Fl-analys

Amorteringskravet har minskat -
hushéllens skulder Nr 10

Sammanfattning

Har amorteringskravet haft nagra effekter pa hushallens beteenden? Det &r
amnet for denna Fl-analys. Vi undersdker om amorteringskravet har paverkat
storleken pé de nya 1dn som hushéllen tar och hur dyra bostidder de kdper. Stu-
dien anvénder uppgifter om nya bolanetagare.

Vi finner att nya bolanetagare tar mindre bolan 4n vad de skulle ha gjort om FI
inte hade infort amorteringskravet. Dessutom kdper dessa hushall billigare
bostédder. Det dr de som maste 6ka sina amorteringar mest som ocksa paverkats
mest.

Till skillnad mot vad manga forvéntade sig innan FI inférde amorteringskravet,
visar analysen att amorteringskravet péverkat dldre bostadskdpare snarare &n
unga. Aldre hushall som tar nya 1an att kdper billigare bostéider och lanar be-
tydligt mindre. De unga har inte &ndrat sitt beteende namnvirt till foljd av
kravet. Daremot har familjer med barn och bostadskopare i Stockholm och
Goteborg tydligt paverkats av amorteringskravet. Dessa hushall efterfragar
typiskt storre och dyrare bostdder och tar darfor storre 1an. I genomsnitt har
amorteringskravet dimpat nya lantagares bolan i forhallande till deras inkoms-
ter med néstan 9 procent.

De som berdrs av amorteringskravet kdper nu billigare sméhus och betydligt
billigare fritidshus. Daremot koper hushallen ungefar lika dyra bostadsratter dn
sa lange. En sammanvéigning av samtliga nya bolanetagare i bolaneundersok-
ningen tyder pa att hushall med nya bolén kdper bostidder som 1 genomsnitt dr
drygt 3 procent billigare till foljd av amorteringskravet.
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Inledning

Amorteringskravet, som Finansinspektionen (FI) inférde den 1 juni
2016, syftar till att motverka makroekonomiska och finansiella stabili-
tetsrisker forknippade med hushallens stora skulder. Kravet innebar att
de hushéll som tar ett bolan som overstiger 50 procent av bostadens
virde ska amortera minst 1 procent av lanet varje ar. Om lanet vers-
tiger 70 procent av virdet ska amorteringen uppga till minst 2 procent
per &r." Amorteringskravet vintas p4 sikt minska andelen hogt bels-
nade hushéll och dirmed ddmpa hushéllens skulder. Detta gor hushal-
len mer motstandskraftiga mot stérningar.

Redan innan FI inférde amorteringskravet undersokte bade FI och
Riksbanken vilka konsekvenser kravet skulle kunna medféra for hus-
hallen och ekonomin i stort (se Finansinspektionen, 2014 och Riks-
banken, 2014).” Det ir angeldget att 16pande folja upp detta for att
utvirdera om amorteringskravet har fatt onskad effekt.

Eftersom amorteringskravet giller for nya bolan forvéntas det vara de
hushall som tar nya bolédn som paverkas forst. Stocken av lan fordnd-
ras langsamt och det tar lang tid innan amorteringskravet far effekt pa
alla bolén. I denna studie utgér vi fran FI:s hushallsdata frn boléne-
undersékningarna3 for 2012-2016. Det omfattar perioderna fore och
efter FI inférde amorteringskravet. Darmed kan vi utvédrdera hur amor
teringskravet har paverkat nya bolanetagares beteenden. Med beteen-
den menar vi mer precist om amorteringskravet har paverkat hur stora
lan nya bolénetagare tar och hur dyra bostadsobjekt de koper.

Det ricker inte med att jaimfora boldneundersdkningar som dr insam-
lade fore och efter den 1 juni 2016 for att undersoka vilka effekter
amorteringskravet har haft. Ménga andra faktorer som paverkar nya
bolénetagare kan ocksa ha dndrats. For att méta effekten av just amor-
teringskravet maste vi uppskatta hur utvecklingen skulle ha sett ut om
FI inte hade infort kravet. For att astadkomma detta delar vi in nya
bolanetagare i tre grupper utifran deras belaningsgrad:*

1. Den forsta gruppen har belaningsgrader mellan 50 och
70 procent. De ska amortera minst 1 procent om aret.

2. Den andra gruppen har belédningsgrader 6ver 70 procent. De
ska amortera minst 2 procent om aret.

3. Kontrollgruppen har beléningsgrader under 50 procent. Dessa
hushall omfattas inte av amorteringskravet.

1 Amorteringskravet ar bindande och galler fér nya bolan men vissa lan omfattas inte av kravet
och det finns tillfallen nar banken far bevilja undantag, se Finansinspektionen (2016).

2 Ett flertal andra institut och forskare har ocksa anlyserat makroekonomiska konsekvenser av
ett amorteringskrav (se exempelvis, Fromlet och lancu, 2015; samt Burgert, D’'Souza och
Vermeulen, 2016).

3 Bolaneundersdkningen &r ett stickprov av alla hushall som tar lan fér att képa bostad. Under-
sOkningen innehaller information om bland annat hur stora lan hushallen tog for att finansiera
sitt bostadskop, vad de hade for 1an innan de kopte bostaden, vad de betalade for bostaden
(den sa kallade kdpeskillingen) och hur stora disponibla inkomster de hade. Den senaste
undersokningen samlades in under det tredje kvartalet 2016 och omfattade nastan 30 000
hushall. Fér en fullstandig beskrivning av boldneundersoékningen, se Finansinspektionen
(2017).

4 Belaningsgraden beradknas som bolan i férhallande till bostadens varde.



Diagram 1. Andel hushall som amorterar for
olika belaningsgrader
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Anm.: Belaningsgraden anger bolanets storlek i férhallande till
kopeskillingen eller marknadsvérdet. Skuggad yta markerar Fl:s
uppskattade effekter av inférandet av amorteringskravet (se
Finansinspektionen, 2016).
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Kalla: Finansinspektionen.

Diagram 2. Genomsnittlig amortering som
andel av bolanets storlek for olika belanings-
grader
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Anm.: Belaningsgraden anger bolanets storlek i férhallande till
kopeskillingen eller marknadsvérdet. Skuggad yta markerar Fl:s
uppskattade effekter av inférandet av amorteringskravet (se
Finansinspektionen, 2016).
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Kalla: Finansinspektionen.
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Vi antar att amorteringskravet inte har paverkat kontrollgruppens
beteende, dvs. hur stora 1an nya bolénetagare med beléningsgrader
under 50 procent tar och vilka objekt de koper. Sedan utnyttjar vi att
gruppernas beteende samvarierade under perioden 2012-2015, da det
inte fanns nagot formellt krav pa amortering. Ddrmed kan vi uppskatta
hur hushéll som omfattas av amorteringskravet skulle ha agerat om FI
inte hade infort kravet. Genom att jamfora den uppskattade utveckl-
ingen med den faktiska for 2016 kan vi mita effekterna av amorte-
ringskravet.

Resultaten i denna analys bygger pa antagandet att amorteringskravet
inte har paverkat kontrollgruppen. Men amorteringskravet kan ha
inneburit att vissa hushall har anpassat sin belédningsgrad for att hamna
just under 50 eller 70 procent, exempelvis genom att anvianda sparade
medel eller beléna fordldrars bostéder. Detta skulle innebéra att det
inte finns ndgon “opéverkad” kontrollgrupp och resultaten kan bade
over- och underskatta effekterna. Vi har genomfort ett antal kénslig-
hetsanalyser for olika antaganden om gruppindelningar och finner att
resultaten som vi presenterar i denna studie kvarstér.’

I de f6ljande avsnitten studerar vi forst hur nya bolénetagares amorte-
ringar har utvecklats sedan FI inférde amorteringskravet. Darefter
undersoker vi om amorteringskravet har paverkat storleken pa de lén
som nya bolanetagare tar och hur dyra bostider de kdper. Sist present-
eras véara slutsatser.

Amorteringarna har okat

Andelen nya bolénetagare som amorterar steg fran 67 procent 2015 till
78 procent 2016. Det ar framfor allt fler med belaningsgrader i inter-
vallet 50—70 procent som nu amorterar, men dven de med belanings-
grader dver 70 procent amorterar i storre utstriickning (se diagram 1).°
Det kan tyckas méarkligt att inte alla nya bolanetagare med belénings-
grader 6ver 50 procent amorterar. Men vissa av lanen i undersokning-
en avser hushall som byter bank. Sddana 1an omfattas inte av amorte-
ringskravet. Detsamma géller 14n for att kopa en lantbruksfastighet.
Dessutom har bankerna vissa mdjligheter att bevilja undantag fran
amorteringsgravet, t.ex. om hushallet ska kdpa en nyproducerad bo-
stad. Att inte alla nya boldnetagare med beléningsgrader dver

50 procent amorterar betyder dérfor inte att bankerna bryter mot amor-
teringsreglerna.

Av de som inte berdrs av amorteringskravet amorterar ungefar

40 procent. Denna andel 4r néstan ofordandrad jaimfort med tidigare &r.
Dessa hushall har under aren 2012-2015 i genomsnitt amorterat mer i
forhéllande till bolanets storlek &n hushall med hogre belaningsgrader
(se diagram 2). Sedan FI inférde amorteringskravet har detta forand-
rats. Nya bolanetagare med belaningsgrad dver 70 procent amorterar
nu mest av alla, i genomsnitt ungefar 2 procent av lanets storlek. De
med beldningsgrader pd 50-70 procent amorterar i genomsnitt drygt

1 procent av lanets storlek.

5 Vi finner att resultaten &r desamma aven nér vi bortser fran de hushall som ligger nara 50 och
70 procent i gruppindelningen.

6 | Finansinspektionens beslutspromemoria (2016) "Foreskrifter om krav pa amortering av
bolan”, uppskattade Fl att andelen nya bolanetagare som amorterar skulle uppga till drygt 84
procent som en foljd av amorteringskravet. Den storsta 6kningen vantades ske hos de med
belaningsgrader pa 50-70 procent. Detta &r ocksa vad som har skett, aven om den totala
andelen hushall som nu amorterar &r nagot lagre.
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Diagram 3. Genomsnittlig amortering som
andel av inkomsten for olika belaningsgrader
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Anm.: Belaningsgraden anger bolanets storlek i férhallande till
kopeskillingen eller marknadsvérdet. Skuggad yta markerar Fl:s
uppskattade effekter av inférandet av amorteringskravet (se
Finansinspektionen, 2016).

Kalla: Finansinspektionen.

Diagram 4. Genomshnittliga skuldkvoter

(Procent)

420 420

380 380

340 340

300 300

260 260
2012 2013 2014 2015 2016

Enbart bolan  ® Totala skulder
Anm.: Avser bolan och totala skulder som andel av disponibel
inkomst. Skuggad yta fér 2016 markerar uppskattad utveckling
av skuldkvoterna om Fl inte hade infért amorteringskravet.
Uppskattningen ar en sammanvagning av effekterna for
respektive grupp (inklusive kontrollgruppen). Gruppernas
effekter visas i tabell 1.

Kalla: Finansinspektionen.

I forhéllande till inkomsten har amorteringarna stigit kraftigt for nya
bolénetagare som berors av amorteringskravet. De hushéll som inte
omfattas av amorteringskravet har amorterat en konstant andel av
inkomsten 2012-2016 (se diagram 3).

Att amorteringarna har blivit ldgre dn vad FI tidigare uppskattat (se
skuggad yta for 2016 i diagram 2 och diagram 3) beror sannolikt pa att
farre hushall med nya bolan faktiskt amorterar (se diagram 1). Ande-
len hushall som amorterar mer &n kravet dr ungefar densamma 2016
som under tidigare ar. FI riknade med att alla nya bolanetagare med
belaningsgrader over 50 procent skulle amortera som tidigare eller
enligt kravet.

Amorteringskravet har alltsa lett till att fler med hoga beldningsgrader
amorterar och att de amorterar mer. Detta bor dimpa skulderna hos
nya bolanetagare, vilket vi nu ska analysera.

Amorteringskravet har fatt hushill med
nya bolan att 1dna mindre

De svenska hushallens skulder har vuxit kraftigt de senaste &ren och &r
hoga i sévil ett historiskt som ett internationellt perspektiv.7 Amorte-
ringskravet vintas ddmpa hushéllens skulder. Eftersom amorte-
ringskravet endast géller for bolan ar det troligt att hushéllen framfor
allt lanar mindre med bostaden som sékerhet. Men amorteringskravet
kan ocksé paverka hushallens efterfrigan pa andra 1an (blancolén).® I
bol&nerapporten finns information om nya 1an som hushéllen tagit i
samband med ett bostadskop. Informationen omfattar hushéllens totala
skulder och bolén.” Vi kommer att studera amorteringskravets effekt
pé bada dessa matt pa hushallens skulder.'’

Skuldkvoterna i bolaneundersdkningarna steg under perioden 2012—
2015 (se diagram 4). Det géller bade totala lan och bolan. Skuldkvo-
terna 2016 var ungefdr desamma som 2015, vilket kan vara ett tecken
pa att amorteringskravet har haft effekt. Men avstannande tillvéxt i
skuldkvoterna kan @ven bero pé andra faktorer &n amorteringskravet,
som konjunkturldget. For att bedoma amorteringskravets faktiska
effekt maste vi darfor jamfora utvecklingen med hur det skulle ha sett
ut om FI inte hade infort amorteringskravet. Eftersom detta inte gar att
observera direkt maste vi uppskatta den utvecklingen.

7 Se &ven Winstrand och Olcer (2014).

8 Amorteringskravet kan paverka hushallens efterfragan pa blancolan, via bade hushallens
kassafléde och deras balansrékning. Med kassaflodet menas att hushall som omfattas av
amorteringskravet har ett mindre utrymme kvar i sin budget att ocksa bara utgifterna fér andra
krediter, vilket talar for att blancolanen borde minska. Med balansrakning menas att hushall
som vill anvanda sin bostad som pant nar de lanar for att kdpa annat (bil, fritidshus, resor,
m.m.) har ett mindre dvervarde kvar att anvanda i bostaden eftersom en hdgre belaningsgrad
kan tvinga fram amorteringar. Det talar for att hushallens efterfragan pa blancolan borde 6ka.

9 Hushallens totala skulder inkluderar utbetalt bolan, andra bolan, évriga 1an mot sakerhet,
blancolan, studieskulder m.m. Dessa lan avser lan tagna i det egna institutet eller hos andra
institut. Om hushallet har kort- eller kontokredit ska det utnyttjade beloppet vara inkluderat.
Bolan ar summan av hushallets totala lan pa de sékerhetsobjekt (inklusive tidigare tagna lan
pa samma sakerhetsobjekt) och blancolan som kan hérledas till bostadsfinansieringen eller
som har utbetalats vid samma tidpunkt. Overbryggningslan &r inte inrdknade.

10 Det gar aven att harleda nya blancolan som tagits i det egna institutet vid lanetillféllet. Men
dessa lan utgjorde endast 0,5 procent av hushallens nya lan 2016.



Diagram 5. Skuldkvot, totala skulder, for olika
belaningsgrader
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Anm.: Streckade linjer &r uppskattad utveckling av skuldkvoter-
na for de olika grupperna om Fl inte hade infort amorte-
ringskravet.

Kalla: Finansinspektionen.

Diagram 6. Skuldkvot, bolan, for olika bela-
ningsgrader
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Anm.: Streckade linjer ar uppskattad utveckling av skuldkvoter-
na for de olika grupperna om Fl inte hade infort amorte-
ringskravet.

Kalla: Finansinspektionen.
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Ett satt att gora det dr att jimfora agerandet hos den grupp som inte
har pdverkas av kravet (kontrollgruppen) med de grupper som har
paverkats (grupp 1 och 2). Det grundldggande antagandet bakom den
metod vi anvénder &r att utvecklingen for bade grupperna som ska
amortera och kontrollgruppen skulle ha foljt samma trend om FI inte
hade infort amorteringskravet.''

En saddan uppdelning visar att den genomsnittliga skuldkvoten for
hushall i kontrollgruppen under 2016 utvecklades ungefar som under
tidigare ar (se diagram 5 och 6). De hushéll som omfattas av amorte-
ringskravet har ddremot lidgre skuldkvoter. Detta géller dven skuld-
kvoter for enbart bolan.'?

Amorteringskravet paverkar de hogst belanade mest

For att méta amorteringskravets effekter anvander vi alltsd sambanden
mellan respektive behandlingsgrupps och kontrollgruppens skuldkvot.
Sambanden tillsammans med utfallet for kontrollgruppen ger en upp-
skattning av vad skuldkvoterna skulle ha varit f6r de andra grupperna
om FI intg hade infort amorteringskravet (se streckade linjer i diagram
5 och 6).

Enligt denna metod har amorteringskravet dimpat nya bolanetagares
skulder. Det &r hushall i grupp 2, med belaningsgrader 6ver
70 procent, som har paverkats mest.

Amorteringskravet dampar framst bolanen

Aven om detta siitt att mita amorteringskravets effekter ger viss in-
formation kan resultaten paverkas av att urvalet av nya bolanetagare i
bolédneundersokningen skiljer sig at mellan aren. Det kan till exempel
vara fler som kdper en bostad i Stockholm eller fler barnfamiljer som
koper bostad 2016 4n tidigare r. Vi skattar darfor en modell for att
sérskilja effekten av amorteringskravet frén andra faktorer som kan
skilja sig mellan aren.'* Med hjilp av modellen kan vi dessutom stu-
dera om det finns skillnader i hur amorteringskravet paverkar olika
grupper av hushall.

Modellresultaten bekréftar att amorteringskravet har fatt nya bolane-
tagare att ta mindre lan (se tabell 1). Effekten &r storst for hushéll med
belaningsgrader 6ver 70 procent. Amorteringskravet har dimpat bola-
nen mer dn de totala skulderna. Sammanvégt har nya bolanetagares
skuldkvoter for totala 1an och enbart bolan blivit 2 respektive

9 procent ldgre som en f6ljd av amorteringskravet. Detta innebér att
om FI inte hade infort amorteringskravet skulle skuldkvoterna ha fort-
satt att stiga 2016 och uppga till cirka 410 och 377 procent for totala
lan respektive enbart bolan (se skyggad yta i diagram 4).

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

12 Vi redovisar inte motsvarande analys for nya blancolan eftersom det grundlaggande anta-
gandet om likartad utveckling fére reform inte ar uppfylit i data.

13 Genomsnittliga skuldkvoter i kontrollgruppen och de som omfattas av amorteringskravet
utvecklades pa ungefar samma séatt 2012-2015. Om amorteringskravet inte hade inforts for-
vantar vi oss att skuldkvoter for de med héga belaningsgrader skulle ha 6kat pa samma satt
som de med laga skuldkvoter gjorde 2016. Se bilaga for en mer utforlig beskrivning.

14 Modellen beskrivs i bilaga.
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Diagram 7. Effekter av amorteringskravet pa de
totala skulderna for olika typer av hushall
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Anm.: Grupp 1 representerar nya bolanetagare som har en
belaningsgrad pa 50-70 procent och Grupp 2 dem med en
belaningsgrad 6ver 70 procent. Sifforna i diagrammet &r relativt
de hushall som har en belaningsgrad som understiger

50 procent.

Kalla: Finansinspektionen.

Diagram 8. Effekter av amorteringskravet pa
bolanen for olika typer av hushall
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Anm.: Grupp 1 representerar nya bolanetagare som har en
belaningsgrad pa 50-70 procent och Grupp 2 dem med en
belaningsgrad 6ver 70 procent. Sifforna i diagrammet &r relativt
de hushall som har en belaningsgrad som understiger
50 procent.

Kalla: Finansinspektionen.

Tabell 1: Amorteringskravets effekt pa totala skulder och bolan

Totala Enbart

skulder bolan
Belaningsgrad 50-70 procent -0,001 -0,086™**
(Grupp 1) (0,011) (0,011)
Belaningsgrad éver 70 procent -0,041*** -0,140***
(Grupp 2) (0,010) (0,010)
Forklaringsgrad 0,333 0,390
Antal observationer 129 800 129 800

Anm.: Robusta standardfel inom parentes. *** anger att estimatet ar statistiskt skilt fran noll pa enprocentsnivan.
Tabellen visar enbart difference-in-difference -estimaten, vilka anger effekten av amorteringskravet pa hushall
med belaningsgrader mellan 50-70 procent och belaningsgrader éver 70 procent.

Kélla: Finansinspektionen.

Att amorteringskravet paverkar boldnen mer én de totala skulderna ar
forvéntat, eftersom kravet enbart géller bolan. Totala skulder inklude-
rar andra l&n som inte paverkas direkt av amorteringskravet. Men det
kan ocksa vara sé att amorteringskravet har medfort att hogt beldnade
hushall, 1 stéllet for att i samma omfattning som tidigare belana bosta-
den for konsumtion (renovering, kop av bil, bét etc.), nu viljer andra
konsumtionslan."” Ytterligare en mojlig forklaring dr att bankerna har
blivit battre pé att rapportera alla befintliga 1an som ett hushall har nir
det tar ett nytt bolan.

Familjer med barn och aldre hushall som tar nya lan paverkas
mest

Det finns en tydlig geografisk uppdelning av hushéllens skuldkvoter
(Finansinspektionen, 2017). Med modellen kan vi analysera hur amor-
teringskravet paverkat skulderna i olika regioner. Vi finner inga reg-
ionala skillnader i hur amorteringskravet har paverkat de totala skul-
derna (se diagram 7). Déremot skiljer sig effekten for olika familje-
sammansittningar; de totala skulderna &r ldgre for ensamstaende och
hogre for sammanboende i hushall med beléningsgrader pa 50—

70 procent. Kravet har ocksé minskat de totala skulderna hos éldre
hushall, medan effekten ar positiv for yngre hushall.

Amorteringskravet har diremot ddmpat bolanen for alla typer av hus-
hall (se diagram 8). Effekten har varit storst for nya bolanetagare i
grupp 2 och framfor allt i Stockholm. Detta beror troligen pa att amor-
teringskravet paverkar hushallens skuldbetalningar mer i Stockholm
eftersom priserna och skulderna ar hogst dar. Amorteringskravet har
dven paverkat familjer med barn. Det beror sannolikt pa att familjer
med barn typiskt efterfragar storre och dyrare bostdder och darfor tar
storre lan. Amorteringskravet har medfort att dessa hushall nu tar
mindre bolan.

Innan FI inférde amorteringskravet fanns det en oro att unga forsta-
géngskopare riskerade att drabbas extra hért. I denna analys finner vi
att amorteringskravet visserligen har fatt unga att ta mindre bolén,
men det dr de dldre som har paverkats mest. De dldre tar betydligt
mindre bolan och minskar ocksa sina totala skulder.

15 Denna information finns inte tillgénglig i vart datamaterial och kan darfor inte analyseras
vidare.



Diagram 9. Bostadspriser och omsattning
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Kalla: Valueguard.

Diagram 10. Andel sélda bostader for olika

objekttyper
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Kalla: Finansinspektionen.

Diagram 11. Genomsnittligt marknadsvarde for
olika objekttyper
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Kalla: Finansinspektionen.
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Hogt belanade koper billigare bostader

Skulder och bostadspriser utvecklas ofta pa liknande sétt eftersom en
stor del av skulderna finansierar bostadskop. Bostadpriserna stiger
fortfarande i relativt snabb takt, men nagot langsammare 4n i borjan
av 2016 (se diagram 9). Samtidigt har omséttningen tydligt saktat in.
Men det &r for tidigt att dra nigra slutsatser om vilken inverkan amor-
teringskravet har haft pa bostadsmarknaden med denna information.
For att gora det kridvs mer detaljerade data.

Farre kop av fritidshus

I bolaneundersdkningen finns uppgifter om vilken typ av bostad —
bostadsritt, smahus eller fritidshus — som kdptes 1 samband med lane-
tillfallet. Smahus och bostadsratter star for majoriteten av inkdpen (se
diagram 10). Dessa andelar har varit relativt konstanta under samtliga
undersokningsar. Daremot halverades andelen fritidshus 2016 jamfort
med tidigare 4r.'®

Nya bolanetagare koper billigare fritidshus

Fritidshusen sticker dven ut vad géller hur dyra objekt nya bolaneta-
gare har kopt. 1 2016 ars bolaneundersokning var den genomsnittliga
kopeskillingen marginellt lagre dn 2015 for de fritidshus som hushal-
len kopte. Daremot kopte hushéllen dyrare smahus och bostadsratter
an foregdende ér (se diagram 11).

Vi gér nu vidare och uppskattar hur dyra objekt de hushall som omfat-
tas av amorteringskravet skulle ha kopt om FI inte hade infort amorte-
ringskravet. Vi anvéinder samma metod som tidigare, det vill sdga vi
antar att nya bolénetagare i kontrollgruppen inte har &ndrat sitt bete-
ende eftersom de inte omfattas av amorteringskravet.

Hushallen kdper ungefdr lika dyra bostadsrétter som de skulle ha gjort
om FI inte hade infort amorteringskravet (se tabell 2). Men det kan
inte uteslutas att amorteringskravet har fatt hushéllen att kopa mindre
bostadsritter eller att hushéll som hade tankt kdpa ett sméhus 1 stéllet
har kopt en bostadsritt. Den typen av fordandringar i hushallens kop av
bostider kan vi inte studera med hjilp av vart material.

Tabell 2: Amorteringskravets effekt p4 marknadsvérde per objekttyp

Bostadsridtt Smahus  Fritidshus
Belaningsgrad 50-70 procent 0,017 -0,035** -0,142*
(Grupp 1) (0,017) (0,013) (0,086)
Belaningsgrad 6ver 70 procent 0,017 -0,094*** -0,315%**
(Grupp 2) (0,015) (0,012) (0,073)
Forklaringsgrad 0,537 0,520 0,281
Antal observationer 51 890 70991 6 039

Anm.: Robusta standardfel inom parentes. *** anger att estimatet ar statistiskt skilt fran noll pa enprocentsnivan.
Tabellen visar enbart difference-in-difference -estimaten, vilka anger effekten av amorteringskravet pa hushall
med belaningsgrader mellan 50-70 procent och belaningsgrader 6ver 70 procent.

Kélla: Finansinspektionen.

Amorteringskravet har ddremot paverkat marknaden f6r smahus och
fritidshus. Storst paverkan finner vi pa fritidshus; hushall med nya

16 Antalet genomférda bostadsaffarer skulle i sig kunna vara en indikator pa amorteringskra-
vets effekt. Men det ar svart att géra den tolkningen utifran de data som Finansinspektionen
har samlat in. | bolaneundersékningen 2016 samlades uppgifter fran 25 756 hushall in. Det
var farre hushall an 2015, men i linje med aren 2012-2014.
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Diagram 12. Effekter av amorteringskravet pa
marknadsvardet for bostadsratter for olika typer

av hushall

(Procent)
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Anm.: Intervallen for respektive grupp visar det skattade 95-
procentiga konfidensintervallet fér respektive kategori av
hushall. Grupp 1 representerar nya bolanetagare som har en
belaningsgrad pa 50-70 procent och Grupp 2 de med en
belaningsgrad éver 70 procent. Sifforna i diagrammet &r relativt
de hushall som har en belaningsgrad som understiger 50
procent.

Kalla: Finansinspektionen.

Diagram 13. Effekter av amorteringskravet pa
marknadsvardet for smahus for olika typer av

hushall
(Procent)
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procentiga konfidensintervallet for respektive kategori av
hushall. Grupp 1 representerar nya bolanetagare som har en
belaningsgrad pa 50-70 procent och Grupp 2 de med en
belaningsgrad éver 70 procent. Sifforna i diagrammet &r relativt
de hushall som har en belaningsgrad som understiger
50 procent.
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Kalla: Finansinspektionen.

Diagram 14. Effekter av amorteringskravet pa
marknadsvardet for fritidshus for olika typer av
hushall
(Procent)
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Anm.: Intervallen for respektive grupp visar det skattade 95-
procentiga konfidensintervallet fér respektive kategori av
hushall. Grupp 1 representerar nya bolanetagare som har en
belaningsgrad pa 50-70 procent och Grupp 2 de med en
belaningsgrad éver 70 procent. Sifforna i diagrammet &r relativt
de hushall som har en belaningsgrad som understiger
50 procent.

Kalla: Finansinspektionen.

bolén har kopt fritidshus som &r 14-31 procent billigare d4n om FI inte
hade infort amorteringskravet (se tabell 2). Amorteringskravet har
ocksa inneburit att hushéll med belaningsgrader 6ver 70 procent har
kopt smahus som dr ungefér 10 procent billigare. Resultaten tyder
dérfor pa att de grupper som berdrs av amorteringskravet har valt att
kopa billigare smahus och framfor allt billigare fritidshus. Detta kan
bero pa att fritidshus inte pa samma sétt som ett permanentboende ar
nagot som alla behdver. Déarfor kan hushéllen som tar nya bolan och
riskerar att omfattas av amorteringskravet vélja billigare objekt eller
avsta fran att kdpa.

Barnfamiljer koper billigare bostader

Alla kategorier av nya bolénetagare har kopt ungefar lika dyra bo-
stadsrétter sedan amorteringskravet infordes (se diagram 12). Daremot
koper hushéll som omfattas av amorteringskravet billigare smahus (se
diagram 13). Detta skift mot billigare bostéder 4r storst for grupp 2
och finns i alla regioner utom Malm®.

Familjer med barn har ocksé overgatt mer mot billigare bostider &n
familjer &n utan barn. En tdnkbar forklaring ar att barnfamiljer gene-
rellt sett koper storre och dyrare hus, och att amorteringskravet har
inneburit att dessa familjer nu koper mindre och billigare bostider.
Dessutom kan det vara sé att dessa hushall soker sig till mindre attrak-
tiva omraden dér priserna ar lagre. Vidare ser vi att dldre hushall med
hoga belaningsgrader har paverkats mer dn yngre. Amorteringskravet
har fatt dldre hushall som tar nya lan att kopa billigare bostdder. Dér-
emot har de unga med nya l4n inte foréndrat sitt beteende. Unga hus-
hall med nya bolén koper bostéder till samma priser oberoende av om
de omfattas av amorteringskravet eller inte. Generellt har marknaden
for fritidshus paverkats pd samma sdtt som sméhusen, fast de skattade
effekterna dr storre (se diagram 14).

Samband mellan billigare bostadskop
och dimpade skulder

I denna analys visar vi att amorteringskravet har ddmpat skulderna hos
nya bolanetagare. Dessutom har de som omfattas av amorteringskra-
vet 1 genomsnitt kopt billigare bostdder. Det finns ett samband mellan
billigare bostadskop och ddmpade skulder.

Med hjélp av bolaneundersékningen kan vi enbart utvdrdera om amor-
teringskravet har paverkat nya bolanetagares beteenden, dvs. om hus-
hallen valt att 14&na mindre och kopa billigare bostdder. For att uttala
oss om effekter pa bostadspriserna ar det viktigt att vi &ven beaktar
andra faktorer (som bostadsyta) vilket vi inte har tillgang till. Bortser
vi fran detta och viger ihop samtliga nya bolanetagare i boldneunder-
sokningen med de skattade effekterna av amorteringskravet visar re-
sultaten att hushall med nya bolan koper bostdder som i genomsnitt &r
drygt 3 procent billigare till f61jd av amorteringskravet (se diagram
15). Samtidigt har kravet ddmpat hushallens skuldkvoter for bolan
med 1 genomsnitt néstan 9 procent.

Skillnaden mellan ddmpningen av skulderna och priserna kan bero pa
att amorteringskravet har fatt hushall att vélja andra typer av bostéder.
Om exempelvis mindre bostadsritter i ndromraden blir mer attraktiva
an storre och dyrare bostdder i centrala omraden, kan priseffekten av



Diagram 15. Amorteringskravets paverkan pa
bolanen och marknadsvarden for bostader
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Anm.: Diagrammet visar den procentuella férandringen i

skuldkvoterna f6r bolan och marknadsvarden for bostader till

foljd av amorteringskravet. Sammanvagningen av effekterna for

respektive grupp (inklusive kontroligruppen) har gjorts utifran de

skattade effekterna i tabell 1 och tabell 2.

Kalla: Finansinspektionen.
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amorteringskravet pa bostadsrittsmarknaden vara neutral.'” Att skul-
derna ddmpats mer dn priserna kan dven bero pa att hushéllen i storre
utstrackning an tidigare anvént sitt sparande till kontantinsats.

Slutsatser

Denna FI-analys redovisar tecken pa att amorteringskravet har haft
effekt. Hushall med nya bolan har dndrat sina beteenden. Nya bolan-
tagare tar mindre bolan 4n vad de skulle ha gjort om FI inte hade in-
fort amorteringskravet. Dessutom kdper dessa hushall billigare bosti-
der. Det dr de som maste 6ka sina amorteringar mest som har dndrat
beteende mest.

Tvirt emot vad ménga foérvéntade sig innan FI inforde amorte-
ringskravet har unga bostadskopare, som ofta ar forstagéngskopare,
inte paverkats ndmnvért av kravet. Det &r snarare de dldre som paver-
kats mest. Dessa koper billigare bostdder och lanar betydligt mindre.
Aven familjer med barn och bostadsk&pare i Stockholm och Géteborg
har paverkats av amorteringskravet. Totalt har skuldkvoterna for bolan
sjunkit med néstan 9 procent till f61jd av amorteringskravet.

De som berdrs av amorteringskravet kdper nu billigare smahus. Men
det ar framfor allt fritidshusmarknaden som paverkats. Fritidshus ut-
gbr en mindre andel av bostadsaffiarerna nu én tidigare och hushallen
koper betydligt billigare fritidshus som en foljd av amorteringskravet.
Déaremot kdper hushéllen ungefir lika dyra bostadsritter &n sa lédnge.
Sammanvégt har amorteringskravet ddmpat bostadspriserna med drygt
3 procent.

Det ar troligt att amorteringskravet med tiden kommer att fa ytterli-
gare effekter pa skulder och bostadspriser. Darfor ar det viktigt att FI
fortsatter att bevaka hur amorteringskravet paverkar de enskilda hus-
hallen och ekonomin i stort.

17 For att med sakerhet dra dessa slutsatser krévs annan typ av data an den som finns tillgéng-
lig i bolaneundersdkningen.
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Bilaga: Beskrivning av berdkningarna

Bilagan beskriver berédkningarna i denna Fl-analys.

SKULDKVOTER | BOLANEDATA
Ett hushalls totala skulder i tidpunkt ¢ beskrivs av foljande ekvation:

(B1) sie = bl + bZ, + b2 + 1 + 17,

dir s; dr hushall i:s totala skulder, och bM, b? och b? ir befintliga
bolan, blancolan'® och évriga krediter. Nya bolén och blancolén be-
tecknas med [M respektive [Z. I denna Fl-analys studerar vi tva skuld-
kvoter; I den ena skuldkvoten relaterar vi hushallens totala skulder till
deras respektive disponibla inkomster (dii‘t):

(B2) dti;, = 2

dii,t'
Den andra skuldkvoten definieras i termer av endast bolan:

MM
(B3) Iti, = 2t

dii't ’

BERAKNING AV REGLERADE HUSHALLS SKULDKVOTER
OCH BOSTADSPRISER OM FI INTE HADE INFORT
AMORTERINGSKRAVET

Vi har delat in hushéllen i tre grupper. Hushall som har en belanings-
grad under 50 procent ingar i kontrollgruppen eftersom de inte paver-
kas av kravet. Hushall som ska amortera 1 procent ingar i grupp 1 och
de som ska amortera 2 procent ingar i grupp 2. Eftersom vi delat upp
hushallen i dem som omfattas av regleringen och dem som inte omfat-
tas dr det naturligt att anvénda utvecklingen for de forra som referens.
Vi utgar fran en generell difference-in-difference (DD)-specifikation:

B4 DD = (Rerter — rire) — (gerter _ o)

I denna specifikation betecknar fére och effer métpunkter innan re-
spektive efter en atgérd, som i detta fall &r amorteringskravet. X be-
tecknar den grupp som péaverkas av atgarden och Z den grupp som inte
paverkas, dvs. kontrollgruppen. For att ekvation B4 ska séiga nagon-
ting om atgardens effekt maste grupperna ha haft en gemensam trend
innan regleringen. Annars paverkas DD, -skattningarna av skillnader i
trenderna.

Nu tar vi den generella DD-specifikationen och anpassar till var ana-
lys av amorteringskravet. Logaritmen av de tre gruppernas — de som
inte behover amortera, de som ska amortera minst 1 procent och de
som ska amortera minst 2 procent — genomsnittliga skuldkvoter har
vuxit pa liknande sitt och darfor héller antagandet om gemensamma
trender. Det innebadr att vi kan anvinda ekvation B4 for att berdkna
vad skuldkvoterna skulle ha blivit i grupp 1 och 2 om amorteringskra-

18 Med blancolan avses har bostadsrelaterade blancolan.



FINANSINSPEKTIONEN
FI-ANALYS 2017:10

vet inte inforts. Utan amorteringskrav hade DD blivit lika med 0 for de
grupper som ska amortera och ekvation B4 kan ddrmed skrivas

sefter _ —f0 =fo —eft
yge "= Yg 7+ yk;rrl?roll - ylfoni:oll
(B5) y = In(Skuldkvot)
g =1{12}

De skattade skuldkvoterna “utan amorteringskrav”” for dem som om-
fattas av amorteringskravet ges som exponenten

(B6) ?gefter = exp ()—I;fter)'

Skattningarna for 2016 jamfors med utfall i Boldneundersdokningen
2016 i diagram 5, 6, 7 och 13.

Pa samma sétt berdknar vi hur marknadsvérden for bostadsrétter, sma-
hus och fritidshus skulle ha utvecklats for de hushall som har bela-
ningsgrader ver 50 procent om amorteringskravet inte hade inforts.
Metoden for skattningarna dr samma som i ekvation B4 till B6. Skatt-
ningarna for 2016 jaimfors igen med utfall i Boldneundersékningen.

EN "DIFFERENCE-IN-DIFFERENCE”-MODELL FOR
EFFEKTER AV AMORTERINGSKRAV

Berdkningarna i ekvation B4 till B6 ger en uppskattning av hur amor-
teringskravet paverkar skuldkvoterna och priserna som hushallen beta-
lat for olika bostadstyper. Men olika hushall har olika egenskaper —
vissa finns i storstdder och andra pa landsbygden — och lantagarnas
alder varierar. Genom att specificera en ekonometrisk modell kan vi
undersoka hur egenskaperna paverkar skuldkvoter och bostadspriser.
Samtidigt kan vi skatta hur amorteringskravet paverkat olika hushalls-
typer. Den ansats vi anvinder utgar frdn samma princip som berak-
ningarna i ekvation B4. Aven i modellen ir det viktigt att de analyse-
rade skuldkvoterna och bostadspriserna véxer i samma takt oavsett
vilken belaningsgradskategori hushéllet tillhor.

Vi skattar foljande difference-in-difference-modell:
(B7) Yie = Bo+ B1Pit + B2Bit + B3Pt Bir + 6Xir + &4

dér y &r den beroende variabel som vi dr intresserade av; P ir en
dummyvariabel for perioden efter reformen (2016 1 vart fall); B indi-
kerar om hushallet ingér i gruppen som péaverkas av reformen (belé-
ningsgrad mellan 50—70 procent eller belaningsgrad 6ver 70 procent).
Koefficienten £ framfor interaktionstermen P;;B;; ger en skattning av
DD-parametern i ekvation B4 och visar hur de reglerade hushallen
paverkas av amorteringskravet. X ir en vektor av ytterligare forkla-
rande variabler och ¢ ir en felterm.'® Difference-in-difference-
metoden beskrivs mer ingdende av Imbens och Wooldridge (2009).

19 Ingaende forklarande variabler i modellen ar: volymviktad rénta, belaningsgrad (totala bolan i
procent av de pantsatta sakerheternas varde), lantagarens alder, lantagarens alder i kvadrat,
om flera vuxna i hushallet, om barn i hushallet, om hushallet har topplan och om hushallet har
blancolan, arseffekter, regionsspecifika effekter.
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Skattade koefficienter fran ekvation B7 redovisas i tabell 1 och 2,
samt i diagram 7, 8, 12, 13, och 14.



