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Sammanfattning

Tillaggslan pa befintliga bolan utgor en stor del av de nya bolan som tas i
Sverige. Amorteringskraven har dock minskat hushéllens efterfragan pa sadana
tilldggslan. Tydligast r ddmpningen till f61jd av FI:s forsta amorteringskrav
som borjade gilla 2016. Farre hushéll med stora befintliga bolén tar tilliggslan
och de som tar tilldggslan l&nar mindre efter kravet. Dessutom paverkas
hushéll med tilliggsldn mer dn de som lanar for bostadskdp. Det skérpta
amorteringskravet fran 2018 péaverkar betydligt farre nya bolanetagare och av
dessa paverkas de som tog ett tilldggslan i liten utstrackning.

Ett hogt kreditutbud, en ldng period av laga rantor och stigande bostadspriser
har inneburit att hushallens forutséttningar for att utdka sina befintliga bolan
varit goda. Omfattande belaning av befintliga bostdder kan innebéra
makroekonomiska risker. Det géller i synnerhet om hushallen anvénder de
utokade bolanen till att finansiera konsumtion. Att amorteringskraven har
minskat efterfragan pa tilliggslan gor att andelen bolanetagare med stora
skulder ar lagre. Detta talar for att farre hushall anviander bolan for att
finansiera annat &n bostadskop.
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Diagram 1. Summan av hushallens
bostadstillgangar, skulder och inkomster
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Kallor: Fl och SCB.

Anm. Hushallens tillgangar i bostadsratter har hamtats fran
sparbarometern (SCB). Hushallens tillgangar i smahus har
beraknats enligt Fl:s egen metod. Totalt marknadsvérde for
bostader ar summan av tillgangar i smahus och bostadsratter.
En kraftig vardedkning 2018 for bostader forklaras av att

taxeringsvéardet pa smahus 6kade med nastan 30 procent.

Tillaggslan kan paverka hushéllens
motstandskraft

Finansinspektionen (FI) analyserar 16pande utvecklingen pé
boldnemarknaden och hushéllens skulder. FI:s bolaneundersokning
som presenteras i bolanerapporten &r en viktig del i det arbetet. Den
foljer bland annat upp hur mycket nya bolanetagare lanar. Nya
bolanetagare ldnar for olika syften. En del lanar for att kopa bostad,
medan andra utokar befintliga bolén pé en bostad de redan dger
genom att ta ett s kallat tilliggslan.!

Med ett tilldggslan kan ett hushall forvandla en bunden tillgéng i form
av eget kapital i den egna bostaden till likvida tillgdngar utan att silja
bostaden. Tilldggslan kan sedan anvindas for olika &ndamal som att
renovera bostaden, erséitta mindre fordelaktiga lan, finansiella
investeringar, finansiera eget foretagande, finansiera barns kop av
bostad, eget kop av annan bostad, och for att finansiera konsumtion.?

Den makroekonomiska miljon har under senare ar varit gynnsam for
att hushall ska kunna ta tilliggslan. Bostadspriserna i Sverige har 6kat
betydligt snabbare dn hushallens inkomster och skulder (se diagram
1). Bostadstillgdngar som inte &r belanade kan anvéndas for
tillaggslan.3 Prisuppgéngen pé bostdder har ddrmed okat utrymmet for
tilldggslan pa befintliga bostider. Fallande rantor har dessutom gjort
det billigare att 14na.* Emanuelsson m.fl. (2018) finner att nidstan en
tredjedel av 6kningen i hushéllens bolén i Sverige under perioden
2011-2017 kan forklaras av tillaggslan.

Hur hushallen anvénder sina tilldggslan paverkar deras motstdndskraft
och kan i forlingningen &ven paverka den finansiella och
makroekonomiska stabiliteten. Exempelvis minskar hushéll som tar
tillaggslan for att erséitta mindre fordelaktiga 14n sina framtida
rantekostnader. Det gor dem mindre sarbara. Hushall som lanar for att
investera (i reala eller finansiella tillgdngar) blir mer exponerade mot
véardefordndringar. Det kan forsdmra deras motstandskraft vid en
storning, om tillgdngarna minskar i virde samtidigt som skulderna
bestar. Hushall som lanar for att finansiera konsumtion dkar enbart
sina skulder. Det forsdmrar deras motstandskraft.

Hushall med stora skulder dr mer utsatta vid en makroekonomisk
storning. Erfarenheter fran finanskrisen 2008—2009 visar att utdkade
bostadslan kan leda till stora skulder for hushall och sénka deras

1 I internationell litteratur benédmns tillaggslan pa bolan som "mortgage equity withdrawal” eller
"housing equity withdrawal”.

2 Till exempel visar Li och Zhang (2017) att svenska hushall anvander tillaggslan for att I6sa
dyrare konsumtionskrediter och for att finansiera eget foretagande. Kessel m.fl. (2018) finner
att svenska hushall som 6kar sin konsumtion efter en bostadsprisuppgang i huvudsak gor det
genom att utdka lan.

3 Sedan 2010 innebar bolanetaket att nya lantagare far belana hogst 85 procent av bostadens
marknadsvarde.

4 Aven om stigande bostadspriser och fallande rantekostnader gjort det mer fordelaktigt att
utdka bolanen finns det andra faktorer som kan verka i motsatt riktning. Till exempel
begransar amorteringskraven hushallens lanemdjligheter. Dessutom paverkar andrade
maéjligheter till rotavdrag sannolikt ockséa efterfragan for tilldggslan. Ar 2016 nastan halverades
utnyttjade rotavdrag i samband med regelférandringen. Andrade rotavdrag kan bade ha ékat
och minskat hushallens efterfragan for tillaggslan.
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Diagram 2. Férdelning av nya bolan
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Kalla: FI.

Anm. Fordelning efter antal nya lan. 2012 saknas uppgift om
bankbytare darfor ar den stapeln ménstrad. 2013-2016 ingar
uppgifter om bankbytare for 4/8 banker. 2017 ingar uppgifter
om bankbytare for 7/8 banker. 2018 ingar uppgifter om

bankbytare for samtliga banker.

Diagram 3. Nya bolan och totala skulder for
nya lantagare

Medianvarden, tusental kronor
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—Nya lan for bostadskop
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Kalla: F1.
Anm. | totala skulder ingar nya bolanetagares samtliga bolan
och konsumtionslan samt eventuella studieskulder.
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konsumtion om bostadspriserna faller.’ Konsumtionsfall kopplat till
utdkade bolan &r sirskilt vdldokumenterat nér l&nen anvénds for att
finansiera konsumtion. I Danmark och Storbritannien var det framst
hushall som 6kade sina bolén for att finansiera konsumtion innan
finanskrisen som minskade sin konsumtion under krisen.®
Undersokningar fran Norge, Storbritannien och USA pekar pa att 20—
30 procent av tilliggslanen anvénds till konsumtion.” I vilken
utstrackning tilldggslan anvénds for att finansiera konsumtion i
Sverige ar oklart, eftersom sadan information saknas.

Med data fran FI:s bolaneundersdkning kan vi urskilja nya
bolénetagare som lanar for bostadskop fran de som tar tilldggslan pa
sina befintliga bolan.® I denna Fl-analys fokuserar vi pa hushall som
tar tilldggslan pé sin bostad och utvarderar hur FI:s amorteringskrav
har paverkat dessa. Vi skattar effekten av bade det forsta och det
skarpta amorteringskravet pa hur stora lan dessa nya bolanetagare tar.
I analysen anvénder vi FI:s boldneundersdkningar 2012—-2018. Det
innebdr att data omfattar perioder bade fore och efter
amorteringskraven. Likt i tidigare utvirderingar anvénder vi difference
in difference-metoden for att skatta effekterna av amorteringskraven.’

Tillaggsldnens omfattning

Med uppgifter fran boldneundersdkningen kan vi dela in nya
bolanetagare i olika kategorier. Vi definierar hushall med #illdggslin
som de med ett nytt bolan pa en redan beldnad bostad, samt hushall
som tar ett nytt bolén pa en obelanad bostad.! Om det nya bolénet
utgdr hela lanet pa en bostad klassificerar vi det istéllet till ett hushall
som lanar for bostadskdp.'! En ytterligare grupp dr de hushall som
flyttat ett 1an fran en bank till en annan. De bendmner vi bankbytare.

TILLAGGSLAN UTGOR EN STOR ANDEL AV NYA BOLAN
Andelen tillaggslan (métt i antal) 6kade stadigt mellan 2012 och 2015
(se diagram 2). Under 2015 stod tilldggslanen for 42 procent av antalet
nya bolén. Denna andel minskade fran 2016 och 2018 stod tilldggsldn
for ungefar 36 procent av alla nya bolén.

Nya tilldggslan dr i genomsnitt betydligt mindre 4n 1&n for bostadskdp.
Medianvérdet var omkring 300 000 kronor 2018 (se diagram 3). Till
skillnad fran 1&n for bostadskdp har storleken pa tilliggslan inte dkat
sirskilt mycket dver tid. Aven fordelningen av bolénetagares nya
tillaggslan i termer av lanets storlek har 1 stort sett varit densamma

5 Se Andersen m.fl. (2016), Bunn och Rostom (2015), Mian m.fl. (2013) och Svensson (2019).

6 Se Andersen m.fl.(2016) betraffande Danmark och Bunn och Rostom (2015) for
Storbritannien.

7 Almaas m.fl. (2015) visar med norsk enkatdata att 32 procent av tillaggslanen i Norge
anvands till konsumtion av kapitalvaror. | Storbritannien och USA visar enkatundersokningar
att omkring 20 procent av tilldggslanen anvands for att finansiera konsumtion Davey, (2001),
Brady m.fl., (2000), Canner m.fl., (2002) och Mian och Sufi (2009).

8 Fl:s bolaneundersdkning innehaller ingen information om vad syftet med lanet ar.

9 Se Finansinspektionen (2017), Andersson m.fl. (2018) och Andersson och Aranki (2019).

10 Utdver detta gors andra skarningar som bara paverkar marginellt. Vi kontrollerar for att
tillaggslanet inte 6verstiger 85 procent av det totala bolanet, att hushallet tagit ett blancolan i
samband med tilldggslanet och for att hushallet inte kdpt en nyproducerad bostad. | dessa fall
exkluderas hushallet fran klassificeringen tillaggslan.

11 Bostadskdp inkluderar dven kop av fritidsfastigheter. Men om ett hushall utkar sina bolan
pa en redan befintlig bostad for att kdpa fritidshus, klassificeras det som tillaggslan.
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Diagram 4. Foérdelning av nya tillaggslan
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Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar férdelning av nya tillaggslan i tusental
kronor. Tusentals kronor pa horisontell axel.

Diagram 5. Tillaggslan som (volym) andel av
nya bolan
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Kalla: FI.

Anm. Nya lan for bankbytare kan inte sarskiljas 2012.
Monstrad stapel kan darfér aven inkludera bankbytare. Det
innebar att volymandelen for tillaggslan 2012 ar dverskattad.

Diagram 6. Nya lantagare fordelade efter
alder och syfte med lan
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Kaélla: FI.

sedan 2014 (se diagram 4). Nya bolan for bostadskdp har dédremot
okat i takt med bostadspriserna.

Trots att nya bolanetagare lanar mer for bostadskop ar deras totala
skulder (bolan och andra 1&n) mindre &n skulderna for de som tar
tilldggslan (se diagram 3). Det géller dven om vi beaktar skillnader i
lantagarnas sammanséttning (som inkomst, alder,
familjesammansittning och region).!? Att hushall med tilliggslan har
storre totala skulder dn bostadskopare samtidigt som storleken pa de
nya tilldggslanen varit relativt konstant ver tid pekar pa att dessa
hushall allteftersom laneutrymmet 6kat stegvis har tagit nya
tillaggslan.

Efter att FI skérpte amorteringskravet 2018, minskade nya bolén och
totala skulder for bostadskopare (se diagram 3). Daremot fortsatte de
totala skulderna for hushall med tillaggslan att oka.

Andelen tillaggslan av samtliga nya bolan (métt i volym) uppgick till
omkring 18 procent mellan 2012 och 2015 (se diagram 5). Efter det
forsta amorteringskravet 2016 minskade denna andel och 2018 var
den ungefar 16 procent.

Fa unga (18-30 ar) tar tilldggsldn, men de star for en storre andel av
lanen for bostadskdp. Néstan 30 procent av de nya lanen for
bostadskop 2018 togs av unga, men bara 7 procent av tilldggslanen (se
diagram 6). Flest tilliggslan tas av personer i aldrarna 31-50 ar. Nya
bolénetagare med tilliggslan ar i genomsnitt dldre dn de som lanar for
bostadskop. Att dldre 1 hogre utstrickning dn yngre tar tilliggslan
beror pa att de ofta har ett storre laneutrymme pa grund av tidigare
virdedkningar och amorteringar.'?

Tillaggslan och amorteringskrav

Det forsta amorteringskravet (amorteringskrav 1), som FI inforde
2016, ér baserat pa bostadens beléningsgrad.'# Det skirpta
amorteringskravet (amorteringskrav 2), som FI inforde 2018, utgér
fran hushallets skuldkvot (hushallets inkomst fore skatt i relation till
totala bolan).!> D4 ett bolan utokas (genom ett tilliggslén) ska hela
bolanet amorteras enligt amorteringskraven om beléningsgraden eller
skuldkvoten dr hogre &n griansvérdena i kraven. Ett tilldggslan kan
dven amorteras enligt den sa kallade alternativregeln.'® For vissa

12 En regressionsmodell av de totala skulderna visar att lantagare med tilldggslan i genomsnitt
(for perioden 2012—-2018) har cirka 1,5 procent hogre skulder an bostadskdpare. | modellen
kontrollerar vi for inkomst, alder, familiesammansattning och region. Att lantagare med
tilldggslan har storre skulder an bostadskopare, trots att det genomsnittliga nya tillaggslanet
ar litet relativt lan for kdp av bostad, kan forklaras av att hushall véljer att ta flera tillaggslan
over tid.

13 Se Finansinspektionen (2019) fér en mer detaljerad beskrivning av hur belaningsgrader
skiljer sig mellan olika aldrar.

14 Vid en belaningsgrad 6ver 50 procent ska minst 1 procent av lanets ursprungliga varde
amorteras arligen. Vid en belaningsgrad 6ver 70 procent ska minst 2 procent av lanets
ursprungliga varde amorteras arligen (FFFS 2016:16).

15 Vid en skuldkvot éver 450 procent ska minst 1 procent av lanets ursprungliga varde
amorteras arligen, utdver amortering enligt det férsta amorteringskravet (FFFS 2017:23).

16 Den alternativa amorteringsregeln, 8 § FFFS 2017:23 amorteringskraven, tillater banker att
for tilldggslan medge undantag fran amorteringskraven for krediter som lamnats fére den 1
mars 2018. Med den alternativa amorteringsregeln amorterar lantagaren arligen minst
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Diagram 7. Andel nya bolanetagare med
belaningsgrad éver 50 procent
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Kalla: F1.
Anm. Diagrammet visar andelen nya bolanetagare med
belaningsgrad éver 50 procent férdelade efter belaningsgrad

och syfte med lanet.

Diagram 8. Belaningsgrad for bolanetagare
fordelad efter syfte med lan
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Kalla: FI.
Anm. Belaningsgraden fér samtliga bolan avser

bol&nestocken pa aggregerad niva.

Diagram 9. Andel nya bolanetagare med
skuldkvot 6ver 450 procent efter syfte med lan
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Kélla: FI.

Anm. Skuldkvot ar definierad som totala bolan i férhallande till

inkomst fore skatt.
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hushéll innebér amorteringskraven att incitamenten och mojligheten
for tilldggslan minskar. Bland annat genom att den 16pande
betalningen for lanet 6kar pa grund av stdrre amorteringar. Bada
amorteringskraven minskar utrymmet till utokad beldning mot
inkomsten genom KALP. !

LAGRE BELANINGSGRAD FOR HUSHALL MED
TILLAGGSLAN EFTER AMORTERINGSKRAV 1

Andelen nya bolénetagare med en belaningsgrad dver 50 procent
minskade négot efter att amorteringskrav 1 infordes (se diagram 7).
Minskningen forklaras helt av att andelen tillaggslan minskat. |
synnerhet minskade andelen tilliggslan for boldnetagare med en
belaningsgrad dver 70 procent.

Den genomsnittliga beldningsgraden for nya bolénetagare med
tilliggslén &r ldgre dn den for bostadskopare (se diagram 8).'8 Att
andelen nya bolanetagare med tilliggslédn och hog belaningsgrad
minskade 2016 bidrog till att den genomsnittliga beldningsgraden for
hushall med tilldggslan sjonk. Det ddmpade i sin tur den
genomsnittliga belaningsgraden for samtliga nya bolanetagare.

Nya bolanetagare med tilldggslan har 6kat sin belaningsgrad med i
genomsnitt ndstan 17 procentenheter genom att utdka sina bolén. !
Det innebaér att dessa hade en lagre belaningsgrad dn genomsnittet for
samtliga bolan (bolénestocken) innan de tog tilldggslanet (se diagram
8).

FARRE TILLAGGSLAN BIDRAR TILL LAGRE ANDEL MED
HOG SKULDKVOT

Andelen nya bolénetagare med en skuldkvot Gver 450 procent mer &n
halverades efter att amorteringskrav 2 infoérdes (se diagram 9).
Andelen nya bolanetagare med tilliggslan med en skuldkvot dver

450 procent 2018 minskade med mer 4n tva tredjedelar jamfort med
aret fore. Det innebar att hushéll med tilliggslan bidrog till cirka en
fjirdedel av den totala minskningen. Aven andelen bostadsk&pare med
hog skuldkvot sjonk kraftigt.

Drygt en tredjedel av nya bolanetagare med en skuldkvot 6ver

450 procent anviande nagon av de mojligheter till amorteringslattnader
som finns i amorteringskraven. Dessa littnader ar alternativregeln for
tillaggslan, amorteringsfrihet nidr man kdper en nyproducerad bostad,
och bibehallna amorteringsvillkor nér man byter bank.
Alternativregeln borjade tillimpas 2016 i samband med att FI inforde
det forsta amorteringskravet. Uppgifter om hushall som anvénder
alternativregeln finns bara i bolaneundersdkningen fran och med
2017. Omkring 30 procent av hushéllen med skuldkvot over

450 procent 2018 var lantagare med tilldggslan. Av dessa anvinde
ungefar hélften den alternativa amorteringsregeln.

10 procent av ett tillaggslans ursprungliga belopp istallet for att amortera hela lanet enligt
amorteringskraven.

17 Okade amorteringar belastar kostnaderna i KALP:en (Kvar att leva pa-kalkylen) och minskar
darmed tillgangligt laneutrymme i férhallande till inkomst.

18 Hushall med tilldggslan har i genomsnitt ungefar 5 procentenheter lagre belaningsgrad om vi
beaktar skillnader i lantagarnas sammansattning (se not 12).

19 Denna 6kning har varit relativt konstant over tid.
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Skattade effekter av amorteringskraven
pa tilliggslan och lan for bostadskop

Vi anvénder difference in difference-metoden pa samma sétt som i
tidigare utvarderingar av amorteringskraven i Finansinspektionen
(2017) och Andersson och Aranki (2019). Metoden gor det mdjligt att
uppskatta effekten av amorteringskraven genom att jamfora
utvecklingen bland de som har paverkats av atgiarderna
(behandlingsgrupp) med de som inte har paverkats (kontrollgrupp).

Vi skattar de direkta effekterna av amorteringskraven pa den sé
kallade intensiva marginalen (det vill sdga hur mycket hushéllen lanar,
givet att de lanar). Det finns goda skél att forvinta sig att 4ven den
extensiva marginalen (det vill siga om hushéllet lanar eller inte) &r
kénslig for amorteringskraven. Kraven kan exempelvis ha inneburit att
vissa hushall véljer att avsta fran att lana. Men dessa effekter kan vi
inte studera eftersom sddana hushall inte ingér i
bolédneundersokningen.

Vi miter effekten av kraven mot hushallens nya och totala bolan. Nya
boldn ar strikt nya 1an och avser enbart de boldn som hushallet tog vid
lanetillfallet. Det vill sdga det utokade bolanet for lantagare med nya
tilldggslan och det nya bolanet for bostadskopare. Totala boldn utgdrs
av nya boldnetagares samlade bolan, nya och befintliga. For de som
kdper bostad &r nya lan och totala bolén oftast identiska. Men for
hushall med tilldggslan utgdr det nya lanet endast en del av hushéllets
totala bolan.

FI:s amorteringskrav giller endast for nya bolan. Det innebér att
amorteringskraven bor paverka efterfrigan péa nya bolan.?! For
bostadskdpare kan ocksé de totala bolanen anpassas (eftersom dessa
lan oftast ar identiska). Men amorteringskraven kan dven paverka de
totala bolanen for hushall som tar nytt tilldggslan. Detta sker dels via
minskade tilldggslan, men dven genom att farre tar tilldggslan. Till
exempel véljer farre hushall att ta stora nya bolén i férhallande till
bostadens virde eller i forhallande till sin inkomst efter
amorteringskraven (se diagram 7 och 9). Totala bolén fangar darfor en
total effekt av kraven, inklusive att vissa avstétt frdn att ta nya bolan.??

I skattningarna bortser vi fran nya bolénetagare som omfattas av
amorteringsundantag pa grund av kop av nyproduktion eller byte av
bank. Daremot dr hushéll som amorterar enligt alternativregeln for
tilliggslan med i analysen.?

20 Metoden rensar for faktorer som paverkar bada grupperna, till exempel férandrade
forutsattningar for rotavdrag. Skillnader mellan grupperna kan darfor tolkas som en kausal
effekt av reformen. Modellen beskrivs mer utforligt i Finansinspektionen (2017).

21 Aven utbudet paverkas av amorteringskraven. Till exempel kan bankernas kreditprévning
begransa hushallens laneutrymme sa mycket att det efterfragade lanet inte beviljas.

22 Farre nya lantagare med hdga skulder gor att medelvardet for totala bolan minskar.

23 Nya bolanetagare som omfattas av undantag pa grund av kdp av nyproduktion eller byte av
bank paverkas inte av amorteringskraven. Daremot paverkas hushall som amorterar enligt
alternativregeln for tilldggslan av reformen. Bankerna kan ge dem mdjlighet att amortera enligt
de ursprungliga amorteringskraven eller enligt alternativregeln for tillaggslan. Resultaten i
analysen ar ungefar desamma aven om vi bortser fran de som amorterar enligt
alternativregeln for tillaggslan.
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Diagram 10. Fordelning av nya bolanetagares
belaningsgrader

Procent

\w/\ﬂ/

A F,\//\/-J

PN

S
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2014 —2015 2016

Kalla: FI.
Anm. Fordelning av nya lantagares belaningsgrad upp till och
med 60 procent. Belaningsgrad pa horisontell axel. Andel av

lantagare med respektive belaningsgrad pa vertikal axel.

Diagram 11. Fordelning av nya bolanetagares
skuldkvoter

Procent

ANV

N

/

/

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

2016 —2017 2018

Kalla: FI.

Anm. Fordelning av nya lantagares skuldkvot upp till och med
500 procent. Skuldkvot pa horisontell axel. Andel av lantagare
med respektive skuldkvot pa vertikal axel.

Diagram 12. Test av parallella trender

Procent

[
20122013 2014 2015 2016 2016 2017 2018
Amorteringskrav 1 Amorteringskrav 2
Nya bolan —Totala bolan
Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar om utvecklingen av totala bolan och
nya lan skiljer sig at mellan de som paverkas och
kontrollgruppen fore och efter respektive reform. Nar
konfidensintervallet tacker noll &r skillnaden mellan grupperna
(och relativt aret innan Fl inforde respektive amorteringskrav)

inte statistiskt sakerstalld pa 5 procentsnivan.
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Amorteringskraven har lett till att manga hushall ansamlas kring
gransvardena

En forutsittning for metoden &r att identifiera lantagare (till
kontrollgrupperna) som &r opaverkade av respektive reform. Ménga
nya bolénetagare har valt att lana precis under granserna for
amorteringskraven for att minska sina amorteringar. Aven dessa
lantagare har paverkats av reformerna och bor darfor ingd i den grupp
som behandlas. Efter amorteringskrav 1 6kade andelen lantagare med
en beldningsgrad strax under gransvérdet (50 procent) kraftigt (se
diagram 10). Aven efter amorteringskrav 2 var det en stor andel
hushéll som valde att 1ana s& mycket mindre att de kom ner i en
skuldkvot under 450 procent och dérigenom inte behdvde amortera
den extra procentenhet som regleringen innebér (se diagram 11).

Dérfor definierar vi kontrollgruppen for amorteringskrav 1 som nya
bolénetagare med en belaningsgrad upp till och med 49 procent.
Motsvarande definition for amorteringskrav 2 dr nya bolénetagare
med skuldkvoter mellan 300 och 420 procent. Det 4r samma definition
som i Andersson och Aranki (2019).%*

Test av parallella trender

Ett grundlédggande antagande for den metod vi anvénder, forutom att
kontrollgrupperna méste vara opaverkade av regleringarna, ir att de
bada grupperna har utvecklats pa liknande sitt fore regleringarna. Ar
detta antagande uppfyllt kan vi uppskatta utvecklingen om FI inte
infort och skérpt amorteringskravet.

Vi testar (noll) hypotesen att de genomsnittliga lanen var desamma —
att trenderna var parallella — i de bada grupperna fore respektive
amorteringskrav. Med hjilp av data fran 2012 till 2016 testar vi detta
for amorteringskrav 1. I motsvarande test for amorteringskrav 2
anvénder vi data frdn 2016 till 2018. Datamaterialet omfattar alltsa
bade perioder fore och efter respektive amorteringskrav. Vi har valt
tidsperioder sé att skattningarna av respektive amorteringskrav inte
ska paverkas av det andra kravet. Samtidigt blir vara resultat
jamforbara med Finansinspektionen (2017) och Andersson och Aranki
(2019).

Resultaten fran vara test innebér att vi inte kan forkasta hypotesen om
parallella trender innan FI inférde respektive krav (se diagram 12).
Resultaten &r tydligare for totala bolan dn for nya bolan innan
amorteringskrav 1. En uppdelning mellan de som paverkades
(behandlingsgrupp) och de som inte paverkades (kontrollgrupp) av
amorteringskrav 1 visar att nya bolan utvecklades ungefér pd samma
satt for hushall med tilldggslan innan 2016 (se diagram 13). Det
betyder att vi kan skatta difference in difference-ekvationer for att
berdkna effekten av respektive amorteringskrav pa bolan. Och
utvérdera hur kraven har paverkat nya bolanetagares tillaggslan.

AMORTERINGSKRAVEN HAR PAVERKAT TILLAGGSLANEN
Genom att skatta en difference in difference-modell kan vi sérskilja
effekten av amorteringskraven fran andra faktorer som ocksa kan
paverka hur stora 1&n nya bolanetagare tar. Vi kan dessutom studera
om det finns skillnader i hur amorteringskraven paverkar olika

24 Den behandlade gruppen utgdrs av nya bolanetagare med en skuldkvot 6ver 420 procent.
Avvagandena bakom definitionen diskuteras utforligt i Andersson och Aranki (2019).
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Diagram 13. Nya bolan for olika grupper med
tillaggslan

Logaritmerade varden

|

12,0
11,5
2012 2013 2014 2015 2016
Opaverkade —Paverkade
Kalla: FI.
Anm. Diagrammet visar logaritmerade varden av nya bolan
for lantagare med tillaggslan. Paverkade avser nya
bolanetagare med belaningsgrad 6ver 49 procent. Och
opaverkade ar 6vriga. Streckad vertikal linje markerar
perioden innan Fl inférde det forsta amorteringskravet.
Diagram 14. Skattade effekter och dampning
av nya tillaggslan for olika typer av hushall
Procent
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-10
-15
-20
-25
kd 0| B H c c c c 9 v o v
HEIIEIE I IR I I A
2 &£ ® £ ® 2 2 2 2 « o © &
2 X = 8B 9 v v £ £ © B - >
o | Q c o © 2 &8 & Fe)
o 2 > 5 E E 5|35
5% g§§ ¢
O g X %X % =
233233
5 N - -
Region Familj Alder
mNya tillaggslan Effekt pa paverkade

Kalla: FI.

Anm. Effekt pa paverkade visar skattad effekt av det forsta
amorteringskravet pa olika hushallstyper med nya tillaggslan
som paverkas. Nya tillaggslan &r den genomsnittliga
minskningen i gruppen och beaktar bade andelen som

paverkas och hur stor effekten ar pa de som paverkas.

grupper av hushall. Tabell 1 visar modellresultat for hur
amorteringskraven har paverkat nya bolanetagares efterfrigan pa lan
(bolan och nya 1an).?> Koefficienterna ska tolkas som den procentuella
minskningen i bolén for de som péaverkas av respektive reform.

Modellskattningarna visar att amorteringskraven har paverkat hur
stora lan nya bolénetagare tar. Amorteringskrav 1 innebar att de som
péaverkades i genomsnitt lanade 8 procent mindre jamfort med om FI
inte hade infort kravet (se tabell 1). Nya bolanetagare med tillaggslan
har till f6ljd av amorteringskrav 1 minskat sina lan betydligt mer &dn
bostadskopare. Effekten &r ungefir lika stor pa nya bolédn som pé
totala bol&n. Amorteringskravet innebar att hushéll med tilliggslan
minskade sina nya och totala bolén med drygt 7 respektive 9 procent
mer in bostadskopare.?¢

Amorteringskrav 2 tycks inte ha paverkat efterfrigan pa nya
tillaggslan da den skattade effekten inte &r statistiskt skild fran noll.
Déaremot &r effekten av detta amorteringskrav signifikant for
bolanetagare som tar nya bolén for bostadskdp. De har minskat sina
nya bolédn med néstan 9 procent. Effekten pa de totala bolanen ar
ocksa signifikant. Amorteringskrav 2 har minskat de totala bolan bade
bland bostadskopare och de som tar tilliggslan. Dampningen for
samtliga paverkade skattas till ndstan 8 procent.

Amorteringskrav 2 tycks ddrmed inte ha paverkat hur stora nya
tillaggslan hushéllen tar. Daremot har kravet ddmpat de totala bolanen
for hushall med tilldggslan. Det beror troligen pa att hushall med stora
skulder dr mindre benégna att ta nya tillaggslan till foljd av kravet.

Tabell 1. Modellestimat for amorteringskravens effekt pa bolan uppdelat

pa bostadskop och tilldggslan
Procent och antal

Amorteringskrav 1 Amorteringskrav 2

Nya boldn Totala bolan Nya bolan Totala bolan

Paverkade -8,03*** -8,04*** -6,39*** 7,76
varav bostadskdp -4,99%** -4,07*** -8,71%** -8,90***
varav tillaggslan -12,2% -13,5%* -2,30 -5,76***
Forklaringsgrad 56,5 61,5 63,4 61,5
Antal obs. i modell 124,374 124,374 20,640 20,640
Anm. *** anger att skattningen &r statistiskt skild fran noll pa 5 procentsnivan.

Tabellen visar enbart difference in difference-estimaten, som anger effekten av
respektive amorteringskrav pa nya bolanetagare som paverkas. Amorteringskrav 1
ar estimerat med data for aren 2012—-2016. Amorteringskrav 2 ar estimerat med
data for aren 2017 och 2018.

Hushall i storstader minskar sina tillaggslan mest

Resultaten visar att framfor allt amorteringskrav 1 har minskat
efterfragan pa nya tilldggslan. Samtliga hushéllstyper tar mindre nya
tillaggslan som en f6ljd av detta krav (se diagram 14). Effekten har

25 | modellen kontrollerar vi aven for andra karakteristika som kan paverka lantagarnas
efterfragan for 1an. Dessa &r inkomst, volymviktad rénta, belaningsgrad, alder, antal vuxna
och antal barn i hushallet, férekomsten av blankolan, topplan, typ av bostad samt
bostadsregion.

26 Dessa effekter fas genom att berékna skillnaden mellan de skattade koefficienterna i tabell 1
for paverkade lantagare med tillaggslan och bostadskopare.



Diagram 15. Amorteringskravens paverkan pa
bolan uppdelat pa syfte med lan

Procent

Nya bolan Totala bolan Nya bolan Totala bolan
Amorteringskrav 1 Amorteringskrav 2

= Bostadskop u Tilldggslan

Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar den procentuella férandringen i nya
bolan och totala bolan till foljd av amorteringskraven.
Sammanvagningen av effekterna ar beraknad fran de

skattade effekterna i tabell 1.
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varit storre i Goteborg och Stockholm jamfort med andra regioner.
Det beror troligen pa att utrymmet for tilldggslan varit storst i
storstidderna eftersom belaningsgraderna varit lagst dar, vilket i sin tur
beror pa att priserna under den foregéende perioden stigit mest.
Bolénetagare med barn och i &ldersintervallet 31-50 ar har ocksa
minskat sina nya tilldggslan relativt mycket.

TILLAGGSLAN FORKLARAR STOR DEL AV MINSKNINGEN |
TOTALA BOLAN EFTER AMORTERINGSKRAV 1

Den totala effekten av en reglering beror pa hur mdnga som paverkas
och hur mycket de paverkas. Véara skattningar visar hur mycket nya
bolénetagare paverkades av amorteringskraven, uppdelat pa
bostadskdpare och de som tar tilldggslan (se tabell 1). En
sammanvaigning av dessa effekter med samtliga nya bolénetagare
visar att amorteringskrav 1 1 genomsnitt har dimpat nya bolan med
drygt 5 procent och nya bolanetagares totala bolan med néstan

7 procent (se diagram 15). Att effekten ar nagot storre pa de totala
bolanen &n de nya bolédnen kan bero pa att flera hushéll med stora
bolén valde att lana mindre eller avsta fran att ldna ytterligare till foljd
av kravet.

Finansinspektionen (2017) visar att det forsta amorteringskravet
dampat nya bolanetagares totala bolan i férhallande till deras
inkomster med néstan 9 procent. Det dr ndgot hdgre 4n skattningarna i
denna studie. Skillnaderna beror frimst pa att vi hér definierar
kontrollgruppen som nya bolanetagare med en belaningsgrad upp till
och med 49 procent och bortser fran de som byter bank och de som
koper nyproducerade bostdder. Dessutom kan uppdelningen mellan
bostadskopare och de som tar tilliggslan bidra till skillnaderna.

En uppdelning av den sammanvigda effekten mellan nya bolanetagare
med tillaggslan och bostadskopare visar att de med tillaggslan bidrar
till en stor del av den totala effekten fran amorteringskrav 1 (se
diagram 15). Mindre nya tilldggslan svarar for nistan 30 procent till
den sammanvégda ddmpningen i de nya bolénen. Effekten fran
tillaggslan &r betydligt storre for de totala bolanen. Att effekten &r
storre beror pa att bolédnen for hushall med tilliggslan utgor en
betydligt storre andel av de totala boldnen jamfort med motsvarande
andel for nya bolédn. Men dessa resultat dr ocksa forenliga med att nya
bolanetagare som paverkas av amorteringskrav 1 tar mindre
tillaggslan och att farre med stora skulder tar tillaggslan.

Huvuddelen av ddmpningen i de totala bolénen beror pa att nya
bolénetagare med tilliggslan dndrat beteende. Det kan forklara
resultaten fran Finansinspektionen (2017) som visade att det forsta
amorteringskravet fick nya bolénetagare att anpassa sina bolan tre
génger s mycket som priset de betalade for sina bostdder. Och
hush&ll som tar tilldggslan paverkar inte efterfrdgan pa bostdder direkt,
vilket hushall som lanar for bostadskdp gor.

Amorteringskrav 2 paverkade betydligt farre nya bolénetagare dn
amorteringskrav 1 och de sammanvéigda effekterna pa bolanen &r
ddrfor begrinsade.?’ 1 princip kan hela dimpningen hénforas till nya
bolénetagare som l4nar for bostadskop. Aven detta resultat ir forenligt
med Andersson och Aranki (2019) som fann att hushéll med nya

27 Nya bolanetagare lanar i genomsnitt knappt 2 procent mindre till foljd av amorteringskrav 2.
Dessa effekter ar i linje med resultaten i Andersson och Aranki (2019).
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Diagram 16. Hushallens skulder

Arlig procentuell férandring

2006 2008 2010 2012

Blancolan

Kaélla: SCB.

Anm. Streckade vertikala linjer visar perioderna da Fl inférde

amorteringskraven.

10

2014

2016

—Bolan

2018

bolén anpassade sin efterfrigan pé bostdder och bolén ungefar lika
mycket till foljd av det skérpta amorteringskravet.

Amorteringskrav dampar benagenheten
att utoka bolan

Genom ett hogt kreditutbud, en lang period av stigande bostadspriser
samt fallande réntor har forutsittningarna for att lana med hjilp av den
egna bostaden varit goda i Sverige under ett stort antal ar. Vi visar att
tilldggslan utgér en markbar del av nya bolan och att denna andel
okade fram till forsta amorteringskravet infordes 2016.

Amorteringskraven har minskat efterfragan pa tilldggslan. Det har
med stor sannolikhet bromsat en utveckling dir hushall utkar bolan
for att finansiera annat &n bostadskdp, som till exempel konsumtion.
Den tydligaste effekten hade amorteringskrav 1. Detta krav har
dampat den totala nyutlaningen for tilliggslén med drygt 9 procent.?
Manga hushall med stora skulder avstod fran att ta ett nytt tilliggslan
efter amorteringskrav 1. Andra tog mindre tilliggslan dn vad de
annars skulle ha gjort.

Samtidigt som tilliggslanen har begrénsats har 14n utan sékerhet
(blancolan) okat (se diagram 16). Det skulle kunna tyda pa att delar av
efterfragan pa krediter har flyttats fran tilldggslan till blancolén efter
amorteringskrav 1.

I denna analys visar vi att bendgenheten att anvdnda bolan for andra
dndamal a4n bostadskop har minskat till f61jd av amorteringskraven.
Det har sannolikt medfort att sarbarheten hos dessa hushéll har
minskat och att de dr béttre rustade att mota ett bostadsprisfall eller ett
inkomstbortfall.

28 Detta ar en beradkning av den sammanvéagda effekten for samtliga nya bolanetagare med
tillaggslan (paverkade och opaverkade).



FINANSINSPEKTIONEN
TILLAGGSLANEN MINSKAR EFTER AMORTERINGSKRAV

Referenser

Almaas, S., Bystrem, L., Carlsen, F., och Xunhua, S. (2015), "Home
Equity-Based Refinancing and Household Financial Difficulties: The
Case of Norway”, Working paper, finns pA SSRN 2523025.

Andersen, A.L., Duus, C., och Jensen, T.L. (2016), "Household debt
and spending during the financial crisis: Evidence from Danish micro
data”, European Economic Review 89, 96-115.

Andersson, M., Aranki, T., Gjirja, M., och Olsén Ingefeldt, N. (2018),
”Bolanetaket har dimpat hushallens skulder”, Fl-analys 12,
Finansinspektionen.

Andersson, M., Aranki, T. (2019), ”Farre sarbara hushall efter skarpt
amorteringskrav”, Fl-analys 17, Finansinspektionen.

Brady, P. J., Canner, G. B., och Maki, D. M. (2000), ”The effects of
recent mortgage refinancing”, Fed. Res. Bull., 86:441.

Bunn, P., Rostom, M. (2015), Household debt and spending”,
Working paper no 554, Bank of England.

Canner, G., Dynan, K., och Passmore, W. (2002), "Mortgage
refinancing in 2001 and early 2002”, Fed. Res. Bull., 88:469.

Davey, M. (2001), ”"Mortgage equity withdrawal and consumption”,
Bank of England Quarterly Bulletin, Spring.

Emanuelsson, R., Katinic, G., och Spector, E. (2018), ”Utvecklingen
pa bostadsmarknaden och dess bidrag till hushallens skulder”.
Ekonomisk kommentar Nr 14, Riksbanken.

Finansinspektionen (2017), ” Amorteringskravet har minskat
hushéllens skulder”, Fl-analys Nr 10, Finansinspektionen.

Finansinspektionen (2019), ”Den svenska bolanemarknaden”, FI-Dnr
19-3472.

Kessel, D., Tyrefors, B., och Vestman, R. (2018), ”’The Housing
Wealth Effect: Quasi Experimental Evidence”, Working Paper No
361, Sveriges Riksbank.

Li, J., och Zhang, X. (2017), "House prices, Home equity, and
Personal debt composition”. Working paper No 343, Sveriges
Riksbank.

Mian, A.R., och Sufi, A. (2009), ”House prices, Home equity-based
borrowing, and the U.S. Household leverage crisis”. NBER Working
paper no 15283.

Mian, A.R., Kamalesh, R och Sufi, A. (2013), ”Household Balance
Sheets, Consumption, and the Economic Slump”. Quarterly Journal
of Economics 128(4).



FINANSINSPEKTIONEN
TILLAGGSLANEN MINSKAR EFTER AMORTERINGSKRAV

Svensson, Lars E.O. (2019), "Housing Prices, Household Debt, and
Macro-economic Risk: Problems of Macroprudential Policy I”,
Working Paper, Stockholm School of Economics, CEPR and NBER.

12



	Sammanfattning
	Tilläggslån kan påverka hushållens motståndskraft
	Tilläggslånens omfattning
	tilläggslån utgör en stor andel av nya bolån

	Tilläggslån och amorteringskrav
	Lägre belåningsgrad för hushåll med tilläggslån efter amorteringskrav 1
	Färre Tilläggslån bidrar till lägre andel med hög skuldkvot

	Skattade effekter av amorteringskraven på tilläggslån och lån för bostadsköp
	Amorteringskraven har lett till att många hushåll ansamlas kring gränsvärdena
	Test av parallella trender
	amorteringskraven har påverkat tilläggslånen
	Hushåll i storstäder minskar sina tilläggslån mest

	Tilläggslån FÖRKLARAR stor del av minskningen i totala bolån EFTER amorteringskrav 1

	Amorteringskrav dämpar benägenheten att utöka bolån
	Referenser

