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Sammanfattning

Denna rapport studerar effekter av kreditatstramningen pa den svenska bostadsmarknaden. Med
kreditatstramning menas den samlade effekten av statligt reglerade bolanetak och amorteringskrav
samt bankernas egna regler om tilldmpning av sa kallade Kvar-Att-Leva-Pa-kalkyler (KALP-
kalkyler) i sin kreditgivning. Syftet ar att forsta hur kreditatstramningen paverkar
forstagangskopares majligheter att forvarva en ny mindre bostad i bade storstader och i
regionstader.

| rapporten studeras hur stora andelar av 25 — 35-aringar som kan efterfraga en ny bostadsréatt i
form av ett rum och kok fér ensamboende och tva rum och kdk fér sammanboende.

Som bakgrund till analys av effekter av kreditrestriktioner inleds rapporten med en beskrivning av
skuldutvecklingen och de strukturella orsaker som ligger bakom stigande skulder i hushallssektorn.
Syftet med beskrivningen ar att nyansera bilden av skulduppbyggnaden i Sverige, vad som driver
den och vilka risker myndigheterna menar att utvecklingen medfor.

Snabb tillvaxt leder till naturlig 6kning i efterfragan pa lan

Sveriges ekonomi har vuxit snabbt de senaste decennierna, inte minst sedan finanskrisen for snart
10 ar sedan. Samtidigt har befolkningstillvaxten varit mycket snabb. Storstadsregionernas tillvaxt
har varit sarskilt kraftig.

Den snabba tillvaxten och allt Iagre rantor har inneburit att priserna pa bostader stigit vasentligt.
Under senare ar har ocksa bostadsbyggandet okat till historiskt hdga nivaer.

Snabb demografisk och ekonomisk tillvaxt och fallande rantor har lett till att hushallens skulder
Okat. Under tillvaxtfaser i ekonomin med stigande tillgangspriser ar det naturligt att efterfragan pa
krediter dkar. Okade bostadspriser innebér att nya kdpare maste ta stérre 1an &n séljaren som kdpt
i lagre prislage och dessutom hunnit minska sitt lan. Resultatet ar en naturlig skuldtillvaxt med
efterslapning i takt med att bostadsstocken omsatts. Stor efterfragan pa nya bostader 6kar
samtidigt stocken av agda bostader vilket ytterligare ger en stérre skuldstock i hushallssektorn. Till
detta kommer reinvesteringsbehov i den befintliga bostadsstocken.

Staten, via sina myndigheter, har dragit slutsatsen att skuldtillvaxten bér motverkas, trots att
stresstester visar att hushallens motstandskraft mot hégre rantor, inkomstbortfall och boprisfall
successivt 6kat. Bolanen utgdr knappast nagot hot mot den finansiella stabiliteten enligt
myndigheternas egna analyser. Atgérderna motiveras istéllet av "makrorisker’. Men ledande
akademiker har ifrdgasatt myndigheternas beskrivning av dessa makrorisker.

Att Sverige har en hégre skuldkvot an manga andra lander beror pa snabb ekonomisk och
demografisk tillvaxt, en internationellt sett hdg agarandel pa bostadsmarknaden i kombination med
tillganglighet till bolan och kreditvardiga hushall.

Trots naturliga forklaringar till skuldtillvaxten, begransade risker for finansiell instabilitet och diffusa
hanvisningar till sa kallade makrorisker, har myndigheterna infort striktare kreditregler. Det framsta
verktyget for att begransa skuldtillvaxten har varit att inféra och sedan skarpa obligatoriska
amorteringskrav, lika for alla nya lantagare. Till detta ska laggas bankernas egna regler om héga
kalkylrantor och i flera fall egna skuldkvotstak. Sammantaget, och staplade pa varandra, har dessa
regelskarpningar inneburit att troskeln for att fa ett bostadslan hojts vasentligt, inte minst fér unga,
ensamboende och andra med begransade inkomster.



Kreditbegransningar leder till att unga hushalls bostadsefterfragan minskar

Amorteringskraven hojer hushallens boendeutgifter vilket i sin tur leder till att hushall med lagre
inkomster tvingas minska sin bostadsefterfragan. Det drabbar bland andra unga hushall som ar
tidigt i sin 16nekarriar, har litet sparkapital och darmed behdver hég belaningsgrad, samt i hdg
utstrackning ar ensamboende med en inkomst.

Resultatet blir att farre hushall har mojlighet att etablera sig pa marknader med héga
bostadspriser.

Fallet i bostadsbyggandet har flera orsaker men amorteringskraven i kombination med mer
restriktiv kreditgivning hos bankerna bidrar till att 6kningen av bostadsbyggandet nu vants till ett
fall.

Sammantaget innebar samre finansieringsmojligheter for unga hushall att storstaderna riskerar att
inte na sin demografiska och ekonomiska potential. Eventuella vinster med minskad skuldsattning
motverkas av reala samhallskostnader for exempelvis samre matchning pa arbetsmarknaden och
minskande investeringar.

Den forda politiken avviker fran den politik som fors i vara grannlander. | manga lander finns
undantagsregler som syftar till att férstagangskopare ska kunna etablera sig ocksa pa den agda
bostadsmarknaden och darmed kunna flytta till jobb, arbete och studier. | Sverige saknas sadana
sarregler.

| syfte att forsta hur nuvarande kreditbegransningar paverkar forstagangskopares, i form av 25 till
35-aringar, mojligheter att efterfraga nya bostader har nuvarande regler och effekter av méjliga
forandringar av dessa regler analyserats. Analyserna avser visa vilka férandringar som skulle
kunna 6ka unga hushalls bostadsefterfragan.

For att genomféra analyserna har tvd metoder anvants. Dels har antaganden gjorts om vilka
boendeutgiftsandelar hushallens sjalva ar beredda att acceptera utan att allt for stor andel av
inkomsten gar till boendeutgifter. Dels har bankernas KALP-kalkyler tillampats for att forstd om
hushallet, trots att de sjalva skulle acceptera boendeutgiften, inte skulle beviljas ett [&n av banken.

Upp till 85 procent av unga ensamboende utestiangs fran att kopa en etta. Minskade krav
och lagre stressranta kan lindra

Resultatet av analyserna visar att kreditbegransningarna paverkar mojligheterna att efterfraga
mindre bostadsratter bade i storstaderna och i regionstadderna. Nuvarande regelverk innebar att
mellan ca 50 och nastan 90 procent av alla ensamboende 25 — 35 aringar utestangs fran
mojligheterna att kbpa en ny etta, beroende pa prisnivan pa den lokala marknaden. Den stérsta
utestdngningen finns i centrala Stockholm och Goéteborg dar hela 80 — knappt 90 procent
ensamboende unga saknar mdjligheter att férvarva en nybyggd etta.

Avveckling av det skarpta amorteringskravet i kombination med lagre stressrantor i KALP-kalkylen
skulle medge att fler unga kunde férvarva en liten bostad. Beroende pa lokal marknad skulle upp
till ca 20 procentenheter fler unga kunna efterfraga en bostad.

Begransas amorteringarna till en procent oavsett belaningsgrad och skuldkvotsnivéa skulle 10 — 30
procentenheter fler unga ensamboende hushall kunna férvarva en bostad.

Effekter av langsiktigt stigande bostadspriser och inflation innebar att belaningsgraden faller ocksa
vid amorteringsfrinet. Nuvarande regelverk med upp till 3 procents amortering leder till hdga fasta
utgifter och mycket hdga boendeutgiftsandelar for manga hushall som initialt behéver hég
belaningsgrad. Det ger dessa hushall en mycket anstrangd likviditet och svag motstandskraft vid
inkomstbortfall. De kan exempelvis inte spara i mer likvida tillgangar som kan anvandas vid behov.



Reglerna tvingar darfér manga hushall att hyra en bostad pa andrahandsmarknaden dar
boendeutgifterna ar ungefar lika héga som vid snabb amortering men dar sparandet riskerar vara
noll och boendeinflytandet obefintligt.

Finansinspektionen har av regeringen fatt malet att bidra till att marknaden tillgodoser hushallens
behov av finansiella tjanster och sakerstalla konsumentintressen. Fragan ar om unga hushalls
behov av finansiella tjanster verkligen tillgodoses nar stora grupper inte far lan. Likasa kan
diskuteras i vilken utstrackning langsiktiga konsumentintressen tillgodoses om manga mot sin vilja
tvingas hyra bostader i andra hand istallet for att kopa en bostad.

Den samlade effekten av realt stigande bostadspriser och hittills genomférda makrotillsynsatgarder
blir att troskeln for etablering pa den agda bostadsmarknaden hojs. Foéljden blir att stora grupper
stalls utanfér den agda marknaden. Dessa hushall gar darmed miste om positiva effekter som
valmojligheter pa den stora och varierade agarmarknaden, stort boendeinflytande, langsiktigt laga
boendeutgifter, langsiktigt stérre konsumtionsmajligeter och formdgenhetsbildning i form av
sparande och vardeutveckling. Mdjligheterna att tillgodogoéra sig sadana varden férdelas da i allt
storre utstrackning utifran harkomst, generationstillhérighet och arv snarare an utifran meriter och
egen stravan. Detta ar en avvikelse fran tidigare svensk politisk tradition som i decennier stravat
efter att ge breda grupper likartade férutsattningar.

Skilja hallbar skuldutveckling fran skadlig och ohallbar skuldtillvaxt

Myndigheterna hanvisar till att skulderna vaxer snabbare an inkomsterna och att det ar ett problem
som boér hanteras med olika former av lanebegransande atgarder. Denna installning implicerar att
all skuldtillvaxt ar farlig och riskfylld.

Men fragan ar om den politiska nivan behéver nyansera uppdraget till myndigheter med ansvar for
makrotillsynen. En sadan nyansering skulle kunna innebara krav pa myndigheterna att gora storre
atskillnad pa skuldtillvaxt som ar hallbar och beror pa fundamentalt motiverade ékande
tillgangspriser, fran en skuldtillvaxt som ar skadlig och ohallbar.

Med fundamentalt motiverade bostadspriser, hdgt hushallssparande samt stor och vaxande
motstandskraft och aterbetalningsférmaga bland nya lantagare, ar tillvaxt i nominella skulder
knappast ett stort problem. Skulder som vaxer till fljd av spekulationsdrivna priser, ett spekulativt
byggande, slapp kreditgivning, svag aterbetalningsformaga bland lantagare och éverkonsumtion
(negativ sparkvot) ar daremot mer rimligt att begransa.

Med nuvarande regler och mandat finns risken att atgarder som syftar till att begransa
skuldtillvaxten annars far betydande bade lang- och kortsiktiga negativa effekter for
samhallsekonomin och att de dessutom far odnskade fordelnings- och valfardseffekter for relativt
stora grupper av hushall.



Inledning

Denna rapport studerar effekter av kreditatstramningen pa den svenska bostadsmarknaden. Med
kreditatstramning menas den samlade effekten av statligt reglerade bolanetak och amorteringskrav
samt bankernas egna regler om tilldmpning av sa kallade Kvar-Att-Leva-Pa-kalkyler (KALP-
kalkyler) i sin kreditgivning. | KALP-kalkylerna provas hushallens aterbetalningsférmaga genom att
hushallen férutom tillAmpning av amorteringskraven stress-testas med hdga rantor, prévas mot sa
kallade skuldkvotstak och beroende pa hushallsstallning provas de ocksa mot olika nivaer pa kvar-
att-leva-pa-belopp, baserade pa konsumentverkets rekommendationer. Denna
atstramningsprocess tycks inletts i samband med inférandet av det férsta amorteringskravet
sommaren 2016 och sedan successivt skarpts under 2017 fram till inférandet av det andra
amorteringskravet varen 2018.

Syftet med rapporten ar att forsta hur kreditatstramningen paverkar forstagangskodpares
mojligheter att forvarva en ny mindre bostad i bade storstader och i nagra regionstader.
Bakgrunden ar att bostadsefterfragan matt som bade priser, nya bygglov och antalet pabdérjade
bostader fallit patagligt det senaste aret. En del av fallet kan rimligen forklaras av att paboérjandet
helt enkelt varit for stort i relation till hushallens képkraft. Men mycket talar for att den successiva
skarpningen av kreditgivningen bidragit till att minska efterfrdgan. De nya kraven innebar att
hushallen méaste ha stdrre disponibla inkomster for att beviljas 1an eftersom hégre amorteringskrav
och stressrantor kraver storre inkomster for att Ian ska beviljas. Grupper med inkomster under de
inkomstnivaer som ges av kraven maste da minska sin bostadsefterfragan eller utestangs helt fran
mojligheten att fa ett bolan.
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Figur 1. Andel hushall i olika éverskottsintervall. Kélla: Finansinspektionen.

Det finns data som stéder idén om att en kreditatstramning inletts. Att farre hushall klarar
kreditgivningen framgar till exempel av Finansinspektionens arliga bolanerapport, figur 1,
Finansinspektionen (2018a). Av figuren framgar att andelen nya bolanetagare med relativt sma
marginaler i sin hushallsekonomi var ca 30 procent fram till 2016. Med mindre marginaler menas
mindre an 5 000 kr i manaden nar alla kostnader betalats. Men 2017 féll andelen abrupt till ca 18
procent, nastan en halvering. Det ar rimligt att tro att det i férsta hand beror pa att hushall som



tidigare lag pa marginalen for att fa ett 1an beviljat inte langre beviljas lan. Det ar svart att se nagot
annat skal till den snabba minskningen av hushall med sma marginaler an en atstramning av
kreditvillkoren.

| rapporten studeras hur stora andelar av 25 — 35-aringar som kan efterfraga en ny bostadsratt i
form av ett rum och kok fér ensamboende och tva rum och kok fér sammanboende. Det finns
framforallt tva skal varfor just denna aldersgrupp analyseras.

For det forsta ar det rimligt att tro att andelen hushall som i praktiken kan képa en bostad ar
mycket begransad i aldrarna under 25 ar. Fér dessa antas huvuddelen av bostadsefterfragan riktas
mot hyresrattsmarknaden eller studentbostader. Men i takt med att hushallet lAmnar studietiden
och successivt etablerar sig pa arbetsmarknaden ar det rimligt att anta att en allt stérre andel ska
kunna intréda pa bostadsrattsmarknaden.

For det andra paverkas hushallens méjligheter att képa en bostad av deras formoégenhetsstallning.
Unga hushall har i normalfallet inte haft varken tid eller tillrackliga inkomster for att bygga upp en
egen finansiell formdgenhet. De efterfragar darfér héga belaningsgrader. Det saknas emellertid
data 6ver hushallens finansiella férmdgenhet och det finns darfoér inga mojligheter att para
uppgifter om inkomster och finansiella tillgangar pa hushallsniva. Det ar darfér inte mojligt att
analysera hur stora andelar av vald aldersgrupp som har tillrdckligt mycket eget kapital for att
exempelvis undga det senaste amorteringskravet eller hamna pa en belaningsgrad under granser
som galler for det férsta amorteringskravet. Analysen bygger darfér pa det forenklade antagandet
att studerade hushall klarar gransen for bolanetaket men att inget ytterligare eget kapital tillfors.
Alla berakningar utgar darfor fran ett antagande om 85 procents belaning.

Rapporten har delats in i tre huvudsakliga avsnitt:

Kapitel 2 Diskussion om hushallens skuldsattning. | detta avsnitt fors en diskussion om
hushallens skuldsattning. Syftet ar att satta in skuldutvecklingen och inférda kreditrestriktioner i ett
stérre sammanhang som diskuterar skuldutvecklingen utifran olika perspektiv. Avsnittet utgor en
fond fér den fortsatta analysen genom att stélla ett antal grundlaggande fragor: Ar det rimligt att tro
att en snabb ekonomisk utveckling med allt fler kdpstarka hushall inte ska resultera i stigande
skulder? Ar det rimligt med kreditrestriktioner som utesténger stora grupper fran
bostadsmarknaden aven om hushallens motstandskraft mot hégre rantor och boprisfall har okat
snabbare &n skulderna? Ar kostnader fér kreditrestriktioner i form av minskad inflyttning till
storstader, samre matchning pa arbetsmarknaden och minskat bostadsbyggande rimliga i
forhallande till restriktionernas intakter i form av minskade risker vid en kris? Kapitlet bygger pa
befintliga rapporter och ar i huvudsak en sammanfattning av Veidekke (2018).

Kapitel 3 Effekter av kreditrestriktioner for unga hushall. Detta kapitel utgér rapportens karna
och redovisar analyser dver hur tilldmpningar av nuvarande regelverk paverkar unga hushalls
mojligheter att forvarva en ny bostad. Analyserna utgar ifran ett antal grundldggande data: priserna
pa bostadsmarknaden under hdsten 2018, flyttmonster som definierar olika boendemiljéers
upptagningsomraden samt data 6ver antal hushall i olika inkomstintervall i gruppen 25 till 35 ar.
Med kunskap om bostadspriser och antal hushall med tilirackliga inkomster for att klara bade en
KALP-kalkyl och samtidigt fa rimliga boendeutgiftsandelar kan effekterna av de olika restriktionerna
beraknas. | vissa fall ar det bankens krav som begransar hushallen i andra fall blir
boendeutgifterna helt enkelt orimligt héga aven om bankerna skulle bevilja Ian.

Kapitel 4 Forandringar som underlattar for forstagangskopare. | detta avsnitt simuleras
effekter av alternativa regleringsscenarier. Som visas i kapitel tre utestangs stora grupper av unga
av nuvarande regelverk. Kombinationen av nuvarande prisnivaer och tillampning av
amorteringskraven och stressrantor innebar en alltfor stor likviditetspafrestning for att antingen
banken eller hushallet sjalvt ska acceptera utfallet. Fragan ar hur olika typer av lattnade eller
forandringar av restriktioner paverkar utfallen.



Kapitel 5. Hur vl tillgodoses unga hushalls behov av finansiella tjanster? | det sista kapitlet
diskuteras malkonflikter mellan mal for makrotillsynen och mal om hur den finansiella marknaden
ska fungera for hushallen. Analysen i féregaende avsnitt visar att utestangningseffekterna ar
betydande bland unga. Fragan ar om nuvarande regelverk ar férenligt med malen om val
fungerande finansiella tjanster for hushallen och mal om konsumentskydd, nar manga hushall inte
far 1an trots att de kan betala kostnaderna for lanet och att de da tvingas ut pa
andrahandsmarknaden med héga hyror, osakra kontraktsférhallanden och sma méjligheter till eget
sparande. Ar detta god maluppfyllelse fér makrotillsynen?



Diskussion om hushallens skuldsattning

Om man far tro debatten om hushallens skuldsattning &r skuldtillvaxt nagot svart-vitt. Okande
skulder ar daligt. Minskande skulder ar bra. Punkt. | en debattartikel i Dagens nyheter tydliggér
Finansinspektionens generaldirektér denna utgangspunkt:

“hushdéllens skulder ékar fortfarande snabbare dn deras inkomster och bostadspriserna &r
fortfarande héga. Foljaktligen kvarstar behovet av atgérder”, Dagens Nyheter debatt den 17
oktober 2017.

Uttalandet ar symptomatiskt for hur ledande féretradare for myndigheter och politik ser pa
skuldutvecklingen i hushallssektorn. Om skuldkvoten stiger ar det ett problem och det ar ett
problem oavsett vilka skulder som okar eller varfér skulderna dkar. Uttalandet leder implicit till
slutsatsen att all skuldtillvaxt ska motverkas.

Men skulderna i Sverige stiger inte i ett vakuum. En stor del av skuldtillvaxten beror pa strukturella
skiften som 6kat bade tillvaxt och bostadspriser. Skuldtillvaxt foljer da med viss automatik. Hur ar
laga skulder férenligt med hég agarandel pa bostadsmarknaden och stark ekonomisk och
demografisk tillvaxt? Samtidigt visar myndigheternas egna analyser att hushallens motstandskraft
stigit minst lika snabbt som skulderna. Inférda kreditrestriktioner motiveras med minskade
kostnader for samhallet vid kriser. Men restriktionerna innebar ocksa kostnader i form av sédmre
fungerande arbetsmarknad och minskade investeringar. Balanserar verkligen minskade kostnader
vid kriser dessa patagliga och arliga kostnader i termer av lagre tillvaxt?

Hogre skulder nar ekonomin vaxer snabbt

Vid narmare eftertanke ar det rimligen sa att skuldtillvaxten kan tilldtas vara stérre under perioder
av snabb ekonomisk utveckling &n under svagare tillvaxtfaser. Nar hushallens inkomster och
finansiella tillgangar vaxer snabbt och rantenivan faller samtidigt som hushallen har en positiv syn
pa framtida inkomster och tillvaxt, tenderar de att 6ka sin konsumtion. Eftersom de samtidigt
stravar efter att utjdmna sin konsumtion 6ver livscykeln dkar deras efterfragan pa lan. Detta maste
inte innebara nagot problem fér ekonomin givet att motstandskraften hos hushallen ar fortsatt stor
och om deras kreditvardighet och aterbetalningsformaga har 6kat i samma takt som skulderna.

Skuldernas okningstakt kan mycket val vara forenlig med fundamenta, dven om de vaxer snabbare
an inkomsterna. Nar inkomster, finansiella tillgédngar och rantor utvecklas gynnsamt samtidigt som
befolkningen vaxer och koncentreras till tillvaxtregioner, stiger bostadsefterfragan och
bostadspriser. Hogre bostadspriser driver upp lanehoven hos nya hushall som ska in pa
bostadsmarknaden eller képer en stérre och dyrare bostad. Féljden blir att den aggregerade
stocken av skulder vaxer i takt med att en andel av bostadsstocken omsétts varje ar. Aven med en
period av stillastdende priser kan skulderna darfér komma att fortsatta stiga med férdréjning under
nagra ar.

Det ar alltsa inte konstigt att det finns perioder i den ekonomiska utvecklingen nar hushallens
skulder véxer snabbare. Onskan om en konstant skuldkvot tycks dock férutsatta en svagare
ekonomisk utveckling med svagare inkomstutveckling, mindre positiva hushallsférvantningar pa
framtiden och stillastdende eller fallande bostadspriser. Sddana skeden i svensk ekonomi har
funnits men har knappast upplevts vara speciellt framgangsrika perioder.

Fragan ar hur utvecklingen sett ut de senaste decennierna. Kan stigande hushallsskulder
atminstone delvis forklaras med en gynnsam ekonomisk och demografisk utveckling? Och har
hushallens motstandskraft och aterbetalningsférmaga utvecklats positivt, trots skuldtillvaxten?



BNP-utveckling i Sverige, Tyskland och BRP per region (NUTS2) 2007-2016.
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Figur 2. BNP-utveckling. Kélla: Eurostat och Figur 3. BNP utveckling per region. Kélla: Eurostat
Evidens. och Evidens.

Ett forsta svar pa den Overgripande fragestallningen ar att svensk tillvaxt har varit stark de senaste
decennierna. BNP har vuxit snabbare an i andra jamférbara lander och utvecklingen i storstaderna
har varit sarskilt stark. Studeras den svenska BNP-tillvaxten visar data att BNP har vuxit med
narmare 50 procent sedan mitten av 1990-talet, trots ett kraftigt fall under finanskrisen 2008 —
2009, se figur 2. Genomsnittet fér EU-15 var under samma period drygt 30 procent. Tyskland
redovisade en BNP-tillvaxt under samma period pa knappt 20 procent. Den ekonomiska tillvaxten i
Sverige har saledes varit mycket snabb jamfért med omvarlden.

En viktig delférklaring &r den snabba utvecklingen i de svenska storstaderna. Stockholmsregionens
bruttoregionprodukt har exempelvis vuxit med nastan 50 procent sedan finanskrisen 2009, vilket ar
en betydligt snabbare tillvaxt an flertalet av de stérre medtavlarna pa kontinenten, figur 3.

Det ar inte bara den ekonomiska tillvaxten som varit remarkabelt stark. Ocksa befolkningen har
vuxit snabbt, snabbare an till exempel Storbritannien och de nordiska grannlanderna, figur 4.
Tyskland har exempelvis redovisat befolkningsminskning under stérre delen av den senaste 10
arsperioden. Det ar endast de senaste aren som Tysklands befolkning ater vaxer.

Bostadsbyggandet har de senaste aren mer tydligt reagerat pa den starka tillvaxten och byggandet
matt som antalet nya bostader per capita har borjat 6kat i Sverige. Men trots 6kningen i byggandet
de senaste aren ligger nyproduktionen matt som byggande per capita fortfarande lagre an i
grannlanderna Norge och Finland, figur 5. Och mycket talar fér att byggandet i Sverige atminstone
tillfalligt har natt sin topp under 2017 — 2018, vilket utvecklas nagot langre fram.
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Att bostadsefterfragan 6kat och bostadspriserna stiger “och é&r fortsatt héga” nar den ekonomiska
och demografiska tillvaxten ar snabb ar alltsa knappast i sig férvanande. Man kan undra vad som
enligt myndigheterna ar "ratt” prisniva?

Data visar till exempel att Stockholmsregionen de senaste decennierna har vuxit till en av Europas
rikaste och i ekonomisk mening stérsta regioner, figur 6.

Regional BNP och BNP/capita per region 2016
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Det ar bara Oslo, Luxemburg och centrala London som redovisar hogre niva fér BNP per capita an
Stockholmsregionen. Ocksa i absoluta tal i form av total BNP per region ar Stockholmsregionen en
av de storre europeiska regionerna. Det ar endast de allra stdrsta regionerna som London, Paris,
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Madrid, Rom, Barcelona och Milano tillsammans med de storsta tyska och hollandska regionerna
som ar stoérre an Stockholm.

Jamfors befolkningstillvaxten pa lang sikt mellan de olika stérre europeiska regionerna visar
Eurostats befolkningsstatistik att det bara ar nagra regioner som over tid kan tavla med
Stockholmsregionens tillvaxttakt. Sedan 1990 har Stockholmsregionen vuxit med 639 000
invanare, eller 39 procent, till och med 2017. Det ger en arlig langsiktig genomsnittlig tillvaxttakt om
1,23 procent. Det ar endast Luxemburg (1,65%), centrala London (1,65%) och Oslo (1,43%) bland
de regioner med fullstdndiga data for hela perioden som redovisar en snabbare tillvaxttakt.

Snabb ekonomisk och demografisk tillvixt ger stigande bostadspriser

Det ar alltid svart att jamféra bostadspriser mellan olika lander, forutom ekonomisk niva och tillvaxt
paverkas prisnivan av ett flertal faktorer, inklusive inhemska institutionella villkor. Men en snabb
jamforelse med andra regioner med ungefar samma BNP per capita och total BNP-niva, visar att
bostadspriser ar héga” i stora och hdgproduktiva regioner. | centrala Luxemburg kostar en
genomsnittsbostad knappt 80 000 kr/kvm, i centrala Minchen knappt 100 000 kr/kvm, i Oxford och
Frankfurt runt 60 000 kr/kvm. Nivaer som kanns igen fran Stockholmsregionen.

Vad som ligger till grund fér myndigheternas pastaende att "bostadspriserna fortfarande &r héga”
och vilken niva de istallet ska vara pa ar oklart. Desto mer klart ar att en snabb ekonomisk och
demografisk utveckling ger hdga och stigande bostadspriser bade i Sverige och i Europa.

Prisutvecklingen har varit historiskt snabb de senaste dryga 20 aren. Priserna i de svenska
storstaderna har mer an fordubblats sedan slutet av 1990-talet. Den procentuellt storsta
prisuppgangen redovisas for bostadsratter, dar priserna 2017 var ca 4 — 6 ganger hoégre an vid
millennieskiftet. Fér smahusen var motsvarande priser 2 — 3 ganger hogre, figur 7.
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Méklarstatistik och Evidens.

| Sverige har boprisutvecklingen studerats i en lang rad rapporter de senaste aren.
Huvudslutsatsen fran dessa studier ar att trots att prisutvecklingen varit sa snabb, kan den
forklaras relativt vllljal av férandringar i fundamentala faktorer sdsom inkomster och befolkning,



sysselsattning, ranta, finansiella tillgangar och byggande'. Hushallen drivs inte av ett spekulativt
beteende utan férvantningar pa framtida prisutveckling och rantenivaer férefaller rimliga, Evidens
(2018).

Vid en internationell jamforelse dver en langre tidsperiod framstar till och med prisutvecklingen i
Sverige som relativt mattlig jamfort med ett antal andra lander. Priserna utvecklades sarskilt svagt
under 1970 och 1980-talen och fram till mitten av 1990-talet, figur 8. En bidragande orsak var den
svaga reala tillvaxten i hushallens inkomster och finansiella tillgangar under denna period i
kombination med hég inflation och héga rantor. Samtidigt innebar det davarande statliga
finansieringssystemet att nyproduktionen var stor, trots svag kdpkraft bland hushallen. Den
samlade effekten av svag real kdpkraft och stort statligt finansierat utbud av nya bostader blev en
svag prisutveckling.

Tidigare prisregleringar och subventionssystem missgynnade utvecklingen av
stadskarnorna

Men det fanns fler skal till att sarskilt bostadsrattsmarknaden var svag i Sverige under stora delar
av 1900-talet och fram till slutet av 1990-talet. Hushallens efterfragan kanaliserades till andra
boendeformer till féljd av hard pris- och kreditreglering, Veidekke (2018). Forst nar dessa mycket
strikta regleringar mildrades eller avvecklades kunde hushallens efterfragan pa centralt gt boende
tillgodoses.

Under andra varldskriget inférdes en strikt prisreglering av hyresmarknaden men ocksa av
bostadsrattsmarknaden och marknaden fér smahus med statliga lan. Prisregleringen av
bostadsratter och smahus avvecklades runt 1970 och hyresregleringen liberaliserades genom
bruksvardessystemet i mitten av 1970-talet. Men effekterna drdjde sig kvar langre, bland annat
beroende pa en dysfunktionell planlagstiftningen som utreddes i decennier.

En stor del av antalet bostader i de gamla stadskarnorna bestod av hyresbostader. Inférandet av
hyresregleringen 1942 innebar att hyresskillnaderna mellan det aldre bestandet och nya bostader
successivt vaxte. Det skapade en mycket lag rorlighet i det gamla bostadsbestandet och
fastighetsagarnas incitament att underhalla och investera i fastigheterna foll dramatiskt. Féljden
blev en utglesning av antal boende och en allt hdgre andel pensionarer med mycket lag kopkraft i
innerstaderna. Hushall som kunde, kopte istallet smahus med 100 procents avdragsratt for
subventionerade rantor, vilket gav en stor effekt med datidens héga marginalskatter. Den samlade
foljden blev att innerstadderna i bade ekonomisk och i fysisk mening forfoll, Jornmark (2018).
Samtidigt skedde den subventionerade nyproduktionen pa billig mark relativt langt ut fran
stadskarnorna med en omfattande stadsutglesning och 6kade kostnader for infrastruktur som foljd.

Som exempel kan namnas att Stockholms befolkning innanfér tullarna 1975 hade fallit till 230 000
personer varav mer an 30 procent var pensionarer. Motsvarande antal och andel ar 2013 var
331 000 personer och 16 procent.

Nar prismekanismerna efter avvecklingen av prisregleringarna i kombination med nagot battre
planférutsattningar tillats verka, intrader trots allt anda en aterhamtning. Nar den disaggregeras
syns att den sker fran stadskarnorna och utat vilket avslojar var de verkliga
konsumentpreferenserna egentligen fanns, namligen i storstadernas centrala delar. Efterfragan pa
bostadsratter 6kar successivt och nyproduktionen av bostadsratter sker i allt hégre grad i centrala
efterfragade lagen. Samtidigt finns stora ekonomiska incitament kvar for bade fastighetsdgare och
hushall att flytta fastigheter fran den fortsatt reglerade marknaden till den friare
bostadsrattsmarknaden.

' Se exempelvis Riksbanken (2010), Evidens (2013), Flam (2016), IMF (2015), Riksbankens forskningsenhet
(2016)



Dessa processer, en fornyad efterfragan pa centralt boende till féljd av avveckling av pris- och
kreditregleringar, omvandling fran hyresratt till bostadsratt och en 6kad nyproduktion av
bostadsratter, har samtliga bidragit till att skapa ett allt storre finansieringsbehov. Tillsammans med
den allmanna bostadsprisutvecklingen till félid av hégre inkomster och Iagre rantor bidrar dessa
strukturella skiften till hogre skulder i hushallssektorn. | statistiken kan detta borja utldasas under
slutat av 1990-talet.

Skuldkvoten ar inte det enda mattet pa hushallens skulder — andra matt indikerar stor eller
okande motstandskraft

Efter en lang period med god ekonomisk utveckling, avreglering samt uppluckring av
prisregleringar och darpa foljande stigande bostadspriser ar det naturligt att stocken av skulder
stiger med fordrojning eftersom hushall som kdper bostader till ett hdgre pris maste ta ett storre Ian
an tidigare kdpare som intratt pa marknaden vid lagre prisniva. En ytterligare drivkraft bakom
langsiktigt stigande skuldkvot ar att allt fler hushall har ett bostadslan eftersom bade andelen och
antalet &gda bostader i bostadsstocken fortsatt 6ka. Riksbanken sammanstallde hosten 2018 en
analys av vilka faktorer som bidrar till skuldtillvaxten de senaste aren, figur 9, Riksbanken (2018).
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Analysen visar att skuldtillvaxten varierat mellan ca fem till sju procent per ar de senaste aren.
Vilket ar en snabbare tillvaxttakt an hushallens disponibla inkomster, som vuxit med ca fyra
procent per ar. Foljden ar en stigande skuldkvot. Men analysen visar samtidigt varfér skulderna
Okar.

Precis som diskuterats ovan ar den enskilt viktigaste faktorn prisutvecklingen i det befintliga
bestandet som innebar att nya képare far hogre skulder an saljaren. Och prisutvecklingen i sig
beror pa den starka ekonomiska och demografiska tillvaxten med stigande inkomster,
formogenheter och fallande rantor.

Den nast viktigaste faktorn har varit skuldékning hos hushall som inte flyttar. Har ingar
investeringar i form av renoveringar i befintliga fastigheter och bostadsratter. Nar yngre hushall
képer aldre smahus och bostadsratter eller vid ombildning ar det vanligt att kbparen efter nagra ar
genomfor relativt omfattade atgarder for att fornya fastighetskapitalet. Med tanke pa att halften av



alla bostader som byggdes under miljonprogrammet utgjordes av smahus och radhus ar det inte
konstigt att reinvesteringsbehovet har varit och ar omfattande. | denna faktor ingar ocksa
eventuella 1an till kdp av fritidshus och lan som tas upp for att hjalpa en familjemedlem, exempelvis
barn, att kbpa en egen bostad. | takt med att priserna stigit och finansieringsvillkoren skarpts har
Overvarden pa foraldrars bostader blivit en allt viktigare finansieringskalla for att moéjliggora
barnens etablering pa marknaden. | denna faktor finns sakerligen ocksa ett inslag av lan till annan
konsumtion. Denna del tycks dock inte 6kat patagligt over tid, det skulle i sa fall synas i data éver
hushallens konsumtion av varaktiga varor. Men denna typ av konsumtion har lange legat kring
langsiktiga medelvarden, figur 10.

Den tredje viktigaste faktorn ar nyproduktion av bostader. Med en allt stérre stock av bostadsratter
och smahus okar finansieringsbehovet. Med en stigande nyproduktion har denna del av
skuldtillvaxten stigit och utgdr nu nastan 2 procent. Till denna del av en 6kande bostadsstock i den
agda sektorn ska ocksa ombildningar fran hyresratt till bostadsratt I1aggas. Denna del utgdr dock
numer en mindre del eftersom antalet ombildningar fallit dramatisk sedan toppnoteringarna under
2000-talets forsta decennium.

Man kan fraga sig vilka av dessa faktorer som myndigheterna énskar ska bidra till minskad
Okningstakt fér skulderna. Sdmre ekonomisk tillvaxt och hégre rantor for att ddmpa
prisutvecklingen? Mindre mdjligheter for foraldrar att hjalpa sina barn att kdpa en bostad?
Minskade reinvesteringar i det aldre fastighetsbestandet? Lagre nyproduktionsnivaer av agda
bostader? Motverka ombildning till bostadsratt?

Okad tillvaxt och hégre nyproduktion har som visats fortsatt driva upp skuldnivaerna. Skuldkvoten
for Sverige uppgar till drygt 180 procent av disponibel inkomst, figur 11. Det &r som konstaterats
inte konstigt att den totala skuldkvoten stigit. Sammanfattningsvis stiger skulderna framst av
strukturella skal som prisdkning beroende pa ékande inkomster och formogenheter, fallande
ranteniva, befolkningstillvaxt samt reinvesteringar i det aldre bestandet och ékande agarandel pa
bostadsmarknaden genom nyproduktion och ombildning.
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Figur 11. Hushallens skuldkvot. Kélla: Figur 12. Hushallens sparkvot. Kélla: SCB.
Finansinspektionen.

Trots analyser som forklarar varfér skulderna stiger anser myndigheterna att skuldkvoten ar ett
lampligt matt som visar att riskerna med hushallens skuldsattning 6kar. Som riskmatt har
skuldkvoten dock ett begransat varde eftersom den dividerar ett balansrakningsmatt — en stock,



(skulder) med ett flode (inkomster). Att anvanda skuldkvoten som matt pa risker férknippade med
hushallens skuldsattning ar darmed problematiskt. Skuldkvoten sager valdigt lite om hushallens
betalningsformaga och motstandskraft.

Betalningsformagan beskrivs battre med hushallens rantekvot eller skuldbetalningskvot som
relaterar ett kostnads- och utbetalningsfldde till ett inkomstfléde.

Motstandskraften mot prisfall beskrivs battre med matt som belaningsgrad och nettoférmégenhet
som bada relaterar stocken skulder till stocken av tillgangar.

Varken rantekvoter eller skuldbetalningskvoter uppvisar nagra problematiska nivaer. Inte heller
boendeutgiftsandelar av disponibla inkomster, de ar historiskt 1aga, figur 13. Hushallens tillgangar
ar vasentligt storre an skulderna och nettoférmdégenheten i hushallssektorn darfor historiskt hog,
figur 14. Men vad hander om rantorna stiger, arbetsldsheten 6kar och bostadspriserna faller?
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Figur 13. Hushallens réntekvot och Figur 14. Hushallens skuldséttningsgrad,

boendeutgiftsandel per upplatelseform. Kélla: SCB  belaningsgrad och soliditet. Kélla: Riksbanken.

Hushallens motstandskraft mot hégre rantor och prisfall analyseras i Finansinspektionens arliga
bolanetundersdkning som visar stor och 6kande motstandskraft mot stérningar i form av stigande
rantor, minskande inkomster till foljd av 6kad arbetsloshet och fallande bostadspriser,
Finansinspektionen (2018a). Andelen nya bolanetagare med underskott i sin hushallsekonomi om
bolanerantan ovantat och plétsligt skulle 6ka till sju procent har fallit till tre procent, figur 15. Och
andelen nya bolanetagare i relation till alla bolanetagare ar lag.
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Kélla: Finansinspektionen.

Dessutom klarar hushallen stora bostadsprisfall i kombination med kraftigt 6kande arbetsldshet,
figur 16. Inte ens om arbetsldsheten 6kar med fem procentenheter (till totalt ca 12 procent)
samtidigt som bostadspriserna faller med hela 40 procent far hushallen problem med underskott i
sin hushallsekonomi parat med ett lan som ar storre an vardet av bostaden. Andelen hushall med
underskott och negativt forhallande mellan lan och tillgangsvarde av samtliga hushall ar sa liten att
den knappast utléser makroproblem. Andelen ar den lagsta sedan matdata borjade presenteras.
Finansinspektionen drar i den senaste bolanerapporten foljande slutsatser, Finansinspektionen
(2018a):

"Sammantaget visar Fl:s stresstester att hushallens motstandskraft har forbéttrats sedan 2013. |
dagslédget har de flesta hushéll med nya bolan tillrdckliga marginaler for att klara hégre réntor, 6kad
arbetsléshet eller bostadsprisfall. Aven vid betydande stress &r det fa hushall som far problem med
sina betalningar.”

Skuldkvotens niva beror pa att Sverige har en stor dgarandel med bolan pa
bostadsmarknaden

Trots tillfredsstallande resultat i Finansinspektionens stresstester lyfts ofta fram att skuldkvoten i
Sverige ar hdg sett ur ett internationellt perspektiv och att en sa hég skuldkvot utgér en pataglig
risk. Som redan konstaterats ar skuldkvoten ett daligt riskmatt. Men det finns fler invandningar mot
att anvanda skuldkvotsmattet som matt pa risker. Sarskilt vid jamférelser med andra lander. Detta
har utvecklats i exempelvis Veidekke (2018).

Det skuldkvotsmatt som myndigheterna lyfter fram ar beraknat pa disponibla inkomster. Med
Sveriges internationellt sett hdga inkomstbeskattning ger det Sverige, allt annat lika, en hogre
skuldkvot an lander dar valfardstjanster finansieras direkt ur hushallens disponibla inkomster. For
mer rattvisande internationella jamforelser bor skuldkvoten istallet beraknas pa bruttoinkomster,
antingen i form av BNP eller i form av inkomster fore skatt och inklusive sociala avgifter.



Skuldkvot beraknad pa bruttoinkomster Skuldkvot och dgarandel med

plus sociala avgifter 2000-2016, bostadslan 2016.
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Figur 17. Skuldkvot berdknad pé bruttoinkomster i Figur 18. Skuldkvot berdknad pé bruttoinkomster
ett urval lander. Kélla. Eurostat och Evidens. och andel &gda bostédder med bolan. Kélla:
Eurostat och Evidens.

Vid en jamférelse mellan olika lander med tillganglig statistik och justerat for skillnader i
skattesystemet som paverkar inkomstmattet, framstar inte skuldkvoten i Sverige som sarskilt
avvikande. Sverige placerar sig visserligen pa den 6vre halvan bland Iander med tillganglig statistik
Over summan av bruttoinkomster och sociala avgifter, figur 17.

Om jamforelsen dessutom kompletteras med matt pa hur stor andel av hushallen i respektive land
som ager sin bostad och har ett bostadslan blir jamforelsen an mer intressant. Lander med en hog
andel hushall som ager sin bostad och har ett bostadslan har rimligen en hogre skuldkvot jamfort
med lander dar hushallen i stérre utstrackning bor i exempelvis hyresbostader. | sadana lander
sker bostadsfinansieringen i foretagssektorn i stallet for i hushallssektorn varfér de redovisar en
lagre skuldkvot.

Studeras sambandet mellan agarandel med bostadslan och skuldkvoten matt som summan av
bruttoinkomster och sociala avgifter blir sambandet tydligt, figur 18.

Att Sverige har en hogre skuldkvot an flera andra lander forklaras darmed rimligen av en hog
agarandel pa bostadsmarknaden, liksom i flertalet nordiska lander, och att bostader i lander med
hég BNP per capita i normalfallet kraver ett bostadslan. En skuldkvot som ar nagot hégre an
genomsnittet bland andra lander ar darfor inte sjalvklart ett tecken pa att skulderna ar "fér hdga”
utan ett resultat av strukturen pa bostadsmarknaden, dar i Sveriges fall nastan 70 procent av
hushallen ager sin bostad. Att aga sin bostad innebar i Sverige langsiktigt lagre boendeutgifter an
att hyra motsvarande bostad. Lagre boendeutgifter och boendekostnader torde dessutom i
normalfallet innebara stdrre motstandskraft mot stérningar an hogre utgifter och kostnader, som
skulle vara effekten av en hégre hyresandel.

Sambandet kan ocksa forklara varfér nagra lander redovisar fallande skuldkvot éver tid. Lander
som Danmark, Nederlanderna och Cypern har helt enkelt tagit pa sig stérre skulder an vad som
motiveras av bostadsmarknaden. | nagra fall har det inneburit en lanefinansierad éverkonsumtion
som forr eller senare maste korrigeras.



”Forhojda makrorisker”

Som visats i detta avsnitt och som framgar av rapporter fran myndigheterna ar det inte primart den
finansiella stabiliteten som motiverat inforandet av det senaste amorteringskravet. Myndigheternas
egna analyser visar att hushallen har god aterbetalningsformaga och kan betala pa sina
bostadslan aven under stressade forhallanden. Motiven for inféorande av de skarpta kraven anges
istallet vara "férhojda makrorisker”. Med det menas att myndigheterna befarar att hushallens
konsumtion skulle falla kraftigt om rantan skulle hdjas. Och den minskade konsumtionen skulle
forstarka en konjunkturnedgang. Men dessa argument har motsagts av ledande akademiker som
exempelvis Lars EO Svenson och Peter Englund, Bada handelshdgskolan i Stockholm, Svensson
och Englund (2017). Professorerna skriver:

“Motiveringen for férslaget ar att hégt skuldsatta hushall skulle kunna komma att minska sin konsumtion
kraftigt om réntorna stiger eller vid ett inkomstbortfall och att detta i sin tur skulle kunna férstérka en
konjunkturnedgang. Men, fér det férsta, en konjunkturnedgang skulle normalt métas med en réntesénkning
av Riksbanken, inte en réntehdjning. Detta skulle forbéttra hégre skuldsatta hushélls kassafléde mer én
lagre skuldsatta. Héga skulder utgér pa sa vis en slags férsékring mot konjunkturnedgangar, och skulle
normalt snarare dédmpa &n forstarka en konjunkturnedgéng. | sjélva verket 6kar héga skulder och rérliga
réntor genomslaget fér penningpolitiken och ger Riksbanken allt annat lika béttre mdjligheter att stabilisera
konjunkturen.”

Finansinspektionen har framfért ytterligare ett motiv for de skarpta amorteringskraven, namligen att
hushall med hogre skuldkvoter skulle kunna forstarka en konjunkturnedgang darfor att de vid ett
inkomstbortfall skulle dra ner sin konsumtion mer an hushall med lagre skuldkvoter.

Som stdd for detta motiv refererar Finansinspektionen till tre olika internationella studier av
erfarenheter frAn Danmark (Andersen et al. 2016), Storbritannien (Bunn & Rostom 2014) och USA
(Baker 2017). Men vid en noggrann genomlasning motsager egendomligt nog dessa studier
Finansinspektionens pastaende.

| den danska studien skriver forfattarna i klartext:

“our results do not support any interpretation of the data that involves a negative causal effect of a high debt
level on subsequent consumption growth”.

| sitt remissvar konstaterar de bada professorerna att den konsumtion som foll i Danmark inte var
konsumtion i allmanhet utan en tillfallig, l&nefinansierad 6éverkonsumtion i férhallande till disponibel
inkomst. Konsumtionen foll mer fér hushall med hdga skuldkvoter, inte for att de hade héga
skuldkvoter i sig, utan for att de aren fore krisen 6kat sina skuldkvoter for att finansiera en tillfalligt
hégre konsumtion. De danska forfattarna skriver:

“The difference between high- and low-leverage households ... is best understood as a spending
normalization pattern driven by e.g. differences in the timing of purchases of large durable goods. (Andersen
etal. 2016, s. 98)”.

| remissvaret kommenterar de ocksa resultaten betraffande Storbritannien, dar Bunn och Rostom
(2014, chart 6) finner ett liknande resultat som Anderson m.fl. (2016):

“In the second half of the 1990s, households with mortgage debt to income ratios greater than 2 appear to
have increased the share of their income spent on nonhousing consumption by more than mortgagors with
lower debt to income ratios (Chart 6). But these higher debt mortgagors subsequently made larger-than-
average reductions in spending relative to income after the financial crisis. (Bunn och Rostom 2014, s. 308-
309 och chart 6)”

Slutsatsen ar att bade i Danmark och Storbritannien tycks konsumtionsfallet framférallt berott pa
att hushallen med hog skuldsattning éverkonsumerade fore krisen, dvs de lanade till konsumtion,
inte pa hoga skulder i allmanhet. Nar krisen kom kunde denna lanefinansierade éverkonsumtion
inte fortga och hushallen tvingades dra ner sin konsumtion till en mer normal och langsiktigt hallbar
niva. Men i Sverige finns inga tecken pa att hushallen éverkonsumerar. Om manga hushall



overkonsumerar med hjalp av lan borde det synas i en lag eller negativ sparkvot. | Sverige ar dock
sparkvoten som visats historiskt hog (figur 12). En ytterligare indikator pa om hushallens
konsumtion paverkas av dverdriven optimism ar deras konsumtion av sa kallade varaktiga varor.
Men inte heller denna indikator avviker pa nagot problematiskt satt fran langsiktiga medelvarden
(figur 10).

Sociala effekter och samhallsekonomiska kostnader

Bostadsfinansieringen bidrar till att skapa mojligheter for hushallen att flytta. Atgarder som pa olika
satt inskranker hushallens mojligheter att fa ett banklan for finansiering av sin nasta bostad
paverkar darmed hushallens mojligheter att flytta. Amorteringskrav innebar exempelvis att den
manatliga utbetalningen blir stérre an vad hushallet ursprungligen planerat. Finns marginaler
kanske hushallet valjer att ta lanet anda, finns de inte, maste hushallet Iana mindre och darmed
efterfraga en billigare bostad. For hushall pa marknader med hdga priser kan effekten bli att det
helt enkelt inte gar att flytta, hushallet far inget lan.
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Figur 19. Andelen unga bolanetagare, nya lan. Figur 20. Inrikes flyttnetto till storstadsregionerna.
Kélla: Finansinspektionen. Kélla: SCB och Evidens.

Det finns flera tecken pa att hittills infoérda kreditregleringar som bolanetak och amorteringskrav fatt
effekt pa ungas flyttvilja. Data fran Finansinspektionen visar att andelen unga bland nya
bolanetagare foll patagligt nar bolanetaket infordes ar 2010, figur 19, Finansinspektionen (2018b).
Ar 2009, fore inforandet av bolénetaket, var 12,6 procent av alla nya bolanetagare under 30 ar. Ar
2011, ett ar efter inférandet, foll andelen till 5,5 procent. Andelen unga mer an halverades, trots att
deras andel av befolkningen var oférandrad.

Det tog fem ar av 6kat sparande innan andelen unga ater var pa 2009 ars niva. Sparandet 6kade
redan till féljd av finanskrisen 2008 — 2009 men nar konjunkturen férbattrades foll inte sparandet
utan fortsatte att 6ka och har sedan dess legat kvar pa en historiskt hog niva, figur 12. Mycket talar
for att ett kat sparande delvis kan férklaras med att det kravs stdrre kontantinsatser vid
bostadskodp. Inférandet av det forsta amorteringskravet 2016 ser dessutom ut att bryta trenden
med en 6kad andel unga bland nya lantagare.

Pa hogprismarknader som Stockholm sammanfaller inférandet av bolanetaket med ett trendbrott i
inrikes flyttnetto. Inrikes flyttare till storstdderna domineras av unga vuxna som flyttar in for arbete



och studier. Fram till 2010 6kade flyttnettot trendmassigt till Stockholm och varierade runt 1 500
personer per kvartal, figur 20. Men efter bolanetakets inférande har nettot trendmassigt fallet ner
mot 500 per kvartal, mer an en halvering. Samma trend kan inte utlasas for Géteborg och Malmé
som bada har lagre bostadspriser an Stockholm och dar bolanetaket darfér innebar ett mindre krav
pa sparande till kontantinsats. Den tillfalliga 6kningen under 2017 ar sannolikt ett resultat av att
den stora grupp utrikesfodda som kom till Sverige har migrerat inom Sverige nagot eller nagra ar
efter ankomsten.

Flyttnettot paverkas rimligen av flera faktorer, exempelvis skillnader i sysselsattningstillvaxt mellan
storstédderna och dvriga landet, antalet studieplatser och demografi, dvs hus manga unga vuxna
som finns i landet och som kan migrera till storstdderna. Men varken arbetsmarknaden eller antalet
studieplatser i Stockholm sedan 2010 redovisar nagra direkta tecken pa att krympa. En rimlig
delforklaring till trendméssig minskning av inrikes flyttnetto i Stockholm, nar samma trend inte kan
utlasas i Géteborg och Malmo, ar darmed stramare finansieringsvillkor pa bostadsmarknaden,
sarskilt fér unga utan sparkapital.
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Figur 21. Antal flyttare efter élder. Kélla: SCB. Figur 22. Befolkningsprognos efter alderskohort.

Kélla: SCB och Evidens.

Kreditrestriktioner far patagliga effekter for unga av flera skal. For det férsta avviker unga hushall
fran ovriga hushallsgrupper pa bostadsmarknaden genom att de flyttar ofta. Data fran SCB visar
att antalet flyttar domineras kraftigt av hushall i aldrarna 20 — 35 ar, figur 21. En delférklaring ar att i
princip alla flyttar fran féraldrahemmet under denna period men positionen i livscykeln med studier
och etablering pa arbetsmarknaden driver ocksa pa antalet flyttar efter flytten fran féraldrahemmet.

For det andra paverkar kreditrestriktioner som bolanetak och amorteringskrav framférallt hushall
som star utanfér men som vill in pa bostadsmarknaden. Och en stor andel av de som star utanfor
marknaden och dnskar vara forstagangskopare kan antas utgéras av unga. Den som redan ar
etablerad paverkas forst vid en flytt och upptagande av ett nytt bolan.

Kombinationen av ett stort flyttbehov och behov av att komma in pa bostadsmarknaden som
forstagangskodpare gor gruppen unga extra kanslig for kreditrestriktioner. En studie av hur antalet
unga vuxna utvecklas i Sverige de narmaste aren visar att omfattningen av problem med
utestangning fran bostadsmarknaden kan férvantas 6ka eftersom antalet 30 — 40 aringar forvantas
Oka, figur 22.



Det finns en forestallning om att ett prisfall ar gynnsamt eftersom férstagangskopare kan intrada pa
marknaden till ett Iagre pris. Detta skulle stdmma om prisfallet i huvudsak var en féljd av ékad
nyproduktion. Men om prisfallet ar en foljd av att storre grupper av hushall inte far Ian trots att de
kan betala de I6pande kostnaderna for lanet (rdnta och avgift till féreningen), gor dessa hushall i
stallet valfardsforluster, Svensson (2018a) samt Svensson (2018b). Prisfall till foljd av
kreditrestriktioner ger daremot valbestallda hushall med tillgang till eget kapital eller stora I6pande
inkomster en klar fordel. De kan efter ett prisfall férvarva énskad bostad till I1agre pris. Minskad
bostadsefterfragan till foljd av kreditrestriktioner som minskar kredit- och likviditetsbegransade
hushalls bostadsefterfragan ger alltsa negativa, eller om man sa vill, omvanda férdelningseffekter.

Tecknen pa att andelen unga som beviljats bostadslan paverkats av kreditrestriktioner, att unga
redan de senaste fem, sju aren fatt svarare att flytta till Stockholm och att den fér arbetsmarknaden
viktiga aldersgruppen unga vuxna samtidigt vaxer, innebar patagliga risker for framtida tillvaxt och
valfard. Restriktionerna skapar betydande kostnader fér samhallsekonomin och innebar successivt
allt stérre negativa fordelningseffekter.

Minskat bostadsbyggande

Det ar inte bara ett minskat antal flyttningar och darmed matchningsproblem pa arbetsmarknaden
som riskerar att skapa kostnader till féljd av nya restriktioner pa bostadsmarknaden.
Bostadsinvesteringar har de senaste decenniet utgjort en pataglig del av BNP-tillvaxten. Direkta
kostnader i termer av minskad BNP-tillvaxt uppstar till exempel om nya kreditrestriktioner bidrar till
att minska investeringarna i nya bostader.

Antal efterfragade nya bostadsratter i Bygglov och pabdrjade lagenheter i
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Figur 23. Efterfragan pa nya bostadsrétter vid olika  Figur 24. Bygglov och antalet pabérjade bostéder i
amorteringstakter. Kélla: Evidens. flerfamiljshus. Kélla: SCB.

Med uppgifter om genomsnittliga bostadsstorlekar, bostadspriser, avgiftsnivaer och
finansieringskostnader kan boendeutgifter berdknas och boendeutgifterna kan varieras med hjalp
av olika amorteringstakter. Dessa boendeutgifter kan stéllas i relation till hur manga hushall som
far genomsnittliga boendeutgiftsandelar i ett relevant geografiskt omrade varifran huvuddelen av
inflyttarna rekryteras. Utgar man ifran att hushallen stravar efter relativt konstanta
boendeutgiftsandelar éver tid, genomsnittliga flyttfrekvenser och uppgifter om hur stor andel av
flyttande hushall som féredrar nyproducerade bostader med olika upplatelseformer kan
efterfragekurvor skattas. Kurvorna visar da hur efterfragan pa nyproduktion varierar med priset.



Om finansieringsvillkoren andras exempelvis genom 6kad amorteringstakt, skiftar efterfragekurvan
nedat, figur 20.

En tillampning i Stockholms stad visar att en 6kning av den genomsnittliga amorteringstakten fran
exempelvis 1 procent per ar till 1,5 procent per ar, vilket ungefar motsvarar den genomsnittliga
okningen av amorteringstakten mellan 2015 och 2016 da amorteringskravet inférdes, minskar
efterfragan pa nyproducerade bostadsratter,? 3 figur 23. Den efterfragade volymen faller initialt fran
drygt 2 200 bostader per ar till ca 1 600. En minskning med hela 25 — 30 procent.

Aven om kalkylen &r férenklad och exempelvis inte tar hansyn till efterfragan fran hushall utanfor
Stockholms stad* eller speglar beteendeférandringar, indikerar resultaten att amorteringskraven
initialt vid inférandet leder till ett minskat bostadsbyggande. Data fran SCB om antalet bygglov och
paborjade bostader tyder pa att den striktare kreditgivningen ocksa i praktiken haft betydelse for
bostadsbyggandets utveckling, figur 24. En del av det minskade byggandet kan forklaras av att
marknaden helt enkelt inte formar absorbera stora nya volymer bostader. Men det kraftiga fallet i
antalet nya bygglov och antalet pabdrjade bostader sammanfaller ocksa med den striktare
kreditgivning som successivt implementerats sedan inférandet av det forsta amorteringskravet
sommaren 2016, foljt av bankernas egna regler om hoga stressrantor, tillampning av egna
skuldkvotstak och slutligen det skarpta amorteringskravet varen 2018. Slutsatsen ar att
kreditatstramningen rimligen bidrar till att forklara en betydande del av det minskande byggandet.
Foljden blir bland annat minskade investeringar och dadrmed lagre BNP-tillvaxt.

Samhallsekonomiska kostnader av kreditreglering

Restriktionerna har alltsa fatt patagliga effekter pa bostadsmarknaden. Stora gruppers méjligheter
att efterfrdga bostader minskar. Resultatet ar fallande bygginvesteringar som bade indirekt och
direkt paverkar BNP. Men den framtvingade minskade bostadsefterfragan far fler negativa effekter
bade fér samhallsekonomin och for enskilda hushall:

o fallande priser och darmed minskad nettoférmdgenhet fér alla som ager en bostad,

e hogre belaningsgrader for hushall som &ger sin bostad, vilket minskar motstandskraften vid
konjunkturbetingade prisfall,

o valfardsforluster for kredit- och likviditetsbegransade hushall som inte kan efterfraga
bostader de egentligen har rad att betala den faktiska kostnaden for,

e langre pendlingstider och minskad inflyttning till storstaderna vilket ger dkande
matchningsproblem pa arbetsmarknader och fallande BNP till foljd av framtida minskade
eller uteblivha bostadsinvesteringar, 1agre konsumtion och lagre sysselsattning.

Ska sa betydande ingrepp i hushallens och bankernas frihet att sjalva traffa avtal om lanevillkor
som exempelvis amorteringskraven och hdga stressrantor innebar vara motiverade, bor
myndigheternas beslutsunderlag innehalla kalkyler dver vilka vinster och vilka kostnader saddana

2Vid 2015 ars amorteringsniva visar kalkylen att efterfragan bér vara ca 2 200 nya bostadsréatter i staden per
ar. De senaste aren har det enligt SCB i genomsnitt byggts ca 2 400 nya bostadsratter arligen. Kalkylen
fangar darmed den efterfragade volymer relativt val.

3 For ensamstaende asatts en bostadsstorlek pa 50 kvm och fér sammanboende 80 kvm. Avgiften antas
vara 650 kr/kvm/ar. Belaningsgraden satts till 60 procent vilket motsvarar genomsnittet for Stockholm enligt
Finansinspektionens bolanerapport. Rantan fore skatt satts till 2,1 procent (2-arsranta). Data om
ensamstaende och sammanboende hushalls disponibla inkomster och genomsnittliga boendeutgiftsandelar
hamtas fran SCB liksom genomshnittliga flyttfrekvenser. Uppgifter om hur stor andel av flyttande hushall som
foredrar nyproducerade bostadsratter framfér andra alternativ hamtas fran Evidens arliga
enkatundersdkningar bland 1 000 flyttande hushall i Stockholmsregionen.

4 Flyttstudier fran nyproduktion av bostadsratter i Stockholms stad visar att huvuddelen av inflyttarna redan
bor i kommunen, ca 20 procent kommer fran andra kommuner.



atgarder far for samhallsekonomin. Men studier visar att de samhéallsekonomiska kostnaderna av
att inféra kreditrestriktioner kan vara betydande (Evidens 2016). Finansinspektionen och
Konjunkturinstitutet har sjalva beraknat att intdkten av exempelvis ett skuldkvotstak ar betydligt
lagre an kostnaden (Finansinspektionen 2016), (Konjunkturinstitutet 2016). Berakningarna visar att
ett skuldkvotstak pa 600 procent av disponibel inkomst (motsvarar ca 450 procent av
bruttoinkomsten) utan undantag minskar skuldtillvaxten med som mest 2 procentenheter. Efter tio
ar ar skulderna nastan 13 procent lagre an om inget skuldkvotstak inférs. Berékningarna visar
vidare att BNP-tillvaxten efter 10 ar blir ca 2,8 procent lagre om ett skuldkvotstak om 600 procent
infors.

En jamforelse av "intakten” av ett skuldkvotstak i form av ett mindre BNP-fall pa 0,8 procentenheter
vid en kris och "kostnaden” i form av 2,8 procents lagre BNP-niva fram till krisen visar att intékten
ar lagre an kostnaden. Relationen ar an mindre foérdelaktig eftersom sannolikheten for en kris om
tio ar ar mindre an ett. D& maste intakten reduceras. Om man antar att sannolikheten for en djup
kris exempelvis ar 50 procent blir istallet intdkten 0,8 * 0,5 = 0,4 procentenheter. Kostnaderna for
ett skuldkvotstak blir da 7 ganger storre (!) an intakterna.

Fa skulle sannolikt invanda mot en skarpt kreditgivning om det skulle finnas tecken pa att
hushallens motstandskraft och aterbetalningsformaga minskar till féljd av exempelvis alltfér "slapp”
kreditgivning. Men om skarpningen sker trots hdg, eller till och med 6kande, motstandskraft hos
hushallen innebar skarpningen och darmed férenat fall i bade priser och byggande betydande
reala samhallskostnader inte minst genom en langsammare tillvaxt i storstaderna.

I manga andra lander gors undantag for forstagangskopare

De problem och kostnader som uppstar till foljd av att stora grupper stalls utanfér méjligheter att
forvarva en forsta bostad ar val kédnda utanfor Sverige.

I manga lander har darfér de politiska beslutsfattarna valt att utforma sarskilda regler for vissa
grupper pa marknaden.

Trots att de flesta jamférbara lander tillampar marknadsprissattning pa delar av hyresmarknaden,
vilket underlattar nyetablering i hyresratt, finns samtidigt sarskilda laneregler for
forstagangskopare. Ett grundlaggande motiv har varit att samhallet ser varden i att hushall som sa
onskar och kan, ager sina bostader. En sddan politik innebar bland annat att konkurrensen pa
hyresmarknaden blir mindre vilket i sin tur underlattar foér hushall som av olika skal inte kan képa
en bostad.

Finansinspektionen har kartlagt reglerna for bolanetak i ett urval lander, tabell 1,
Finansinspektionen (2018b). Myndigheten drar inga sarskilda slutsatser av jamférelsen annat an
att det varit svart att utvardera effekterna. Men av tabellen framgar att det endast ar Litauen som
har ett lika strikt bolanetak for alla, precis som i Sverige.

| vara grannlander Danmark, Norge och Finland tillampas mer generdsa regler eller finns
kompletterande regler for olika grupper. | Danmark ar bolanetaket 95 procent fér alla. | Finland ar
det 95 procent for férstagangskopare. | Norge ar det precis som i Sverige 85 procent men dar
tilampas sedan lange subventionerat bosparande fér unga och statliga och kommunala startlan for
forstagangskopare. | Estland ar gransen 95 procent for férstagangskopare. Ocksa Irland,
Nederlanderna och Polen har mindre strikta regler an Sverige. Reglerna i varje land utgdr mer eller
mindre integrerade delar av en samlad bostadspolitik dar olika verktyg anvands. En mer
heltackande men dversiktlig beskrivning av olika landers verktyg for en social bostadspolitik finns
exempelvis i Veidekke (2017).



Land Ar Niva Giller

Danmark 2015 95 % Nya lan
Estland 2015 90 % Forstagangskopare
85 % Ovriga nya lan
Finland 2016 95 % Forstagangskopare
90 % Ovriga nya lan
Lettland 2007* 95 % Statligt garanterade lan
90 % Ovriga nya lan
Litauen 2011 85 % Nya lan
Norge 2015 60 % Oslo (andra bostaden)
85 % Ovriga nya lan
Nederlanderna 2012 106 % Nya lan
2018 100 % Nya lan
Irland 2015 90 % Forstagangskopare
80 % Ovriga nya lan
Polen 2014 85 % till 90 % Nya lan, taket beror pa sakerhetstyp
Sverige 2010 85 % Nya lan

Tabell 1. Bolénetak i ett urval av europeiska ldnder. Kélla: Finansinspektionen.

Slutsatsen ar att Sverige framstar som relativt unikt med bolanetak och amorteringskrav lika for
alla, utan undantag for grupper som star utanfér marknaden och som av olika skal har svart att
etablera sig. Det finns inte heller andra politiska verktyg i form av sparstimulanser, startlan,
rantestdd, prisfallsférsakringar mm i den svenska verktygsladan, sdsom det finns i manga andra
lander. Fragan ar om det ar ett uttryck for en uttalad politisk vilja att farre ska kunna képa en
bostad eller om det helt enkelt blivit en oférutsedd effekt av att delegera utformning och tillampning
av kreditrestriktioner till tiansteman pa statliga myndigheter.

Oavsett svaret pa fragan finns anledning att studera hur nuvarande och mojliga framtida
restriktioner paverkar unga hushalls méjligheter att kdpa en mindre bostad.



Effekter av kreditrestriktioner for unga hushall

Detta kapitel analyserar vilka mojligheter 25 — 35 aringar har att forvarva en liten ny bostadsratt
med nuvarande regelverk. Avgransningen till gruppen 25 — 35 aringar har gjorts i huvudsak av tva
skal.

For det forsta kan denna grupp antas innehalla en stor andel férstagangskdpare. En fungerande
bostadsmarknad ar beroende av att nya hushall kan géra entré pa marknaden och
samhallsekonomin ar beroende av att unga hushall kan flytta dit arbetstillfallen och studieplatser
finns. | svenska storstader spelar dessutom bostadsrattsmarknaden en stor roll fér unga hushalls
mdjligheter att etablera sig eftersom hyresratter tilldelas efter kétid, vilket per definition
diskriminerar unga.

For det andra ar nivan pa hushallens finansiella tillgangar rimligen relativt 14g i denna grupp. Ju
aldre hushall desto storre blir de finansiella tillgangarna 6ver tid som foljd av stigande inkomster
och sparande. De fel som uppstar i analysen pa grund av att data om finansiella tillgangar saknas
pa hushallsniva blir da mindre vid analyser av de unga hushallens ekonomi an fér andra
hushallsgrupper. Bristen pa formégenhetsdata innebar en forenkling av verkligheten eftersom
analysen maste utga fran samma belaningsgrad for alla hushall. Belaningsgraden har darfor satts
lika med bolanetaket pa 85 procent.

Kapitlet diskuterar forst gallande restriktioner och regelverk, darefter tillampad analysmetodik och
slutligen resultaten fran berakningar och analys.

Gallande kreditbegransningar

Finansinspektionens beslut om inférande av bolanetaket reglerades ursprungligen i
Finansinspektionens allmanna rad om begransning av krediter mot sakerhet i form av pant i
bostad; beslutade den 8 juli 2010 (FFFS 2010:2). Denna ersattes av FFFS 2016:33 som utvidgade
antalet laneinstitut som omfattas av regleringen men regleringen i 6vrigt var oférandrad och
innebar att bolan bara far beviljas upp till 85 procent av marknadsvardet.

Darefter har Finansinspektionen under 2016 fattat beslut om obligatorisk I6pande amortering av
bolan. Tidigare fanns krav pa att uppratta en amorteringsplan dar banken och hushallet sjalva
kunde avtala om en amortering som passade utifran hushallets ekonomi, tillgangar, sparande och
position i livscykeln mm. Inférandet av amorteringsplanerna 6kade hushallens amorteringar
patagligt.

Trots 6kande amorteringar fattade myndigheten beslut om Finansinspektionens féreskrifter (FFFS
2016:16) om amortering av krediter mot sakerhet i bostad. De nya reglerna tradde i kraft den 1 juni
2016. Foreskrifterna anger att nya bolan ska amorteras om belaningsgraden dverstiger 50 procent.
Amorteringskravet galler for alla nya Ian, som lamnas med en bostad som sakerhet. Omvardering
av bostaden far goras vart femte ar. Den som utdkar befintliga bolan efter den 1 juni till en
belaningsgrad som dverstiger 50 procent, kan ges mdjlighet att amortera tillaggslanet pa tio ar.
Reglerna galler alla banker och kreditmarknadsféretag. Analyser i den arliga bolanerapporten
visade att amorteringarna 6kade ytterligare patagligt efter inforandet av kravet. Utan att effekterna
av det nyss inforda kravet hunnit utvarderas gick Finansinspektionen vidare och kravde att fa
genomfora ytterligare skarpningar,

Regeringen lamnade den 30 november 2017 sitt medgivande till Finansinspektionen att skarpa
foreskrifterna (FFFS 2017:23). Skarpningen innebar att nya lantagare med bolaneskulder som
Overstiger 4,5 ganger bruttoinkomsten ska amortera minst 1 procent av skulderna utéver det
gallande amorteringskravet. Andringarna bérjade gélla den 1 mars 2018.



Som anges i foreskrifterna varierar amorteringarnas storlek med belaningsgrad och skuldkvot.
Laga belaningsgrader, under 50 procent innebar amorteringsfrihet givet att skuldkvoten understiger
450 procent av bruttoinkomsten. | dvrigt galler amorteringskrav enligt vidstaende figur 24.

Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2016:16) om amortering av
krediter mot sakerhet i bostad.
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Figur. 24. Sammanfattning av géllande amorteringskrav. Kélla: Finansinspektionen.

KALP-kalkylerna hanteras mer individuellt hos olika banker men det finns lagkrav pa kreditgivning
generellt i Lagen om bank- och finansieringsrorelse och i Konsumentkreditlagen som speglas i
KALP-kalkylerna. Det centrala i KALP-kalkylen ar att banken ska gora troligt att lantagaren har god
aterbetalningsférmaga. Det sker primart genom att lantagaren testas for hogre rantor och att
banken forutsatter att lantagaren har rimligt mycket pengar 6ver i sin hushallsbudget nar alla
boendeutgifter ar betalda. Har finns riktlinjer som tagits fram av Konsumentverket for olika
hushallstyper.

En genomgang av ett tiotal olika bankers KALP-kalkyler visar att hushallen genomgangende testas
mot rantenivaer om 6 — 8 procent, dar flertalet tillampar ca 7 procent. Vidare tillampar ca halften av
bankerna interna restriktioner i form av ett skuldkvotstak pa ca 550 procent av bruttoinkomsten.
Det betyder att lan normalt inte beviljas om lanet ar stérre an 5,5 ganger hushallets inkomst fore
skatt. | ovrigt tillampas Finansinspektionens amorteringskrav beroende pa belaningsgrad och
skuldkvotsniva samt Konsumentverkets riktlinjer for kvar-att-leva-pa-belopp, beroende pa
familjestallning.

Tva metoder for analys av begransningarnas effekter for unga

| analysen har tva olika berakningar genomférts parallellt for att underséka om hushallen kan
finansiera och képa en bostad. Analysen har utgatt ifran att hushallens méjligheter att foérvarva en
bostad dels beror pa vilka ekonomiska konsekvenser hushallet sjalvt ar berett att leva med, dels pa
hur stort lan banken ar berett att bevilja.

Boendeutgiftsandel, medelvérde per hushallstyp och region

Stor- Stor-

<75000  >75000  Riket Goteborg  Stockholm

L P 24,0 240 241 23,9
boende
SEMIE | 426 16,3 16,3 17,2 15,9
boende

Tabell 2. Kélla: SCB.



For att berakna vad hushallen sjalva bedomer vara magjligt att bara, kravs antaganden om vilka
boendeutgiftsandelar hushallen accepterar. Statistik fran SCB visar att fa hushall ar beredda att
koépa en bostad som innebar boendeutgiftsandelar éver 30 procent, tabell 2. Genomsnittet for
ensamboende ar ca 25 procent och lagre, runt 17 procent, féor sammanboende. Yngre hushall har
hogre boendeutgiftsandelar &n aldre eftersom de normalt har lagre inkomster men agerar pa
samma bostadsmarknad som andra hushall. | analyserna har en boendeutgiftsandel pa 35 procent
anvants som ovre grans for vad den ekonomiskt svagast gruppen i form av unga ensamboende
hushall &r beredda att bara. Det &r en niva som vissa mindre hushallsgrupper med mycket
begransad ekonomi accepterar pa hyresmarknaden, som genomgaende redovisar hogre
boendeutgiftsandelar an hushall pa bostadsrattsmarknaden.

Oavsett vilka boendeutgiftsandelar ett hushall skulle fa vid ett férvarv av bostad innebar bankernas
kreditprovning med hjalp av KALP-kalkyler att vissa hushalls lanemdéjligheter begransas om
kalkylen visar att hushallet far ett for litet belopp kvar att leva pa. Da beviljas inte lan.

Beroende pa hushallens inkomster och prisnivan pa den aktuella bostadsmarknaden kan antingen
hushallens egna preferenser eller KALP-kalkylens resultat vara avgérande fér om hushallen kan
genomfora ett bostadskdp. Med egna preferenser avses i analysen en hogsta antagen accepterad
boendeutgiftsandel pa 35 procent av disponibel inkomst. | analysen maste darfoér hansyn tas till
bade hushallens egna bedémningar och till den mer formella KALP-kalkylen.

Med dessa tva utvarderingsmetoder kan olika scenarier utarbetas dar effekter simuleras genom att
antingen férandra kreditrestriktionerna i form av olika amorteringskrav mm eller genom att variera
stallda krav och granser i KALP-kalkylen.
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Figur 25. Analysschema for att berdkna minsta mojliga inkomst som medger kép av bostad.

Berakningarna av vilka minsta mojliga inkomster hushallen maste ha for att méta en 35-procentig
niva fér boendeutgiftsandelen illustreras i figur 25.

Berdkning av antal hushall som klarar forvarv utifran 35 procents boendeutgiftsandel

Det forsta steget omfattar en analys och kartlaggning av bostadspriser och bostadsstorlekar. |
detta steg analyseras prisnivan for nyproduktionen av bostadsratter. Analysen baseras pa
Overlatelser pa successionsmarknaden for bostadsratter. Syftet ar att skapa en grund for att kunna
berdkna hushallens boendeutgifter vid férvarv av nyproduktion i ett aktuellt I1age. Nyproduktionen
antas vara ca 6 000 kr’kvm dyrare an genomsnittlig succession.

| analysen forutsatts ett ensamhushall i aldrarna 25 till 35 &r i genomsnitt efterfraga ett rum och kdk
pa ca 30 kvm och sammanboende en bostad pa tva rum och kék om ca 50 kvm.



Med hjalp av prisanalysen och ett antagande om en belaningsgrad om 85 procent kan i ett andra
steg boendeutgifter for finansieringen beraknas. Rantenivaer enligt bankernas listpriser for 3-
manaders rantan med fullt skatteavdrag tillampas. Till dessa utgifter laggs sedan avgiften till
foreningen. | analysen har priser och avgifter normerats for att motsvara en avgiftsniva pa 650
kr/kvm/ar. Avgift plus utgifter for ranta och amortering summeras till en total boendeutgift. Givet att
denna utgift ska vara ca 35 procent av disponibel inkomst kan kravet pa minsta disponibla inkomst
berdknas.

Det tredje steget omfattar en analys av flyttménster till nyproduktion i vald boendemiljo. Syftet ar att
faststalla vilket huvudsakligt geografiskt upptagningsomrade som nyproduktionen rekryterar
inflyttande hushall ifran. Analysen baseras pa data fran SCB roérande inflyttare till nyproduktion
med olika upplatelseformer och lagesegenskaper.

Med information om huvudsakliga geografiska rekryteringsomraden kan, baserat pa SCB-data om
hushallens inkomster pa SAMS-niva, antalet ensamboende och sammanboende hushall i olika
inkomstintervall i rekryteringsomradet kartlaggas. Med hjalp av den tidigare beraknade minsta
mojliga disponibla inkomsten kan antalet hushall med tillrackliga inkomster for forvarv eller
forhyrning av nya bostader identifieras.

Genom att i ett sista steg simulera forandrade amorteringsregler eller nivaer pa skuldkvotstak och
stressrantor kan antalet och andelen hushall som da antingen klarar eller stings ute berdknas.

Berdkning av antal hushall som klarar forvarv utifran resultat i KALP-kalkyl

Den andra metoden handlar om vilka inkomster som kravs pa en lokal marknad utifran bankens
kreditprovning i form av KALP-kalkyl. | dvrigt tillampas samma grundférutsattningar i form av priser
och storlekar. Utifran resultatet av KALP-kalkylen kan antalet eller andelen hushall som klarar eller
inte klarar kriterierna i det aktuella rekryteringsomlandet fér de aktuella bostaderna bestammas.

| KALP-kalkylen har kalkylrantor pa 7 procent tillampats, vidare har ett skuldkvotstak pa 5,5 ganger
bruttoinkomsten anvants. | dvrigt tilldmpas amorteringskraven enligt Finansinspektionens regler.

Simulering av olika kreditbegransande reglers effekter

For att forsta hur regelverket paverkar 25 — 35-aringars mojligheter att forvarva en liten bostadsratt
har analysen gjort i nagra olika konkreta miljGer.
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Figur 26. Prisnivaer och flyttmdnster till nya bostéder i ett urval stéder.

Analysen utgar fran olika typiska geografiska miljéer med olika prisniva och socioekonomi bland
hushallen.

e Stockholms centrala delar



e Stockholms ytterstad
e Goteborgs centrala delar
e Regionstader i form av Orebro och Jénképing

| Stockholm analyseras exempelvis effekterna i bade centrala staden men ocksa i miljder med
stadens lagsta priser i form av Skarholmen. Dessutom studeras regionsstader som Orebro och
Jonkdping som representerar regionstader med lite olika prisnivaer, dar Jonképing redovisar
relativt héga priser medan Orebro representerar en regionstad med priser i det lagre intervallet nar
olika regionstader jamférs. Flera av de valda miljéerna utgdrs av miljéer som svarar fér en stor del
av planerad nyproduktion. Skarholmen ar ett exempel pa stadsutvecklingsomrade dar staden
onskar en omfattande nyproduktion de narmaste aren, bade for att prisnivan anses attraktiv men
ocksa som en mojlighet att langsiktigt &ndra den socioekonomiska strukturen genom att 6ka
inslaget av agda boendeformer dar hyresbostader idag dominerar.

For varje miljo studeras priser och relevanta rekryteringsomraden samt beraknas hur stor andel av
hushallen som skulle kunna kvalificera sig for férvarv av bostad vid olika nivaer pa
amorteringskrav, kalkylrantor och skuldkvotstak mm. Studierna gérs bade utifrdn antaganden om
maximal boendeutgiftsandel och utifrdn bankernas KALP-kalkyler.
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Figur 27. Inkomstférdelning i rekryteringsmiljéer fér nyproduktion i Téby respektive Orebro. Kélla: SCB och
Evidens.

Redan data 6ver inkomstférdelningen indikerar att sarskilt ensamboende unga far svart att
finansiera en bostad och samtidigt amortera lanet i snabb takt. | gruppen ensamboende ar andelen
unga hushall med laga inkomster hog. Ungefar halften av alla ensamboende i exempelvis Taby har
inkomster under 250 000 kr per ar. | Orebro &r inkomsterna annu lagre, halften av ensamboende
har inkomster under ca 200 000 kr per ar. Sammanboende har av forklarliga skal hogre inkomster
men utgodr en betydligt mindre andel av alla hushall i aldersgruppen. Slutsatsen ar att
kreditrestriktioner som staller krav pa I6pande inkomster slar betydligt hardare mot ensamboende
pa bostadsrattsmarknaden an mot sammanboende, eftersom bada grupper konkurrerar om
ungefar samma typ av sma bostader i form av ett till tva rum och kok.



Effekter i centrala Stockholm

Tillampas kalkylerna pa ett rum och kok i upptagningsomradet fér sma bostader i centrala
Stockholm visar analyserna att nastan 80 procent av alla ensamboende med nuvarande
amorteringskrav far boendeutgiftsandelar som ar hogre an 35 procent av disponibel inkomst, figur
28. Givet att granserna for ett fungerande liv i 6vrigt ligger runt 35 procentiga boendeutgiftsandelar
visar kalkylen att mycket f4 unga idag kan forvarva en liten bostad i centrala Stockholm med 85
procent Ian. Sannolikt kravs bistand fran foraldrar eller andra anhdriga.
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Figur 28. Effekter av amorteringskrav och KALP-kalkyler i centrala Stockholm.

Tillampas istallet KALP-kalkylen utestangs knappt 70 procent av de unga hushallen. Bankerna
accepterar saledes lite lagre kvar-att-leva-pa belopp an vad som ges av den antagna gransen pa
35 procents boendeutgiftsandel. KALP-granserna framgar av de streckade linjerna.

Resultaten kan jamféras med en situation utan det senaste skarpta amorteringskravet. Om endast
amorteringskravet fran ar 2016 tillampas i kalkylen faller andelen utestangda vid en grans pa 35
procents boendeutgiftsandel till ungefar 60 procent. Det skarpta amorteringskravet far saledes stor
effekt i centrala Stockholm. Den stora effekten férklaras av att lanet féor manga unga ar mer én 4,5
ganger storre an bruttoinkomsten varfor manga maste amortera tre procent istallet for tva procent.
| en situation med endast det forsta amorteringskravet sammanfaller kalkylresultatet utifran en
grans pa 35 procents boendeutgiftsandel med resultatet fran KALP-kalkylen.

Centrala Stockholm Ensamboende 1 rok 30 kvm Sammanboende 2 rok 50 kvm

Beteende KALP Beteende KALP

Tillater Utestanger Tillater Utestanger Tillater Utestanger Tillater Utestanger
Nu gallande krav 21% 79% 32% 68% 51% 49% 64% 36%
Amorteringskrav 1 40% 60% 40% 60% 68% 32% 70% 30%
Amorteringsfritt 76% 24% 55% 45% 90% 10% 79% 21%

Tabell 3. Kalkylresultat centrala Stockholm, ensamboende ett rum och kbk samt sammanboende 2 rum och
kok.



Kalkylresultaten sammanfattas i tabell 3. | en situation helt utan amorteringar faller andelen
utestangda till endast 24 procent. Det ar alltsd manga unga som kan betala de I6pande
kostnaderna for ett forvarv i form av ranta och avgift, men fa som vid denna prisniva kan amortera
lanet snabbt. Med tre procents amortering och 2 procents inflation ar den reala amorteringen fem
procent per ar. Denna amorteringstakt ar det uppenbarligen fa som klarar. Men vid en eventuell
amorteringsfri situation satter istallet KALP-kalkylens krav granser for hur stor andel som kan
forvarva en bostad. Forklaringen ar framférallt den stora skillnaden mellan en kalkylranta pa 7
procent i KALP-kalkylen och nivan pa den faktiska 3-manaders rantan.

Slutsatsen ar att utestangningseffekterna av amorteringskraven, sarskilt det senaste kravet, ar
patagliga i centrala Stockholm, mellan 70 och 80 procent av 25-35 aringarna kan inte forvarva ett
rum och kok utan att antingen fa fér héga boendeutgiftsandelar eller fa ett for litet kvar-att-leva-pa-
belopp vid kreditprovningen. Inte minst det senaste skarpta amorteringskravet ar en viktig
forklaring till den stora effekten men ocksa bankens niva pa kalkylrantan i KALP-kalkylen.

Effekter i Stockholm Skarholmen

Somliga kanske menar att det inte ar rimligt att villkoren ska vara sadana att unga ska kunna
forvarva en liten bostadsratt i centrala Stockholm. Foér att kunna bo i en sadan central och
efterfragad milj6 kravs sparande och hogre inkomster. Det ar darfér intressant att undersoka
effekterna av nuvarande och tidigare kreditregler i den del av Stockholm som redovisar laga
bostadspriser. De relativt sett lagre priserna har exempelvis av Stockholms stad anvants som
motiv fér en kraftig utbyggnad i form av ett ambitidst bostadsbyggnadsprogram fér skarholmen. Ett
sadant program motiveras ocksa av att nyproduktion av agda bostader bidrar till att stabilisera den
sociala miljon, vilket pa sikt kan ha stora positiva effekter fér samhallsekonomin.

Med en vasentlig lagre prisniva kan man forvanta sig att utestangningseffekterna skulle vara sma.
Men kalkylerna visar att de ar patagliga ocksa i Skarholmen. Med nuvarande krav utestangs
nastan 70 procent av ensamboende i den aktuella aldersgruppen om boendeutgiftsandelen
begransas till 35 procent av disponibel inkomst, figur 29.

Ensamboende B % av tot antal hushall

Antal hushall
200 100%

180 90%

160 80%

Nuvarande krav
140 70%

I | ] MM e
/ Amorteringskrav 1 | 80%

100 50%

Stockholm
Antal hushall
% av tot antal hushall

80 40%

60 Amorteringsfritt  30%
) j -
20 10%

0
kr
kr
kr
kr
kr
kr
kr
kr
kr
kr
kr
kr
kr
kr
kr
kr
kr
kr

50-100
100-150
150-200
200-250
250-300
300-350
350-400
400-450
450-500
500-550
550-600
600-650
650-700
700-750
800-850
900-950

950-1000

Kélla: Evidens

Figur 29. Effekter av amorteringskrav och KALP-kalkyler i Stockholm Skérholmen.

Skillnaden i utestangning mellan en antagen grans fér boendeutgifter pa 35 procent av disponibel
inkomst och KALP-kalkylen ar mindre i Skarholmen an i centrala Stockholm. KALP-kalkylen



utestanger 64 procent. Fragan ar varfor utestangningseffekterna ar stora trots att prisnivan ar
betydligt Iagre an i centrala Stockholm. Férklaringen ligger i hur flyttmdnstren till nya bostadsratter
ser ut och hur inkomstférdelningen ser ut i den aktuella rekryteringsmiljon. | centrala Stockholm
rekryteras huvuddelen av inflyttarna fran stora delar av Stockholmsregionen, inklusive en relativt
stor andel fran centrala Stockholm. | Skarholmen ar flyttmdnstren mer lokala. Huvuddelen av
inflyttarna bor redan i narmiljon runt Skarholmen. Och andelen hushall i de aktuella &ldrarna med
tillrackliga inkomster ar helt enkelt Iag, trots ett Iagre pris.

Stqpkholm Ensamboende 1 rok 30 kvm Sammanboende 2 rok 50 kvm
Skarholmen

Beteende KALP Beteende KALP

Tillater Utestanger Tillater Utestanger Tillater Utestanger Tillater Utestanger
Nu gallande krav 31% 69% 36% 64% 55% 45% 61% 39%
Amorteringskrav 1 46% 54% 36% 64% 69% 31% 61% 39%
Amorteringsfritt 76% 24% 47% 53% 88% 12% 70% 30%

Tabell 4. Kalkylresultat Stockholm Skdrholmen, ensamboende ett rum och kék samt sammanboende 2 rum
och kék.

Kalkylresultaten sammanfattas i tabell 4. | Skarholmen har dock det skarpta amorteringskravet i
praktiken inte haft sarskilt stor effekt eftersom utestidngningen pa basis av KALP-kalkylen redan
efter det forsta amorteringskravet var stor. Aven vid en amorteringsfri situation skulle en stor del,
mer an halften, av de ensamboende hushallen nekas ett bolan. Tillampade kalkylrantor ar
tillrackliga for att fa hushall i upptagningsomradet ska kunna kdpa en etta. Fér sammanboende ar
effekterna nagot mildare.

En slutsats av tillampningen av de skarpta reglerna ar att efterfragan pa sma lagenheter fran
ensamboende hushall kan komma att vara mycket begransad i Skarholmen. De mal for
bostadsbyggandet som staden satt upp blir da allt annat lika svarare att uppna. Resultaten
indikerar att effekterna av de skarpta kreditvillkoren for hushall kan fa sarskilt stor betydelse for
mojligheter till bostadsbyggande i socio-ekonomiskt svagare miljder eftersom lanebegransningarna
i sddana miljder blir sarskilt uppenbara.

Effekter i centrala Goteborg

Ocksa i centrala Goteborg blir boendeutgifterna for héga for flertalet ensamboende. Nastan 89
procent av ensamboende unga utestangs om boendeutgiftsandelen inte ska éverstiga 35 procent
av disponibel inkomst, figur 30.

KALP-kalkylerna begransar nagot farre, ca 80 procent. En forklaring till att utestdngningseffekten
ar stor for ettor i Goteborg kan vara att utbudet av sma bostadsratter ar mer begransat i Géteborg
an i Stockholm eftersom bostadsrattsmarknaden ar betydligt mindre. Konkurrensen om sma
bostader driver da upp relativpriset. Med hdga priser for ett rum och kok kravs darfér hdogre
inkomster i kalkylerna for att maojliggora kop enligt tilldmpade kriterier.

Precis som i centrala Stockholm har det skarpta amorteringskravet haft relativt stor effekt i
Goteborg. Andelen ensamboende hushall i den studerade aldersgruppen som utestangs dkade
med nastan 20 procentenheter jAmfort med andelen utestédngda efter det férsta amorteringskravet
fran 2016 utifran kriterier om 35 procents boendeutgiftsandel. Dock innebar tillampningen av
KALP-reglerna att effekterna i praktiken kan vara mer begransade. Efter det forsta
amorteringskravet innebar KALP-kalkylerna (sasom de tillampas idag, men med 2016 ars regler for
amortering) att 74 procent utestangdes, vilket steg till 80 procent efter det skarpta kravet infordes.
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Figur 30. Effekter av amorteringskrav och KALP-kalkyler i centrala Géteborg.

Kalkylresultaten fér centrala Goteborg sammanfattas i tabell 5. Precis som i Stockholm skulle
utestangningen minska betydligt vid en amorteringsfri situation och en grans for
boendeutgiftsandelar pa 35 procent av disponibel inkomst. Da utestéangs endast ca 35 procent.
Men tillampningen av KALP-reglerna skulle anda utestanga fler eftersom bankens tillampning av
skuldkvotstal och kalkylréntor d& blir dimensionerande och fortfarande utesténger mer an halften
av alla ensamboende.

Centrala Goéteborg Ensamboende 1 rok 30 kvm Sammanboende 2 rok 50 kvm

Beteende KALP Beteende KALP

Tillater Utestanger Tillater Utestanger Tillater Utestanger Tillater Utestanger
Nu gallande krav 12% 88% 20% 80% 38% 62% 51% 49%
Amorteringskrav 1 31% 69% 26% 74% 62% 38% 59% 41%
Amorteringsfritt 74% 26% 44% 56% 91% 26% 73% 56%

Tabell 5. Kalkylresultat centrala Géteborg, ensamboende ett rum och kbk samt sammanboende 2 rum och
kok.

Effekter i Orebro

Effekter har beraknats ocksa for regionstader som Orebro, dar bostadspriserna ar betydligt lagre
an i Stockholms- och Géteborgsregionerna. Orebro 8r en regionsstad som redovisar relativt laga
bostadsrattspriser jdamfort med andra regionstader.

Tillampning av kalkylerna visar att det i Orebro framférallt &r KALP-kraven som avgor hur stor
andel av aldersgruppen som skulle beviljas ett I1&an. KALP-kraven utestanger halften av
ensamhushallen fran att kbpa en etta i Orebro, figur 31.
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Figur 31. Effekter av amorteringskrav och KALP-kalkyler i Orebro.

Kalkylresultaten for Orebro sammanfattas i tabell 6. | Orebro ar det konsekvent KALP-kalkylen som
satter granserna foér hur stor andel av de unga ensamboende som utestangs.

Orebro Ensamboende 1 rok 30 kvm Sammanboende 2 rok 50 kvm

Beteende KALP Beteende KALP

Tillater Utestanger Tillater Utestanger Tillater Utestanger Tillater Utestanger
Nu gallande krav 54% 46% 50% 50% 90% 10% 82% 12%
Amorteringskrav 1 67% 33% 50% 50% 90% 10% 82% 12%
Amorteringsfritt 68% 32% 61% 39% 96% 4% 87% 13%

Tabell 6. Kalkylresultat Orebro, ensamboende ett rum och kék samt sammanboende 2 rum och k6k.
Slutsatser om utestidngningseffekter for ensamboende unga hushall

Analyserna visar att effekterna ar storst for ensamboende. Sammanboende klarar sig battre
eftersom de i genomsnitt har storre inkomster. Utestangningseffekterna ar stora i Stockholm och
Goteborg. Mellan 80 och 90 procent av ensamboende unga far mycket héga boendeutgiftsandelar
med nu gallande regler. KALP-kriterierna begransar har nagot farre och utestanger ca 60 till drygt
70 procent. En klar majoritet av de unga ensamboende hushallen kan med dagens regler inte
forvarva en ny bostad om ett rum och kok utan bistand fran foraldrar, andra anhériga eller arv.

Aven i lagen i Stockholmsregionen med lagre priser begrénsas en stor andel. | Skarholmen
begransas 70 procent av hoga boendeutgifter medan KALP-kriterierna utestanger nastan lika stor
andel. Forklaringen ar att manga har lagre inkomster i det relevanta upptagningsomradet an i
centrala Stockholm.

| regionsstaden Orebro &r utestangningseffekterna mindre. Men ocksa har utesténgs nastan
halften av de unga ensamboende med nuvarande regelverk. Effekterna sammanfattas i figur 32.
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Figur 32. Andel ensamboende hushall som utestdngs av amorteringskrav och KALP-kalkyler.

Fragan ar vilken effekt olika typer av lattnader skulle kunna fa. Vilka férandringar i regelverket
skulle ha stora effekter for unga hushall?
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Forandringar som underlattar for forstagangskopare

Som visats i féregadende avsnitt begransar nuvarande regler unga hushalls méjligheter att férvarva
en liten bostad, framférallt i storstadsregionerna men ocksa i regionstader. Fragan ar vilka
forandringar av regelverket som skulle kunna 6ka ungas mojligheter att forvarva en liten bostad?
P& samma satt som i foregaende kapitel anvands den utvecklade kalkylmodellen men istéllet for
att simulera effekter av nuvarande krav studeras effekter av olika alternativa scenarier.

De alternativ som simuleras ar:
e Endast sankt stressad ranteniva i KALP-kalkylen

e En avveckling av det skarpta amorteringskravet (Amorteringskrav 2) samt en sankt
stressad ranteniva i KALP-kalkylen till fran sju procent till fem procent

e Amorteringskrav pa en procent for [an éver 50 procents LTV samt sankt stressad ranteniva
i KALP-kalkylen till fran sju procent till 5 procent

Varfor testa effekterna av sankt kalkylrdanta?

| kreditprovningen tillampas som visats en hég niva pa kalkylrantan, runt sju procent, nagon
enstaka bank tillampar en lagre niva med det finns ocksa nagot exempel pa bank som tillampar en
hogre niva.

Med de prognoser for ranteutvecklingen som finns kan havdas att sju till atta procents bolaneranta
ar en orealistisk ranteniva.

For det forsta ar det troligt att det allmanna rantelaget i varlden och i Sverige kommer att vara lagt
under lang tid av strukturella skal. Fallet i global ranteniva har pagatt trendmassigt sedan 1980-
talet. Forskare pa Bank of England har exempelvis visat att huvuddelen av fallet, 400 rantepunkter,
kan forklaras med strukturella faktorer:

e demografi och andelen med god utbildning minskar férvantningar om framtida tillvaxt, ca
100 punkter

o skifte i balansen mellan sparande och investeringar, ca 230 punkter

e hoga avkastningskrav trots l1ag avkastning pa riskfria placeringar minskar investeringarna,
ca 70 punkter

For det andra skulle en kris och en konjunkturnedgang, som under den senaste krisen, vara
forenad med laga rantor, inte med hoga, eftersom vi nu har rorlig vaxelkurs och inflationsmal, inte
som under 90-talskrisen fast vaxelkurs.

En rantehdjning med 3 procentenheter 6ver en boranta med 5-arig 16ptid skulle kunna betraktas
som tillrackligt extrem, alternativt att bolanetagaren prévas mot en ranta som beror pa vald
rantebindningstid, 5 eller 10 ar, plus 2 till 3 procentenheter. Det ger i dagslaget en stressranta pa
ca 5 procent.

Varfor testa effekter av avveckling av det skarpta amorteringskravet

Det skarpta amorteringskravet inférdes utan att effekterna av det férsta amorteringskravet hunnit
utvarderas. Beslutet om inférande fattades redan ett ar efter inférandet av det forsta
amorteringskravet. Strikta amorteringskrav ar ett relativt kraftfullt ingripande i hushéllens eget
beslutsfattande. En langre utvarderingsperiod skulle kunna lagt grunden till en mer allsidig
utvardering av effekter sasom effekter pa olika gruppers majlighet att intrada pa marknaden,



sociala effekter, effekter pa bostadsbyggandet och inte minst ndgon slags kvantitativa effekter pa
pastaddda minskade risker vid en framtida kris.

Avsaknaden av mer omfattande konsekvensanalyser har inneburit att flera av de politiska partierna
har varit kritiska till att kravet inférdes och flera av dem har ocksa aviserat att det kan komma att
avvecklas vid ett regeringsskifte.

Varfor testa ett mildare amorteringskrav

| andra lander finns som beskrivits i rapportens inledande kapitel sarskilda politiska initiativ for att
underlatta ungas intrade pa den agda bostadsmarknaden. | Sverige finns inga sadana sarskilda
regler. En mojlig vag skulle kunna vara att unga hushall, som har ett helt yrkeslivs inkomster och
aterbetalningsférmaga framfor sig, helt enkelt skulle kunna ges mer férmanliga regler under en
etableringsperiod. Inom andra politikomraden, som exempelvis utbildningspolitiken, finns sarskilda
regler for aterbetalning av studielan, dar amorteringarna stiger med stigande inkomster och rantan
ar kopplad till statens upplaningskostnader. Sadana lan beviljas helt utan kreditprévning. Sa vitt
kant har detta inte inneburit nagra alltfér besvarande kreditférluster eller hot mot den finansiella
stabiliteten.

For att undersoka effekten av en sadan modell har amorteringstakten satts till en procent per ar i
kombination med en KALP-ranta pa fem procent.

Effekter av olika regleringsscenarier

Resultatet av berakningarna av dessa alternativa scenarier visar att de skulle kunna for positiva
effekter, fler kan kdpa en liten bostadsratt. Analysen fokuserar pa ensamboende.
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Figur 33. Andel ensamboende hushall som utestédngs av alternativa regleringsscenatrier.

| centrala Stockholm skulle betydligt farre ensamboende unga utestdngas om amorteringskraven
mildrades och stressrantan i KALP-kalkylen sanktes, figur 33. Idag utestdngs nastan 70 procent av
KALP-kalkylens kriterier. Enbart en sankt kalkylranta skulle medge att ca 10 procentenheter fler
unga skulle kunna képa en bostad. En kombination av avskaffande av det skarpta
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amorteringskravet och sankt stressranta till fem procent skulle innebara att 18 procentenheter fler
unga ensamboende skulle kunna képa en liten bostad i centrala Stockholm.

Om exempelvis amorteringskravet begransades till en procent per ar och stressrantan samtidigt
sanktes till 5 procent skulle utestéangningen falla till fran 68 till 45 procent. 23 procentenheter fler
unga ensamboende skulle da kunna kdpa en ny etta i centrala Stockholm.

| centrala Goéteborg innebar motsvarande férandring ungefar samma férbattring, 27 procent fler
skulle kunna kdpa. En sadan férandring skulle sammanfattningsvis mildra effekterna betydligt
jamfoért med nu géllande krav.

Att andra nuvarande regler ar naturligtvis i grunden en politisk fraga. Men en del av ett sadant
beslutsunderlag bér ta hansyn till vilka effekter nuvarande regler far fér unga hushalls maéjligheter
att finansiera ett eget boende och vilka effekter som uppstar av att de utestangs. Detta diskuteras
kortfattat i det avslutande kapitlet.



Hur val tillgodoses unga hushalls behov av finansiella tjanster?

Det ar Finansinspektionen som tagit initiativ till inforandet av amorteringskraven. | en diskussion
om vilka regler som ska galla vid kreditgivning till bostadsdndamal kan nuvarande regler prévas
mot de mal som finns for makrotillsynen och Finansinspektionen.

| regeringens regleringsbrev uttrycker regeringen malsattningar for Finansinspektionen. | det
senaste regleringsbrevet skriver regeringen att Finansinspektionen ska:

"Bidra till ett stabilt finansiellt system som préaglas av hogt fértroende med vél fungerande
marknader som tillgodoser hushallens och féretagens behov av finansiella tjidnster samtidigt som
det finns ett hégt skydd fér konsumenter”

Nar analysen visar att mycket stora delar av gruppen 25 till 35 aringar utestangs fran majligheterna
att finansiera en liten bostadsratt kan man stélla fragan hur dessa hushalls behov av finansiella
tjanster tillgodoses. Som visats har manga i den aktuella gruppen formagan att betala de I6pande
kostnaderna for ett Ian i form av ranta och amortering, men klarar inte en alltfér snabb
amorteringstakt. Utifran denna observation ar det rimligt att politiskt préva i vilken utstrackning
Finansinspektionen och myndighetens regelverk lever upp till en av sina grundlaggande mal fran
regeringen?

Fragestallningen kan formuleras som hur riskerna for samhallsekonomin paverkas av att
hushallens belaningsgrader halveras efter 18 ar eller efter ca 12 ar, Svensson (2018c). Det ar
namligen skillnaden mellan ett Ian som tas till 85 procent av marknadsvardet och amorteras enligt
nu gallande regelverk och ett lan som ocksa tas till 85 procent av marknadsvardet men som endast
amorteras av tva procents vardetillvaxt och tva procents inflation, dvs helt amorteringsfritt, figur 34.
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Figur 34. Belaningsgrad med eller utan I6pande Figur 35. Boendeutgiftsandel av disponibel inkomst
amorteringsbetalningar. Vardeutveckling tva med och utan Ibpande amorteringsbetalningar. Med
procent per ar, inflation tva procent per ar. I6pande amorteringsbetalningar enligt skérpta
amorteringskravet.

Hushallet som amorterar enligt nu gallande regelverk tvingas kalkylmassigt leva med mycket héga
boendeutgiftsandelar, uppemot halften av disponibel inkomst, figur 35. Hushallet som inte



amorterar far betydligt stérre marginaler i sin ekonomi och kan spara i likvida tillgangar som kan
bidra till att klara tillfalliga inkomstbortfall.

Snabb amortering riskerar ge hushallet som amorterar enligt det skarpta kravet en allt for hog
boendeutgift som gor hushallet mer kansligt for inkomstbortfall eller andra stérningar, eftersom den
fasta utgiften blir hdg. Hushallet far dessutom svart att spara i mer likvida tillgdngar som skulle
minska sarbarheten.

Boendeutgifterna med amortering blir som visats i manga fall s& héga att hushallet inte kan
genomfora kdpet. Manga som inte klarar héga amorteringar tvingas da ut pa
andrahandsmarknaden, dar boendeutgifterna ar lika héga men mdjligheterna till sparande sma.
Boverkets senaste analys av andrahandshyror i Stockholm visar att ett rum och kok kostar ca
10 000 kr per manad.

En andra fraga kopplat till Finansinspektionens mal om ett gott konsumentskydd ar hur
konsumentskyddet ser ut for hushall som pa grund av amorteringar inte klarar sparande och
inkomstbortfall eller som maste leva med osékra och dyra andrahandskontrakt. Hur paverkas
deras konsumentskydd av hdga obligatoriska amorteringskrav? Denna fragestalining kan ocksa
behandlas i en politisk utvardering av nuvarande krav och maluppfyllelse fér Finansinspektionen.

Tydligare kriterier for hallbar respektive 6verdriven och skadlig skuldtillvaxt

Myndigheterna hanvisar som konstaterats bade i tal, debattartiklar och rapporter till att skulderna
vaxer snabbare an inkomsterna och att det ar ett problem som bér hanteras med olika former av
lanebegransande atgarder. Denna installning implicerar att all skuldtillvaxt ar farlig och riskfylld.

Det reser fragan om vilken skuldtillvaxt som ar rimlig i Sverige under en langvarig period med
historiskt god tillvaxt i ekonomin och en snabb befolkningstillvaxt. Att skulderna vaxer nar
sysselsattningen och hushallens realinkomster 6kar snabbt ar i sig inget tecken pa att
skuldtillvaxten skulle vara problematisk. En sadan situation innebar normalt stigande bostadspriser
och fler kreditvardiga hushall.

Sa lange férvantningarna pa framtida prisutveckling och rantenivaer ar rimliga, bostaderna ar
rimligt varderade, bankerna ar valkapitaliserade, hushallssparandet hogt, motstandskraften i
hushallssektorn fortsatt god och kreditgivningen sund med god aterbetalningsférmaga hos
lantagarna, ar det svart att se att nominellt stigande skulder skulle utgora ett patagligt problem for
samhallsekonomin.

Samtidigt finns naturligtvis exempel, fran bade Sverige fore 90-talskrisen och fran andra lander
fore finanskrisen, pa skadlig och ohallbar kreditexpansion som borde motverkats av olika typer av
makrotillsynsatgarder.

En snabb kredittillvaxt till féljd av bostadsprisstegringar som inte beror pa fundamenta, utan pa
overdriven optimism, uppdriven nyproduktionstakt till f6ljd av spekulation, slapp kreditgivning, svag
motstandskraft bland nya lantagare, kan leda till stora samhallskostnader nar utvecklingen av
nagon anledning vander.

Slutsatsen ar att myndigheter med ansvar for finansiell stabilitet och "makrorisker” bér anstranga
sig mer for att urskilja en hallbar skulduppbyggnad dar skulder finansierar motiverade och
IdGnsamma investeringar fran en dverdriven och ohallbar skulduppbyggnad som riskerar leda till
stora risker och kostnader, Svensson (2018b). Myndigheternas beslutsunderlag och atgarder i
Sverige ger inte intryck av att en sadan atskillnad goérs. Krav pa att myndigheterna gor en tydligare
distinktion mellan en hallbar och ohallbar skulduppbyggnad ar darfér ytterligare en fraga som
politikerna rimligen kan ta stallning till. Med nuvarande regler och mandat finns risken att atgarder
som syftar till att begransa lanetillvaxten annars far betydande bade lang- och kortsiktiga negativa



effekter for samhallsekonomin och att de dessutom far odnskade férdelnings- och valfardseffekter
for grupper av hushall.
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