Fl-analys nr 34
Tillfalligt amorteringsundantag fick
nya bolanetagare att lana mer

Av: Michael K. Andersson och Ted Aranki *

Sammanfattning

Amorteringskraven har fatt hushall att lana mindre. I april 2020 gav FI bankerna
mojlighet att ge alla nya och befintliga bolénetagare ett tillfalligt undantag fran
amorteringskraven pa grund av coronavirusets spridning och dess effekter pa
svensk ekonomi. Undantaget har gett boldnetagare mojlighet att pausa amorteringar
till och med den 31 augusti 2021. Syftet var att ge storre ekonomiskt
handlingsutrymme for bolanetagare under krisen.

Omkring 12 procent av Sveriges bolanetagare har anvint undantaget. I denna
analys studerar vi endast nya bolanetagare och hur de har paverkats av det
tillfalliga amorteringsundantaget. Givet det turbulenta ekonomiska léget under
coronapandemin &r vara skattningar osékrare dn normalt.

Det &r frimst nya bolanetagare som ldnar mycket, och darfor amorterar mycket,
som har valt att anvinda undantaget. Var analys tyder pé att undantaget fatt nya
bolénetagare att 1ana néistan 4 procent mer och kdpa drygt 1 procent dyrare
bostéder. Att lanen 6kade mer &n priserna talar for att nya bolanetagare anvénde
undantagen till annat &n att kdpa dyrare bostdder — som att finansiera en storre del
av bostaden med lan, spara, konsumera eller renovera.

Det var bostadskdpare, och frimst de med hogre inkomster, som lanade mer och
kopte dyrare bostdder. Unga dndrade inte sitt beteende till f61jd av undantaget.
Déaremot lanade de dldre mer. De som ar mellan 30 och 65 ar gamla kdpte dven
dyrare bostéder, vilket de allra dldsta inte gjorde.

30 juni 2021, FI dnr 21-16537

* Forfattarna vill rikta ett tack till Johan Almenberg, Susanne Andersson, Henrik Braconier,
Magnus Karlsson, Niclas Olsén Ingefeldt, Lars Hérngren, Jonas Opperud, Stefan Palmqvist,
Nicklas Rehnby och Viktor Thell.

Fl-analyserna har presenterats pa ett internt seminarium pa Fl. De ar godkanda for
publicering av ett redaktionsrad.
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MGajlighet till undantag fran
amortering

Finansinspektionen (FI) har pa senare ar infort amorteringskrav for hushéll med
stora lan. Syftet med kraven &r att minska de risker som ar férknippade med
hushallens 1an. Det forsta kravet infordes 2016 och innebér att hushall som lanar
mer &n halva vérdet av bostaden ska amortera minst 1 procent av lanet varje ar. De
som l&nar mer &n 70 procent av virdet ska amortera minst 2 procent. Det skérpta
kravet, fran 2018, innebar att hushéll som lanar mer 4n 4,5 ganger sin arsinkomst
fore skatt ska amortera ytterligare 1 procent utover det forsta kravet.

Amorteringskraven har medfort att nya bolanetagare kdper billigare bostdder och
lanar mindre (se Finansinspektionen, 2017, Andersson och Aranki, 2019 och
Aranki och Larsson, 2019). Dessutom beddmer FI att hushallens motstandskraft
kommer att 6ka Over tid eftersom amorteringar gor att lanen minskar.

Aven om amorteringarna minskar lanen, s innebir de att 1dntagarnas kassafldden
inledningsvis blir simre jaimfort med om de inte amorterar. Darfér medger
foreskrifterna att langivare kan ge tillfélliga undantag fran amorteringar om det
finns sérskilda skil, exempelvis om lantagaren blir arbetslds. FI utdkade de
sarskilda skélen 2020 till att ocksd omfatta extraordindra hdandelser som leder till en
kraftig nedgang i svensk ekonomi. Vid stor ekonomisk osdkerhet kan hushall fa ett
okat behov av likvida medel eller vilja 6ka sitt buffertsparande for att klara
eventuella framtida inkomstbortfall. I det fallet kan ett amorteringsundantag vara
fordelaktigt for saval befintliga som nya bolanetagare.

Pa grund av coronapandemin gav FI, i nya allménna rad 2020, bankerna mojlighet
att ge alla nya och befintliga bolanetagare ett undantag fran amorteringskraven till
och med den 31 augusti 2021 (se Finansinspektionen, 2020). Undantaget innebér
inte 1 sig ett 0kat ldneutrymme for nya bolénetagare, eftersom bankerna fortfarande
raknar med amorteringar i kreditprévningen. Daremot kan lantagare vilja att 1dna
mer och kopa en dyrare bostad pa grund av att undantaget ger lagre l&nebetalningar
och dirmed ett forbattrat kassaflode. Ett sddant beteende skulle antingen kunna
bero pa att en del ldntagare har véldigt kort planeringshorisont, eller att de
spekulerade i att undantaget skulle vara ldngre dn augusti 2021 eller rentav bli
permanent. !

Denna Fl-analys studerar det tillfdlliga undantaget fran amorteringskraven bland
nya bolénetagare. Syftet ar att analysera vilka grupper av nya bolanetagare som har

!'FI har kommunicerat att det tillfélliga undantaget 16per ut den 31 augusti 2021, men med
mojlighet till forlangning vid behov. Se till exempel
https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2020/banker-har-nu-mojlighet-att-ge-undantag-
fran-amortering/
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anviant undantaget och hur det har paverkat hur dyr bostad de kdper och hur mycket
de lanar.

Som vid FI:s tidigare utvéirderingar av amorteringskraven anvénder vi den sa
kallade difference in difference-metoden for att skatta hur undantaget paverkade
nya bolanetagare. Undantaget kom till for att mildra de ekonomiska effekterna av
coronapandemin, som kan ha paverkat hushéll pé olika sétt. Det innebér att det blir
svérare att méta vad som beror pa undantaget och vad som beror pé pandemin.
Darfor ar skattningarna osékrare d4n normalt. For att minska osdkerheten anvander
vi en utvidgad difference in difference-modell (trippeldifferens) i denna Fl-analys.

Vanligt med undantag bland nya
bolanetagare med stora lan

Undantaget fran amorteringar géller bade de som redan har ett bolén och de som tar
ett nytt bolan. Det &r en skillnad mot FI:s tidigare regleringar, som endast paverkar
nya bolanetagare. Néstan 260 000 hushall har valt att anvdinda undantaget, vilket ar
12 procent av alla med bolén.? Undantaget har medfort att hushdll amorterar
noterbart mindre. Totalt sett amorterade hushéll med nya och befintliga bolan

1 500 miljoner kronor mindre per kvartal under det andra och tredje kvartalet 2020
jamfort med forsta kvartalet 2020. Det ar cirka 10 procent av hushallens totala
amorteringar. Per kvartal motsvarar det 0,3 procent av hushallens konsumtion eller
3,5 procent av hushéllens 6kning i bankinléning (banksparande).

Vi studerar nya bolénetagare med hjilp av FI:s bolaneundersokningar (se
Finansinspektionen, 2021). Undersékningarna avser nya bolan fran méanadsskiftena
september/oktober och oktober/november. > Hushall som ingar i undersékningen
2020 har dérfor haft mojlighet att utnyttja undantaget pa det nya lénet i tio eller
elva manader, eftersom det tillfalliga undantaget upphor den 31 augusti 2021. Men
de hushallen kan dven ha anvént undantaget pa ett tidigare bolan och darmed
nyttjat undantaget under hela perioden.

Ungefidr 60 procent av de nya bolanetagarna lanar for att kopa en ny bostad och
resten tar ett nytt 1an pa en befintlig bostad (tilldggslén).* Det genomsnittliga nya
lanet for bostadskdpare ér 2 miljoner kronor och det genomsnittliga tillaggslanet &r
drygt en halv miljon kronor. Bada dessa grupper kan utnyttja det tillfalliga
undantaget. En ny bolanetagare som inte behover amortera enligt

2 Uppgiften avser april 2021. Hushéll som har anvint undantag kan forekomma flera ginger
1 statistiken.

3 Vi har inga detaljerade uppgifter om befintliga l&ntagare, s& vi kan inte analysera hur
undantaget har paverkat de som redan har bolan.

4 Vi bortser frén de som byter bank men bor kvar i samma bostad.
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amorteringskraven kan — i samrad med banken — vélja att inte amortera dven utan
det tillfalliga undantaget. Det betyder att mojlighet till tillfdlligt undantag géller for
de som ska amortera enligt amorteringskraven.’

Bolaneundersdkningen 2020 omfattar 26 987 nya bolanetagare. Det dr 19 485
lantagare som enligt amorteringskraven ska amortera. Av dessa har 11 procent
kommit 6verens med sin langivare om att de, helt eller delvis, inte ska amortera
fram till september 2021. Drygt 80 procent av dessa har i sin tur fatt undantag pa
hela amorteringsbeloppet. Undantaget har medfort att den genomsnittliga arliga
amorteringstakten for nya bolénetagare har minskat till 1,9 procent. Det dr den
lagsta amorteringstakten sedan FI inforde det forsta amorteringskravet 2016 (se
diagram 1).

Diagram 1. Arlig amortering som andel av lan
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Kalla: FI.

Anm. Amortering sdkerhetsobjekt avser nya bolanetagares amorteringar som andel av
volymen totala bolan. Faktisk ar den faktiska (observerade) amorteringen och avtal ar
amorteringstakt enligt avtalet. Ar 2016-2019 var den faktiska amorteringen samma som den
avtalade. Skillnaden mellan avtalad och faktisk amortering 2020 beror pa det tillfélliga
undantaget. Amortering nya lan ar amortering pa de nya bolanen som andel av bolan pa
aktuella sakerheten. Den ar med i diagrammet for att ge information om utvecklingen fore
det forsta amorteringskravet.

Andelen med undantag ar relativt jamnt fordelad Gver olika grupper av nya
bolénetagare. Men det finns nagra skillnader. Det var framst hushéll som ska
amortera enligt bada kraven som anvénde det tillfdlliga undantaget (se diagram 2).
Vidare var det nastan dubbelt s hog andel som anvinde undantaget bland de som
lanar for att kdpa en ny bostad, 13 procent, jamfort med 7 procent fér de som tog

5 Cirka 0,6 procent (33 hushéll) av de som inte behéver amortera enligt krav har registrerats
som att de anvant undantaget i FI:s bolaneundersdkning 2020.
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tilliggslan. En mojlig forklaring ar att bostadskopare tar storre lan och att
undantaget innebdr mest i kronor fér de som tar stora lan.

Det var négot fler nya bolénetagare yngre &n 50 ar som anvédnde undantaget men
skillnaderna mot de som é&r dldre var sma. Fordelat pa hushallens 6verskott, enligt
en kvar-att-leva-pé-berikning, var skillnaderna innu mindre.® Det talar for att
undantaget har utnyttjats av lantagare oberoende av deras ekonomiska situation.
Detta utesluter inte att undantaget har anvénts for olika syften, ddr hushéll med sma
marginaler i storre utstrdckning kan ha anvant undantaget till konsumtion, medan
de med storre marginaler har valt att spara.

Det dr en hogre andel nya bolénetagare i de tre storsta stiderna som har anvént
undantaget. Det kan hénga ihop med att de tar de storsta l1&nen. En uppdelning i
storlek pé det nya bolanet visar att storleken i sig ar viktig for att forklara andelen
som anvande undantaget. Bland de med ett nytt bolan dver 5 miljoner kronor har
var tredje hushall anvéint undantaget. Det kan jaimforas med runt var tjugonde bland
de som l&nat mindre &n 1 miljon kronor.

Diagram 2. Nya bolanetagare med undantag, andel av de som amorterar
enligt amorteringskraven
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Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar hur stor andel som har anvant det tillfalliga undantaget i forhallande
till de som amorterar enligt amorteringskraven, uppdelat pa olika typer av hushall. De som
amorterar enligt kraven avser nya boldnetagare med en belaningsgrad pa éver 50 procent
eller en skuldkvot pa éver 450 procent.

¢ Berdikningen visar vad hushéllet har kvar av sin inkomst efter att de har betalat riintor,
amorteringar och ndédvindiga levnadskostnader.
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Nya bolanetagare med undantag lanar mer

For att jamfora nya bolanetagare som kan f& undantag fran amorteringskravet med
Ovriga, har vi delat in hushallen i de som inte behéver amortera enligt
amorteringskraven och de som maste gora det. Enligt amorteringskraven maste
hushéll som har en beléningsgrad p& 6ver 50 procent, eller en skuldkvot pé dver
450 procent, amortera.” Vid utldningstillfillet dr det endast de som lanar s& att de
maste amortera enligt kraven som ocksa berérs av ett undantag. Vi antar att de som
inte behover amortera enligt kraven kan vara med och paverka sin amortering
redan fore undantaget.

Mellan 2016 och 2019 utvecklades det genomsnittliga nya bolénet pa ungefar
samma sétt for bdde de som har en hog belaningsgrad eller skuldkvot — alltsé de
som omfattas av amorteringskraven — och for de som inte behdver amortera enligt
kraven (se diagram 3).® En skillnad mellan dessa grupper ér att bolan och
kopepriser dimpades mer 2018 bland hushall med amorteringskrav. Det var
forvintat och beror pa att F1 inforde det skérpta amorteringskravet 2018, vilket
paverkade hushall som lanar till hoga skuldkvoter (se Andersson och Aranki,
2019). Ar 2019 viixte dterigen bolanen och priserna pa liknande sitt i de bada
grupperna.’

Niér FI 2020 gav langivarna mdjlighet att ge lantagarna ett tillfélligt
amorteringsundantag ddmpades de nya bolanen (kdpepriserna var oférdandrade) for
de som inte paverkades av amorteringskraven. Den utvecklingen beror inte pa
undantagen, utan troligen pa forsdmrade efterfrageutsikter och 6kad osdkerhet om
den framtida ekonomiska utvecklingen. Déremot 6kade det genomsnittliga nya
bolanet och kdpepriset for hushéll som behdver amortera enligt kraven och darmed
kunde utnyttja undantaget. En forklaring kan vara att de som har fatt undantag &r
hushall som i genomsnitt 1&nar mycket och kdper dyra bostéder, eftersom
undantaget ger en stor liattnad (métt i kronor) for de som lanar mycket. Men det kan
ocksa bero pé att undantaget har fatt hushall att [&na mer och kopa dyrare.

En paus frén amorteringar innebér ldgre lanebetalningar, vilket kan vara en
forklaring till att hushéll 1anar mer och koper dyrare. Hur mycket hushéllen
anpassar sig beror pa pausens ldngd. Hushéllen har kunnat anvinda undantaget upp
till 17 manader, vilket &r en forhéllandevis kort period jamfort hur ldnge de bor i
sina bostdder.' Det talar for en begrinsad effekt av undantaget. Men det kan finnas

" Beldningsgraden avser bolan genom bostadens virde och skuldkvoten avser bolan genom

inkomst fore skatt.

8 Innan 2016 fanns det inget lagstadgat amorteringskrav.

% Lénens och prisernas utveckling i diagram 2 kan inte jimforas direkt, eftersom det bara &r
bostadskdpare som paverkar kdpepriserna. De som tar tilldggslan har kopt sin bostad vid ett
tidigare tillfalle.

10 Medianvirdet for hur linge hushall bor i sméhus respektive bostadsritt dr 22 respektive

7 ar.
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hushéll som paverkas mer. Vissa planerar att bo en kort tid i den nya bostaden.
Dessutom kan hushéll som lanar precis ver 450 procent av sin inkomst undvika
det skérpta amorteringskravet i framtiden om deras 16n okar, &ven med undantag.
Vidare kanske nagra hushéll forvantade sig att amorteringsundantaget skulle vara
langre eller rent av bli permanent. Det finns ockséa hushall som enbart beaktar sitt
kassaflode pa kort sikt.

Diagram 3. Utveckling i nya bolan och priser pa bostader, genomsnitt
Miljoner kronor
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Kalla: FI.

Anm. Inget amorteringskrav avser nya bolanetagare som inte behéver amortera enligt krav.
Amorteringskrav (gul heldragen linje) avser alla nya bolanetagare med en belaningsgrad pa
over 50 procent eller en skuldkvot pa 6ver 450 procent. Romben visar en undergrupp av de
som omfattas av amorteringskraven och samtidigt har anvant undantaget. Bankbytare och
nya bolanetagare som lanar fér kdp av en nyproducerad bostad eller lantbruksfastighet ar
exkluderade.

Undantaget paverkar inte
alla nya bolanetagare

Okningen av nya bolan bland hushall med amorteringskrav talar for att undantaget
har paverkat hushallen. Men 6kningen kan ocksé bero pé andra faktorer. For att
bedoma undantagets effekt behover vi jamfora med vad som skulle ha héant utan
undantaget. Det gar inte att observera direkt och darfor maste vi uppskatta den
utvecklingen. Detta gor vi genom att skapa tva grupper av nya bolanetagare som ar
sé lika som mdjligt bortsett fran att bara den ena gruppen péverkas av undantaget.

Eftersom undantaget géller for de som ska amortera enligt krav ar det naturligt att
skapa en grupp av hushéll med en belaningsgrad p& 6ver 50 procent eller en
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skuldkvot pa 6ver 450 procent. Den gruppen kallar vi for Ti. Grupp T bestar alltsa
inte bara av nya bolanetagare som anvént undantaget utan av alla som haft
mdjlighet att anvénda undantaget. Hushall som inte behdver amortera enligt
amorteringskraven placerar vi i en kontrollgrupp som vi kallar K;. I denna
indelning bortser vi fran bankbytare och de som koper en nyproducerad bostad
eller lantbruksfastighet, eftersom de kan fa undantag frén amorteringar redan enligt
foreskrifterna. Indelningen medfor att omkring 78 procent av hushéllen 2020 ingar
i den grupp som omfattas av amorteringskraven och dirmed dven har méjlighet att
utnyttja undantaget.

Med hjilp av gruppindelningen ovan kan vi jaimfora utvecklingen mellan nya
bolénetagare med och utan amorteringskrav, och ddirmed med och utan méjlighet
till undantag. Tanken &r att lanebeteendet i grupperna skulle ha utvecklats pa
samma sitt under 2020 utan undantaget. Om det visar sig att lanebeteendet
historiskt har utvecklats pa ett liknande sétt sa ger det stod for att det dven hade
gjort det under 2020 i avsaknad av undantaget. Det anvénder vi for att uppskatta
hur lanebeteendet i den grupp som péaverkas av undantaget hade utvecklats om FI
inte hade infort det.

Coronapandemin har paverkat nya bolanetagare

Det &r inte bara undantaget som kan ha paverkat vara grupper av nya bolanetagare.
Coronapandemin slog hart mot varldsekonomin 2020 och sénkte forvantningarna
om den framtida ekonomiska utvecklingen. I Sverige dndrades ldget snabbt fran
och med mars. Borsen foll direkt med 6ver 30 procent och bostadspriserna med
ndstan 2 procent. Fram till och med oktober, som bolaneundersokningen avser, steg
arbetslosheten med 1,8 procentenheter. I oktober hade stockholmsbdrsen daremot
helt aterhdmtat sig fran fallet och bostadspriserna hade till och med dkat med

7 procent jamfort med mars.

Den ekonomiska utvecklingen kan ha paverkat nya bolanetagare olika. Vissa
bolénetagare kan vara direkt paverkade eller reagera starkare pa forsdmrade
framtidsutsikter. De vill kdpa billigare och ldna mindre. Samtidigt kan andra
bolanetagare efterfraga storre och dyrare bostider, till exempel pa grund av dkat
hemarbete. Allt detta gor det svarare att analysera effekterna av undantaget. Det
géller sérskilt om vara grupper av bolanetagare inte dr jamforbara och om
pandemin slar olika hart mot grupperna.

Sammanséttningen av nya bolanetagare forandrades inte mellan 2019 och 2020 (se
bilaga A). Bland annat var inkomst, &ldersfordelning, familjesammanséttning och
bostadstyp ungefiar desamma. Det talar for att pandemin p& manga sétt pdverkade
bada grupperna lika. Men de som amorterar enligt krav skiljer sig frén de som inte
behover amortera. Till exempel, hushéll med hog belaningsgrad eller skuldkvot
lanar mer och koper billigare bostider, jamfort med de som har sma 1an. Det talar
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for att grupperna kan ha reagerat olika — att de har sa kallade heterogena responser
pa den turbulenta utvecklingen under 2020.

Heterogena responser pa annat édn undantaget ér en utmaning for analysen. Om
dessa dr responser pa chocker som intréaffar ofta, kan vi upptiacka dem i historiska
data. Men om det handlar om responser pa chocker som séllan intraffar dr det
svérare att bedoma om de ér heterogena. Coronapandemin &r ett exempel pé en
sadan séllsynt chock. Den har dessutom paverkat ekonomin kraftigt och p4 méanga
sitt.!! Givet detta ér det troligt att osikerheten i vara skattningar av undantagets
effekt pa nya bolénetagare ar storre dn vad som skulle varit fallet ett mer normalt
ar. Beroende pa hur grupperna paverkades kan det leda till att vi bade underskattar
och Overskattar effekten av undantaget.

Hushall som lanar till en nyproducerad bostad
paverkas inte av undantagen

For att i storsta mojliga man separera eventuella heterogena responser fran effekten
av undantaget behdver vi identifiera ytterligare likartade hushall, men som bara
paverkas av den ena effekten. I FI:s bolaneundersdkning finns information om nya
bolanetagare som lanar for kop av en nyproducerad bostad. Dessa hushall behover
inte amortera de forsta fem &ren, enligt foreskrifterna. Och det &r inte ovanligt att
bankerna ger amorteringsfria l&n till kop av nyproducerade bostéder. Andelen
amorteringsfria 1an till hushall med héga belaningsgrader eller skuldkvoter
fordubblades mellan 2020 och 2019.'2 Det talar for att ldngivarna dr mer flexibla
nér de lanar ut pengar till nyproducerade bostidder. Men det finns &ven langivare
som inte medger undantag fran amorteringskraven for kop av en nyproducerad
bostad. !

Ungefir hilften av de som har kopt en nyproducerad bostad amorterar minst lika
mycket som kraven anger. Vi bortser fran dessa hushéll och skapar ytterligare tva
grupper.'* De grupperna behdver inte amortera enligt kraven, oavsett belaningsgrad
eller skuldkvot. Dessa tva grupper av hushall som inte paverkas av undantagen ser
darfor ut sé hér:

! Eftersom nya boldnetagare som amorterar enligt krav skiljer sig frn de som inte behdver
amortera kan dessa grupper reagera olika pa chocker (se Kahn-Lang och Lang, 2020).

12 Det giller hushall som inte begirt tillfilligt undantag 2020.

13 Vissa langivare beviljar amorteringsundantag for 18n till nyproducerad bostad och andra
langivare ger undantag efter en beddmning. Sedan finns det ldngivare som inte medger
undantag. Vi har antagit att lantagaren véljer langivare nér den tar det nya lanet. Det
betyder att amorteringskravet i teorin inte dr bindande for de som lanar till nyproduktion.

14 Nistan 5 procent av hushéll som kdpt nyproducerad bostad (21 hushall) amorterade minst
1 procentenhet mer &n vad kraven anger. Dessa hushall har vi inkluderat i analysen, da det
ar troligt att de sjélva har valt att amortera.
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e Kontrollgruppen (K>) bestar av nya bolanetagare som har kopt en
nyproducerad bostad samt har en belaningsgrad pa under 50 procent och en
skuldkvot pa under 450 procent.

e Den andra gruppen (T>) dr nya bolénetagare som har kopt en nyproducerad
bostad, men med en belaningsgrad pa dver 50 procent eller en skuldkvot pa
over 450 procent.

Dessa grupper gor det mojligt att berdkna och skatta effekten av heterogena
responser till foljd av coronapandemin. Men det finns en risk att gruppindelningen
inte fullt ut kan fanga de heterogena responserna. En anledning till det ar att
kdpeavtal tecknas en tid innan inflyttning. Det dr vanligare att tiden mellan avtal
och inflyttning ar lang for nyproducerade bostider. Om manga bolanetagare (som
kopte nyproducerad bostad) tecknade avtal innan pandemin brét ut blir vara
berikningar och skattningar av heterogena responser osikra.'®> Det giller sirskilt
for kopepriser. Nya bolanetagare kan alltid anpassa sina 1an, givet att
belaningsgraden inte Gverstiger 85 procent, dnda fram till inflyttningsdagen. Darfor
bor osdkerheten vara mindre i vara skattningar av heterogena responser pa nya
bolén &n pé kopepriser.

Var indelning ger alltsa en grupp som ska amortera enligt krav (T1) och tre grupper
som inte behover amortera enligt krav (K, T2 och K5). Utvecklingen av bolén i de
fyra grupperna visar tva saker som &r viktiga for analysen. Den forsta
observationen &r att bolénen for alla fyra grupperna har utvecklats pa liknande sétt
mellan 2016 och 2019 (se diagram 4).'¢ En skillnad ar att hushll som képte
nyproducerade bostider inte lanade mindre 2018, i motsats till de med
amorteringskrav. Det beror pa att hushall som kdper nyproducerade bostidder inte
paverkas pa samma sétt av det skérpta amorteringskravet. En andra intressant
observation dr att det endast dr gruppen av hushall som ska amortera enligt krav
som lanade mer 2020 &n 2019. Det talar for att det tillfdlliga undantaget har fatt
dessa hushéll att lana mer.

Om vi antar att grupp T> och K, hade utvecklats likadant utan coronakrisen och att
undantaget inte paverkar grupperna, ger skillnaden mellan dessa grupper 2020 en
skattning av heterogena responser. P4 motsvarande sitt kan vi tolka skillnaden
mellan T; och K; som effekten av bade heterogena responser ock undantaget. Vi
kan darfor anvinda de fyra grupperna tillsammans for att identifiera effekten av
undantaget. Bilaga B sammanfattar var gruppindelning och hur dessa identifierar
effekten av undantaget.

15 T boléneundersdkningen finns inga uppgifter om nir kdpeavtalen tecknats.

16 T boldneundersokningen 2016 finns det endast ett fital inrapporterade observationer dér
nya bolénetagare som har kdpt en nyproducerad bostad med 14ga belédningsgrader och
skuldkvoter. Dérfor redovisas inget virde for den gruppen 2016 i diagram 4.
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Diagram 4. Liknande utveckling fér nya bolanetagare med stora och sma
lan
Miljoner kronor

1,8 3,0
1,5 2,5
1,2 2,0
09 L= T T T 1,5
0,6 1,0
0,3 0,5
0,0 0,0
2016 2017 2018 2019 2020
—Kontroll (K1) Amorteringskrav (T1)
= =Kontroll, nyprod. (K2), hoger axel Stora bolan, nyprod. (T2), héger axel
Kalla: FI.

Anm. Kontroll avser nya bolanetagare med en belaningsgrad pa under 50 procent och en
skuldkvot pa under 450 procent. Amorteringskrav och Stora bolan avser de med en
belaningsgrad pa éver 50 procent eller en skuldkvot pa dver 450 procent. (K1) och (T1) ar
utan de som lanar for kdp av nyproduktion. (K2) och (Tz2) ar enbart hushall som lanar for kdp
av nyproduktion. Notera att Stora bolan ocksa &r undantagna fran amorteringskraven enligt
foreskrifterna.

Ett mer direkt sétt att berdkna effekten av undantaget vore att anvdnda grupp T
och T, eftersom sammanséttningarna i dessa grupper ar snarlika (se bilaga A). Men
det finns vissa skillnader. Bland annat &r det en storre andel ldgenheter bland de
som koper nyproducerade bostéder och de ar i genomsnitt dyrare én befintliga
bostdder.!” Det innebir att det kan finnas heterogena responser av coronakrisen
daven mellan dessa grupper. Samtidigt har den senaste tidens kraftiga prisokning
troligen inneburit att hushall i grupp T, har kopt dyrare bostéder 4n hushall 1 grupp
Ts. Det beror pa att bolanetagare som koper en nyproducerad bostad i hdgre
utstrackning sluter sina avtal tidigare dn de som koper en befintlig bostad. Darfor
kommer en sadan jamforelse att Gverskatta effekten av undantaget.

Berakningar pekar pa att hushall lanade
mer an de hade gjort utan undantaget

De historiska sambanden talar for att vi kan jamfora vara olika grupper av nya
bolénetagare for att berdkna effekten av undantaget (se diagram 4). Hushall med
mojlighet till undantag (det vill sdga de som paverkas av amorteringskraven, T1)

17 De som képer nyproducerade bostéder 1dnar mer. Men beléningsgraderna ér i genomsnitt
desamma, 75 procent i bade grupp T1 och T2.

11
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lanade 6,6 procent mer 2020, jamfort med det genomsnittliga lanet 2017-2019.
Samtidigt 1&nade de i kontrollgruppen (K) 0,5 procent mindre. Skillnaden i tillvéxt
ger att undantaget och heterogena responser har fitt hushall att l1&na 7,1 procent
mer (se tabell 1).'* Motsvarande beriikning for hushall med stora bolén som har
kopt nyproducerade bostdder (T2) och jamforbara lantagare med sma lan (K») ger
en effekt av heterogena responser pa 1,9 procent. Om den forsta specifikationen
(T1-K) berdknar effekten av undantaget och heterogena responser, och den andra
specifikationen (T»-K:) méter heterogena responser sa innebér skillnaden mellan
berdkningarna att hushall med mgjlighet till undantag tog 5,2 procent stérre bolan

dn de skulle gjort utan undantaget."

Tabell 1. Berdknade effekter

Procent
Specifikation Effekt Identifierar
T1-Ki 71 Heterogena responser, undantag
T2-Kz 1,9 Heterogena responser
(T1-K1)-(T2-K2) 52 Undantag

Kalla: FI.

Anm. Tabellen anger den berdknade effekten och vad den identifierar fran olika
specifikationer (modeller). T1 och T2 avser hushall utan, respektive enbart med, 1an for
nyproducerade bostader, med en belaningsgrad pa éver 50 procent eller en skuldkvot pa
Over 450 procent. K1 och Kz avser hushall utan, respektive enbart med, lan for
nyproducerade bostéder, med en belaningsgrad pa under 50 procent och en skuldkvot pa
under 450 procent.

Modell for att skatta effekter

Berdkningarna ovan ér relativt enkla och intuitiva. Men de tar inte hinsyn till att
det finns flera faktorer som paverkar hur mycket hushall véljer att 1ana. Det &r
darfor troligt att berdkningarna 6verskattar effekterna. En ekonometrisk modell kan
dven ta hansyn till andra egenskaper — som inkomst, alder, bostadsregion,
familjesammanséttning och typ av bostad — och ger darfor sdkrare skattningar av
hur undantaget har paverkat nya bolanetagare. Dessutom ger en ekonometrisk
modell viss information om osdkerheten i skattningarna. Var analys bygger pa
skattningar som ér statistiskt sdkerstéllda, det vill sdga dér effekten ér signifikant

18 Berikningen bygger pa att bida gruppernas boldn skulle ha minskat med 0,5 procent i
avsaknad av undantag och heterogena responser.

19 Nir vi jaimfor nya bolanetagare med hdga beldningsgrader och skuldkvoter (T;-T>) ger
berdkningen en effekt pa 17,2 procent. Den berdknade effekten beror till stor del pa att
priserna har 6kat mycket den senaste tiden, vilket frimst har paverkat hushall i grupp T;.

12
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skild fran noll. Men vi kommer dven att kommentera storleken pa punktskattningar
som inte &r sdkerstéllda.

Vi skattar olika modeller, dér varje modell har sin motsvarighet i de enkla
berdkningarna i avsnittet ovan. P4 samma satt som i FI:s tidigare utvarderingar
anvinder Vi difference in difference-modellen (DiD).?° DiD-modeller anviinds ofta
for att méta den kausala effekten av en reform.?! Bilaga C beskriver modellen.

Det bésta sittet att undersoka effekterna av en reform vore att vrida tillbaka
klockan och se vad som hade hént utan reformen, men det 4r naturligtvis inte
mojligt. Ett alternativt sétt dr att utgd fran jamforbara individer, dér den enda
skillnaden ér att bara vissa paverkas av reformen. Det dr vad DiD-metoden
forsoker dstadkomma. Metoden bygger pé att det ska vara slumpmaéssigt om en
individ paverkas av reformen eller inte, vilket det séllan 4r i ekonomiska studier.
Det hédnder att egenskaper hos individerna bestimmer om de paverkas av reformen
eller inte — det vill sdga att individerna ar sjédlvselekterade in i en grupp av hushéll
som paverkas av reformen eller in i en kontrollgrupp. Diaremot ska
sjédlvselekteringen inte bero pa reformen.

I vart fall kan det finnas hushall som pé grund av undantaget 1dnat mer och dérmed
valt att hamna i en annan grupp. Till exempel kan hushall ha valt stérre 1&n som
medfor amorteringar. De hushallen hamnar da i den grupp som péverkas i stillet
for 1 kontrollgruppen. Dessa hushall ér tydligt pdverkade av undantaget och ska
darfor inga i gruppen som paverkas. Vi har genomfort ett antal kénslighetsanalyser
for olika antaganden om gruppindelningar genom att utesluta individer néra ett
gransvérde i amorteringskravet. Vara resultat kvarstar efter de
kénslighetsanalyserna.®

Utvidgad modell for att beakta
heterogena responser

De typiska egenskaperna hos hushall som tar nya bolan har inte fordndrats avsevirt
i boldneundersokningen 2020 — bade inkomstfordelning och aldersférdelning ér i
princip desamma som aren innan (se bilaga A). Det talar for att coronapandemin

20 Se Finansinspektionen (2017), Andersson m.fl. (2018), Andersson och Aranki (2019),
Aranki och Larsson (2019) och Andersson m.fl. (2020).

21 Se exempelvis Card och Krueger (1994) som dr en av de mest kiinda DiD-studierna som
studerar hur en 6kning av minimiléner paverkar sysselséttningen.

22 Vi finner att resultaten i denna analys ir desamma dven nir vi bortser frin de hushéll som
ligger strax ovanfor griansvardarna for amorteringskraven (beldningsgrad pa 50-55 procent
eller en skuldkvot pa 450—460 procent). Det &r troligast de hushéllen som eventuellt viljer
att hamna i olika grupper med och utan undantag.
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inte har paverkat vilka hushall som tar bolédn — det géller for de som lanar till en
nyproducerad eller en befintlig bostad och med eller utan amorteringskrav.

For att skatta effekten av undantaget nir det kan finnas stora heterogena responser
anvander vi de fyra grupperna i analysen. Grupperna gor att vi kan skatta flera
DiD-modeller och en difference in difference in difference-modell (DDD).% DDD-
skattningen kan ses som skillnaden mellan tva DiD-skattningar. Bilaga C beskriver
dven DDD-metoden.

Ett viktigt antagande for DiD-modellen dr att nya bolén och bostadspriser hade
utvecklats pa ett liknande sétt for bada grupperna, i franvaro av
amorteringsundantaget 2020. For DDD-modellen géller att relationen mellan
grupperna i de olika kategorierna av hushall (T1/K; och T»/K») hade utvecklats pa
liknande sitt. Modellen utgar alltsa fran att de heterogena responserna ér desamma
bland de som koper nybyggda bostdder som bland de som kdper befintliga. Vi
testar antagandet med utvecklingen till och med 2019.%

Ytterligare ett antagande &r att Gvriga fordndringar, kring tiden for undantaget, har
paverkat grupperna lika, vilket skulle innebéra att det inte finns nagra andra
heterogena responser. Det antagandet gar inte att testa.

Test av gemensam utveckling

Diagram 4 ovan visar att trenderna innan 2020 #r snarlika for alla grupper.?® Det
stirker antagandet om en likartad utveckling under 2020 utan undantaget. Vi
kompletterar den visuella inspektionen med statistiska tester. Testerna undersoker
hypotesen att den genomsnittliga utvecklingen i nya bolan och kopepriser var
desamma i grupperna — parallella trender — med hjilp av data fran perioden 2016—
2019. Resultaten innebér att vi inte kan forkasta hypotesen for nagon av véra
modeller (se tabell C1 i bilaga C). Det betyder att vi inte finner stod for att
antagandet om en liknande utveckling 2020 ar felaktigt. Darfor skattar vi modeller
for att berdkna effekten av undantaget.

2 Trippeldifferensen eller DDD ér en utvidgning av DiD-metoden och introducerades forst
av Gruber (1994).

24 Egentligen testar vi hypotesen om att grupper av lintagare utvecklas lika. Det kan vi bara
gora med historiska data.

25 Aven relationen mellan grupperna (T1/K; och T2/K») har haft en liknande utveckling
historiskt.
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Nya bolanetagare lanar
mer efter undantaget

Genom att skatta modeller kan vi sérskilja effekten av undantaget fran andra
faktorer som ocksa kan paverka storleken pa nya bolan och kdpepriser pa bostader.
Vi kan dessutom studera om det finns skillnader i hur undantaget paverkar olika
hushéll. Modellresultaten visar att undantaget har péverkat storleken p& nya bolan
som hushallen tar och de priser som nya bolanetagare betalar for sina bostéder (se
tabell 2).2¢

Vi borjar med modellen som jamfor nya bolanetagare som paverkas av
amorteringskraven med de som inte paverkas (T med K;). Modellerna, for nya
bolén och kdpepriser, visar att undantaget och heterogena responser har fatt nya
bolénetagare som ska amortera enligt kraven att lana 5,4 procent mer och kdpa
2,7 procent dyrare bostidder (se DiD1 i tabell 2). Bada dessa skattningar &r
statistiskt sikerstéillda.?’

De skattade effekterna pa nya bolan och priser fér de som har kopt en
nyproducerad bostad (DiD2-modellerna) &r sma och inte statistiskt sdkerstéllda.
Bland de som kdper nyproducerat finner vi alltsé inget stdd for att de som tar bolan
med hog belaningsgrad eller skuldkvot har reagerat annorlunda pa coronapandemin
an de som tar bolan med laga kvoter. Det betyder att vi inte finner statistiskt stod
for heterogena responser.?® Det talar for att effekten fran DiD1 ovan kommer fran
undantaget. Det stods dven av DDD som skattar effekten av undantaget direkt (se
ekvation C.4 i bilaga C fér hur DDD-modellen kan skattas). De skattningarna &r
statistiskt sdkerstdllda och ndra de fran DiD1. Resultaten frain DDD-modellerna ger
att undantaget har fitt hushéll som ska amortera enligt kraven (och dédrmed haft
mojlighet till undantag) att l&na 4,5 procent mer och kopa 2,8 procent dyrare
bostéder.

Jamfort med de enkla berdkningarna ovan ger skattningarna en mindre effekt av
undantaget och av heterogena responser. Det beror pé att vi i modellerna beaktar
andra observerbara egenskaper som rénta, inkomst, alder, familjesammanséttning,
bostadsregion, typ av bostad och storlek pé bostad — faktorer som ocksé paverkar
hur mycket hushall 14nar och hur dyra bostider de kdper. Aven nir vi kontrollerar

26 Det dr forst efter 2018 som b&da amorteringskraven finns pa plats och som véra grupper
ar helt jaimforbara 6ver tid. I modellen anvinder vi déarfor endast data for perioden 2018—
2020, dven om det begrénsar stickprovet for analysen.

27 Vi har gjort om berikningarna dir vi bortser frdn de fem procent storsta nya boldnen
respektive priserna. Skattningarna blir snarlika efter extremviardesrensningen. Det tyder pa
att det inte 4r stora bolan eller kopepriser som driver véra resultat.

28 Det finns 21 nya bolénetagare som har kdpt en nyproducerad bostad och valt att anvinda
det tillfalliga undantaget. Resultaten kvarstar nér vi bortser fran dessa.
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dessa egenskaper kvarstar det faktum att undantaget har fatt hushallen att lana mer
och att de har kdpt ndgot dyrare bostader.

Tabell 2. Modellestimat for undantagets effekt pa nya bolan och kopepriser

Procent och antal

Nya bolan Kopepriser
DiD1 DiD2 DDD DiD1 DiD2 DDD
T1Kq TKo (T4-K4)- T1Kq TKo (T+-Kq)-
(TKo) (T-K2)
Effekt 5,4*** -1,1 4,5%** 2,7 1,3 2,8**
(3,3) (-0,1) (3,2) (1,9) (0,3) (2,6)
Modellen HR & HR Und. HR & HR Und.
identifierar Und. Und.
Forklaringsgrad 71,0 69,1 71,0 80,5 79,4 80,4
Observationer 66 848 657 67 5050 40 098 576 40 674

Kalla: FI

Anm. ***, *** anger att skattningen ar statistiskt skild fran noll pa 10, 5 respektive

1 procentsnivan (t-varde inom parantes). Tabellen visar enbart DiD- och DDD-estimaten,
som anger effekten av undantaget. De beroende variablerna ar logaritmer av nya lan
respektive kopepriser. Modellerna for kdpepriser ar skattade endast pa de hushall som har
kopt en bostad. Vi kontrollerar dven fér andra variabler som kan forklara lanens storlek och
bostadspriser (som ranta, inkomst, alder, familjiesammansattning, bostadsregion, typ av
bostad och storlek pa bostad). HR betyder heterogena responser och Und. star for
undantag.

Framst hoginkomsttagare lanar mer

Vi skattar effekten av det tillfélliga undantaget pé olika hushéllstyper med hjélp av
DiD1-modellen.?’ Analysen for olika hushéllstyper 4r mer oséker 4n skattningarna
for samtliga nya bolénetagare. Det beror pa att det blir farre observationer ju
mindre grupper vi studerar.

Undantaget har inte paverkat hur stora nya tilldggslan hushallen tar (se diagram 5).
Déremot har de som kopte en bostad under den undersokta perioden lanat néstan

9 procent mer. De som tar tilldggslan kan anvinda undantaget till att spara eller
konsumera, medan bostadskopare dven kan anvianda undantaget till att kpa en
dyrare bostad.

Det skirpta amorteringskravet har inte heller paverkat de som tar tilldggslan (se
Aranki och Larsson, 2019). Daremot paverkade det forsta amorteringskravet
hushall med tillaggslan mer &n de som lanade till bostadskop. Bland de som har

anvant undantaget ir det dr en hdgre andel som amorterar enligt det skdrpta kravet.

En annan ténkbar forklaring till att undantaget inte har paverkat hushall som har

2 DDD-skattningen #r lika med DiD1-skattningen i avsaknad av heterogena responser,
eftersom effekten frdn DiD2 é&r lika med noll.
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tagit nytt tillaggslan ar att undantaget endast medfor sma lattnader i kronor for
dessa hushéll, i och med att de tar betydligt mindre lan.

Eftersom de som har tagit tilldggslan inte har éndrat sitt beteende pé grund av
undantaget, skattar vi effekten pa olika hushallstyper enbart for de som har lanat
for bostadskop. Det ar framst hushall med goda inkomster som har lanat mer och
kopt dyrare. Unga (under 30 &r) har inte éndrat sitt beteende till foljd av
undantaget. Daremot har de dldre aldersgrupperna ldnat mer. De mellan 30 och 65
ar har dven kopt dyrare bostdder 4n vad de hade gjort utan undantaget. Det hanger
formodligen ihop med att det &r i den aldern som hushallen ofta efterfragar storre
och dyrare bostéder, och dérfor har haft storre nytta av undantaget. De allra dldsta
har lanat mer men inte kopt dyrare. Det tyder pé att de har utnyttjat undantaget till
antingen sparande eller konsumtion. Det ar frimst nya bolanetagare i Géteborg och
Malmé som har lanat mer till f61jd av undantaget.

Diagram 5. Effekter av undantag pa nya bolan och kdpepriser for olika
typer av hushall
Procent
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Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar skattade effekter av undantaget for olika hushallstyper som
paverkas. Effekten avser endast nya bolanetagare som lanar fér bostadskop.

Undantaget har medfért storre 1an till bostadskop
Nya bolanetagare, som ska amortera enligt kraven, lanade i genomsnitt cirka

4,5 procent mer dn vad de skulle gjort utan undantaget. Dessutom kopte de
bostéder som var 2,8 procent dyrare. Den totala effekten av undantaget beror bade
pa hur manga som paverkades och hur mycket de paverkades. En sammanvégning
av véra skattade effekter med nya bolanetagare som inte behover amortera enlig
kraven (och ddrmed inte paverkades av undantaget), visar att
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amorteringsundantaget 6kade det genomsnittliga nya bolanet med 3,9 procent och
att nya bolénetagare i genomsnitt kopte 1,2 procent dyrare bostdder (se diagram 6).
Undantaget 6kade nya bolan med ungefar hélften s mycket som inférandet av de
bada amorteringskraven tillsammans ddmpade bolanen. Motsvarande effekt pa
kopepriserna var ungefar en fjardedel. Detta &r relativt stora effekter, givet att
undantaget var tillfélligt och att det var en l4g andel nya bolénetagare som anvénde
det. Den stora effekten tyder pé att de som valde att utnyttja undantaget sétter stort
varde pa att fa lagre amorteringar pa kort sikt.

Att nya bolanetagare lanar mer och koper dyrare bostader till f61jd av det tillfalliga
undantaget kan bero pa att de hade forvéntat sig att undantaget skulle forlangas
efter augusti 2021, eller kanske till och med att amorteringskraven aldrig skulle
aterinforas. Det kan ocksa bero pa att vissa lantagare har kort planeringshorisont
och enbart utgar fran sina nuvarande lanebetalningar nir de kdper bostad och tar
lan. Dessutom kan det bero pé att vissa bolanetagare forvéntar sig en stor 6kning av
inkomsten i framtiden och dirfor utnyttjar undantaget till att kopa dyrare bostider i
dag, utan att minska pa annan konsumtion.

Diagram 6. Lantagarbaserade atgarders paverkan pa nya bolan och
kodpepriser

Procent

8

6

4

N
2 &\ AN
0
: -

-4
-6
-8
Nya bolan Kopepriser Nya bolan Kopepriser
Amorteringskrav Tillfalligt undantag
m Forsta kravet Skarpt krav m Amorteringspaus
Kalla: FI

Anm. Diagrammet visar den procentuella férandringen i nya bolan och kdpepriser for
bostader till foljd av Fl:s lantagarbaserade politikatgarder. Sammanvéagningen av effekterna
for undantag ar beraknade utifran de skattade effekterna i tabell 2 (DDD-skattningen).
Effekterna for amorteringskraven ar hamtade fran Andersson och Aranki (2019) samt Aranki
och Larsson (2019).

Aven om lantagarbaserade atgirder paverkar bade bolanens storlek och
kopepriserna, sa paverkas de olika mycket. Inférandet av amorteringskraven
démpade bolanen mer &n kdpepriserna. Det kan bero pa att kraven har fatt nya
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bolanetagare att anvianda mer av sitt eget sparande till kontantinsatsen. Att det
tillfalliga undantaget 6kade bolanen mer &n priserna visar pa det omvénda — nya
bolénetagare anvinde mindre av sitt sparande till kontantinsatsen och lanade
diarmed mer. Det tillfdlliga undantagets reversering av den ddmpning som
amorteringskraven medforde var storre for boldnen dn for kdpepriserna.*®
Sammantaget talar det for att bostadskopare har anviant undantagen éven till annat
an att kdpa en dyrare bostad.

En orsak till att vissa har anvant undantaget dven till annat &n kdpa dyrare bostad
kan vara att nya bolanetagare sdg en mojlighet att Iana mer till en relativt 1ag
kostnad. Dessa hushéll kan sedan vélja att behalla en storre buffert, i mer eller
mindre riskabla tillgangar, eller anvénda den till att amortera nér undantaget har
16pt ut. Effekten kan dven komma fran att vissa nya bolanetagare ser till den totala
amorteringen under den tid de planerar att bo i bostaden. Till exempel blir den
totala amorteringen ungefar lika stor for ett hushall som lanar 1,9 miljoner kronor
och amorterar i fem ar som ett hushall som lanar 2,4 miljoner och amorterar i fyra
ar.’! De kan dven valt att ligga mer pengar pa renoveringar i samband med
bostadskopet.

Amorteringsundantaget medforde dven att vissa hushall minskade sina
amorteringar mycket. Den genomsnittliga arliga amorteringstakten minskade med
0,2 procentenheter 2020 pa grund av undantagen. Det motsvarar ungefar hélften av
okningen i amorteringar efter amorteringskraven. Amorteringstakten under tiden
med undantaget ar den lagsta sedan 2016, da FI inférde det forsta
amorteringskravet. Vid det forsta amorteringskravet var det manga hushall som
redan amorterade i niva med kraven. Och det skdrpta amorteringskravet paverkade
endast ett fatal hushall. Syftet med det tillfdlliga undantaget var att forbattra
bolanetagares likviditet vid ett 14ge med stor osdkerhet om den framtida
ekonomiska utvecklingen. Vi kan inte observera hur hushéllen har anvént
pengarna, och darfor inte heller i vilken utstrickning de har sparat, konsumerat
eller investerat i bostaden.

I denna FI-analys har vi visat att nya bolanetagare som lanar for bostadskop lanade
mer och kopte ndgot dyrare dn vad de skulle ha gjort om FI inte hade infort det
tillfalliga undantaget. Samtidigt har det turbulenta ekonomiska lédget under
coronapandemin paverkat hushallen pd ménga olika sétt. Det gor att véra
skattningar ar forknippade med storre osdkerhet dn normalt.

30 Vid inforandet av amorteringskraven dimpades kopepriserna med ungefér 60 procent av
didmpningen i nya bolan. For undantaget dr motsvarande relation cirka 30 procent.

31 Det giller givet samma amorteringstakt. De som behdver amortera enligt kraven och har
anvint undantaget l&nade i genomsnitt 2,4 miljoner kronor 2020 (se diagram 3).
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Bilaga A. Stickprov

Tabell A1. Sammanfattande statistik for vara grupper 2019 och 2020

2019 2020
Medel Median 90:e Medel Median 90:e

percentil percentil
Kontroligrupp
Nya lan (kronor) 794 720 400000 1950000 743953 400000 1750000
Priser (kronor) 3981070 3100000 7500000 3998013 3195000 7530000
Inkomst (kr/man) 46 540 42 056 75121 47 675 42 967 76 505
Amorteringar (kr/man) 1475 500 4329 1469 500 4207
Amorteringstakt (%) 2,1 0,6 6,0 2,1 0,6 5,8
Boyta, bostadsratt (kvm) 84 77 118 78 76 115
Boyta, smahus (kvm) 134 127 190 131 126 188
Amorteringskrav
Nya lan (kronor) 1409910 1062500 3120000 1483770 1110000 3310750
Priser (kronor) 2958678 2450000 5500000 3148519 2600000 5800000
Inkomst (kr/man) 47 696 46 732 71536 49 085 47 602 73719
Amorteringar (kr/man) 3423 2834 6 269 3644 3000 6718
Amorteringstakt (%) 2,1 2,0 3,0 2,1 2,0 3,0
Boyta, bostadsratt (kvm) 70 66 104 70 67 105
Boyta, smahus (kvm) 126 122 176 126 122 179
Stora lan, nyproducerade bostader
Nya lan (kronor) 2512123 2200000 4634700 2254262 1910000 4 300000
Priser (kronor) 4277603 3800000 7284678 4106338 3500000 6800000
Inkomst (kr/man) 52 116 52 245 78 932 52 495 52 300 75744
Amorteringar (kr/man) 3272 3046 6917 3074 2897 7101
Amorteringstakt (%) 1,4 1,3 2,1 1,4 1,6 2,4
Boyta, bostadsratt (kvm) 70 65 112 78 76 117
Boyta, smahus (kvm) 155 154 245 155 152 240

Kalla: FI.

Anm. Inkomst ar inkomst fére skatt per manad. Kontrollgruppen har en belaningsgrad pa
under 50 och en skuldkvot pa under 450 procent, och har inte képt en nyproducerad bostad
(grupp K1 i analysen). Gruppen amorteringskrav (T1 i analysen) har en belaningsgrad pa
over 50 eller en skuldkvot pa éver 450 procent, och har inte kopt en nyproducerad bostad.
Gruppen stora lan, nyproducerade bostader (T2 i analysen) har ocksa en belaningsgrad eller
en skuldkvot pa over 450 procent, men har kopt en nyproducerad bostad.
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Tabell A2. Fordelning av lantagare i vara grupper 2019 och 2020

Kontroligrupp Amorteringskrav Stora lan, nyprod.
2019 2020 2019 2020 2019 2020
Hushall (Antal) 5258 5341 17 808 19 485 143 161
Alder Under 30 ar 5,1 5,1 25,2 25,2 28,0 23,0
(ford.) 30-50 ar 30,6 28,4 51,2 51,2 49,7 50,3
51-65 ar 39,4 41,7 19,6 19,7 18,2 22,4
Over 65 ar 25,0 24,8 4,0 4,0 4,2 4,4
Region Ovriga landet 34,4 34,4 37,9 37,0 21,7 24,8
(ford.) Géteborg 13,0 11,5 10,2 9,7 16,8 9,9
Malmé 6,4 7,0 6,3 6,8 10,5 6,8
Stockholm 28,0 26,3 25,2 26,2 30,1 29,8
Ovr. storst. 18,3 20,9 20,5 20,4 21,0 28,6
Familj 1V ubarn 31,5 30,6 26,7 25,6 21,7 23,6
(férd.) 1V m barn 7,9 8,1 7,6 9,1 4,9 10,6
2V ubarn 39,1 41,0 29,0 29,3 40,6 32,3
2V m barn 21,5 20,3 36,6 36,0 32,9 33,5
Marginal Negativ 17 1.3 0,7 0,7 0,0 0,6
(ford.) <0,25xInk. 14,7 13,7 17,9 18,0 13,3 9,9
0,25-0,5xInk. 48,6 47,4 63,6 62,5 60,1 60,9
>0,5xInk. 35,1 37,6 17,8 18,9 26,6 28,6
Bostad Bostadsratt 33,4 31,9 42,5 43,9 57,3 62,7
(ford.) Smahus 66,6 68,1 57,5 56,1 42,7 37,3
Syfte Bostadskdp 48,0 43,4 64,1 61,6 83,2 77,6
(férd.) Tillaggslan 52,0 56,6 35,9 38,4 16,8 22,4
Nytt lan <0,5 58,0 58,7 31,7 31,1 11,9 16,2
(Mkr) 0,5-1 19,2 18,8 16,7 15,9 3,5 5,6
(ford.) 1-3 19,3 20,0 40,8 40,5 55,2 51,6
3-5 2,9 2,0 8,7 10,0 231 211
>5 0,7 0,6 21 2,5 6,3 5,6

Kalla: FI

Anm. Férdelningarna (férd.) ar uttryckta i procent och summerar till 100 i respektive kategori.
Kontrollgruppen har en belaningsgrad pa under 50 och en skuldkvot pa under 450 procent,
och har inte kdpt en nyproducerad bostad (grupp K1 i analysen). Gruppen amorteringskrav
(T+1 i analysen) har en belaningsgrad pa éver 50 eller en skuldkvot pa dver 450 procent, och
har inte kopt en nyproducerad bostad. Gruppen stora lan, nyprod (T2 i analysen) har ocksa
en belaningsgrad eller en skuldkvot pa éver 450 procent, men har kdpt en nyproducerad
bostad.
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Bilaga B. Grupper och modeller

Vi skapar vara analysgrupper med hjélp av tvé klassificeringar. Den forsta
skdrningen ges av nya bolénetagare med en belaningsgrad pa 6ver 50 procent eller
en skuldkvot pa 6ver 450 procent. Den andra skdrningen dr om lantagaren har kopt
en nyproducerad eller en befintlig bostad. Det ger oss fyra grupper.

En grupp bestar av hushéll som har minst en hog kvot (belaningsgrad eller
skuldkvot) och koper en befintlig bostad. De ska amortera enligt kraven (se tabell
B1). Vi kallar den gruppen for T;. De som kdper en befintlig bostad och har laga
kvoter &r kontrollgrupp for T;. Den kontrollgruppen kallar vi K.

Sedan gor vi motsvarande uppdelning av de hushall som har kdpt en nyproducerad
bostad. De med stora l&n (hog belaningsgrad eller skuldkvot) placerar vi grupp To.
De som har laga kvoter placerar vi i grupp K». Varken T; eller K, ska amortera
enligt krav.

Om vi anvénder alla fyra grupperna far vi en skattning av hur undantaget har
paverkat nya bolanetagare.

Tabell B1. Gruppindelning och identifierade effekter

Paverkas av

Grupp II:\:)c?t Nyprod Am.krav Heterogenitet Undantag
K1
T v v v v
K2 v
T2 v v v
Specifikation Identifierar
T1-K1 Heterogena responser, undantag
To-Kz Heterogena responser
(T1-K1)-(T2-Kz2) Undantag
Kalla: FI

Anm. Hog kvot innebar att lantagaren har en belaningsgrad pa éver 50 procent eller
skuldkvot pa 6ver 450 procent.
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Bilaga C. Skattningsmetod

Vi anvinder samma typ av difference in difference-modell (DiD) som i FL:s
utvarderingar av amorteringskraven (se bilaga i Finansinspektionen, 2017).
Forutom den modellen anvander vi en sa kallad trippel difference-modell (DDD) i
denna FI-analys. DDD-modellen kombinerar informationen fran tvad DiD-modeller.
Anta att DiD 1 ar den forsta modellen, och kan skrivas som

(C 1) dy = (}_}Ti,efter - yTi,fb‘re) - (}_]Kl,efter - }_]KLﬂjre)'

Dir y dr genomsnittet av den variabel vi analyserar (nya bolan eller koppriser pa
bostdder). T betecknar den grupp som paverkas av en reform och K ar en
kontrollgrupp (som inte paverkas). efter och fore betecknar efter och fore
reformen. P4 motsvarande sétt kan vi skriva den andra modellen, DiD 2

(CZ) d; = (yTZ,efter - )_]Tz,fbre) - (yKZ,efter - yKZ,fﬁre)'

I vart fall identifierar d, effekten av amorteringsundantaget och heterogena
responser mellan grupp 7 och K;. Koefficienten d, identifierar enbart effekten av
heterogena responser. Déarfor ger

(C3) dy—d; = (3771,efrer - )_]Tl,fﬁre) - ()_]Kl,efter - )_]Kl,fﬁre)

- (}_}Tz,efter - yTz,fb‘re) + (}_}KZ,efter - sz,fijre)'
en skattning av hur undantaget har paverkat nya bolan eller kopepriser.

For att kunna beakta effekten av andra variabler — &n nya bolédn respektive priser —
formulerar vi modell (C.3) som

(C.4) Yjtreatpost = Bo + Puj + Patreat + fapost + By X treat
+fsj X post + Bgtreat X post + [5,j X treat X post

+ X% X Zi + & treatpost

dér j = 0 om lantagaren har kopt en nyproducerad bostad, annars 1. Om
lantagaren har en belaningsgrad pé over 50 eller en skuldkvot pé 6ver 450 procent
fér variabeln treat virdet 1 och annars 0. Variabeln post = 1 efter reformen och 0
fore. z; ar variabler som paverkar y. Dessa variabler kan vara kontinuerliga — som
inkomst och marknadsvérde — eller kategorivariabler — som bostadsregion,
aldersgrupp eller familjesammansittning. Skattningen av [§; ger en skattning av
effekten av undantaget.
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Test av gemensamma trender

Tabell C1. Test av parallella trender mellan grupperna

t-varde
Utan Endast Endast stora lan Utan och endast
nyproducerade nyproducerade med
bostader bostader nyproducerade
bostader
(T1-K1) (T2-K2) (T1-T2) (T1/K1)-(T2/K2)
Nya lan Kope- Nya Képe- Nya Kope- Nyalan Kope-
priser lan priser  lan priser priser
2016  -0,56 -1,25 0,07 -1,34 -0,86 0,95 -0,02 1,11
2017 1,77 -0,17 0,87 0,32 -1,57 1,13 -0,51 -0,31
2018 0,61 0,52 0,54 0,94 -1,09 -0,01 -0,38 -0,91
2019 Ref Ref Ref Ref Ref Ref Ref Ref

Obs 121049 75051 1163 1027 93569 61385 122202 76078

Kalla: FI.

Anm. Tabellen visar signifikanstest (f-varden) pa att den genomsnittliga utvecklingen i
lanestorlek respektive kdpepriser var desamma — parallella trender — i grupperna fore
undantaget 2020. Jamférelsen sker mot referensaret 2019 (aret innan undantaget). Om ¢-
vardet ar hégre an 1,96 eller lagre an -1,96 sa ar koefficienten signifikant pa 5-
procentsnivan. Om koefficienten inte ar signifikant antyder det att utvecklingen var
densamma mellan grupperna som 2019 (aret innan undantaget).
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