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Sammanfattning

Hushall med héga skuldkvoter, dvs. stora lan i férhallande till inkomsten, ar
sarbara. De &r kansliga for 6kade rantor eftersom deras manatliga utgifter pa-
verkas mer an hushall med lagre skuldkvoter. De ar dessutom nagot mer kans-
liga for inkomstbortfall, t.ex. om de blir arbetslésa. Dessutom kan hushall med
stora skulder paverkas mer om tillgangspriser som bostads- och aktiepriser
faller eftersom de ar mer exponerade mot sadana fall. De kan darfor behova
minska sin konsumtion om ekonomin utvecklas daligt, vilket skulle forstarka
en lagkonjunktur.

Andelen sarbara hushall — de med hdga skuldkvoter — har 6kat de senaste fem
aren. Amorteringskravet tycks ha brutit denna trend, men det ar fortfarande
manga hushall som tar 1an som innebar hdga skuldkvoter. Det beror till stor del
pa att bostadspriserna har stigit snabbare &n hushallens inkomster under en
lang tid.

Hushall med hdga skuldkvoter paverkas endast i begransad utstrackning av
bolanetaket och det nuvarande amorteringskravet eftersom dessa regleringar
framst paverkar hushall med hoga belaningsgrader, dvs. stora skulder i férhal-
lande till bostadens varde. Ett satt att minska andelen sarbara hushall &r att
skarpa amorteringskravet sa aven skuldkvoten paverkar amorteringarnas stor-
lek. Denna Fl-analys studerar konsekvenserna av ett skarpt amorteringskrav,
dar hushall som i framtiden tar nya bolan med en skuldkvot 6ver 450 procent
av inkomsten fore skatt ska amortera 1 procentenhet mer varje ar an med det
nuvarande kravet.

Det skarpta amorteringskravet kommer framst att paverka nya lantagare i
Stockholm och Géteborg, eftersom bostadspriserna ar hogst dar. Det ar ocksa
framst yngre hushall, hushall med endast en vuxen och hushall med hdga in-
komster som paverkas av det skarpta amorteringskravet.

Pa samma satt som nar Fl inforde det nuvarande amorteringskravet vantas
skarpningen medfora att hushallen lanar mindre och koper billigare bostader.
For riket som helhet véntas skarpningen dampa skulderna med néstan 4 pro-
cent och bostadspriserna med ungeféar 1,5 procent. | Stockholm ddmpas bo-
stadspriserna med ungefar 3 procent. De hushall som inte minskar sina skulder
sa att de kommer under en skuldkvot pa 450 procent far i genomsnitt amortera
nastan 1 500 kronor mer varje manad. Att vissa hushall lanar mindre medan
andra amorterar i en snabbare takt gor att andelen sérbara hushall minskar.
Darmed bidrar ett skarpt amorteringskrav for hushall med hoga skuldkvoter till
att minska de makroekonomiska riskerna med hushallens skulder.
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Tabell 1. Okning i andel hushall med underskott
vid 5 och 8 procents rénta
(Procent)

Bel&ningsgrad

Skuldkvot  Under 50% 50-70% Over 70%
Over500%  6(33)  7(38)  10(59)
450-500% 4(13)  3(15)  2(24)
400-450% 4(11) 1(9) 2 (17)
350-400% 3(9) 1(6) 1 (10)
Under 350% 1 (3) 0(2) 1(3)

Anm.: Inom parentes anges okningen i andelen hushall som far
underskott i sin KALP vid 8 procents ranta. Berakningarna utgar
fr&n amorteringar enligt det befintliga amorteringskravet.

Kalla: Finansinspektionen.

Tabell 2. Okning i andel hushéall med underskott
vid 5 och 10 procent hégre arbetsloshet

(Procent)

Belaningsgrad

Skuldkvot  Under 50% 50-70% Over 70%
Over 500% 2(4) 2(5) 3(5)
450-500% 2 (5) 2 (5) 2 (5)
400-450% 2 (4) 2 (4) 2 (4)
350-400% 2(5) 24 2(4)
Under 350% 2 (3) 2@3) 2(3)

Anm.: Inom parentes anges 6kningen i andelen hushall som far
underskott i sin KALP vid 10 procent hogre arbetsléshet.
Berakningarna utgar frdn dagens ranta och amorteringar enligt
det befintliga amorteringskravet.

Kélla: Finansinspektionen.

Tabell 3. Hushallens balansrakningar

(Miljarder kronor)

2006 2016
Tillgangar 9406 17770
—Bostader 4166 8511
—Fritt sparande 3079 4 487
—Bundet sparande 2161 4773
Skulder 2119 3866
—Bolan 1362 2902
—Ovriga skulder 756 964
Nettoformogenhet 7288 13905

Anm.: Fritt sparande avser kontanter, bankinlaning, obligation-
er, direktagda aktier, och fondandelar. Bundet sparande avser
privat forsékringssparande, tjanste- och premiepension.

Kélla: SCB:s Sparbarometer.

Hushallen har stora skulder

De senaste tio aren har huspriserna i Sverige 6kat med drygt 80 pro-
cent.! Priserna pa bostadsratter har 6kat med nastan 120 procent, me-
dan villapriserna 6kat med 70 procent. Det ar framfor allt i Stockholm
och Goteborg som huspriserna har 6kat snabbt och det &r ocksa dar
prisnivaerna ar hogst i dag. Under dessa tio ar har hushallens totala
skulder okat fran ungefar 2 100 till nastan 3 900 miljarder kronor, dvs.
med ungefar 80 procent. Okningen beror bland annat pa att en stérre
andel hushall ger sin bostad, att skatterna pa bostadstjanster har
minskat och att rdntorna har fallit under perioden. Dessutom har in-
flyttningen till storstaderna gjort att en stérre andel hushall bor i stor-
stadsregionerna, dar bostadspriserna &r hogre.

Genom att lana kan hushallen jamna ut sin konsumtion, vilket bland
annat innebdr att de kan kopa en bostad utan att forst beh6va spara
ihop till hela kdpeskillingen. Men internationella erfarenheter och
svenska erfarenheter fran 1990-talet tyder pa att hushall med stora
skulder minskar sin konsumtion mycket vid ekonomiska stérningar.
Ett exempel &r hur brittiska hushall agerade mellan 2007 och 2012.
Hushall med bostadsskulder som var stérre an tva ganger deras brutto-
inkomst minskade konsumtionen med 17 procent. De hushall som
hade l&gre skulder minskade konsumtionen 11 procent. Sammantaget
forstarkte hushall med stora skulder konsumtionsfallet med

2 procentenheter i Storbritannien under finanskrisen (Bunn och
Rostom, 2014). Stora skulder innebar darfor framfor allt en sarbarhet
for konjunkturutvecklingen. Vari bestar da dessa sarbarheter?

HOGA SKULDKVOTER AR EN SARBARHET

Hushallens kassafloden ar den sammantagna bilden av hushallens
inkomster och utgifter. Ju storre skulder ett hushall har i forhallande
till sina inkomster, desto storre andel av inkomsten gar till att betala
rantor och amorteringar. Om réantorna stiger eller om ett hushall drab-
bas av ett inkomstbortfall férsamras hushallets kassaflode. Det ar
framst hushall med hoga skuldkvoter som far ett underskott i kalkylen
om rantan héjs (se tabell 1). Dessutom loper hushall med hoga skuld-
kvoter en nagot storre risk att fa ett underskott i sitt kassaflode om
arbetslosheten okar (se tabell 2). Men kopplingen mellan skuldkvoten
och vilka som far underskott &r inte lika tydlig i scenariot dar arbets-
I6sheten 6kar som i scenariot dér réantorna stiger.

Hushall som far underskott i sitt kassaflode maste minska sina dvriga
utgifter, det vill sdga konsumtion och sparande. Om kassaflédena
forsamras mycket kan hushallet dven tvingas flytta till en billigare
bostad. Darigenom kan de forstarka en negativ spiral och bidra till att
fordjupa en lagkonjunktur.

STORA BALANSRAKNINGAR AR EN SARBARHET
Balansrakningen &r en sammanstallning av hushallens tillgangar,
skulder och nettoformogenhet (se tabell 3). Bland tillgangarna ater-
finns vardet av de bostader hushallen kopt och deras samlade sparande
i bankinlaning, fonder, aktier och olika former av pensionssparande.
Skuldsidan utgors till ungefar 80 procent av bolan. Skillnaden mellan
hushallens tillgangar och skulder kallas for nettoférmdgenhet.

1 Enligt Valueguards prisstatistik, se www.valueguard.se.



Diagram 1. Andel hushall med stora skulder i
forhallande till den disponibla inkomsten
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Anm.: Siffrorna avser nyutlaningen respektive ar och visar
andelen nya bolanetagare med skuldkvoter dver 450, 600,
respektive 750 procent av den disponibla inkomsten.

Kalla: Finansinspektionen (2016a).

FINANSINSPEKTIONEN
FI-ANALYS 2017:11

Vérdet pa hushallens tillgangar varierar med bostadspriser, aktiekurser
och fondtillgangarnas varde. Samtidigt paverkas inte skulderna av att
nagra marknadspriser varierar. Darfor minskar hushallens nettoférmo-
genhet om exempelvis aktie- eller huspriserna faller. Hushallen kan da
minska sin konsumtion och 6ka sitt sparande for att bygga upp sin
nettoformogenhet igen. De kan ocksa sélja tillgangar och betala till-
baka vissa av lanen for att aterstalla relationen mellan skulder och
bostadens varde (belaningsgraden).

Aven om sparandet i hushéllssektorn som helhet ar stort har hushallen
delvis investerat i finansiella tillgangar, vars varde samvarierar med
huspriserna. Om konjunkturen férsamras och bostadspriserna faller &r
det darfor troligt att aven hushallens finansiella tillgangar faller i
varde. Da forlorar hushéllen pengar bade pa den bostad och pa de
finansiella tillgangar de ager. Det innebar att om vi jamfor tva hushall
med samma nettoférmogenhet, sa kommer det hushall som har den
storsta balansrakningen att drabbas hardast av fallet i tillgangspriser-
na. Detta eftersom det hushallet har en storre exponering mot till-
gangspriserna. Trots stora tillgangar kan hushallen darfor beh6va dra
ner kraftigt pa sin konsumtion och darigenom forstarka konjunktur-
nedgangen.

FORHOJDA MAKROEKONOMISKA RISKER

FI har vidtagit flera atgarder for att begransa de risker som hushallens
stora skulder medfor. Den forsta var bolanetaket, som begréansar hur
stora bolanen far vara i férhallande till bostadens vérde. Bolanetaket
har minskat risken for att hushall som tvingas sélja sin bostad efter att
bostadspriserna har fallit far en restskuld. FI har ocksa infort htga
kapitalkrav pa de svenska bankerna, bade generellt och sarskilt kopp-
lade till bolan. Det har gjort bankerna mer motstandskraftiga mot stor-
ningar pa boldnemarknaden. De kan fortsatta att formedla krediter till
hushall och foretag aven om de skulle géra vissa forluster.

| juni 2016 inférde FI ett amorteringskrav som innebér att de hushall
som tar nya lan med en belaningsgrad dver 50 procent ska amortera
minst 1 procent av lanet per ar. Om belaningsgraden ar hogre an

70 procent ska hushallet amortera minst 2 procent varje ar. Fl:s ana-
lyser visar att amorteringskravet har inneburit att hushallen koper
billigare bostéader, l1anar mindre och anvénder en storre del av sitt spa-
rande till att finansiera bostadskdpet (Finansinspektionen, 2017b). Det
har darfor haft den direkta effekten att hushallens balansrakningar har
minskat. Darmed &r dessa hushall mindre kansliga for fallande aktie-
och huspriser. Amorteringskravet minskar ocksa hushallens mojlig-
heter att finansiera sitt framtida sparande i finansiella tillgdngar med
bolan. Darfor minskar pa sikt bade hushéllens belaningsgrader och
storleken pa deras balansrakningar. D& minskar ocksa risken for att
manga hushall samtidigt drar ner sin konsumtion om huspriserna faller
och konjunkturen forsamras.

Trots dessa atgarder kvarstar risker. Andelen nya lantagare med stora
1an i forhallande till inkomsterna har ékat trendméssigt de senaste fem
aren (se diagram 1). Amorteringskravet tycks ha brutit denna trend,
men det ar fortfarande manga hushall som tar lan som innebar hoga
skuldkvoter. Det beror till stor del pa att bostadspriserna har stigit
betydligt snabbare &n hushallens inkomster de senaste aren. Utveck-
lingen har inneburit att skuldkvoten i stocken av lantagare har dkat
(van Santen och Olcer, 2016).

Aven om skuldkvoterna bland nya lantagare har stabiliserat sig pa
nuvarande hdga niva vantas skuldkvoten i hela bolanestocken fortsétta
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Tabell 4. Utformning av skarpt amorteringskrav
(Procent av lanets storlek)

Bel&ningsgrad

Skuldkvot  Under 50% 50-70% Over 70%
Over 450% 1 2 3
Under 450% 0 1 2

Kélla: Finansinspektionen.

Tabell 5. Andel hushall per belaningsgrad och
skuldkvot
(Procent)

Beldningsgrad

Skuldkvot  Under 50% 50-70% Over 70%
Over 450% 3(5) 5 (8) 7 (15)
Under450% 25(23) 21(17) 39 (32)

Anm.: Inom parentes anges andelarna efter fem ar om hus-
priser och skulder 6kar med 8 och inkomster med 4 procent om
aret.

Kalla: Finansinspektionen.

Tabell 6. Andel hushall som redan uppfyller det
skarpta amorteringskravet

(Procent)

Beldningsgrad

Skuldkvot  Under 50% 50-70% Over 70%
Over 450% 13 5 2
Under 450% 100 58 62

Kalla: Finansinspektionen.

Diagram 2. Andel nya bolanetagare som pa-
verkas, per region
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Kalla: Finansinspektionen.

Diagram 3. Andel nya bolanetagare som pa-
verkas, per aldersgrupp
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Kalla: Finansinspektionen.

att 6ka. Och om bostadspriserna skulle fortsétta att stiga snabbare an
hushallens inkomster, finns en risk att det blir annu vanligare att hus-
hall lanar mycket i forhallande till sin inkomst. Da kan de makroeko-
nomiska riskerna 6ka ytterligare.

Skarpt amorteringskrav for hushall med
hoga skuldkvoter

FI har tidigare analyserat effekterna av ett skuldkvotstak — en grans
for hur stora hushallens skulder far vara i férhallande till inkomsterna.
Det kan forhindra att hushallen 1anar allt mer i férhallande till inkoms-
terna. Samtidigt innebar ett hart skuldkvotstak?® att vissa hushall be-
gransas av taket trots att de har ekonomiska forutsattningar att klara
skulden. Darfor har FI ocksa analyserat olika utformningar av flexibla
skuldkvotstak, dvs. skuldkvotstak som medger att en viss andel av
Ianen far ges till hushall med skuldkvoter som dverstiger taket (Fi-
nansinspektionen, 2016b). Men detta paverkar de svenska bankerna
olika. De banker som har en stor andel kunder i storstaderna har
manga lantagare med hoga skuldkvoter och skulle darmed paverkas
mer an andra banker. Ett flexibelt skuldkvotstak riskerar déarfor att
snedvrida konkurrensen mellan bankerna.

I den hér Fl-analysen studerar vi effekterna av ett skarpt amorte-
ringskrav for hushall med héga skuldkvoter. Skuldkvoten ar har be-
raknad som l&ntagarnas bolan som andel av inkomsten fore skatt.® Det
skarpta kravet medfor att nya lantagare med skuldkvoter 6ver

450 procent* av bruttoinkomsten ska amortera 1 procentenhet mer &n
vad det nuvarande amorteringskravet innebdr (se tabell 4).

Enligt data fran den senaste bolaneundersokningen &r det totalt

15 procent av bolénetagarna som har skuldkvoter som Gverstiger

450 procent. Men om bostadspriser och skulder fortsatter att stiga i en
snabbare takt an inkomsterna kommer andelen hushall med héga
skuldkvoter att 6ka. Om fem ar kan det vara 28 procent av hushallen
som har skuldkvoter 6ver 450 procent (se tabell 5).

Det &r endast ett fatal av hushallen med skuldkvoter dver 450 procent
som redan i dag amorterar enligt det skarpta amorteringskravet (se
tabell 6). Detta r inte forvanande, men det betyder att nastan alla
hushall med hdga skuldkvoter kommer att paverkas av det skarpta
amorteringskravet och darmed antingen behdva lana mindre eller
amortera mera. Sammantaget innebér det skérpta kravet att 14 procent
av de nya lantagarna paverkas av regleringen vilket kan jamféras med
56 procent nar det nuvarande kravet inférdes.

2 Ett flexibelt skuldkvotstak innebar att en viss andel av l&nen far 6verstiga skuldkvotstaket.
Detta kan till exempel innebé&ra att maximalt 15 procent av de nya lanen far ges till hushall dar
skuldkvoten dverstiger 600 procent. Lander som har infort skuldkvotstak nyligen, t.ex. Storbri-
tannien, Irland och Norge, har valt flexibla skuldkvotstak.

3 | boldneundersokningen rapporterar bankerna lantagarnas totala skulder och totala bostads-
skulder. | analysen anvéander vi hushéllens totala skulder eftersom bostadskulderna &r under-
rapporterade i variabeln totala bostadsskulder. Undersdkningen beskrivs i Finansinspektionen
(2017a).

4 En skuldkvot p& 450 procent av bruttoinkomsten motsvarar ungefar 600 procent av den
disponibla inkomsten (efter skatt).



Diagram 4. Andel nya bolanetagare som pa-
verkas, per familjesammansattning
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Kalla: Finansinspektionen.
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Anm. Decilerna &r beréaknade separat for respektive grupp.

Kalla: Finansinspektionen.

Tabell 7. Andel hushall per beldningsgrad och
skuldkvot med skarpt amorteringskrav

(Procent)

Beldningsgrad

Skuldkvot  Under 50% 50-70% Over 70%
Over 450% 2(3) 2 (5) 3(7)
Under 450% 27 (25) 24(21) 42 (39)

Anm.: Inom parentes anges andelarna med det befintliga
amorteringskravet.

Kélla: Finansinspektionen.
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Det skérpta amorteringskravet paverkar framfor allt hushall i Stock-
holm och Géteborg, och det ar framst yngre hushall, hushall med end-
ast en vuxen och hushall med hoga inkomster som paverkas (se dia-
gram 2-5).

Omedelbara effekter av ett skarpt amor-
teringskrav

Det amorteringskrav som FI inforde i juni 2016 fick hushallen att
kopa billigare bostader, lana mindre och anvénda en storre kontant-
insats (Finansinspektionen, 2017b). Sammantaget lanade hushallen

9 procent mindre och kopte bostader som var 3 procent billigare som
en foljd av amorteringskravet. Vi har anvant dessa uppskattningar,
tillsammans med information om hur hushéallens skuldbetalningar
Okade nar amorteringskravet infordes, for att berakna hur férandringen
i skuldbetalningar paverkar storleken pa nya bolan och hur dyra bo-
stader hushallen koper. | berdkningarna utgar vi fran att dagens rante-
nivé’l5 Eestér och att hushallens amorteringar 6kar i enlighet med kra-
vet.

HUSHALLEN LANAR MINDRE

Det skarpta amorteringskravet paverkar skulderna omedelbart pa flera
satt. Vissa hushall véljer att 1ana mindre for att fa en skuldkvot under
450 procent. Andra hushall véljer att lana mindre for att begransa
okningen i de manatliga skuldbetalningarna. Dessutom kan det skérpta
amorteringskravet medféra att KALP-berakningarna’ begransar hur
stort lan ett hushall kan ta. Om hushallens beteende — kdpa billigare
objekt och lana mindre — forandras pa samma sétt med det skarpta
amorteringskravet, kommer 7 procent av hushallen att lana mer &n
450 procent av inkomsten fore skatt jamfoért med 15 procent idag (se
tabell 7).

Det genomsnittliga nya bolanet i bolaneundersékning 2016 ar nastan
1,8 miljoner kronor (Finansinspektionen, 2017a). Med det skarpta
kravet forvantas det genomsnittliga bolanet minska med 70 000 kro-
nor. Det & en ddmpning med 4 procent, vilket kan jamféras med 9
procent da det nuvarande kravet infordes. Att skulderna ddampas
mindre med det skarpta kravet beror pa att farre hushall omfattas. De
hushall som péaverkas av kravet sanker sina skulder med i genomsnitt
ungefér 500 000 kronor, vilket motsvarar 17 procent av det ursprung-
liga lanet. Det &r framst hushall med belaningsgrader under 50 procent
som minskar sina skulder (se diagram 6).

5 Beteendeforandringarna av 6kade amorteringar blir mindre d& rantan ar hogre eftersom den
procentuella 6kningen av de totala skuldbetalningarna av en viss 6kning av amorteringarna
blir mindre ju hégre rantan &r.

6 Berakningarna beskrivs i bilaga Berékningar.
7 KALP stér for "kvar att leva pd”. Bankerna gér KALP-berakningar for att bestamma hur mycket

av den disponibla inkomsten hushallet har kvar efter att nddvandiga kostnader ar betalda.
Dessa berakningar anvéands i kreditbeddmningen.
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Diagram 6: Genomsnittliga bolan, givet nu-
varande och skarpt amorteringskrav
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Bolan = Forandring till féljd av skarpt amorteringskrav

Anm.: Diagrammet visar hur de genomsnittliga bol&nen férand-
ras till foljd av ett skarpt amorteringskrav, fér hushall med
skuldkvoter ver 450 procent och olika belaningsgrader.

Kalla: Finansinspektionen.

Diagram 7. Amortering i forhallande till inkomst
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Anm.: Diagrammet visar hur amorteringar i férhallande till

inkomst foréndras till foljd av ett skarpt amorteringskrav, for

hushall med skuldkvoter 6ver 450 procent och olika belanings-

grader.

Kélla: Finansinspektionen.

Diagram 8. Forandring i bolan
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Anm.: Diagrammet visar hur skulderna paverkas for olika
hushall till foljd av ett skarpt amorteringskrav.

Kélla: Finansinspektionen.

HUSHALLEN KOPER BILLIGARE BOSTADER

Pa samma satt som med skulderna kan vi berdkna hur en forandring i
skuldbetalningar paverkar hur dyra bostader hushallen koper.® Berak-
ningen kan vi sedan anvénda for att skatta effekterna av det skérpta
amorteringskravet pa huspriserna. Eftersom manga stockholmshushall
omfattas av det skdrpta kravet gor vi &ven berdkningen for bo-
stadspriser i Stockholm. Enligt berdkningarna ddmpas priserna i Sve-
rige som helhet med ungefér 1,5 procent som en foljd av det skérpta
amorteringskravet.® | Stockholm forvantas priserna bli 3 procent lagre.

HUSHALLEN AMORTERAR MERA

De hushall som inte minskar sina skulder sa att de kommer under en
skuldkvot pa 450 procent far amortera 1 procentenhet mer an enligt
det nuvarande amorteringskravet. Det innebér att de i genomsnitt
kommer att amortera nastan 1 500 kronor mer varje manad. Dessa
okningar av amorteringarna motsvarar 1-4 procent av den disponibla
inkomsten beroende pa vilken belaningsgrad hushallet har (se diagram
7.

OLIKA HUSHALLSGRUPPER REAGERAR OLIKA

Det skarpta amorteringskravet vantas leda till att hushallen lanar
mindre, eftersom de annars skulle fa 6kade skuldbetalningar. Skulder-
na minskar mest i Stockholm och Géteborg och det ar framst enper-
sonshushall och de allra &ldsta som minskar sina skulder (se diagram
8).

De genomsnittliga amorteringarna 6kar for alla hushallsgrupper (se
diagram 9). Hushall i Stockholm och Géteborg amorterar mest i dag, i
genomsnitt drygt 2 000 kronor per manad, och det ar dessa hushall
som véntas 6ka amorteringarna mest, med i genomsnitt ungefar

300 kronor per manad. Men hushall med skuldkvoter ver 450 procent
i Stockholm och Gaéteborg, som paverkas av det skarpta kravet, vantas
i genomsnitt 6ka sina amorteringar med 1 700 kronor per manad, till
nastan 5 000 kronor i manaden.

Det skérpta amorteringskravet innebdr att det framfor allt ar hushall i
medelaldern som vantas oka sina amorteringar. Det skarpta kravet
innebar dven att hushall med tva vuxna vantas dka sina amorteringar
mer &n hushall med en vuxen. De som péerkas av kravet vantas 6ka
sina amorteringar med ungefar 2 000 kronor i manaden.

EFFEKTERNA KAN BLI STORRE

Det finns faktorer som talar for att effekterna av ett skarpt amorte-
ringskrav kan bli stdrre &n FI:s berékningar. Det nuvarande amorte-
ringskravet ledde till att hushallen lanade 9 procent mindre samtidigt
som de kopte bostader som bara var 3 procent billigare. Eftersom
skulderna dampades mer an huspriserna har hushallen delvis finansi-
erat bostadskopet pa annat satt &n genom att ta ett bolan fran sin bank.
Déarigenom kunde de fa ner sin belaningsgrad och minska amorte-
ringstakten. Var kalkyl bygger pa att hushallen agerar pa samma sétt
aven vid ett skarpt amorteringskrav. Men det &r inte sakert att hushall

8 Se bilaga Berakningar for detaljer.

9 Notera att jamforelsen gjorts med vad priserna skulle bli utan det utdkade amorteringskravet.
De angivna siffrorna betyder inte nddvandigtvis att priserna forvéantas falla.



Diagram 9. Forandring i amortering
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med hoga skuldkvoter, som omfattas av det skarpta amorteringskravet,
har samma mojlighet att finansiera delar av bostadskopet pa annat satt
an genom bolan fran sin bank.

For det forsta ar det inte sékert att hushall med hdga skuldkvoter har
ett sparande som kan anvéndas for en kontantinsats. Alternativet for
dessa hushall ar da att minska skulderna genom att valja annu billigare
bostader. Da blir effekterna pa skulder, amorteringar och bostadspriser
storre an vad var kalky! visar.

For det andra kan det nuvarande amorteringskravet ha inneburit att
yngre bostadskopare belanade sina foraldrars bostader for att dari-
genom fa ner sina belaningsgrader och minska amorteringstakten.
Foraldrar har ofta laga belaningsgrader som mojliggor detta. Men det
ar inte lika sékert att foraldrarnas skuldkvoter ocksa ar sa laga att de
kan ta upp ytterligare 1an utan att sjalva omfattas av det skarpta amor-
teringskravet. Det talar ocksa for att effekterna pa skulder, amorte-
ringar och bostadspriser kan bli storre.

Amorteringar dampar skuldkvoter och
belaningsgrader pa sikt

Nar hushallen amorterar sina Ian minskar skulderna. Darfor far ett
hushall som tagit lan vid en tidpunkt, éver tid allt lagre skuldkvoter
och belaningsgrader. De blir darmed mer motstandskraftiga, bade mot
fallande tillgangspriser och mot stérningar i kassaflodet.

I bolaneundersdkning 2016 ar det genomsnittliga nya bolanet néstan
1,8 miljoner kronor (Finansinspektionen, 2017a). Med det nuvarande
amorteringskravet uppgar det genomsnittliga bolanet for dessa hushall
till 1,7 miljoner kronor ar 2020 for att sedan minska ytterligare till
1,65 miljoner kronor nar deras belaningsgrader har minskat till under
50 procent och de inte langre omfattas av amorteringskravet (se dia-
gram 10). Med det skarpta amorteringskravet blir det genomsnittliga
bolanet cirka 50 000-70 000 kronor lagre beroende pa vid vilken tid-
punkt man gor jamforelsen. For hushall med stora lan blir dampningen
storre. Det skarpta amorteringskravet dampar det genomsnittliga bola-
net med 250 000 kronor eller mer for hushall med de storsta skulderna
(95:e percentilen™®).

Dessa hushalls skuldkvoter sjunker ocksa dver tid. Minskningen beror
bade pa att skulderna amorteras och att hushallens inkomster vaxer
over tid. Den genomsnittliga skuldkvoten &r ungefar 3 ganger sa stor
som inkomsten fore skatt 2016 (se diagram 11). Det befintliga amorte-
ringskravet tillsammans med inkomstékningen, som hdr antas vara

4 procent om aret, sanker den genomsnittliga skuldkvoten till 2,5
ganger inkomsten ar 2020. Med det skarpta amorteringskravet upp-
skattas skuldkvoten initialt bli 11 procentenheter lagre. Kravets paver-
kan &r storre for de hushall som har stora 1an och hoga skuldkvoter.
Det senare ligger forstas i regleringens konstruktion. Skuldkvoten blir
i genomsnitt 70 procentenheter lagre med det skarpta kravet jamfort
med det nuvarande kravet ar 2035 for den 95:e percentilen (se dia-
gram 11).

10 Den 95:e percentilen anger den skuld som 5 procent av hushallen éverstiger.
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Diagram 11. Skuldkvoter, medelvarde och 95:e
percentilen
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Diagram 12. Skuldbetalningar som andel av
disponibel inkomst, genomsnitt och 95:e per-
centilen
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Kélla: Finansinspektionen.

Skarpta amorteringar paverkar hushal-
lens manadsbetalningar

Amorteringar dr en manatlig utgift som hushallen behéver betala.
Detta kan begransa vissa hushalls mojligheter till annat sparande. For
andra hushall kan ett skéarpt amorteringskrav framst leda till en omfor-
delning av det befintliga sparandet. Men oavsett om sparandet minskar
eller omfordelas medfor ett skarpt amorteringskrav att hushallens
mojligheter att bygga upp en sparbuffert som de kan utnyttja i sémre
tider minskar, vilket kan géra dem samre rustade for en framtida ned-
gang. Det skulle ocksa kunna medféra att hushallen i framtiden
tvingas ta blancolan i storre utstrackning for att finansiera oforutsedda
utgifter.

SKULDBETALNINGARNA MINSKAR PA LANGRE SIKT

Ett hushalls skuldbetalningar bestar av rantekostnader och amorte-
ringar. Med det nuvarande amorteringskravet och dagens ranteniva
uppgar hushallens skuldbetalningar till i genomsnitt 9 procent av den
disponibla inkomsten for de hushall som tog nya bolan 2016 (se dia-
gram 12). Skuldbetalningarna minskar dver tid pa grund av amorte-
ringar och 6kade inkomster (vaxer med 4 procent om aret). Med det
skarpta kravet 6kar genomsnittliga skuldbetalningarna inledningsvis
till n&stan 10 procent av den disponibla inkomsten.

De hdgre amorteringstakterna som foljer av det skédrpta kravet mot-
verkas delvis av att hushallen lanar mindre. Darfor 6kar hushallens
skuldbetalningar endast marginellt. Darefter innebér det skérpta kravet
att 7 procent av hushallen amorterar i en snabbare takt &n med det
nuvarande kravet. Dessa hushall, som dessutom genom beteendefor-
andringen tagit mindre 1an &n utan det skarpta kravet, kommer snabbt
ner till en skuldkvot under 450 procent och amorterar darefter pa
samma satt som med det nuvarande kravet. Hushall med stora skulder
paverkas mer, bade av den inledande 6kningen i skuldbetalningar och
av minskningen pa sikt.

Ett skarpt amorteringskrav jamfort med
skuldkvotstak

Det finns alternativa regleringar baserade pa hushallens skuldkvoter.
En sadan alternativ reglering &r att begransa hushallens totala skulder
som andel av disponibla inkomsten (DTI). FI har studerat konsekven-
serna av en sadan skuldkvotsreglering (Finansinspektionen, 2016b).
Den regleringen begréansar pa ett direkt satt hur stora lan ett hushall
kan ta.

Detta avsnitt jamfor hur ett skarpt amorteringskrav och ett skuldkvots-
tak paverkar de aggregerade skulderna. I regleringen i form av ett
skuldkvotstak antar vi att halften av de som gar over taket véljer att
lana upp till taket och hélften av hushallen avstar fran att lana.

For att 6ka jamforbarheten analyseras regleringar som paverkar lika
manga hushall i utgangslaget. Gransen for det skarpta amorterings-
kravet, 450 procent, skulle inneburit att nastan 15 procent av hushallen
omfattas av regleringen vid tidpunkten for Bolaneundersokningen
2016. Ett DTI-tak pa 616 procent omfattar ocksa 15 procent av hus-
hallen (se diagram 13).



Diagram 13: Andel hushall som omfattas av
skéarpt amorteringskrav och skuldkvotstak
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Diagram 14: Aggregerade skulder, utan och
med reglering
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Vi prognostiserar sedan framtida skulder, bostadspriser och inkomster
med hjélp av Konjunkturinstitutets bedémning fran mars 2017 och
Finansinspektionens Bayesianska VAR-modell (Konjunkturinstitutet,
2017 och Finansinspektionen, 2015). Prognoserna innebér att skulder
och bostadspriser vaxer snabbare an inkomsterna till och med 2020.
Under tiden 6kar dven skuldkvoterna och 2020 har cirka 19 procent av
hushallen en skuldkvot 6ver 450 procent av inkomsten fore skatt.
Darefter okar inte skuldkvoterna eftersom skulder och inkomster
véxer i samma takt i prognosen.'* De bada regleringarna omfattar
ungefar samma andel hushall vid varje tidpunkt.

Som vantat dampar skuldkvotstaket nyutldningen mer an det skarpta
amorteringskravet, eftersom taket begransar nyutlaningen pa ett direkt
satt. Ungefar 4-5 procent av hushallen kommer att ha en skuldkvot
over 450 procent med skuldkvotstaket*? och nyutlaningen blir drygt
20 procent lagre. Det skarpta amorteringskravet ér en mildare regle-
ring och dampar nyutlaningen med cirka 5 procent. Andelen med en
skuldkvot 6ver 450 procent med det skarpta amorteringkravet ar

7 procent i utgangslaget och 12 procent 2026.

For att berdkna hur de totala skulderna utvecklas anvéander vi samma
skuldekvation som i Finansinspektionen (2016b),

1) Se =0 —a)Se—q + L,

dar S ar den totala skulden, L &r den totala nyutlaningen och « &r
amorteringstakten i bolanestocken. Amorteringstakten antas uppga till
1,5 procent, enligt FI:s bedomning. Den totala nyutlaningen, L, berak-
nas fran nyutlningen med den aktuella bostaden som sékerhet.*®

Det skérpta amorteringskravet dampar den arliga procentuella forand-
ringen i aggregerade skulder med i genomsnitt 0,5 procentenheter
fram till och med 2020 (se diagram 14). Darefter & dampningen
mindre. Skuldkvotstaket dampar de aggregerade skulderna med i ge-
nomsnitt 2 procentenheter. | slutet av 2026 ar skuldnivan 3,5 procent
lagre med det skarpta amorteringskravet. Med skuldkvotstaket ar de
aggregerade skulderna 15 procent lagre.

Slutsats

Denna Fl-analys redovisar konsekvenserna ett skarpt amorteringskrav
for hushall med skulder 6ver 450 procent av inkomsten fore skatt.
Skarpningen paverkar farre hushall 4n det nuvarande amorteringskra-
vet gjorde vid dess inférande. Berdkningarna visar att skulderna blir
cirka 4 procent lagre med det skarpta kravet jamfért med utan skérp-

11 Prognoserna (och utfallen) skiljer sig frin de som presenteras i Finansinspektionen (2016b)
och darfér kan inte resultaten jamforas direkt.

12 Att andelen inte reduceras hela vagen ner till noll beror pa att nagra hushall har en skuldkvot
6ver 450 redan i de befintliga l&nen och att en reglering baserad pa disponibel inkomst inte
péverkar exakt samma hushall som en reglering baserad pa bruttoinkomst (regleringarna
traffar dock till 91 procent samma hushall).

13 Det antas att de nya lanen utgér en konstant andel av den totala nyutldningen. Se dven
Konjunkturinstitutet (2016).
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ningen. Dessutom forvantas bostadspriserna i hela riket bli nastan
1,5 procent lagre med det skérpta kravet. Dessa direkta beteendefor-
andringar paverkar de nya bolanetagarna. For de som tar nya lan gor
amorteringar i sig att skulden minskar gradvis. Darmed blir bolaneta-
gares skuldkvoter lagre éver tid jamfort med om amorteringskravet
inte skarps.
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Bilaga: Berékningar
Omedelbara effekter av ett skarpt amorteringskrav

Finansinspektionen (2017b) analyserar effekterna av det nuvarande
amorteringskravet. De som enligt nuvarande krav amorterar kdper
billigare bostader &n vad de skulle ha gjort utan kravet. De har dessu-
tom valt att ta lagre nya lan. Samtidigt har amorteringskravet lett till
okade manadsbetalningar for vissa av de hushall som omfattas av
kravet. Vi har beréknat elasticiteteter mellan skuldbetalningar och
skulder, respektive skuldbetalningar och huspriser som

ABolan
€nya lain = (@, +7—ag—1)
(ap+ (1 —-6)r)
respektive
AHP
Chuspris =

(g +r—ay—r1)
(ag+ (1 —08)r)

dar ABolan ar skulddampning pé grund av nuvarande amorteringskrav
och AHP motsvarande dampning for huspriser. Dessa skattas till 9
respektive 3 procent i Finansinspektionen (2017b). Genomsnittlig
amortering (som andel av lanets storlek) for de i Bolaneundersokning
2015 som hade beh@vt amortera mer om kravet funnits 2015 beteck-
nas med a, Motsvarande amortering, fast med kravet, betecknas med
a;. For de som hade behdvt amortera mer med ett krav 2015 ar 6k-
ningen, dvs. skillnaden mellan a; och «,, 0,6 procentenheter. Den
genomsnittliga rantan var 1,65 procent i Bolaneundersokning 2015.

Skattningarna ger att ett nytt bolan dampas med 0,3 procent om det
skérpta amorteringskravet innebar att hushallet maste amortera 1 pro-
cent mer, dvs. elasticiteten ar -0,3. Motsvarande elasticitet for bo-
stadspriserna ar -0,1. | berdkningarna dver regioner, familjesamman-
sattning och alder har vi anvant specifika elasticiteter for de olika
grupperna.

Nér vi raknar pa dampade skulder later vi hushallen endast dampas till
en skuldkvot pa 450 procent, det vill saga ned till just under gransen
for det skarpta amorteringskravet. Avslutningsvis undersoker vi om
deras KALP, med en kalkylranta pa 7 procent, visar underskott. Om sa
ar fallet reducerar vi skulden tills KALP-berékningen &r i balans.



