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Historiskt sett har ekonomiska kriser ofta foregatts av en stark kreditex-
pansion. | Sverige har hushallen 6kat sin skuldsattning betydligt de sen-
aste decennierna. Det har gjort hushallssektorn, och i forlangningen
svensk ekonomi, mer sarbar. Darfor har Finansinspektionen infort bola-
netaket och amorteringskraven, som ar lantagarbaserade makrotillsyn-
satgarder. Atgarderna varnar motstandskraften i hushallssektorn samti-
digt som de motverkar en utveckling framéver dar andelen hogt skuld-
satta hushall vixer snabbt. Atgdrderna kan dock dven medféra kostna-
der. De kan exempelvis inverka pa hushallens konsumtionsval éver livscy-
keln, eller leda till att finansiellt svaga grupper far svarare att kopa en bo-
stad. Det ar darfor sunt att atgarderna utvarderas med jamna mellanrum
for att se om det finns mer kostnadseffektiva alternativ som uppnar
samma mal. Att overlag forandra makrotillsynen pa ett sddant satt att
hushallens skuldsattning 6kar ar dock inte en langsiktigt hallbar 16sning.

Utbudsproblem och skatter paverkar bostadspriserna

Pa en valfungerande bostadsmarknad foljer boende och byggande hushallens behov
och det finns olika typer av bostader for alla inkomstnivaer. Det gor det lattare for
hushall att flytta till orter dar det finns jobb eller utbildningar och for féretag att for-
lagga sin verksamhet dar de onskar. Det innebar ocksa att arbetskraft och kapital kan
allokeras pa ett effektivt sitt i ekonomin.®

Den svenska bostadsmarknaden ligger tyvarr langt ifran denna idealbild. Byggandet
har pa flera hall i landet varit for lagt i forhallande till hur snabbt befolkningen 6kat.
Det som byggts har inte nédvandigtvis stimt 6verens med efterfragan.% Samtidigt ut-
nyttjas det befintliga bostadsbestandet ineffektivt och kéerna pa hyresratter i det re-
glerade bestandet ar 1anga.®” Hushall som &r i behov av att snabbt hitta en bostad ris-
kerar att bli hanvisade till dyra andrahandskontrakt, nyproducerade hyresratter dar
hyrorna ar hoga eller till att kopa en bostad.

65 Studier visar att staderna framjas av inflyttning fran évriga landsdelar, se till exempel A. Bergh och M.
Nordin (2022), ”Inkomstutveckling for manniskor fran glesbygd och storstad”, Ekonomisk Debatt 50 (2).

66 Att byggandet inte har kunnat halla jamna steg med efterfragan beror bland annat pa héga materialkost-
nader, for lite mark for nybyggande dér efterfragan &r stor samt omfattande och komplexa planprocesser.
Att byggkostnaderna ar hoga jamfort med andra lander beror bland annat pa bristande konkurrens och att
lagstiftningen staller hoga krav pa nya bostader, exempelvis kring bullernivaer och tillganglighet, se R. Ema-
nuelsson (2015), “Utbudet av bostader i Sverige”, Penning- och valutapolitik, 2015:2, Sveriges riksbank.

67 Enligt respektive regional bostadsférmedlare ar den genomsnittliga kotiden for att erbjudas ett hyreskon-
trakt 9 ar i Stockholm, néstan 7 ar i Goteborg, 3,5 ari Malmo och 5 ar i Uppsala.
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Utbudsproblemen har bidragit till att bostadspriserna stigit mycket, framfoér allt i stor-
stader och tillvaxtorter. | exempelvis Stockholms kommun har smahuspriserna okat
med nidrmare 600 procent mellan dren 1995 och 2023.%8 Det totala antalet bostader
per capita har samtidigt minskat i kommunen under samma period (se diagram 28).

Diagram 28. Férdndringar i smahuspriser och bostadsbestand i Sveriges
kommuner
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Anm. Varje punkt avser en av Sveriges 290 kommuner. Knivsta och Nykvarn ar exkluderade pa
grund av omklassificeringar.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Utover friktioner som hammar utbudet av bostader kan prisuppgangen forklaras av
att hushallens efterfragan pa bostader 6kat. Det beror bland annat pa lagre rantor,
hégre I6ner samt underliggande trender i urbanisering och demografi.®® Skattesyste-
met medfor dven att bolanetagare far gora avdrag med 30 procent av ranteutgifterna.
Dartill ersattes fastighetsskatten av en lagre kommunal fastighetsavgift under 2008.

Hogre skuldsattning och laga amorteringar

Eftersom bostadskop finansieras med en stor andel bolan har de allt hégre priserna
gatt hand i hand med att hushallens skulder 6kat. Sammantaget har bankernas utla-
ning med bostaden som sakerhet mer dn femdubblats mellan 2002 och 2024, fran 800
miljarder kronor till 6ver 4 000 miljarder kronor. Som konsekvens ar hushallens skul-
der som andel av BNP nu hoga i saval ett historiskt som ett internationellt perspektiv
(se diagram 29, vanster).

68 Prisuppgangen kan jamféras med 6kningen i konsumentpriserna enligt KPIF, som har varit 69 procent,
och 6kningen i hushallens disponibla inkomster, som har varit 223 procent, under samma period.

9 Exempelvis har befolkningen vuxit snabbt samtidigt som manga hushall har varit i familjebildande alder,
se "Drivkrafter bakom hushallens skuldsattning”, bilaga till Finansiella stabilitetsradets méte i juli 2015.
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Mikrodata 6ver bolanestocken visar att hushallen har blivit mer skuldsatta i relation
till sina inkomster. Under perioden 2010-2017 gallde det for alla alders- och inkomst-
grupper éver hela Sverige, men ungas skuldsittning hade ékat mest.”®

Bland nya bolanetagare ser man liknande monster som for bolanestocken. Andelen
hushall med hoga skuldkvoter har 6kat sedan 2011. Sedan det skdrpta amorte-
ringskravet infordes 2018 kan man se tecken pa att dels andelen nya bolanetagare
med en skuldkvot pa 6ver 450 procent bromsats, dels att en stérre andel nya bolane-
tagare beldnar sig till exakt 450 procent av bruttoinkomsten for att undvika att omfat-
tas av kravet (se diagram 29, hoger).”! Fl:s senaste bolanekartlaggning visar att det nu
ar annu farre nya bolanetagare med en skuldkvot pa 6ver 450 procent. Den visar
ocks3 att 83 procent av de nya boldnetagarna amorterar.”> Motsvarande andel 2011
var 42 procent.

Diagram 29. Hushallens skulder och férdelning av skuldkvoter for nya
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Anm. | diagrammet till vénster inkluderar intervallen 23 olika lander. Utvecklade ekonomier ar i
detta sammanhang BIS definition som inkluderar Australien, Kanada, Danmark, euroomradet,
Japan, Nya Zeeland, Norge, Sverige, Schweiz, Storbritannien och USA. Diagrammet till hoger
avser nya bolanetagares totala lan i forhallande till bruttoinkomst.

Kallor: BIS, Finansinspektionen och Riksbanken.

70 Se J. Eng Larsson, K. Hallsten och M. Kilstrom (2018), ”Skuldsattning i olika aldersgrupper i Sverige”, Staff
memo, mars, Sveriges riksbank. Undersokningen omfattade ungefar 3 miljoner individer. Sedan 2018 har
Riksbanken inte langre tillgang till denna typ av mikrodata.

71 Det forsta amorteringskravet innebar att hushall som tar ett bolan med en belaningsgrad (lan i relation till
bostadens varde) pa 6ver 50 procent ska amortera 1 procent av lanet per ar. Hushall med en belaningsgrad
pa over 70 procent ska amortera 2 procent av lanet per ar. Det skdrpta amorteringskravet innebar att lanta-
gare med en skuldkvot (totala bolan i relation till arlig inkomst fére skatt) pa over 450 procent behéver
amortera ytterligare 1 procent av lanet per ar. Boldnetaket innebdr att nya |an med bostad som sakerhet
inte bor dverstiga 85 procent av bostadens varde.

72 Se Den svenska boldnemarknaden 2023, april 2024, Finansinspektionen.
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Risker for realekonomin och den finansiella stabiliteten

Det kan uppsta finansiella obalanser nér risktagandet 6kar bland ekonomins aktoérer,
och det dessutom samvarierar med snabbt vdaxande skulder och tillgangspriser. Dessa
kan forstarka svangningar i samhallsekonomin och darmed innebara risker for saval
den makroekonomiska som den finansiella stabiliteten. Exempelvis kan det leda till att
manga hushall valjer eller tvingas till stora anpassningar for att hantera hégre ranteut-
gifter eller en lagre formogenhet. Hushallen kan da minska sin konsumtion eller ju-
stera sitt sparande, vilket forstarker den ekonomiska nedgangen.

Spridningskanalerna till det finansiella systemet kan vara bade direkta och indirekta.
Om hushallen har stora skulder, korta rantebindningstider och begransade likvida till-
gangar kan en storning, exempelvis i form av hogre rantor, leda till att de far problem
att betala sina 1an.” Detta far direkta konsekvenser fér bankerna genom att deras kre-
ditforlustreserveringar 6kar. Men det kan ocksa medféra indirekta konsekvenser for
bankerna. Om konsumtionen minskar kraftigt kan foretag, till foljd av lagre I6nsam-
het, behova anpassa sin efterfragan pa arbetskraft eller i varsta fall ga i konkurs. Foru-
tom att bankernas kreditforlustreserveringar kan 6ka, férsamras ocksa hushallens be-
talningsférmaga. Detta kan paverka vardet pa bostader och andra tillgangar.

| Sverige ar bostadspriserna nara kopplade till bankernas finansiering. Det ar de ef-
tersom bankerna finansierar en del av sina bolan genom att ge ut sdkerstallda obligat-
ioner med bolan som sakerhet. Ett storre fall i bostadspriserna paverkar sakerhets-
massan for de sakerstallda obligationerna. Det kan paverka fortroendet for bankerna
som da kan bli tvungna att férnya sin finansiering till ett hogre pris. Det kan leda till
dels hogre utldningsrantor, dels lagre kreditutbud i en period néar lantagarnas ekono-
miska situation redan &r anstrangd, vilket kan forstarka konjunkturnedgangen ytterli-
gare. Att det svenska banksystemet dessutom ar koncentrerat och tatt sammanlankat
kan innebara att problem snabbt kan sprida sig i det finansiella systemet. Det ar bland
annat sammanldnkat genom att bankerna dger varandras sakerstallda obligationer.

Dessa systemrisker paverkas dven av aktorernas férvantningar om framtiden. Histo-
riskt sett har ekonomiska kriser foregatts av perioder med en spiral av Ian, tillgangs-
priser samt forvantningar bland hushallen och banker om att denna utveckling ska
fortsatta. Detta kan leda till att tillgangar blir hogt varderade, och att hushall beldnar
dessa for att 6ka sin konsumtion.”* Detta var utmarkande i bland annat Danmark aren
fore den globala finanskrisen. Nar utvecklingen vander kan spiralen i gengéld fa stora
negativa effekter pa den allménna efterfrdgan. Om hushallen har alltfér optimistiska
forvantningar kan effekterna av en storning alltsa forstarkas via deras balansrakningar
och kassafloden. Men storningen kan ocksa forstarkas av att bostaderna ar évervarde-
rade och att bostadspriserna faller mer an vad de annars skulle ha gjort.

73| Sverige ar rantebindningstiderna 6verlag korta. Det géller dven i ett internationellt perspektiv. De sen-
aste aren har 6070 procent av alla bolan varit tagna till rorlig ranta som éndras var tredje manad.

74 Flera studier finner att hog skuldsattning ar korrelerad med hog kanslighet for ekonomiska stérningar.
Studier visar ocksa att skuldernas 6kningstakt, snarare dn deras niva, ar en battre riskindikator, sarskilt om
okade skulder anvénds till att finansiera 6kad konsumtion, se exempelvis litteraturgenomgangen i P.
Englund (2023), "Makrotillsynsregleringar och finansiell stabilitet”, Bilaga 4 till Langtidsutredningen 2023.
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| ett svenskt perspektiv ar det framfor allt riskerna for den makroekonomiska stabilite-
ten och de mer indirekta effekterna for det finansiella systemet som ar mest betydel-
sefulla. Det beror bland annat pa institutionella faktorer, sasom arbetsléshetsforsak-
ringar och att hushéllen &r personligt betalningsansvariga for sina 1an.”> Under den
svenska finanskrisen i borjan av 1990-talet var kreditforluster pa bolanen férhallande-
vis sm&.”® Daremot minskade konsumtionen kraftigt, vilket férstirkte de realekono-
miska konsekvenserna.

Nar det uppstar en kris som gor att hushallens inkomster snabbt sjunker eller att bo-
stadspriserna faller, kan problemen mildras genom en expansiv ekonomisk politik. Ut-
rymmet for finanspolitiken ar idag stort i och med att den svenska offentliga sektorns
skuld ar lag, drygt 30 procent av BNP. Dessutom kan Riksbanken sdnka styrréntan och,
via bolanerantorna, paverka hushallens ranteutgifter. Det skedde exempelvis under
den globala finanskrisen. Men det finns risker med att fasta alltfor stor tilltro till vad
penningpolitiken kan astadkomma. Riksbankens majligheter att bedriva en expansiv
penningpolitik kan dessutom begransas av olika faktorer. Det kan exempelvis rora sig
om stigande riskpremier, att det saknas utrymme att sanka styrrantan da den ar nara
sin nedre grans eller att inflationen stiger. Den penningpolitiska avvagningen kan
dessutom kompliceras av att kronkursen och i forlangningen inflationen paverkas om
rantenivan avviker mycket fran omvarldens.

Riskbedomningen forsvaras av brist pa data

Det &r svart att kvantifiera hur stora riskerna ar, eller hur de skulle kunna utvecklas i
framtiden. Sannolikheten for att en stérning intraffar ar ocksa okand. Det gar forvisso
att konstatera att riskerna inte ar konstanta, utan varierar over tid beroende pa hur
olika underliggande forklaringsfaktorer utvecklas. Men det kommer aldrig med saker-
het ga att avgora nar det ar ratt tid att vidta atgarder for att dampa en utveckling som
inte nodvandigtvis ar langsiktigt hallbar. En omstandighet som ytterligare forsvarar
riskbedomningen i ett svenskt perspektiv ar den bristfalliga tillgangen till mikrodata
over hushallens tillgangar, konsumtion och sparande.

Studier belyser att det &r viktigt att hushallen har likvida tillgangar nar det intraffar en
stérning.”” Aggregerade data visar att sparkvoten och de likvida tillgangarna ar hoga i
Sverige (se diagram 30, vanster). Uppskattningar fran 2012 visar dock att tillgangarna
var ojamnt fordelade och att hogt skuldsatta hushall hade forhallandevis sma likvida
tillgdngar. Om s3 &r fallet idag ar osakert, men viss information tyder pa det.”®

7> Konjunkturnedgangen efter finanskrisen blev langre och djupare i de amerikanska delstater dar bankerna
har storre tillgang till lantagarnas inkomster &n i 6vriga delstater, se P. Gete och F. Zecchetto (2024), "Mort-
gage design and slow recoveries: The role of recourse and default”, Review of Economic Studies 91 (2).

76 Hushallssektorn stod for 13 procent av bankernas redovisade kreditfériuster 1990 och 7 procent 1991, se
K. Eklund, A. Lindbeck, M. Persson, H. Tson Séderstréom och S. Viotti (1993), ”Fast kurs med flytande krona”,
Konjunkturradets rapport 1993, SNS.

77Se J. Almenberg, M. Kilstrom, V. Thell och R. Vestman (2021), “Hushallens skulder och motstandskraft i
kriser”, Fl-analys nr 33, Finansinspektionen.

78 Se M. Andersson och R. Vestman (2021), “Svenska hushalls likvida tillgangar”, Fl-analys nr 28, Finansin-
spektionen.
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Erfarenheter fran den globala finanskrisen indikerar att ett stort inslag av lanefinansi-
erad konsumtion kan bidra till krisens djup. En indikator som kan anvandas for att
uppskatta det ar hushallens konsumtion av varaktiga varor, exempelvis bilar och ba-
tar, eftersom sadana inkop ofta behover finansieras med lan. Den indikatorn ger inte
sken av att sadan konsumtion skulle vara mer vanlig i Sverige an i andra lander (se dia-
gram 30, hoger). Samtidigt visar mikrodata att nastan en tredjedel av 6kningen i hus-
hallens bolan i Sverige under perioden 2011-2017 kunde férklaras av att hushallen
beldnat sina bostider genom att ta tillaggslan.” Tilliggslan pa befintliga bolan utgér
normalt sett ocksa en stor del av de nya bolan som tas. Det gar dock inte att fa en hel-
tackande bild av hur tillaggslanen paverkat hushallens motstandskraft. Detta beror pa
att syftet med tillaggslanet inte framgar i data, exempelvis om man anvander det for
att renovera bostaden, formdgenhetséverféring eller for att finansiera konsumtion.®

Diagram 30. Hushallens likvida tillgangar och konsumtionen av varaktiga varor
Procent, andel av hushallens disponibla inkomst respektive hushallens totala konsumtion
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Anm. Intervallen baseras pa 26 lander. Hushallens likvida tillgdngar avser har bankinlaning, va-
luta, fonder och aktier.

Kallor: OECD, nationella kallor och Riksbanken.

Makrotillsynsatgarder for att minska systemrisker

Utbudsproblemen pa bostadsmarknaden och utformningen av skattesystemet skapar
negativa externa effekter i form av att 6ka hushallens efterfragan pa bolan. Dessa ex-
ternaliteter kan mildras genom strukturreformer inom bostads- och skattepolitiken.

Men dven om sadana reformer vidtas, skulle hushallens skuldsattning dnda kunna bli

79 Se R. Emanuelsson, G. Katinic och E. Spector (2018), ”Utvecklingen pa bostadsmarknaden och dess bidrag
till hushallens skulder”, Ekonomiska kommentarer nr 14, Sveriges riksbank.

80 Hushallen tycks anvanda en del av den 6kade upplaningen till att starta féretag och betala tillbaka dyrare
blancolan, se J. Li och X. Zhang (2017), “House prices, home equity, and personal debt composition”, Wor-
king Paper 343, Sveriges riksbank. En del av upplaningen tycks aven ha gatt till renovering av hemmet, se
Den svenska boldnemarknaden 2021, april 2022, Finansinspektionen. Enkatundersokningar visar ocksa att
andelen av tillfrdgade hushall som har beldnat sina bostader fér annan konsumtion &n bostadskonsumtion
har minskat de senaste aren, se R. Boije och S. Hansen (2024), “Hushallens boldn, Makroriskerna med dem
ar inte sa stora som ofta havdas”, Insiktsrapport 6, maj 2024, SBAB.
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storre &n vad som ar motiverat ur ett samhéllsekonomiskt perspektiv. Det beror pa att
varken hushall eller banker tar hansyn till de risker som deras beslut att Iana och lana
ut kan medféra for hela samhallsekonomin.8! Ett sddant marknadsmisslyckande kan
behdva hanteras med nagon form av reglering. Enligt IMF, BIS och Europeiska System-
riskndmnden (ESRB) &r makrotillsynsatgarder [ampliga for att minska systemrisker
som uppstar till féljd av marknadsmisslyckanden p& bostads- och boldnemarknaden.®

Makrotillsynsatgarder kan nagot forenklat ségas ha tva huvudsakliga uppgifter. For
det forsta ska de starka motstandskraften i det finansiella systemet som helhet. For
det andra ska de motverka 6verdrivna uppgangar i kreditgivning och skuldsattning
som, nar stamningslaget svanger, kan leda till en kreditatstramning och ett kraftigt
och langvarigt efterfragebortfall.

Saval Riksbanken som Finansinspektionen (Fl) har bedomt att den kraftiga kreditex-
pansionen i Sverige de senaste decennierna har lett till finansiella obalanser, och att
den har gett upphov till systemrisker. For att 6ka motstandskraften inforde FI 6kade
kapitalkrav for bankerna, sasom hoégre riskvikter pa bolan. For att dven dampa skuld-
sattningen, inforde FI dartill tre lantagarbaserade atgarder, det vill saga atgarder som
mer direkt paverkar hushallens maojligheter att |dna: bolanetaket (2010), amorte-
ringskravet (2016) och det skarpta amorteringskravet (2018).84 Atgarderna har prag-
lats av ett strukturellt synsétt, och &r alltsa atgarder som inte ar avsedda att variera
over tid. De har i forsta hand presenterats som preventiva atgarder i syfte att skapa
buffertar mot framtida stérningar.%°

Overlag visar Fl:s utvdrderingar att atgarderna har haft avsedd effekt.® Riksbanken
delar den bedémningen. Atgirderna har bidragit till en kreditgivning dar hoga bela-
ningsgrader och amorteringsfrihet inte langre ar ett konkurrensmedel bland banker,
vilket var fallet i bérjan av 2000-talet. Dartill har saval amorteringskraven som bolane-
taket bidragit till att hushall lanat mindre, kopt billigare bostader och amorterat mer
an vad de annars skulle ha gjort. Mikrodata visar aven att andelen hushall med en
skuldkvot 6ver 450 procent har minskat och att atgarderna har en normerande effekt
(se diagram 29, hoger). De som dnda valjer att ta stora |an i férhallande till inkomsten

81 Exempelvis kan banker latta pa kreditvillkor for att inte tappa marknadsandelar. Nar hushallen fattar be-
slut om bolan tar de sannolikt inte hansyn till att en minskad konsumtion kan leda till Ionsamhetsproblem
for foretag. De tar sannolikt inte heller hansyn till att en forsaljning av bostader vid en konjunkturnedgang
kan bidra till ett prisfall, om manga hushall séljer samtidigt. Arbetsléshetsférsakringar varnar hushallen och
skyddar indirekt aven bankerna. Men de kan leda till att varken hushall eller banker gor lika noggranna risk-
beddmningar som de skulle géra om det inte fanns nagra skyddsnat.

82 G. De Nicolo, G. Favara och L. Ratnovski (2012), “Externalities and macroprudential policy”, IMF Staff Dis-
cussion Note, juni, IMF.

83 Se B. Lagerwall och G. Guibourg (2015), “Hur paverkas samhallsekonomin av makrotillsynsatgarder?”,
Ekonomiska kommentarer nr 9, Sveriges riksbank.

84 Nar bolanetaket infordes 2010 motiverade FI det med att motverka en osund kreditgivning pa bolane-
marknaden och starka konsumentskyddet.

85 Enligt IMF har 71 lander infort lanebegrasningar i form av bolanetak, 16 lander infort tak for skuldkvoten,
60 lander infort tak for skuldbetalningar (réntor och amortering) och 45 lander infort amorteringskrav i
form av krav pa en viss amorteringstakt, begransningar i andelen amorteringsfria Ian eller begransningar i
lanets |6ptid. Overlag motiveras atgdrderna med att de férbéattrar kreditgivarnas och lantagarnas mot-
standskraft. Ett fatal lander har kompletterat sina mal for motstandskraft med mal for att dampa cykeln av
krediter eller bostadspriser.

86 Se Samlad utvdrdering av makrotillsynsatgdrder, 2021, Finansinspektionen.
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amorterar av dessa i en snabb takt. Atgirderna bromsar alltsa en utveckling dar ande-
len hogt skuldsatta hushall vaxer snabbt. Dartill har amorteringskulturen forbattrats,
vilket innebar att hushallens motstandskraft 6ver tid starks. Sammantaget bedéms
detta ha minskat de systemrisker som ar kopplade till hushallens bolan. Bristen pa
mikrodata gor det dock svart att analysera hur atgarderna har paverkat hushallens 6v-
riga balansrakning, exempelvis nivan pa deras likvida tillgdngar, och darmed deras
motstandskraft pa kort sikt.?”

Okad flexibilitet har bade for- och nackdelar

Som med all reglering kan lantagarbaserade makrotillsynsatgarder dven medfora kost-
nader. Har har kunskapslaget gatt framat de senaste aren. Antalet krisepisoder &r
dock fa, samtidigt som tillgangen till mikrodata i flera lander &r bristfallig. Dessutom
finns det saval strukturella som institutionella skillnader mellan lander som gor att
man bor vara forsiktig med att dra alltfor langtgaende slutsatser fran enskilda studier.

En del studier pekar pa att bolanekontrakt som skapar flexibilitet i skuldbetalningarna
kan bidra till 6kad stabilitet genom att i vissa lagen tillfalligt minska skuldbetalning-
arna for hushall.® Det géller sarskilt hushall som dndrar sin konsumtion mycket nar
deras disponibla inkomst dndras, det vill sdga de som har hog marginell konsumtions-
bendgenhet. Sadana kontrakt medfor att hushallen har battre forutsattningar att upp-
ratthalla sin konsumtion om ekonomin drabbas av en stérning, och darmed minskar
risken for att minskad konsumtion forstarker storningen.

| Sverige omfattar amorteringskraven hushall med hoga belaningsgrader eller skuld-
kvoter. Det minskar hushallens incitament att ta stora |an, och bidrar darigenom till
att géra dem mindre kansliga for olika stérningar. Livssituationer och bostadsmark-
nadens utbudsproblem innebar dock att hushall anda kan behova ta stora lan. Att
dessa hushall far sina kassafléden uppbundna i stérre amorteringar kan gora det sva-
rare for dem att pa kort sikt jamna ut sin konsumtion, och exempelvis hantera in-
komstbortfall eller kostnadsstérningar.®® Det ar darfoér bra att nuvarande amorte-
ringskrav ar utformade med en viss flexibilitet dar bolanetagare kan fa tillfalliga un-
dantag vid sarskilda skal som exempelvis arbetsloshet. Det kan dven finnas skal att
analysera om ett bredare undantag, som ocksa omfattar olika typer av kostnadsstor-
ningar som inte ingar i bankernas nuvarande kreditprévningar, kan minska risken att
amorteringskraven i vissa lagen forstiarker en ekonomisk nedgang.*®

87 Studier pekar pa att ett striktare bolanetak kan bidra till att hushallens likvida tillgangar minskar tempo-
rart och pa sikt, och leder till storre svéangningar i konsumtionen, se K. A. Aastveit, R.E. Juelsrud och E. Getz
Wold (2022), “The leverage-liquidity trade-off of mortgage regulation”, Working paper, Norges Bank.

88 Se J. Almenberg, M. Kilstrom, V. Thell och R. Vestman (2021), “Hushallens skulder och motstandskraft i
kriser”, Fl-analys nr 33, Finansinspektionen.

89 Hur amorteringskraven paverkar hushallens férmaga att hantera storningar, beror dven pa om hushallen
finansierar de 6kade amorteringarna genom att spara eller konsumera mindre. | Nederlanderna finansi-
erade hushéllen 6kade amorteringar genom att minska sin konsumtion, se A. Bernstein och P. Koudjis
(2021), "The mortgage piggy bank: Building wealth through amortization”, Working Paper 28574, NBER.

% Generella amorteringslattnader i kristider, vilket Fl inférde under pandemin, kan forbattra hushallens
mojligheter att hantera storningar, se J. Campbell N. Clara och J. Cocco (2021), “Structuring mortgages for
macroeconomic stability”, Journal of Finance 76 (5).
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Overlag dr |antagarbaserade makrotillsynsatgdrder trubbiga &tgiarder som inte tar
hénsyn till lantagares individuella forhallanden. De kan exempelvis medfora att hus-
halls intridde pa den dgda bostadsmarknaden férsenas.®® For att férséka undvika detta
har man i flera lander valt att undanta vissa lantagargrupper, exempelvis forsta-
gangskdpare eller unga, eller infért flexibilitetskvoter fér bankerna vid nyutldningen.®?
En lardom fran dessa lander ar att det da ar viktigt att utforma undantagen pa ett satt
som skapar incitament for bankerna att Iana ut till de avsedda grupperna. | exempel-
vis Storbritannien ar det framfor allt lantagare med stérst lanebelopp som bankerna
har valt att undanta fran reglerna. Dessa lantagare ar ofta valbestallda hushall snarare
3n unga hushall med potentiellt god inkomstutveckling.®® Eftersom priset pa en bo-
stad satts av marginalkdparen, kan en 6kad flexibilitet medfora hogre bostadspriser
och skulder. Studier har visat att forhallandevis begréansade delar av befolkningen kan
driva prisutvecklingen pa bostadsmarknaden.?* En nackdel med hégre priser ar att de
kan forsamra finansiellt svagare hushalls mojligheter att kbpa en bostad. | Sverige som
helhet tycks det vara de hoga bostadspriserna, och inte amorteringskraven, som ar
den framsta orsaken till varfér exempelvis unga har svart att kopa en bostad.®>

Lantagarbaserade makrotillsynsatgarder kan verka ddmpande pa bostadspriserna, och
darmed ocksa pa byggandet av nya bostdder.?® | Sverige medger amorteringsreglerna
bankerna majlighet att ge lantagare undantag fran amortering, om de har ett bolan
med en nyproducerad bostad som sdkerhet. Det ar upp till banken att bedéma hur
mojligheten till undantag ska anvandas — enligt Fl:s utvarderingar beviljar idag sju av
atta banker undantag dven om inte alla forfragningar beviljas.?” Undantaget &r utfor-
mat sa att Iantagaren ska fa en lattnad i kassaflodet. Amortering finns dock kvar i ban-
kernas kreditprovning och darmed begransar det laneutrymmet pa liknande satt som
for andra lantagare som omfattas av kraven. Hur undantaget faktiskt paverkar byg-
gandet ar annu inte faststallt, aven om det kan tankas bidra till nagot hogre priser pa
nyproducerade bostader och diarmed att byggféretagen bygger mer. Studier visar
dock att ekonomin ar battre betjant av en policymix som stimulerar ytterligare utbud
av bostader genom andrade byggregler och forbattrad allokering av befintligt be-
stand, snarare dn genom 6kade prisnivaer till foljd av storre risktagande i hushallssek-
torn.%®

91 Se diskussionen i P. Englund (2023), “Makrotillsynsregleringar och finansiell stabilitet”, Bilaga 4 till Ldng-
tidsutredningen 2023.

92 Exempelvis i Irland, Finland, Luxemburg, Tjeckien och Island har man nagot mindre strikta lanebegrans-
ningar for forstagangskopare eller unga. | Norge, Nya Zeeland, Irland och Storbritannien har man infort flex-
ibilitetskvoter kopplade till sina skuldkvotstak — dessa gor det mojligt for bankerna att ge ut en viss andel
bolan som 6verstiger kravet.

93Se J-L. Peydro, F. Rodriguez-Tous, J. Pripathy och A. Uluc (2024), “Macroprudential policy, mortgage cy-
cles, and distributional effects: evidence from the United Kingdom”, The Review of Financial Studies, 37 (3).
9 Se A. Mian och A. Sufi (2019), “Credit supply and housing speculation”, Working paper 24823, NBER.

9 | storre stader, dar bostadspriserna ar hogre, binder kraven mer, se N. Olsén Ingefeldt och V. Thell (2019),
“Unga vuxnas stéllning pa bostadsmarknaden”, Fl-analys nr 19, Finansinspektionen.

% Se M. Bjellerup och L. Majtorp (2019), "Bostadsprisernas utveckling”, Fokusrapport, Riksgélden.

97 Sex av atta banker beviljar undantag i vissa fall, efter en individuell bedémning av behovet, se Bankernas
hantering av undantag frén amorteringskrav vid nyproduktion, februari 2024, Finansinspektionen.

% Se D. Aikman, R. Kelly, F. McCann och F. Yao (2021), “The macroeconomic channels of macroprudential
mortgage policies”, oktober, Central bank of Ireland. Studier visar att avskaffandet av férbudet mot amorte-
ringsfria 1an i Danmark inte hade nagon storre effekt pa byggandet, och inte forbattrade mojligheterna for
unga att dga sin bostad, se C. Backman och C. Lutz (2020), "The impact of interest-only loans on afforda-
bility”, Regional Science and Urban Economics 80.
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Motstandskraften i hushallssektorn behdver varnas

De senaste aren har visat hur snabbt och ovédntat det ekonomiska laget kan forandras
och hur viktigt det ar att aktérerna i ekonomin och det finansiella systemet har god
motstandskraft mot stérningar. Den snabba uppgangen i inflationen och rantorna
medforde att de svenska hushallen minskade sin konsumtion relativt mycket, bade i
ett historiskt perspektiv och jamfért med andra lander. Motstandskraften hos bolane-
tagarna har dock varit forhallandevis god. En bidragande faktor till det ar att arbets-
marknaden stod emot konjunkturnedgangen forhallandevis val. Dessutom kunde
manga hushall anvanda det buffertsparande som de hade byggt upp under bland an-
nat pandemin. Dartill virnade kombinationen av amorteringskrav, bolanetak och ban-
kernas kreditprovningar motstandskraften i hushallssektorn. Utan dessa atgarder
skulle hushallen ha statt samre rustade och systemriskerna kopplade till hushallens
bolan varit storre. Utvecklingen i ekonomin hade kunnat bli betydligt samre om Riks-
banken hade behévt hoja styrrantan annu mer for att bekdmpa inflationen. Det géller
i synnerhet om fler hushall hade haft stora Ian i férhallande till sin inkomst.

De lantagarbaserade makrotillsynsatgarderna forsoker hantera marknadsmisslyckan-
den pa bostads- och boldnemarknaden. De innebar en avvagning mellan att begransa
hushallens och bankernas handlingsfrihet och att motverka att risker byggs upp i eko-
nomin. De bygger pa en allman forsiktighetsprincip och pa en samlad bedémning av
komplexa risker. Riskbedomningen férsvaras ocksa av bristen pa data. Kunskapslaget
om olika atgarders intakter och kostnader gar dock standigt framat, och det ar sunt
att atgarderna utvarderas med jamna mellanrum. Det gor det mojligt att se om de har
onskvard effekt, eller om det finns mer kostnadseffektiva alternativ som uppnar
samma mal.

En okad flexibilitet for bankerna vid nyutlaning kan medféra fordelar. Om det utfor-
mas pa ratt satt, skulle 6kad flexibilitet bland annat kunna underlatta for unga kredit-
vardiga hushall, men med sma likvida tillgangar, att kopa en bostad. Samtidigt kan det
finnas nackdelar med att géra makrotillsynen mindre strikt. Till exempel riskerar det
att leda till att saval bostadspriser som skulder ater stiger pa ett for samhallet icke
onskvart satt. Detta galler sarskilt om forandringarna sker i en period dar penningpoli-
tiken blir mindre atstramande. Det &r inte en langsiktigt hallbar |6sning att rikta mer
lanefinansierad kopkraft mot en bostadsmarknad som préglas av flera utbudspro-
blem. Istallet behéver man I6sa de grundlaggande problemen och vidta de struktu-
rella atgarder som kravs for att skapa en battre fungerande bostadsmarknad. En sa-
dan politik skulle ocksa pa sikt gynna de som vill in pa bostadsmarknaden.
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