen pa 420 procent dr vald fran den forhojda tétheten under
grinsvérdet 1 diagram 3. Dessutom har cirka 13,5 procent av hushéllen
2018 en skuldkvot pa 6ver 420 procent. Det dr ungefir lika stor andel
som de som hade en skuldkvot 6ver 450 procent 2017 (se diagram 4).
Diarmed antar vi att de hushall som anpassat sin skuldkvot till foljd av
skédrpningen fortfarande ingar i den grupp som péverkas. Det innebér
att hushallen i kontrollgruppen antas vara opaverkade av regleringen.
Av hushéll med en skuldkvot pa dver 420 procent undantas

2,8 procentenheter frdn den extra amorteringen.® Darfor ingdr nidstan
11 procent av hushéllen i den grupp som paverkas av skidrpningen.

Det grundldggande antagandet for den metod vi anvénder r att
skulderna for bada grupperna skulle ha véixt pa samma sétt utan det
skérpta amorteringskravet.® Vi testar (noll)hypotesen att den
genomsnittliga skuldutvecklingen var densamma — om trenderna var
parallella — i grupperna fore skdrpningen av amorteringskravet med
hjélp av data frdn 2016 och 2017. Resultatet innebar att vi inte kan
forkasta den hypotesen (se diagram 5). Det betyder att vi kan skatta sa
kallade difference-in-difference-ekvationer for att berékna effekten av

7 Bolanetagare med en skuldkvot under 300 procent av inkomsten paverkas inte heller av det
skarpta amorteringskravet. Men eftersom skulderna for denna grupp historiskt vuxit snabbare
an de bada andra har dessa hushall uteslutits ur analysen.

8 Hushall som bytt bank, anvant tillaggsregeln eller kdpt en nyproducerad bostad eller
lantbruksfastighet undantas det skarpta amorteringskravet.

9 Eftersom grupperna bestar av nya bolanetagare de respektive aren ar det olika lantagare i
grupperna varje ar.
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Diagram 5. Test av parallella trender mellan
grupperna

Procent

2016 2017 2018

Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar om utvecklingen av skuldkvoterna
skiljer sig at mellan de som paverkas och kontrollgruppen fére
och efter reformen. Nar konfidensintervallet téacker noll ar
skillnaden mellan grupperna (och relativt 2017) inte statistiskt

sakerstalld.

Tabell 2. Det skarpta amorteringskravets
effekt pa skulder och bolan, nya bolanetagare

Procent och antal

Skuldkvot Totala Totala
Skulder Bolan
Paverkade - 8,2%** - 8,5
(0,5) (0,5)
Forkl. grad 60,6 62,2
Antal obs. 19 136 19 136
Kélla: Fl
Anm. Robusta standardfel inom parentes. *** anger att

310

290

270

250

skattningen ar statistiskt skild fran noll pa enprocentsnivan.
Tabellen visar enbart difference-in-difference-estimaten, som
anger effekten av skarpta amorteringskravet pa hushall med

skuldkvot 6ver 420 procent.

Diagram 6. Genomsnittliga skuldkvoter

Procent

2016

Totala skulder

2017

mBolan

2018

Kalla: FI.
Anm. Skuggad yta for 2018 markerar uppskattad utveckling

om Fl inte hade skarpt amorteringskravet.

regleringen. Med ekvationerna studerar vi dessutom hur regleringen
har paverkat olika typer av hushall.

HOGT BELANADE HUSHALL LANAR MINDRE
Modellskattningarna visar att det skérpta amorteringskravet har
paverkat hur stora lan nya bolanetagare tar. !° De som paverkas av
kravet tar i genomsnitt 8,5 procent mindre bolén jamfort med om FI
inte hade skérpt kravet (se tabell 2). Effekten ar ungefér lika stor pa de
totala skulderna.

Totaleffekten av en reglering beror pa hur mdanga som paverkas och
hur mycket de paverkas. Skérpningen paverkar 11 procent av de nya
bolanetagarna. Och de lanar alltsd i genomsnitt 8,5 procent mindre.!!
Sammanvégt innebar det att nya bolénetagares bolén &r 1,5 procent
lagre till f6ljd av det skirpta amorteringskravet. Mellan 2017 och
2018 minskade de genomsnittliga bol&nen i boldneundersdkningen
med 1,8 procent. Det skdrpta amorteringskravet stod alltsa for cirka
80 procent av den nedgangen. Det innebar att skuldkvoterna skulle ha
déampats ndgot 2018 dven om FI inte hade skdrpt amorteringskravet.
Men det skidrpta kravet ddmpade alltsé skuldkvoterna ytterligare (se
skuggad yta i diagram 6).

Dessa skattningar dr lagre dn FI:s berdkningar fore amorteringskravet
skarptes (se Finansinspektionen, 2017b). Da forvintade FI att de som
paverkas av kravet i genomsnitt skulle lana 17 procent mindre.
Skillnaden kan delvis forklaras av att amorteringsékningen blev
mindre dn den som lég till grund for beréikningen. !> Sedan kan en del
av skillnaden forklaras av att Finansinspektionen (2017b) anvinde
skattningar av hur hushéll med nya bolan agerade efter det forsta
amorteringskravet. Beteende kan dven ha paverkats pa olika sétt av de
béda kraven, bland annat till foljd av att de tva amorteringskraven
infordes vid olika ekonomiska lagen.

Fore skédrpningen av amorteringskravet raknade FI med att nya
bolanetagare skulle 1&na 3,7 procent mindre i genomsnitt for riket som
helhet. Det dr en minskning som é&r storre &n de 1,5 procent vi kommer
fram till i denna utvirdering. Forutom skillnader i effekter for de som
paverkas anvinde FI ett annat skuldkvotsmatt — totala skulder genom
inkomst — i konsekvensanalysen (se Finansinspektionen, 2017b). Det
mattet Overskattar andelen hushall med nya bolan som péverkas av det
skirpta kravet.

Storst skuldminskning i storstdder och hos ensamstaende
Samtliga hushéllstyper lanar mindre som en f6ljd av det skérpta
amorteringskravet (se diagram 7). Effekten pa de som paverkas skiljer
sig inte mycket 4t mellan regionerna. Men det ér en storre andel

10 Resultaten fran vara skattningar ar robusta nar vi varierar gransen for gruppindelningen.
Skattade effekten pa nya bolanetagare med en skuldkvot pa mellan 420 och 450 procent ar
svagare an den for hushall med en skuldkvot éver 450 procent.

11 De som paverkades av det férsta amorteringskravet ddmpade sina boldn med 9 och
14 procent, beroende pa om de skulle amortera 1 eller 2 procent (se Finansinspektionen,
2017a).

12 Berakningen i Finansinspektionen (2017b) byggde pa att hushall som ska amortera enligt
det skarpta amorteringskravet behdévde 6ka sina amorteringar med 0,96 procentenheter.
Amorteringarna blev 0,68 procentenheter hdgre i bolaneundersdkningen fran 2018 jamfort
med 2017. | den tidigare berdkningen anvande FI mattet amortering pa det nya lanet. | den
har Fl-analysen anvander vi mattet totala amorteringar pa den aktuella bostaden.
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Diagram 7. Skattade effekter och dampning
av bolan for olika typer av hushall
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Anm. Effekt pa paverkade visar skattad effekt av det skarpta
amorteringskravet pa olika hushallstyper som paverkas.
Skuldminskning &r den genomsnittliga minskningen i gruppen
och beaktar bade andelen som paverkas och hur stor

effekten ar pa de som paverkas.

Diagram 8. Skattade effekter och dampning i
bolan uppdelat pa inkomstgrupper
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Kélla: Fl
Anm. Hushallen &r uppdelade i inkomstkvintiler (fem lika stora
grupper). Se aven anmarkning till diagram 7.

Diagram 9. Fordelning av hushall med olika
skuldkvoter

Antal hushall
I
50 150 250 350 450 550
Observerad —Kontrafaktisk
Kalla: FI.

Anm. X-axeln visar skuldkvoten. Kontrafaktisk férdelning ar
en skattning av antalet hushall utan skérpningen. Den
kontrafaktiska fordelningen skattas med en sjundegradskurva
till den observerade fordelningen utan observationer i

nérheten av gréansvardet (se Chetty m.fl., 2011).
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hushéll som péverkas i Stockholm och Goteborg. Dérfor har det
skirpta amorteringskravet dimpat skulderna mest i dessa regioner.

Effekten pé ensamstaende hushall dr storre dn pa hushéll som bestér
av tva vuxna. Det dr ocksa ensamstdende som drar ned sina bolan
mest (nédr vi ocksa beaktar andelen hushéll som péaverkas). Vidare
péaverkas de dldsta lantagarna mer &n &vriga aldersgrupper.
Skillnaderna mellan effekten pé lantagare med olika belédningsgrader
(olika amorteringssatser) dr relativt smé och &r inte statistiskt
sdkerstillda.

Effekten av det skérpta amorteringskravet ar storst for hushall med de
lagsta och de hogsta inkomsterna (se diagram 8). Men ldnen minskar
mest hos hushéll med de hogsta inkomsterna. Det beror pé att det
skirpta amorteringskravet paverkar flest hushall i den gruppen.

EN ALTERNATIV SKATTNING

Effekten av det skdrpta amorteringskravet kan ocksa skattas med en
annan metod som tar hénsyn till att regleringen kan leda till en
ansamling av hushall runt grénsvérdet, sa kallad bunching. Vi gor
dérfor en alternativ skattning av det skérpta amorteringskravets effekt
med denna metod.

Den sa kallade bunching-estimatorn utgér fran de hushall som
ansamlas runt 450 procent jamfort med en kontrafaktisk fordelning
(diagram 9). Metoden berédknar antalet hushall som har minskat sin
skuldkvot till strax under 450 procent och hur mycket mindre dessa
hushall 1anat till f61jd av regleringen. Skattningen innebér att berérda
hushall 1&nar 2,8 procent mindre.!> Om vi antar att alla hushall 6ver
450 procent minskar sina skuldkvoter lika mycket som de i
ansamlingen, ddmpar det skdrpta amorteringskravet nya lantagares
bolédn med 0,5 procent. '

Bunching-metoden ger mindre effekter &n difference-in-difference-
modellen. Det beror bland annat pé att bunching-skattningen inte tar
hénsyn till skuldkvoter som ligger ovanfor det intervall dir vi finner
ansamlingen. Separata skattningar tyder pa att nya bolanetagare med
hogre skuldkvoter minskar sina 1an mer &n de som lanar nira
griansvirdet. Det kan komma av att det skirpta kravet 6kar deras
manadsbetalningar mer i forhéllande till inkomsten.

DE SOM TAR STORA LAN KOPER BILLIGARE BOSTADER
Under de sista fyra manaderna 2017 foll bostadspriserna med néstan
9 procent i Sverige som helhet. Hoga priser i kombination med den
stora 6kningen av nyproducerade bostéder — och det stora utbudet den
medférde — bedoms vara de huvudsakliga orsakerna till prisfallet. '
Men detta sammanf6ll med att FI annonserade om den kommande
skdrpningen av amorteringskravet. Det bidrog troligen ocksa till att
priserna foll.

Bolaneundersokningarna innehaller information om hur dyra bostéder
nya bolanetagare har kdpt. Med difference-in-difference- metoden kan

13 Skattningen ar statistiskt sékerstalld pa enprocentsnivan.

14 Ett hushall som skulle ha kdpt en bostad med en skuldkvot langt dver 450 procent kanske
inte kan minska skulderna till grénsen for att undga de amorteringar det skarpta
amorteringskravet medfér. Men det kan &nda vilja ta ett mindre lan, &n om skarpningen inte

hade funnits, for att begransa sina skuldbetalningar.
15 Se Finansinspektionen (2018b).



FINANSINSPEKTIONEN

FARRE SARBARA HUSHALL EFTER SKARPT AMORTERINGSKRAV

Tabell 3. Skarpta amorteringskravets effekt pa
bostadspriser, nya bolanetagare

Procent och antal

Bostadspriser

Paverkade - 7,10
(1,3)
Forkl. grad 63,9
Antal obs. 19 136
Kalla: FI.

0

Anm. Robusta standardfel inom parentes. *** anger att
estimatet ar statistiskt skild fran noll pa enprocentsnivan.
Tabellen visar enbart difference-in-difference-estimaten, som
anger effekten av skarpta amorteringskravet pa hushall med

skuldkvot 6ver 420 procent.

Diagram 10. Effekter av skarpta
amorteringskravet och dampning av
bostadspriser for olika typer av hushall

Procent
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2
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Ovriga storstider
Ovriga landet

1 vuxen utan barn
& 2 vuxna utan barn
1 vuxen med barn
Over 65

51-65

31-50

Under 30
Bostadsratt
Smahus
Fritidshus

o
3
= 2 vuxna med barn

Region Alder Bostad

Bostadspriser  -@Effekt pa paverkade, hoger axel

Kalla: FI.

Anm. Effekt pa paverkade visar skattad effekt av det skarpta
amorteringskravet pa olika typer av hushall som paverkas.
Bostadspriser visar den genomsnittliga effekten i gruppen och
beaktar darmed bade andelen som paverkas och hur stor
effekten &r pa de som paverkas.

vi skatta effekten av det skérpta amorteringskravet pa hushall med
hoga skuldkvoter relativt kontrollgruppen. Det innebér att vi enbart
kan uttala oss om vilken inverkan skidrpningen haft pa de priser
hushéllen betalar for sina bostdder. Vi kan diremot inte uttala oss om
hur regleringen har paverkat bostadspriserna. Anledningen ir att alla
bostdder omsitts pd samma marknad. Dessutom &r det troligt att
skdrpningen gor att hushéllen kdper andra typer av bostader — till
exempel en annan storlek eller i ett annat omrade. Skattningarna visar
att de som paverkas av regleringen koper bostidder som i genomsnitt dr
7,1 procent billigare &n vad de hade gjort om FI inte hade skérpt
amorteringskravet (se tabell 3).

De som péverkas av skidrpningen koper billigare bostidder oavsett var i
landet de bor (se diagram 10). Men det ar flest bostadskdpare som
paverkas i Stockholm och Géteborg. Dérfor har priserna som
hushallen betalat for sina bostdder dimpats mest pa dessa platser.
Vidare visar resultaten att effekten ar storre for hushéll utan barn dn
for hushall med barn. Hushéll utan barn ar generellt sett mer flexibla
an barnfamiljer och har darfor lattare att vélja ett billigare boende.

Den skattade effekten pa de som paverkas &r storst for den éldsta
aldersgruppen. De kdper bostdder som ar nédstan 14 procent billigare.
Lagst ar effekten hos de yngsta bostadskoparna.

Skarpningen innebér att hushéll med hoga skuldkvoter kdper
bostadsritter och sméhus som dr nistan 8 procent billigare. Det forsta
amorteringskravet paverkade framst priserna pa fritidshus. Det ar inte
fallet med det skirpta amorteringskravet. Effekten pé
marknadsvirdena for fritidshus r inte statistiskt skild fran noll. Det
innebér att nya bolanetagare med hoga skuldkvoter koper ungefér lika
dyra fritidshus som de hade gjort utan det skérpta kravet.

En sammanvégning av samtliga nya bolanetagare i
boléneundersokningen tyder pé att hushéll med nya bolén kdper
bostdder som i genomsnitt &r 1,1 procent billigare till f61jd av det
skérpta amorteringskravet. Det dr ungefir i linje med de 1,5 procent
som FI forvintade sig fore skirpningen (se Finansinspektionen,
2017b).

Sma effekter eftersom fa nya
boldnetagare paverkats av skiarpningen

Denna Fl-analys visar att det skdrpta amorteringskravet har fatt
hushéll som tar nya bolén att &ndra sitt beteende och att effekterna gar
i den riktning som FI avsett. Nya bolanetagare tar mindre bolan 4n vad
de skulle ha gjort om FI inte hade skarpt amorteringskravet. Dessutom
koper dessa hushall billigare bostider. Men eftersom relativt fa nya
bolanetagare paverkas av det skirpta kravet blir effekterna sma.
Daremot blir effekterna stérre om skulderna 6kar mycket i forhallande
till inkomsterna, eftersom skédrpningen d4 kommer att triffa fler nya
bolanetagare.

Effekten av det skédrpta amorteringskravet r relativt liten jamfort med
det forsta amorteringskravet, som innebar att nya bolanetagare 1dnade
omkring 9 procent mindre och kdpte bostider som 1 genomsnitt var

3 procent billigare (se Finansinspektionen, 2017a). Da FI inforde det
forsta amorteringskravet paverkades 55,6 procent av hushallen. Och
de behovde i genomsnitt 6ka sina amorteringar med 0,6 procent av
lanets storlek. Betydligt farre hushéll — omkring 13,5 procent —



Diagram 11. Amorteringskravens paverkan pa
bolan och bostadspriser
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Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar den procentuella férandringen i bolan
och képeskilling for bostader till foljd av amorteringskraven.
Sammanvagningen av effekterna for det skarpta
amorteringskravet ar beréknad fran de skattade effekterna i

tabell 2 och tabell 3.
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péverkas av det skirpta amorteringskravet.'® Och de har 6kat sina
amorteringar med i genomsnitt 0,7 procent av lanets storlek.
Sammantaget innebér det att nya bolanetagare kopt bostider som i
genomsnitt dr 1,1 procent billigare och lanat 1,5 procent mindre till
foljd av det skirpta amorteringskravet (se diagram 11).!7

Det forsta amorteringskravet fick nya bolénetagare att anpassa sina
bolan tre gdnger sd mycket som priset de betalade for sina bostéder.
Det tyder pa att hushéll med nya bolén i storre utstrickning anvénde
sparande till kontantinsats efter det forsta amorteringskravet. Det
skdrpta amorteringskravet innebér ddremot att hushall med nya bolan
anpassar sin efterfrdgan pa bostdder och bolan ungefar lika mycket.
Det kan bero pa att skdrpningen riktar sig mot hushall som lanar
mycket i forhallande till sin inkomst. Ménga av dessa hushall kan ha
ett begransat sparande som de kan anvénda till sitt bostadskop.
Dessutom ger det skérpta amorteringskravet lagre incitament till att
lana mindre, for ett givet bostadspris, vid lanetillfallet &n vid det forsta
amorteringskravet. Det beror pa att bankerna tillats uppdatera de
uppgifter som ligger till grund for hushéllens amorteringar oftare vid
det skérpta amorteringskravet.'® Det betyder i praktiken att ett hushall
kan vilja hogre manadsbetalningar under en kortare tid, i stillet for att
anvénda eget sparande, om det till exempel forvéntar sig 6kade
inkomster. Dessutom kan hushéllet nér som helst ldgga in eget kapital
for att avsluta den extra amortering som skérpningen innebér. Det
forsta amorteringskravet ger inte samma flexibilitet. Med det kravet
forbinder sig hushallet att amortera i minst fem ar.

16 Cirka 2,8 procentenheter av dessa undantas fran den extra amortering som skarpningen
innebar.

17 Bunching-estimatorn visade pa ett annu lagre estimat. Enligt den skattningen minskade
hushallen sina bolan med 0,5 procent till foljd av det skarpta amorteringskravet.

18 Enligt det forsta amorteringskravet ska hushallen amortera under minst fem ar innan
bankerna far uppdatera belaningsgraden (se Finansinspektionen, 2016). Daremot kan
skuldkvoten, som ligger till grund for skarpningen, uppdateras "nar som helst” (se
Finansinspektionen, 2017c).
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