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Till statsradet Niklas Wykman

Regeringen beslutade den 13 april 2023 att tillsitta en kommitté be-
stdende av tre ledamoter med uppdrag att analysera hur lintagar-
baserade makrotillsynsitgirder kan utformas for att hantera makro-
ekonomiska risker och konsumentskydd och pd det sittet bidra till
en indaméilsenlig tillimpning av dtgirderna. Den 1 maj 2023 férord-
nades professorn Peter Englund som ledamot och ordférande for
kommittén samt dekanen Susanne Ackum och professorn John
Hassler som ledaméter. Susanne Ackum entledigades frin sitt upp-
drag med verkan den 22 januari 2024 och som ledamot i hennes stille
férordnades den 9 februari 2024 ekonomie doktor Martin Andersson.
Kommittén har antagit namnet Kommittén om éversyn av lintagar-
baserade makrotillsynsitgirder (Fi 2023:02).

Uppdraget ska enligt kommittédirektivet (dir. 2023:53) redovisas
senast den 31 oktober 2024.

Som sakkunniga 1 utredningen férordnades frin och med den
29 maj 2023 docenten Marieke Bos (Handelshogskolan 1 Stockholm),
bostadspolitiska experten Anna Broman (Byggféretagen), avdel-
ningschefen Erika Firnstrand Damsgaard (Riksgilden), departe-
mentssekreteraren Jenny Dickson (Landsbygds- och infrastrukturde-
partementet), verkstillande direktdren Bjorn Elfstrand (Sparbankernas
Riksférbund), enhetschefen Gabriella Fenger-Krog (Konsumentverket),
ridgivaren Daria Finocchiaro (Riksbanken), chefsekonomen Johan
Hansing (Svenska Bankféreningen), professorn Erik Hjalmarsson
(Goteborg universitet), departementssekreteraren Max Larsson
(Finansdepartementet), departementssekreteraren Lina Majtorp
(Finansdepartementet), bitr. chefsekonomen Thomas Nielsen
(Finansinspektionen), professorn Lars E.O. Svensson (Handelshog-
skolan 1 Stockholm), docenten Roine Vestman (Stockholms univer-
sitet) och fastighetsekonomen Lisa Borgstrom Akesson (Boverket).



Lisa Borgstrom Akesson entledigades den 29 november 2023 och
1 hennes stille férordnades, frin och med den 30 november 2023,
seniora analytikern Bengt J Eriksson (Boverket). Jenny Dickson
entledigades den 6 december 2023 och den 12 december 2023 férord-
nades departementssekreteraren Birger Axelsson (Landsbygds- och
infrastrukturdepartementet). Max Larsson entledigades den 14 feb-
ruari 2024 och i hans stille férordnades departementssekreteraren
Charlotte Jeppsson (Finansdepartementet) frin och med den 15 feb-
ruari 2024.

Som sekreterare anstilldes seniora analytikern Viktor Thell frin
och med den 1 maj 2023 och seniora ekonomen Magnus Ahl frin
den 1 september 2023. Kammarrittsassessorn Zozan Cemal anstill-
des fr&n och med den 11 december 2023 och den 1 februari 2024 an-
stilldes ridgivaren Christina Hikanson. Den 31 december 2023 ent-
ledigades Magnus Ahl och den 15 mars 2024 entledigades Viktor
Thell.

Hirmed 6verlimnar kommittén sitt betinkande Reglering av hus-

héllens skulder (SOU 2024:71).

Stockholm 1 oktober 2024
Peter Englund
Martin Andersson John Hassler

/Christina Hdikanson
Zozan Cemal
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Sammanfattning

Ett vil fungerande och stabilt finansiellt system med goda méjlig-
heter att 1ina har avgorande betydelse for hushdllens konsumtion
och mojlighet att dga en egen bostad. Finansiella marknader kan
ocksd fungera som ett forsikringssystem som gor det mojligt att
parera tillfilliga inkomstbortfall. I en ekonomi med en effektiv finans-
sektor dr det naturligt att m&nga hushll, sirskilt unga, ir hogt skuld-
satta och att hushillens samlade skuldbérda dr forhdllandevis hog.

Samtidigt har det finansiella systemet en inneboende instabilitet
och kan fungera mindre vil om ekonomin utsitts for stora stor-
ningar, exempelvis i form av snabbt stigande arbetsldshet eller oro
pd de internationella finansmarknaderna. Just i sidana ligen, dir
finansieringsmojligheter skulle vara extra viktiga for att stétta ekono-
min, riskerar ett instabilt finansiellt system 1 stillet att férdjupa en kris.

Banker och andra finansiella foretag dr dirfor reglerade pd olika
sitt. Utredningsuppdraget berdr en del av det regelverket — den sd
kallade hushillsbaserade makrotillsynen, som ir direkt riktad mot
hushéllens skuldsittning. Kommitténs évergripande uppdrag dr att
analysera

— vilka makroekonomiska risker som ir férenade med hushillens
skuldsittning, och

— hur makrotillsyndtgirder riktade mot hushillens skulder kan
motverka makroekonomiska risker som ir férknippade med hus-
hillens skuldsittning.
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Bakgrund

Finanskriser har varit 8terkommande genom historien. P4 1930-talet
utloste en borskollaps en omfattande virldsdepression. P4 1990-talet
spred sig en kris frin det svenska banksystemet till hela ekonomin,
och 2008 ledde problem 1 amerikansk bostadsfinansiering till en glo-
bal finansiell kris. Kriser har typiskt sett uppkommit till f6ljd av ex-
pansiv kreditgivning med hogt risktagande och stigande priser pa
bostider och andra tillgingar. Nir férutsittningarna sedan dndrats,
och uppgingen vints till nedgdng, har bankernas kreditférluster
skjutit 1 héjden samtidigt som de tvingats strama it sin kreditgivning
med stora foljdeffekter och ibland en djup kris som f6l;d.

I spdren av den globala finanskrisen 2008-2009 inférdes virlden
over ett antal dtgirder 1 syfte att stirka den finansiella stabiliteten
och férebygga framtida kriser. Sirskilda organ fér s kallad makro-
tillsyn inrittades och nya regelverk utarbetades. Makrotillsynen be-
stdr dels av dtgirder riktade mot bankernas skulder och tillgingar
dels av tgirder riktade mot hushéllens skulder. I Sverige inférdes
ett tak f6r hushallens bostadslin 2010 och amorteringskrav 2016 och
2018. Det ingdr 1 utredningens uppdrag att

— analysera hur dtgirderna pdverkar hushillens motstindskraft vid
kriser, inbegripet att den nuvarande ordningen {6r undantag frén
amorteringskrav pd grund av sirskilda skil har en indamailsenlig
utformning,

— analysera de vilfirdseffekter som l8ntagarbaserade dtgirder kan
medféra, inbegripet effekter for férstagingskopare,

— belysa hur l8ntagarbaserade makrotillsynsdtgirder paverkar bo-
stadspriserna,

— analysera fér- och nackdelar med att amorteringskrav ir begrin-
sade till dtgirder som giller enskilda krediter och inte kan gilla
ett instituts samlade kreditportfolj,

14
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Tankeram

Ekonomin utsitts hela tiden {ér stdrningar, exempelvis i form av
okad arbetsloshet, stigande rintor, fallande bostadspriser och ind-
rade framtidsférvintningar. En finansiell kris kan ses som resultatet
av att sddana stérningar forstirkts pd olika vigar: forst frdn den
makroekonomiska utvecklingen till enskilda bankers resultat- och
balansrikningar, sedan till omfattande fallissemang 1 hela finanssek-
torn och ytterst till en statsfinansiell kris. Makrotillsynens uppgift
ir att gora hushillen mindre stérningskinsliga och dirigenom bidra
till att stabilisera makroekonomin och dimpa den forsta fasen 1 f6r-
stirkningsforloppet. Att stabilisera makroekonomin ir i férsta hand
en uppgift f6r penningpolitiken och finanspolitiken. Men penning-
politikens uppgift kan goras mer eller mindre svir beroende pd hur
robusta hushéllen ir mot stérningar.

Hushill som ir hogt skuldsatta 1 forhillande till sina tillgingar
och har stora skuldbetalningar 1 férhllande till sina inkomster kan
vara sirskilt kinsliga f6r storningar. I férsta hand férsoker de klara
sina laneforpliktelser genom att dra ned pd sin konsumtion. Om
ménga hushill gor det samtidigt pdverkar det efterfrigan i ekonomin
och riskerar att fordjupa konjunkturnedgingen. I virsta fall kan detta
resultera i si stora kreditforluster att det hotar stabiliteten 1 det
finansiella systemet. Makrotillsynens huvuduppgift ir att virna den
finansiella stabiliteten genom att begrinsa denna forstirknings-
mekanism och stabilisera makroekonomin.

Svenska forutsattningar

Hur stora risker hushéllens skulder kan tinkas skapa for den finansi-
ella stabiliteten beror pd en rad olika forhdllanden dir Sverige skiljer
sig frin minga andra linder.

o Insolvensritt. Svensk ritt ger ldngivarna en ovanligt stark stillning
1 forhdllande till [intagarna jimfért med vad som ir fallet i mdnga
andra linder. Det innebir att hushillen dven under stressade for-
hillanden méste fortsitta betala pd sina lin och i stillet tvingas
dra ned desto mer pd sin konsumtion. Detta skyddar bankerna
frdn direkta kreditfoérluster, men kan férstirka en stdrning till
den makroekonomiska utvecklingen.

15
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o Finansiering. Svenska banker ir i stor utstrickning finansierade
over penningmarknaden med s3 kallade sikerstillda obligationer,
medan vanliga insittningar frin féretag och hushall ir en domi-
nerande killa i mdnga andra linder. P4 s3 sitt finns en direkt link
frén rintor och riskpremier pd internationella finansmarknader
till svensk bostadsfinansiering.

o Bostadslin. Svenska bolin har en lingre [6ptid och kortare rinte-
bindningstid in boldn i minga andra linder. Amorteringsfrihet
blev sirskilt vanlig pd 00-talet.

o Rinteskillnadsersittning. Svenska banker har laglig ritt att taut en
sirskild ersittning f6r den som 16ser ett 13n till fast rinta 1 fortid.
Reglerna kring detta missgynnar l3n till fast rinta.

e Bostadsmarknad. En illa fungerande hyresmarknad med linga koer
till bostider i attraktiva omriden leder till att mdnga unga hushall,
ofta med smi finansiella resurser, soker sig till igarmarknaden
tidigare 1 livet in vad de annars skulle géra. Detta 6kar hushillens
efterfrigan pd l3n.

o Skattesystem. Full avdragsritt for rintor pd bol&n i kombination
med lindrig beskattning av minga former av kapitalavkastning
stimulerar skuldsittning. Lig beskattning av fastighetsinnehav
gynnar dganderitt och bostadsritt 1 forhillande tll hyresritt.
Dessa asymmetrier ir en viktig forklaring till svenska hushills
relativt héga skulder.

Svensk makrotillsyn i jamférelse med andra lander

Makrotillsynen kan arbeta med flera olika instrument. I Sverige in-
fordes 2010 ett tak f6r hushdllens bostadslin pd 85 procent av bo-
stadens virde. Ett forsta amorteringskrav inférdes 2016 med 2 pro-
cent per ar vid beldningsgrader ver 70 procent och 1 procent per ar
vid beldningsgrader éver 50 procent. Amorteringskravet skirptes
2018 med ytterligare 1 procent utdver det forsta kravet f6r lintagare
med en skuldkvot i férhillande till inkomsten p& mer dn 450 procent.

De flesta linder har i likhet med det svenska bolinetaket en grins
for beldningsgraden 1 foérhéllandet till bostadens virde. I flertalet
jimforbara linder dr grinsen satt till 85-90 procent, i paritet med ni-
vin pd det svenska kravet. Mdnga linder har ocks3 tak f6r lnekvoten
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eller linebetalningskvoten 1 f6rhillande till hushéllets inkomst, ndgot
som inte férekommer i Sverige. Direkta amorteringskrav, 1 likhet med
de svenska, finns endast i ett fital linder. Diremot dr amorteringarna
ofta indirekt reglerade genom krav pd en maximal 16ptid. Minga
linder har ocks8 krav kopplade till olika former av stresstester, som
kriver att lintagare ska klara en rintehdjning upp till en viss nivd. De
kvar-att-leva-pd-kalkyler (KALP) som svenska banker gor ir en form
av stresstest. KALP-kalkylerna f6ljs av Finansinspektionen (FI) men
ir inte reglerade.

Sverige sticker ut frin andra linder genom att strikt tillimpa reg-
lerna pa varje enskilt 1dn och lika fér alla 18ntagare. Flertalet andra
linder har sirskilda regler for vissa kategorier av lintagare, exempel-
vis férstagdngskopare, och tilliter dessutom ofta att en viss andel av
linen undantas frin regleringen. Sammantaget ir det svenska regel-
verket dirigenom stringare in reglerna i manga andra linder.

Forutsattningar for utvardering

En central del av kommitténs uppdrag ir att bedéma effekterna av
de svenska 3tgirderna, bolinetak och amorteringskrav. Det finns i
princip tvd vetenskapliga ansatser till en utvirdering. Den ena ut-
nyttjar individuella data 6ver utvecklingen av hushillens skulder och
tillgdngar 1 samband med att en viss reglering inférts och forsoker
genom ekonometrisk analys dra slutsatser utifrn skillnader mellan
olika grupper vilka paverkats olika mycket av regleringen. Metoden
kan 1 praktiken bara belysa kortsiktiga effekter. I Sverige begrinsas
tillimpningen dessutom av brist pd individdata &ver hushillens
tillgdngar. Det ir siledes bara den kortsiktiga effekten pd hushillens
skulder som kan studeras, inte effekten pd deras tillgdngar. Den andra
metoden anvinder en dynamisk numerisk modell som ett artificiellt
laboratorium dir effekten av olika dtgirder kan simuleras. Den meto-
den gor det mojligt att bedoma dven ldngsiktiga effekter, men slut-
satserna ir betingade pd hur vil modellen lyckas finga verkligheten
och méste dirfor tolkas med mycket stor forsiktighet.

Kommittén har haft ett sirskilt uppdrag att bidra till att utveckla
en makroekonomisk simuleringsmodell med heterogena agenter for
att analysera lintagarbaserade &tgirder. En f6rsta version av en sddan
modell har tagits fram och redovisas i en sirskild bilaga. Dir redo-
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visas ocksd simuleringar av de l8ngsiktiga effekterna pd hushillens
vilfird och motstdndskraft av tak fér beliningsgrad respektive skuld-
kvot. Modellen befinner sig dock in s8 linge pa utvecklingsstadiet.

I praktiken utgdr nistan alla tillgingliga utvirderingar frin histo-
riska mikrodata. Som grund fér kommitténs utvirdering av de svenska
tgirderna, boldnetak och amorteringskrav, finns i férsta hand de
bolinekartliggningar som FI genomfért ett antal &r. Med dessa som
grund har FI analyserat de kortsiktiga effekterna av bol&netak och
amorteringskrav pd hushéllens skulder och bostadsval. Dessa studier
kan dock inte folja effekterna pd hushillens sparande och kon-
sumtion. Kommittén har dirfér ocksd foérsoke dra slutsatser frin
studier frin andra linder som 1 vissa fall dven kan belysa effekter pd
hushéllens finansiella tillgingar.

Utvardering av bolanetaket och amorteringskraven

Reglering av hushillens skulder skapar ofrinkomligen vilfirdsfor-
luster, framfor allt genom att begrinsa hushillens férmaga att jimna
ut konsumtion &ver livet och mgjlighet att komma in pa den dgda
bostadsmarknaden. Forlusterna ir stérre for hushdll med en mer
ojimn inkomstprofil dver livet och fér hushall utan egen férmogen-
het. Mest begrinsas valmojligheterna f6r hushill med stort human-
kapital (hoga férvintade framtida inkomster) och litet finansiellt
kapital (framfor allt unga tidigt 1 karriiren).

Dessa vilfirdskostnader ska vigas mot de positiva effekter pd den
finansiella stabiliteten som regleringarna syftar att leda till. Lintagar-
baserade dtgirder kan 1 huvudsak stirka den finansiella stabiliteten
pd tvd vigar: genom att stirka hushillens motstdndskraft och genom
att minska riskuppbyggnad via bostadsmarknaden. Hushillens mot-
stindskraft paverkas inte bara av deras skulder utan ocksg av deras
finansiella tillgingar som kan anvindas som buffert f6r att méta till-
filliga stérningar utan allefér stora effekter pd konsumtionen. En
utvirdering kan dirfér inte stanna vid att analysera effekter pd skuld-
sittningen, dven om det ir dir vi har mest evidens. Det krivs ocksd
en beddmning av hur hushéllens tillgdngar paverkats.

Kommittén har bedémt dtgirdernas effekter i tre avseenden: pd
hushéllens skulder, pd hushillens motstdndskraft och pd hushillens
bostadskonsumtion.
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Hushallens skulder

Boldnetaket sitter en pataglig grins fér hushéllens 1an, viket visas av
att manga lintagare ligger pa eller nira taket. I den senaste bolnekart-
liggningen, som avser 2023, hade 27 procent av de nya lintagarna en
beldningsgrad pa 84 procent eller mer. Bland unga lintagare, mellan 18
och 30 4r, var andelen s8 hég som 52 procent. I genomsnitt medférde
taket, nir det inférdes 2010, att de nya l&nen minskade med 13 pro-
cent f6r de ldntagare som berdrdes av begrinsningen.

Amorteringskraven pdverkar hushdllens ldnebetalningar, men sit-
ter 1 sig ingen grins for linebeloppet, dven om kraven ir kopplade
till sdvil skuldsittningsgrad som skuldkvot. Men amorteringskraven
paverkar bankernas KALP-kalkyler och dirigenom hur mycket ett
hushéll med en viss inkomst maximalt kan {4 18na. Empiriska studier
visar ocksd att de bdda amorteringskraven minskade bolinen f6r nya
l&ntagare nir de infordes. Det forsta kravet minskade linen med
14 procent for beldningsgrader dver 70 procent och med 9 procent
for beldningsgrader mellan 50 och 70 procent. Det skirpta amorter-
ingskravet minskade l8nen med 8 procent fér dem som paverkades.

Det ir virt att notera att dessa siffror avser den minoritet av nya
lintagare som direkt pdverkas av regleringarna. Effekten pd hus-
hillens samlade skuldsittning dr dirfor visentligt mindre och slar
igenom férst med stor efterslipning.

Hushallens motstandskraft

Det faktum att sivil bolinetak som amorteringskrav medférde att
hushéllens skulder minskade innebir i sig att hushéllens motstdnds-
kraft mot stérningar forbittrades. Skulderna minskade dock mer in
virdet av hushdllens bostadskép, vilket innebir att hushéllen finansi-
erade en del av kopet pd andra vigar, sannolikt delvis genom att tira
pd sina finansiella tillgdngar och dirigenom minska sina buffertar
mot stérningar. Nettoeffekten pd motstdndskraften dr dirfor oklar.
I brist pd data gir det inte att studera frigan nirmare 1 Sverige.
Studier frin Norge och Nederlinderna baserade pd hushéllsdata
tyder dock pd att den motverkande effekten pd buffertsparandet kan
vara betydande.

Amorteringskraven sldr dessutom direkt pd hushillens kassaflode
under ett antal 3r 1 borjan av ldnets 16ptid, just de &r d& l8ntagarens
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likviditet ir som mest anstringd. Den effekten motverkas visserligen
av att l3nebeloppet minskar &ver tid, men nettoeffekten ir indd nega-
tiv under de forsta dren av l&nets [6ptid.

Sammantaget ir effekten av sivil bolinetak som amorteringskrav
pa hushéllens motstdndskraft svirbedémd.

Valfird och bostadsval

Mot regleringarnas avsedda positiva effekter p& hushdllens mot-
stindskraft ska stillas deras negativa effekter pd hushillens kon-
sumtion och framfor allt deras bostadsval. FI:s utvirderingar visar
att boldnetagarna képte mindre och billigare bostidder. Fér dem som
berordes av regleringarna minskade képeskillingen med 10 procent
som en f6ljd av bolinetaket. For det férsta amorteringskravet var
minskningen 9 procent fér smdhus med beldningsgrader éver 70 pro-
cent och 3 procent f6r smihus med beldningsgrader mellan 50 och
70 procent. For det skirpta amorteringskravet minskade képeskil-
lingen med 7 procent.

Dessa effekter avser hushill som tog ldn och képte bostad. Dirtill
kommer att regleringarna kan ha bidragit till att vissa hushéll inte alls
kopte en bostad eller skot ett bostadskdp pa framtiden.

Effekterna pd hushillens bostadskonsumtion beror ytterst pd
effekterna pd bostadsbyggandet. Minskad efterfrigan innebir en
press nedit pd bostadspriserna, vilket i sin tur piverkar byggandet
negativt och pd sikt leder till ett mindre bostadsbestdnd in som
annars skulle blivit fallet.

Kommitténs bedémning

Sammantaget dr kommitténs bedomning att boldnetaket till viss del
uppndr sitt uttalade konsumentskyddande syfte, att minska risken
for att linet ska 6verstiga bostadens virde vid ett bostadsprisfall. Det
kan dven ha medfort att terkopplingsmekanismen mellan boldn och
bostadspriser dimpats ndgot, vilket minskat sannolikheten fér bo-
lanefinansierad 6verkonsumtion och 6évervirderade bostider.
Genom att begrinsa skuldsittningen kan bolinetaket ha minskat
hushillens rintekinslighet. Samtidigt torde det ha haft en negativ

20



SOU 2024:71 Sammanfattning

effekt pd hushillens likvida tillgingar. Nettoetfekten pd hushéllens
motstindskraft mot rinte- och inkomststérningar ir dirfor oklar.

Boldnetaket kan ge betydande negativa vilfirdseffekter. Begrin-
sade linemojligheter minskar bostadsefterfrdgan och férsvirar moj-
ligheten till intride pd den dgda bostadsmarknaden. Detta drabbar
framfor allt hushill med sm3 finansiella resurser i férhéllande till sin
lingsiktiga betalningsférmiga. Minskad efterfrigan pd bostider pa-
verkar byggandet negativt och minskar bostadsbestindet pa sikt. Ju
mer negativ effekten ir pd byggandet, desto mindre blir den l8ng-
siktiga effekten pd bostadspriserna och desto storre de negativa vil-
firdseffekterna.

Amorteringskraven har bidragit till att etablera en amorteringskul-
tur och dirigenom bidragit till att stirka konsumentskyddet. Samti-
digt har kraven skirpt bankernas kreditprévning och dirigenom be-
grinsat hushillens bostadslin. Detta kan, liksom boldnetaket, ha
minskat deras likvida tillgdngar.

Sirskilt det skirpta amorteringskravet utgér en betydande extra
pifrestning pi lintagarnas kassafldden. Detta har férsvagat deras
motstindskraft mot stdrningar.

I likhet med bol&netaket begrinsar amorteringskraven bostads-
efterfrigan och mojligheten till intride pd den dgda bostadsmark-
naden. Effekterna pd bostadsmarknad och vilfird ir dirfor till sin
karaktir snarlika.

Kommitténs férslag

Kommitténs analyser mynnar ut i ett antal férslag avseende den l3n-
tagarbaserade makrotillsynens mél och medel.

Makrotillsynens mal och medel

FI ir ansvarig myndighet f6r makrotillsynen 1 Sverige. De lagliga
ramar inom vilka FI kan besluta om hushillsbaserade makrotillsyns-
tgirder (foreskrifter) regleras frimst i lagen (2004:297) om bank-
och finansieringsrérelse och lagen (2016:1024) om verksamhet for
bostadskrediter. I dessa lagar stills det bland annat krav p att banker
och andra kreditgivare ska drivas pd ett sunt sitt (sundhetskrav),
tillimpa 4terbetalningsvillkor som ir férenliga med en sund amort-

21



Sammanfattning SOU 2024:71

eringskultur (amorteringskrav) samt inte bidra till finansiella oba-
lanser. Enligt kommitténs bedémning ir begreppet finansiella oba-
lanser oklart och har ingen motsvarighet 1 internationella riktlinjer
for makrotillsynen. Kommittén foreslar dirfér att det ersitts med
formuleringen ”inte ska bidra till risker som kan ha en skadlig
inverkan p8 stabiliteten i det finansiella systemet”. P4 sd sitt klargors
att det dr den finansiella stabiliteten som ir milet, iven om makro-
tillsynen 1 stor utstrickning piverkar den finansiella stabiliteten
indirekt via den makroekonomiska stabiliteten.

Bemyndigandet avseende kravet pd institut och andra kredit-
givare att inte bidra till finansiella obalanser dr vidstrickt och inne-
fattar mojligheten for FI att besluta om olika makrotillsynverktyg i
form av begrinsningar vid kreditgivning till hushill och féretag.
Foreskrifter som kan meddelas enligt kravet innefattar dven krav pd
amortering. Kommitténs bedémning ir att en sirskild bestimmelse
som reglerar ett amorteringskrav ir dverflodig sett till att bestim-
melsen om finansiella obalanser dven innefattar ett sddant krav.

Regeringens medgivande

For att FI ska kunna meddela nirmare foreskrifter kring amort-
eringskrav samt krav pd institut och kreditgivare att inte bidra till
finansiella obalanser behéver regeringens medgivande inhimtas innan
myndigheten beslutar om féreskrifterna. En sirskild friga som kom-
mittén har analyserat ir om lintagarbaserade makrotillsynsitgirder
som giller ett instituts samlade kreditportfslj, dvs. inte enskilda kre-
diter, bor provas av regeringen, oavsett makroekonomiska effekter.

Som skil for inférandet av kravet pd att FI ska inhimta reger-
ingens medgivande anges i forarbetena att det ror sig om kraftfulla
instrument med stor potentiell pdverkan pd sivil den enskildes eko-
nomi som svensk ekonomi och de offentliga finanserna. Det anges
dven att ett inhimtande av regeringens medgivande ir viktigt, efter-
som det innebir en forstirkt mojlighet till demokratiskt ansvars-
utkrivande.

Kommitténs beddmning ir att regeringens medgivande bér in-
himtas oavsett om de lintagarbaserade &tgirderna riktar sig mot
institutens samlade kreditportféljer eller mot de enskilda kontrak-
ten. Férutom de effekter dtgirderna kan ha pd makroekonomin, kan
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de dven {3 lingtgiende konsekvenser f6r de enskilda hushéllen. Det
ir enligt kommitténs bedomning dirfor av vike att foreskrifterna far
en demokratisk férankring.

Utrymme f6ér mindre restriktiva lantagarbaserade
makrotillsynsatgarder

Mot bakgrund av utvirderingen av de vidtagna dtgirderna presen-
terar kommittén sin bedémning av vilka ldntagarbaserade 3tgirder
som beddms vara limpliga 1 Sverige. Kommitténs forslag miste inte
med nddvindighet genomféras i sin helhet pd en ging, tvirtom finns
fordelar med en stegvis implementering. Men &tgirderna behover
utformas med helheten i dtanke — bedémningarna av limpliga nivier
for de olika regleringar kommittén foreslir ir dmsesidigt beroende.

Kommittén bedémer att Sverige inte ir, eller under senare tid har
varit, i en situation dir hushallens kinslighet for storningar till f6ljd
av hog skuldsittning varit sirskilt hog 1 ett internationellt perspek-
tiv. En férindring i riktning mot mindre restriktiva dtgirder bor
dirfér vara mojlig. Det skulle minska de negativa vilfirdskostna-
derna utan att riskerna fér den finansiella stabiliteten 6kar pd ett
oacceptabelt sitt. Forindringarna boér ske gradvis och utvirderas
lings vigen. Alltfor snabba och lingtgiende férindringar i regel-
verket riskerar att leda till en o6nskad riskuppbyggnad.

Hojt bolanetak

Kommittén anser att boldnetaket bor finnas kvar, men att ett ngot
hégre tak skulle gynna bide hushéllen och bostadsmarknaden. Det
skulle 6ka hushillens mojligheter att ta 1an och samtidigt bibehilla
och bygga upp likvida buffertar. Risken fér o6nskade konsekvenser
till £6ljd av negativt fastighetskapital kan anses som liten dven med
ett nigot hogre tak. Det dr svirt att avgora exakt vilken nivd som ir
limplig. Kommittén bedémer att ett bolinetak pd omkring 90 pro-
cent dr en limplig avvigning.

Den sannolika effekten pd hushillens skulder av ett hojt tak kan
jimféras med att boldnetaket nir det inférdes beriknas ha minskat
nya bostadslin med 13 procent foér berérda hushéll. Rikneexempel
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baserade p8 aktuella siffror tyder pd att effekterna av en hojning kan
vara av samma storleksordning.

Sankt amorteringskrav

Kommittén anser att det finns skil att ha kvar ett amorteringskrav i
syfte att uppritthilla en amorteringskultur. Nuvarande amorterings-
krav bedoms dock ha betydande vilfirdskostnader och sammantaget
sannolikt minska hushillens motstindskraft genom att 1 alltfér hog
grad belasta kassaflodena for nya boldnetagare.

Kommittén menar dirfér att det dr angeliget att ta bort det
skirpta amorteringskravet och féreslir att nuvarande amorterings-
krav ersitts med ett enhetligt amorteringskrav om 1 procent fér
beldningsgrader ver 50 procent. Méjligheten att medge amorter-
ingsfrihet om sirskilda skil foreligger bor bibehillas.

Ett sinkt amorteringskrav enligt kommitténs forslag skulle for-
indra betalningsprofilen f6r ett 13n. Linebetalningarna (rintor och
amorteringar) blir ligre under de forsta tio dren av l3nets loptid.
Aven om effekten av ett littat krav skulle bli att hushillen tog storre
1an blir linebetalningarna ligre under cirka fem &r.

Tak for skuldkvoten bor inforas och kombineras
med en flexibilitetskvot

Ett tak for skuldkvoten i férhdllande till 18ntagarens inkomster bor
inforas. Takets syfte dr att minska risken for en utveckling dir en snabb
skuldtillvixt som inte drivs av fundamentala faktorer gér de samlade
skulderna alltfor stora i férhéllande till Iintagarnas inkomster.

Ett skuldkvotstak dr en trubbig reglering och kan dirfér inte
ersitta bankernas individuella kreditprévningar. Taket bor i stillet
ses som en automatisk stabilisator som 1 praktiken bara begrinsar
bankernas kreditgivning i undantagsfall. Det bor dirfér sittas pd en
sidan nivd att det normalt inte dr begrinsande for det stora flertalet
nya lintagare. Taket bor ocksd kompletteras med en flexibilitetskvot
som medger att en viss andel av kreditinstitutens utlining éverstiger
taket.

Kommittén beddémer att ett tak f6r nya boldn pd 550 procent av
bruttoinkomsten tillsammans med en flexibilitetskvot pd 10 procent
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av nyutldningen ir vil avvigt. Simuleringar baserade pd data frin bo-
linekartliggningarna tyder pd att 10 procents flexibilitet skulle vara
tillrickligt dven med hinsyn till att hushillens 13n bedéms oka till
foljd av regelférindringarna.

Gradvis inforande

De olika férindringar av de l8ntagarbaserade dtgirderna som kom-
mittén foreslir dr limpliga att genomfora i sin helhet. Sammantaget
innebir de betydande littnader i regleringen av hushéllens bostads-
18n. Laneutrymmet 6kar visentligt f6r manga hushdll, men vir be-
démning ir att ldngt ifrin alla kommer att utnyttja dessa moj-
ligheter, och inte fullt ut. Tidigare erfarenheter frin avregleringar,
inte minst den pd 1980-talet, visar dock att dven 6nskvirda avregler-
ingar av finansmarknaden kan sitta i gdng dramatiska férlopp med
mycket allvarliga konsekvenser f6r den finansiella stabiliteten. Av
forsiktighetsskil anser kommittén dirfor att de foreslagna dtgir-
derna bor implementeras stegvis. Detta ger utrymme for en ut-
virdering av huruvida énskvirda och oonskade effekter framkom-
mer. Kommitténs bedémning ir att en limplig sekvens ar att dtgir-
derna inférs 1 tvd steg:

1. Boldnetaket hojs till 90 procent. Det skirpta amorteringskravet
for 1an 6ver 450 procent av bruttoinkomsten avskaffas, och ett
skuldkvotstak pd 550 procent, med en flexibilitetskvot pd 10 pro-
cent, infors.

2. Amorteringskravet pd 2 procent for 1dn 6ver 70 procent av bosta-
dens virde avskaffas och ersitts med ett allmiint amorteringskrav
pa 1 procent f6r alla 13n 6ver 50 procent av bostadens virde.
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Summary

A well-functioning and stable financial system with good lending
conditions is essential for household consumption and the possibil-
ity of owning a home. Financial markets can also function as an in-
surance system that makes it possible to deal with temporary loss of
income. In an economy with an efficient financial sector, one would
expect many households, particularly young households, to be heav-
ily indebted as well as a relatively high overall burden of debt.

At the same time, the financial system has an intrinsic instability
and may not function well if the economy is subjected to major dis-
ruptions, e.g. in the form of rapidly rising unemployment or unease
in the international financial markets. It is in those situations, where
good financing possibilities would be all the more important to sup-
port the economy, that an unstable financial system instead risks
compounding a crisis.

For this reason, banks and other financial institutions are regu-
lated in various ways. The Inquiry’s remit concerns the part of the
regulatory framework that applies to household-based macropru-
dential policy, which focuses specifically on household indebted-
ness. The committee’s overall task is to analyse the following:

— what macroeconomic risks are associated with household indebt-
edness; and

— how macroprudential measures focused on household debt can
counteract macroeconomic risks tied to household indebtedness.
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Background

Financial crises have occurred repeatedly throughout history. In the
1930s, a stock market collapse triggered global depression. In the
1990s, a crisis spread from the Swedish banking system to the entire
economy, and in 2008, the subprime mortgage crisis in the United
States led to a global financial crisis. Crises have typically resulted
from expansive high-risk lending and rising prices of housing and
other assets. When conditions subsequently changed, and upturns
reversed into downturns, the banks’ credit losses skyrocketed while
they were forced to curtail lending, which had major consequences,
sometimes resulting in a deep crisis.

In the wake of the global financial crisis of 2008-2009, a number
of measures were introduced worldwide with the aim of strengthen-
ing financial stability and preventing future crises. Macroprudential
supervisory bodies were established, and new regulatory frameworks
were developed. Macroprudential policy consists partly of measures
focused on the banks’ assets and liabilities, and partly of measures
focused on household debt. In Sweden, a loan-to-value cap on
household mortgages was introduced in 2010, and amortisation re-
quirements were introduced in 2016 and 2018. The Inquiry’s remit
has included the following:

— analysing how the measures affect households’ resilience during
crises, including effective formulation of the current scheme for
exemptions from the amortisation requirement on special
grounds,

— analysing the effects on household welfare that borrower-based
measures can entail, including effects for first-time buyers,

— explaining how borrower-based macroprudential policy measures
affect housing prices, and

— analysing advantages and disadvantages of limiting the amortisa-
tion requirement to measures concerning individual loans rather
than applying it to an institution’s entire loan portfolio.
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Conceptual framework

The economy is constantly exposed to disruptions, e.g. in the form
of rising unemployment, rising interest rates, falling housing prices
and changing future expectations. A financial crisis can be consid-
ered the result of such disruptions being compounded in various
ways: first from macroeconomic developments to individual banks’
income statements and balance sheets, and subsequently to sweep-
ing failure in the entire financial sector and ultimately to a crisis in
public finances. The task of macroprudential policy is to make
households less susceptible to disruptions and thereby help stabilise
the macroeconomy and dampen the initial phase of the reinforce-
ment process. Stabilising the macroeconomy is primarily a task for
monetary policy and fiscal policy. However, monetary policy’s task
can become more or less difficult depending on how resilient house-
holds are to disruptions.

Households that are heavily indebted in relation to their assets
and have large debt payments in relation to their income can be par-
ticularly sensitive to disruptions. They will attempt to meet their
debt obligations primarily by reducing consumption. If many house-
holds react in this way at the same time, it will affect aggregate de-
mand in the economy, with the risk of deepening an economic
downturn. In the worst case, this could lead to credit losses large
enough to threaten the stability of the financial system. The primary
task of macroprudential policy is to safeguard financial stability by
limiting this reinforcement mechanism and stabilising the macro-
economy.

Swedish conditions

The magnitude of risks that household indebtedness can conceivably
create for financial stability depends on various conditions where
Sweden differs from many other countries.

o Insolvency law: Sweden differs from many other countries in that
Swedish law gives lenders an unusually strong position in relation
to borrowers. Households must continue to pay their debts even
under pressing conditions and are instead forced to cut consump-
tion even further. This protects the banks from direct credit losses
but can compound disruption to the macroeconomic development.
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Financing: Swedish banks are largely financed through the money
market by covered bonds, whereas ordinary deposits from busi-
nesses and households are a dominant source in many other
countries. As a result, there is a direct link between international
financial market interest rates and risk premiums and Swedish
housing financing.

Home mortgages: Swedish home mortgages have a longer repay-
ment period and shorter interest-rate fixation period than home
mortgages in other countries. Interest-only mortgages became
particularly common in the 2000s.

Yield maintenance: Swedish banks are lawfully entitled to com-
pensation for early repayment of loans at a fixed interest rate. The
rules on this yield maintenance discourage borrowing at a fixed
interest rate.

Housing market: A poorly functioning rental market with long
queues for housing in attractive areas will lead to many young
households, which often have limited financial resources, enter-
ing the owner-occupied market earlier in life than they otherwise
would have done. This increases these households’ demand for
loans.

Tax system Full deductibility of interest payments in combination
with low taxation of many forms of capital income stimulates in-
debtedness. Low taxation of real estate holdings encourages home
ownership over rental accommodation. These asymmetries are an
important explanation for Swedish households’ relatively high debrt.

Swedish macroprudential policy in comparison with other
countries

Macroprudential policy employs various instruments. In 2010, Sweden
introduced a loan-to-value cap at 85 per cent of the home’s value. In
2016, amortisation requirements of 2 per cent per year for loan-to-
value ratios over 70 per cent and 1 per cent per year for loan-to-value
ratios over 50 per cent were introduced. In 2018, the amortisation
requirement was increased by an additional 1 per cent for borrowers
with a debt-to-income ratio of more than 450 per cent.
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Most countries have a loan-to-value cap that is similar to the
Swedish. In a number of comparable countries, the cap is set at 85—
90 per cent, in parity with the Swedish requirement. Many countries
also have a ceiling for debt-to-income or debt-payment-to-income
ratio, something that is not applied in Sweden. Direct amortisation
requirements that are similar to Sweden’s apply in only a few coun-
tries. On the other hand, amortisation is often indirectly regulated
through requirements stipulating a maximum repayment period.
Many countries also have requirements linked to various types of
stress tests, which require that borrowers are able to cope with in-
terest rate increases up to a certain level. The discretionary income
calculations (kvar-att-leva-pd-kalkyler) that Swedish banks use are a
form of stress test. The Swedish Financial Supervisory Authority
monitors these calculations, but they are not regulated.

Sweden stands out from other countries with its strict application
of rules on every individual loan and equal terms for all borrowers.
Most other countries have specific rules for certain categories of
borrowers, such as first-time buyers, and also often allow a certain
percentage of loans to be exempted from the rules. Therefore, the
Swedish regulatory framework is by and large stricter than the rules
in many other countries.

Conditions for evaluation

One of the main components of the Committee’s remit is to assess
the effects of the Swedish measures, loan-to-value cap and amortisa-
tion requirements. There are essentially two scientific approaches to
an evaluation. The first approach utilises individual data relating to
household assets and liabilities over time in connection with a cer-
tain regulation and attempts to draw conclusions through econo-
metric analysis based on differences between various groups that are
affected to varying degrees by the regulation. Essentially, this ap-
proach can only show short-term effects. Moreover, application of
this approach in Sweden is limited due to a lack of micro data related
to household assets. It is thus only the short-term effect on house-
hold debt that can be studied, not the effect on assets. The second
approach uses a dynamic numerical model as an artificial laboratory
where the effect of various measures can be simulated. This approach
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makes it possible to also assess long-term effects, but the conclu-
sions are subject to how well the model reflects reality and must
therefore be interpreted very cautiously.

The Committee has had the specific task of helping to develop
a macroeconomic simulation model with heterogeneous agents to
analyse borrower-based measures. An initial version of such a model
has been developed; it is presented in a separate annex. The annex
also shows simulations of the long-term effects of the loan-to-value
and debt ratio ceilings on household welfare and resilience. How-
ever, the model is still in a developmental stage.

Almost all available evaluations are essentially based on historical
microdata. As a basis for the Committee’s evaluation of the Swedish
measures, loan-to value ceiling and amortisation requirements, the
Committee has primarily used the mortgage market surveys carried
out by the Swedish Financial Supervisory Authority for a number of
years. Based on those surveys, the Swedish Financial Supervisory
Authority has analysed the short-term effects of the loan-to-value
cap and amortisation requirement on household debt and housing
choice. However, the studies cannot monitor the effects on house-
hold savings and consumption. The Committee has therefore also
attempted to draw conclusions from studies from other countries that
can also highlight effects on household financial assets in certain cases.

Evaluation of the loan-to-value cap and amortisation
requirements

Regulation of household debt creates unavoidable welfare losses,
primarily by limiting households’ ability to even out consumption
over a lifetime and enter the owner-occupied housing market. Losses
are greater for households whose lifetime income profile is more un-
even and for households without sufficient capital assets. House-
holds with large human capital (high expectations on future income)
and little financial capital (primarily young people early in their ca-
reers) are restricted the most by the regulations.

These welfare costs should be weighed against the positive effects
on financial stability that are the aim of the regulations. Borrower-
based measures can primarily strengthen financial stability in two
ways: by strengthening household resilience and by reducing risk ac-
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cumulation via the housing market. Household resilience is influ-
enced not only by debt but also by financial assets that can be used
as a buffer to cope with temporary disruptions without excessively
impacting consumption. An evaluation can therefore not be limited
to analysing the effects on indebtedness, even if that is where we
have the most evidence. An assessment of how household assets are
affected is also needed.

The Committee has assessed the effects of the measures in three
areas: household debt, household resilience and housing consump-
tion.

Household debt

The loan-to-value cap sets a strict limit on household mortgage
loans, which is evident in that many borrowers are at or near the
ceiling. In the most recent mortgage market survey, which covers
2023, 27 per cent of new borrowers had a loan-to-value ratio of
84 per cent or higher. Among young borrowers, age 18-30, the per-
centage was as high as 52 per cent. When it was introduced in 2010,
the effect of the ceiling was that new mortgage loans decreased by an
average of 13 per cent for the borrowers affected by the limitation.

The amortisation requirements directly affect household mortgage
loan payments, but do not set any actual limit on the amount of the
loan, even if the requirements are linked to both the debt-to-equity
ratio and the debt ratio. However, the amortisation requirements af-
fect the banks’ credit evaluation and thus the maximum amount a
household with a certain income can borrow. Empirical studies also
show that both amortisation requirements reduced mortgage loans
for new borrowers. The first requirement reduced mortgage loans
by 14 per cent for loan-to-value ratios over 70 per cent and by
9 per cent for loan-to-value ratios between 50 and 70 per cent. The
second amortisation requirement reduced mortgage loans by
8 per cent among those affected.

It is worth noting that those figures concern the minority of new
borrowers who are directly affected by the rules. The effect on ag-
gregate household indebtedness is therefore significantly lower and
has a long-delayed impact.
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Household resilience

The fact that both the loan-to-value cap and amortisation require-
ments resulted in decreased household debt entails an improvement
in household resilience to disruptions. However, debts decreased
more than the value of households” housing purchases, which means
that households financed part of these purchases by other means. It
is likely that they achieved this partly by drawing on their financial
assets and thereby reducing their buffers against income disruptions.
The net effect on resilience is therefore unclear. Due to the lack of
data, it is not possible to study the issue in greater detail in Sweden.
However, studies from Norway and the Netherlands based on
household data indicate that the negative impact on precautionary
savings may be substantial.

Amortisation requirements also directly impact household cash
flow for a number of years at the beginning of the mortgage loan
repayment period, which is precisely when borrowers’ liquidity is
under the most strain. This effect is certainly offset by the loan
amount decreasing over time, but the net effect is still negative dur-
ing the initial years of the loan’s repayment period, when the bor-
rower’s liquidity is under the most strain.

On the whole, the effects of both the loan-to-value ceiling and
amortisation requirements on household resilience are difficult to
assess.

Welfare and housing choice

The proposed rules’ positive effects on household resilience must be
weighed against their negative effects on household consumption
and, above all, choice of housing. The Swedish Financial Supervisory
Authority’s evaluations show that mortgage borrowers purchased
fewer and less expensive homes. For those affected by the rules, the
purchase price decreased by 10 per cent as a result of the loan-to-
value ceiling. For the first amortisation requirement, the decrease
was 9 per cent for detached or semi-detached houses with a loan-to-
value ratio over 70 per cent and 3 per cent for detached or semi-de-
tached houses with a loan-to-value ratio between 50 and 70 per cent.
For the stricter amortisation requirement, the purchase price de-
creased by 7 per cent.
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Those effects concern households that took out mortgage loans
and purchased housing. In addition, the rules may have contributed
to certain households not purchasing housing or postponing such
a purchase.

The effects on a household’s housing consumption ultimately de-
pend on the effects on housing construction. Decreased demand
drives down housing prices, which in turn negatively affects con-
struction and in the long term leads to less existing housing than
would have otherwise been the case.

The Committee’s assessment

On the whole, the Committee finds that, to a certain extent, the
loan-to-value cap achieves its expressed aim of consumer protection
— le., reducing the risk of the mortgage loan exceeding the value of
the home if housing prices decrease. This may have also had the ef-
fect of slightly dampening the feedback mechanism between mort-
gage loans and housing prices, thereby reducing the likelithood of
mortgage loan-financed consumption and overvalued housing.

By limiting indebtedness, the loan-to-value ceiling may have re-
duced households’ sensitivity to interest rates. That being said, it has
probably had a negative effect on households’ liquid assets. The net
effect on household resilience to interest rate and income disrup-
tions is therefore unclear.

The loan-to-value ceiling may have significant negative effects on
welfare. Reduced borrowing possibilities reduce housing demand
and limit access into the owner-occupied housing market. This pri-
marily affects households with limited financial resources in relation
to their long-term ability to make payments. Decreased demand for
housing negatively affects construction and decreases the amount of
housing in the long term. The more negative the effect on construc-
tion, the less the long-term effect on housing prices and the greater
the negative effects on prosperity.

The amortisation requirements have helped to establish an amor-
tisation culture and thereby helped strengthen consumer protection.
At the same time, the requirements have made the banks’ credit eval-
uations stricter and thereby limited households’ mortgage loans.
Like the loan-to-value ceiling, this may have decreased their liquid
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assets. The stricter amortisation requirement in particular puts extra
strain on borrowers’ cash flow. This has weakened their resilience to
disruptions.

Similar to the loan-to-value cap, the amortisation requirements
limit housing demand and the possibility of entering the owner-
occupied housing market. The effects on the housing market and
prosperity are thus similar in character.

The Committee’s proposals

The Committee’s analyses lead to a number of proposals concerning
borrower-based macroprudential policy aims and means.

Macroprudential policy aims and means

The Swedish Financial Supervisory Authority is responsible for
macroprudential policy in Sweden. The legislative frameworks
within which the Swedish Financial Supervisory Authority decides
on household-based macroprudential measures (regulations) are
regulated primarily in the Banking and Financing Act (2004:297)
and the Mortgage Business Act (2016:1024). Those Acts set out re-
quirements for banks and other creditors to employ sound practices
(sound practices requirement), apply repayment terms that are com-
patible with a sound amortisation culture (amortisation require-
ment) and refrain from contributing to financial imbalances. The
Committee finds that the term ‘financial imbalances’ is unclear and
has no equivalent in international guidelines for macroprudential
policy. The Committee therefore proposes replacing this term with
the formulation ‘refrain from contributing to risks that can have a
harmful impact on the stability of the financial system’. Doing so
would clarify that financial stability is the aim, even if macropruden-
tial policy heavily influences financial stability indirectly through
macroeconomic stability.

The mandate concerning the requirement on credit institutions
and other creditors to refrain from contributing to imbalances is ex-
tensive and includes the possibility for the Swedish Financial Super-
visory Authority to adopt various macroprudential policy tools in
the form of limitations on lending to households and businesses.
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Regulations that may be adopted in accordance with the requirement
also include amortisation requirements. The Committee finds that a
specific provision that regulates amortisation requirements would be
redundant, because the provision on financial imbalances already in-
cludes such a requirement.

The Government’s consent

The Government’s consent must be granted before the Swedish
Financial Supervisory Authority can enact regulations concerning
amortisation requirements and a requirement on credit institutions
and creditors to refrain from contributing to financial imbalances.
The Committee has been tasked specifically with analysing the issue
of whether borrower-based macroprudential policy measures that
apply to a credit institution’s entire credit portfolio, i.e., not individ-
ual credits, should be reviewed by the Government, regardless of the
macroeconomic effects.

As grounds for introducing the requirement that the Swedish Fi-
nancial Supervisory Authority obtain the Government’s consent,
the preparatory work states that this concerns powerful instruments
with strong potential to influence the finances of individuals, the
Swedish economy and public finances. It is also stated that obtaining
the Government’s consent is important, because it reinforces the
possibility of democratic accountability.

The Committee finds that the Government’s consent should be
obtained regardless of whether the borrower-based measures are
aimed at the credit institution’s entire credit portfolio or the indi-
vidual contracts. In addition to the effects that measures could have
on the macroeconomy, they could also have far-reaching conse-
quences for individual households. The Committee therefore finds
it important that the regulations have a democratic foundation.

Scope for less restrictive borrower based macroprudential
policy measures

In light of the evaluation of the measures taken, the Committee pre-
sents its assessment of which borrower-based measures it considers
suitable in Sweden. Rather than immediately implementing all of the

37

Summary



Summary

SOU 2024:71

Committee’s proposals, gradual implementation over time offers
advantages. However, the measures need to be seen as a package —
the assessments of suitable levels for the various regulations the
Committee proposes are mutually dependent.

The Committee finds that Sweden is not, or has not recently
been, in a situation where households’ vulnerability to disruptions
resulting from high indebtedness has been especially high from an
international perspective. A change towards less restrictive measures
should therefore be possible. This would reduce the negative welfare
costs without unacceptably increasing the risk of financial instabil-
ity. The changes should be implemented gradually over time and
evaluated along the way. Changes to the regulatory framework that
are implemented too quickly or are too far-reaching risk leading to
an undesired accumulation of risk.

Increased loan-to-value cap

The Committee finds that the loan-to-value cap should remain in
place, but a slightly higher cap would benefit both households and
the housing market. This would increase households’ possibilities to
borrow and at the same time retain and build up liquid buffers. The
risk of undesired consequences resulting from negative real estate
capital can be considered minor even with a somewhat higher ceiling.
It is difficult to determine exactly what level is suitable. The Com-
mittee finds that a loan-to-value cap of approximately 90 per cent
strikes an appropriate balance.

The probable effect of a higher ceiling on household debt can be
compared with the estimated 13 per cent decrease in mortgage loans
among affected households when the loan-to-value ceiling was intro-
duced. Calculations based on actual figures indicate that the effects
of an increase may be of the same order of magnitude.

Reduced amortisation requirements

The Committee finds that there are grounds for retaining an amor-
tisation requirement with the aim of maintaining an amortisation
culture. However, the Committee finds that current amortisation
requirements have substantial welfare costs and, on the whole, prob-
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ably reduce households’ resilience by excessively burdening cash
flows for new mortgage borrowers.

The Committee considers it appropriate to lift the stricter amor-
tisation requirement and proposes that the current amortisation re-
quirements be replaced with a single uniform amortisation require-
ment of 1 per cent for loan-to-value ratios over 50 per cent. The
possibility of granting exemptions from the amortisation require-
ment on special grounds should be retained.

A reduced amortisation requirement according to the Commit-
tee’s proposals would change the repayment profile for a mortgage
loan. Mortgage loan payments (interest and amortisation) would be
lower for the first 10 years of the loan repayment period. Even if
easing requirements had the effect of households taking out larger
mortgage loans, the loan repayments would still be lower for approx-
imately five years.

A loan-to-income cap should be introduced and combined with
a flexibility ratio

A cap on the ratio of mortgages in relation to the borrower’s income
should be introduced. The aim of the cap is to reduce the risk for
developments where a rapid build-up of debt not driven by funda-
mental factors makes overall debt excessively high in relation to bor-
rowers’ Incomes.

A loan-to-income cap is a blunt regulation and thus cannot re-
place the banks’ individual credit evaluations. The cap should instead
be viewed as an automatic stabiliser that essentially only limits the
banks” granting of credit in exceptional cases. It should therefore be
set at a level that would not normally have a limiting effect for the
vast majority of new borrowers. The cap should also be comple-
mented by a flexibility ratio that allows a certain percentage of
a credit institution’s lending to exceed the ceiling.

The Committee finds that a ceiling for new mortgage loans
equivalent to 550 per cent of the borrower’s gross income combined
with a flexibility ratio of 10 per cent of the new lending strikes the
right balance. Simulations based on data from the mortgage loan sur-
veys indicate that 10 per cent flexibility would be sufficient even
when considering that the household’s loan would increase due to
the rule changes.
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Gradual introduction

The various changes to the borrower-based measures that the Com-
mittee proposes are suitable for implementation in their entirety.
On the whole, they entail a substantial relaxation of the regulation
of households” mortgage loans. The scope for borrowing increases
significantly for many households, but the expectation is that far
from everyone will make use of these possibilities, nor will they be
fully utilised. However, earlier experiences from deregulation, par-
ticularly in the 1980s, show that even desirable deregulation of the
financial market can trigger a dramatic chain of events with very se-
rious consequences for financial stability. For precautionary reasons,
the Committee recommends implementing the proposed measures
gradually over time. This would provide scope for an evaluation of
whether the measures result in desirable and/or undesired effects.
The Committee proposes that the measures be implemented in the
following order:

1. raise the loan-to-value cap to 90 per cent, lift the stricter amor-
tisation requirement for mortgage loans over 450 per cent of gross
incomes, and introduce a loan-to-income cap of 550 per cent
with a flexibility ratio of 10 per cent,

2. lift the 2 percent amortisation requirement for loans over
70 per cent of the housing’s value and replace it with a general
1 per cent amortisation requirement for all loans over 50 per cent
of the housing’s value.
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1.1

Forslag till lag om andring i lagen (2004:297)

om bank- och finansieringsrérelse

Hirigenom féreskrivs i friga om lagen (2004:297) om bank- och

finansieringsrorelse

dels att 6 kap. 3 b § ska upphora att gilla,
dels att rubriken nirmast fore 6 kap. 3 b § ska utgd
dels att 6 kap. 3 ¢ § ska betecknas som 6 kap.3 b §och 6 kap.3 d §

ska betecknas som 6 kap. 3 ¢ §

dels att den nya 6 kap. 3 b § och nya 3 ¢ § samt 16 kap. 1 § och
rubriken nirmast fére den nya 6 kap. 3 b § ska ha foljande lydelse

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
6 kap.
Finansiella obalanser pd Finansiell stabilitet
kreditmarknaden
3c§ 368

Ett kreditinstituts rorelse ska,
utéver vad som i dvrigt foljer av
denna lag och andra forfattningar
som reglerar verksambeten, drivas
pd ett sddant sitt att institutet inte
bidrar till finansiella obalanser pd
kreditmarknaden.

Ett kreditinstitut ska vid sin
kreditgivning inte bidra tll risker
som kan ha en skadlig inverkan pd
stabiliteten 1 det finansiella syste-
met.

! Senaste lydelse 2017:1342.
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3d§

Krav som stills upp i en offent-
lig reglering i ett annat land inom
EES och som motsvarar kravet i
3b eller 3¢§ fir erkinnas i
Sverige. Nir ett sidant krav har
erkints giller det for den verk-
samhet som ett svenskt kredit-
institut driver 1 det landet.

SOU 2024:71

3¢§

Krav som stills upp 1 en offent-
lig reglering i ett annat land inom
EES och som motsvarar kravet i
3 b § fir erkinnas 1 Sverige. Nir
ett sidant krav har erkints giller
det for den verksamhet som ett
svenskt kreditinstitut driver i det
landet.

15 kap.
1a§’

Finansinspektionen ska ingripa mot nigon som ingér 1 ett kredit-
instituts styrelse eller dr dess verkstillande direktér, eller ersittare
for ndgon av dem, om kreditinstitutet

1. har fitt tllstdnd att driva bank- eller finansieringsrorelse
genom att limna falska uppgifter eller pd annat oullbérligt sit,

2.1 strid med 14 kap. 4 § forsta stycket l3ter bli att till Finans-
inspektionen anmila sddana f6rvirv och avyttringar som avses dir,

3.1 strid med 14 kap. 4 § tredje stycket liter bli att till Finans-
inspektionen anmila namnen pd de dgare som har ett kvalificerat
innehav av aktier eller andelar i institutet samt storleken pd inne-
haven,

4. inte uppfyller kraven 1 6 kap.
1-3¢, 4, 4a, 4c eller 5§ eller i
foreskrifter som har meddelats féreskrifter som har meddelats
med stdd av 16 kap. 1 § 5, med stdd av 16 kap. 1 § 5,

5.13ter bli att limna information till Finansinspektionen eller
limnar ofullstindig eller felaktig information om efterlevnaden av
skyldigheten att uppfylla kapitalbaskraven enligt artikel 92 i tillsyns-
forordningen, 1 strid med artikel 430.1 1 den férordningen,

6. liter bli att rapportera eller limnar ofullstindig eller felaktig
information till Finansinspektionen nir det giller data som avses 1
artikel 430a 1 tillsynsférordningen,

7.18ter bli att limna information till Finansinspektionen eller
limnar ofullstindig eller felaktig information om en stor exponering
i strid med artikel 394.1 i tillsynsférordningen,

4. inte uppfyller kraven 1 6 kap.
1-3b, 4, 42, 4 c eller 5§ eller 1

2 Senaste lydelse 2017:1342.
3 Senaste lydelse 2022:804.
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8. ldter bli att limna information till Finansinspektionen eller
limnar ofullstindig eller felaktig information om likviditet 1 strid
med artikel 415.1 och 415.2 i tillsynsférordningen,

9. l3ter bli att limna uppagifter till Finansinspektionen eller limnar
ofullstindig eller felaktig information om sin bruttosoliditet i strid
med artikel 430.1 och 430.2 1 tillsynsférordningen,

10. vid upprepade tillfillen eller systematiskt liter bli att hilla lik-
vida tillgdngar i strid med artikel 412 i tillsynsférordningen,

11. utsitter sig f6r en exponering som 6verskrider grinserna en-
ligt artikel 395 i tillsynsférordningen,

12. ir exponerat f6r kreditrisken i en virdepapperiseringsposition
utan att uppfylla villkoren i artikel 405 i tillsynsférordningen,

13. later bli att limna information eller limnar ofullstindig eller
felaktig information i strid med nigon av artiklarna 431.1-431.3 och
451.1 1 tillsynsférordningen,

14. gor betalningar till innehavare av instrument som ingdr 1 in-
stitutets kapitalbas i strid med 8 kap. 3 och 4 §§ lagen (2014:966) om
kapitalbuffertar eller artikel 28, 51 eller 63 1 tillsynsférordningen, nir
dessa artiklar férbjuder sidana betalningar till innehavare av instru-
ment som ingir i kapitalbasen,

15. har befunnits ansvarigt for en allvarlig, upprepad eller syste-
matisk 6vertridelse av lagen (2017:630) om dtgirder mot penning-
tvitt och finansiering av terrorism eller foreskrifter som har medde-
lats med stod av den lagen,

16. har befunnits ansvarigt for en allvarlig, upprepad eller syste-
matisk vertridelse av Europaparlamentets och ridets férordning (EU)
2015/847 av den 20 maj 2015 om uppgifter som ska dtfolja dverfor-
ingar av medel och om upphivande av férordning (EG) nr 1781/2006,

17. har tilldtit en styrelseledamot, verkstillande direktoren eller
ersittare for nigon av dem att 3ta sig ett sidant uppdrag 1 institutet
eller kvarstd i institutet trots att kraven 1 3 kap. 2 § forsta stycket 4
eller 5, 10 kap. 8 a-8 c §§ eller 12 kap. 6 a—6 c §§ eller 1 f6reskrifter
som har meddelats med stdd av 16 kap. 1 § 3 inte ir uppfyllda,

18. 1 strid med 6 a kap. 1 eller 2 § l&ter bli att uppritta eller limna
in en dterhimtningsplan eller en koncerndterhimtningsplan,

19. 1strid med 6 b kap. 11 § later bli att anmala att koncerninternt
finansiellt stéd ska limnas,
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20.1 strid med 13 kap. 4a och 5a§§ l3ter bli att underritta
Finansinspektionen om institutet fallerar eller sannolikt kommer att
fallera,

21. inte uppfyller kravet pa kapitalbas och kvalificerade skulder
enligt 4 kap. lagen (2015:1016) om resolution eller 1 strid med
28 kap. 1 § samma lag later bli att limna begirda upplysningar till
Riksgildskontoret,

22. dr ett moderforetag enligt artikel 4.1.15 1 tillsynsférordningen
och inte uppfyller kraven i del tre, fyra, sex eller sju i den férord-
ningen eller 2 kap. 1 eller 2 § lagen (2014:968) om sirskild tillsyn
over kreditinstitut och virdepappersbolag pd grupp- eller under-
gruppsniva,

23. omfattas av tillstdndsplikt enligt lagen (2003:1223) om utgiv-
ning av sikerstillda obligationer och

a) har fact tillstdnd att ge ut sikerstillda obligationer genom att
limna falska uppgifter eller p& ngot annat otillbérligt site,

b) driver verksamhet med sikerstillda obligationer utan tillstdnd,

c) ger ut sikerstillda obligationer som inte uppfyller 3 kap. 1, 2,
3,4,5,6,7,10, 11 eller 15 § eller 16 § andra stycket lagen om utgiv-
ning av sikerstillda obligationer,

d) later bli att limna information eller limnar ofullstindig eller
felaktig information 1 strid med 3 kap. 16 § forsta stycket lagen om
utgivning av sikerstillda obligationer, eller

e) vid upprepade tillfillen eller systematiskt later bli att hélla lik-
vida tillgingar 1 en sddan likviditetsbuffert som avses 1 3 kap. 9 a §
lagen om utgivning av sikerstillda obligationer, eller

24. later bli att limna uppgifter om sin verksamhet med siker-
stillda obligationer till Finansinspektionen eller limnar ofullstin-
diga eller felaktiga uppgifter i strid med 13 kap. 3 §.

Om en sidan person som anges 1 forsta stycket omfattas av till-
stinds- eller underrittelseskyldighet enligt 14 kap. 1 eller 3 § for for-
virv eller avyttring av aktier eller andelar i institutet, ska forsta
stycket 2 och 3 inte gilla for den personen i friga om dessa aktier
eller andelar.

Ett ingripande enligt forsta stycket fir ske endast om institutets
overtridelse ir allvarlig och personen i friga uppsétligen eller av grov
oaktsamhet orsakat évertridelsen.
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Ingripande sker genom

Forfattningsforslag

1. beslut att personen i friga under en viss tid, ligst tre &r och
hégst tio &r, inte fir vara styrelseledamot eller verkstillande direktor
1 ett kreditinstitut, eller ersittare for ndgon av dem, eller

2. beslut om sanktionsavgift.

16 kap.
1§

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fir

meddela foreskrifter om

1. vilken information ett kreditinstitut ska limna till sina kunder
eller till dem som institutet erbjuder sina tjinster,

2. hur uppgifter enligt 1 kap. 11 § ska limnas,

3. de krav som ska gilla for deltagande i ledningen av ett kredit-
institut enligt 3 kap. 2 § forsta stycket 4 och 5 och 14 kap. 2 § andra

stycket 1,

4. vilka poster som far riknas in i startkapitalet enligt 3 kap. 5-

758,

5.vilka &tgirder ett kredit-
institut ska vidta for att uppfylla
de krav pd soliditet och likviditet,
riskhantering, genomlysning, sy-
stem fér hantering av uppgifter
om insittare och deras insitt-
ningar, amortering, sundhet, att
inte bidra till finansiella oba-
lanser pd kreditmarknaden samt
riktlinjer och instruktioner som

avses 1 6 kap. 1-5 §§,

6. erkinnande av utlindska
krav enligt 6 kap. 3 d §,

5.vilka &tgirder ett kredit-
institut ska vidta fér att uppfylla
de krav pd soliditet och likviditet,
riskhantering, genomlysning, sy-
stem for hantering av uppgifter
om insittare och deras insitt-
ningar, sundhet, att inte bidra till
risker som kan ha en skadlig in-
verkan pd stabiliteten i det finan-
siella systemet, samt riktlinjer och
instruktioner som avses 1 6 kap.
-5 §5,

6. erkinnande av utlindska
krav enligt 6 kap. 3 ¢ §,

7. innehdllet 1 en dterhimtningsplan enligt 6 a kap. 1§ och en
koncerndterhimtningsplan enligt 6 a kap. 2 §, nir planerna ska upp-
rittas och hur ofta de ska uppdateras,

8. innehéllet 1 en ansékan om godkinnande av avtal gillande kon-
cerninternt finansiellt stdd enligt 6 b kap. 3 § forsta stycket,

*Senaste lydelse 2018:1791.
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9. vad det beslut som styrelsen 1 det stodgivande foretaget fattar
enligt 6 b kap. 8 § ska innehlla,

10. innehdllet 1 en anmilan om givande av koncerninternt finan-
siellt std enligt 6 b kap. 11§,

11. offentliggérandet av information enligt 6 b kap. 16 §,

12. vilka 4tgirder ett kreditinstitut ska vidta f6r att uppfylla de
krav pd kreditprévning, dokumentation och beslutsunderlag som av-
ses 18 kap. 1-4 §§ 1 friga om

— krediter till andra in konsumenter, och

— sadana krediter till konsumenter som ir bostadskrediter,

13. tillhandah&llande av tjinster till en jivskrets som avses 18 kap.
5 och 6 §§,

14. kreditinstituts mangfaldspolicy vid tillsittandet av styrelse
samt resurser for introduktion och utbildning av styrelseledaméter,

15. vilka begrinsningar som giller nir ett bankaktiebolag eller ett
kreditmarknadsbolag tar emot egna aktier eller aktier 1 sitt moder-
bolag som pant enligt 10 kap. 12 §,

16. vilka upplysningar ett kreditinstitut och sddana utlindska kre-
ditinstitut som inrittat filial 1 Sverige ska limna tll Finans-
inspektionen f6r dess tillsynsverksamhet,

17. vilka kreditinstitut som ska uppritta register som avses 1
13 kap. 8 a §, vad registren ska innehdlla och inom vilken tid kredit-
institutet ska ge in registren for olika typer av avtal, och

18. sddana avgifter for tillsyn, ansdkningar, anmilningar och
underrittelser som avses i 13 kap. 16 §.

1. Denna lag trider i kraft den 1 september 2025.
2. Aldre bestimmelser ska fortfarande tillimpas i friga om fore-
skrifter som har beslutats fore ikrafttridandet.
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1.2

Forslag till lag om dndring i lagen (2016:1024)

om verksamhet med bostadskrediter

Hirigenom féreskrivs 1 friga om lagen (2016:1024) om verksamhet

med bostadskrediter

dels att 4 kap. 12 a § ska upphéra att gilla,

dels att rubriken nirmast fore 4 kap. 12 a § ska utgd

dels att 4 kap. 12 b § ska betecknas som 4 kap. 12 a § och

4 kap. 12 ¢ § ska betecknas som 4 kap. 12 b §

dels att den nya 4 kap. 12 a2 § och nya 12 b § samt 7 kap. 1 § och
rubriken nirmast fére den nya 4 kap. 12 a § ska ha foljande lydelse

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
4 kap.
Finansiella obalanser pd Finansiell stabilitet
kreditmarknaden
126§ 124§

En kreditgivares verksambet
ska, utéver vad som 1 dvrigt foljer
av denna lag och andra forfatt-
ningar som reglerar verksambeten,
drivas pd ett sddant sdtt att foretaget
inte bidrar till finansiella obalanser
pd kreditmarknaden.

12¢¢

Krav som stills upp 1 en
offentlig reglering 1 ett annat
land inom EES och som motsva-
rar kravet 1 12 a eller 7125 § fir
erkinnas 1 Sverige. Nir ett si-
dant krav har erkints giller det
for den verksamhet som en
svensk kreditgivare driver 1 det
landet.

En kreditgivare ska vid sin
kreditgivning inte bidra till risker
som kan ha en skadlig inverkan pd
stabiliteten 1 det finansiella syste-
met.

12b§

Krav som stills upp 1 en
offentlig reglering 1 ett annat
land inom EES och som motsva-
rar kravet 1 12 a § fr erkinnas 1
Sverige. Nir ett sddant krav har
erkints giller det for den verk-
samhet som en svensk kreditgi-
vare driver 1 det landet.

! Senaste lydelse 2017:1343.
2 Senaste lydelse 2017:1343.
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6 kap.
9§

Om en kreditgivare, en svensk
kreditformedlare eller en kredit-
formedlare frdn ett land utanfor
EES inte 1 tid limnar de upplys-
ningar som kreditgivaren eller
kreditformedlaren ir skyldig att
limna enligt foreskrifter som
meddelats med stod av 7 kap.
1§15, fir Finansinspektionen
besluta att féretaget ska betala en
forseningsavgift  pd  hogst
100 000 kronor.

Avgiften tillfaller staten.

Om en kreditgivare, en svensk
kreditformedlare eller en kredit-
formedlare frdn ett land utanfor
EES inte 1 tid limnar de upplys-
ningar som kreditgivaren eller
kreditformedlaren ir skyldig att
limna enligt foreskrifter som
meddelats med stod av 7 kap.
1§ 714, fir Finansinspektionen
besluta att féretaget ska betala en
forseningsavgift  pd  hogst
100 000 kronor.

Avgiften tillfaller staten.

7 kap.
1§

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fir

meddela foreskrifter om

1. vilket innehdll en ansékan om tillstdnd enligt denna lag ska ha,

2. de krav pd insikt och erfarenhet som ska gilla f6r deltagande i
ledningen av en kreditformedlare enligt 3 kap. 2 § forsta stycket 4,

3. sddan forsikring for skadestindsskyldighet som avses 1 3 kap.

2 § forsta stycket 6,

4. vilka uppgifter som ska ingd i en anmilan enligt 3 kap. 4 §,

5.vad en kreditgivare eller kreditférmedlare ska iaktta for att
uppfylla skyldigheterna i 4 kap. 1§,

6. vilka krav som ska gilla avseende kunskap och kompetens

enligt 4 kap. 2 §,

7.en kreditgivares eller kreditférmedlares ersittningssystem

enligt 4 kap. 3-6 §§,

8. riktlinjer for utlining enligt 4 kap. 11§,

9. riktlinjer for virdering av sikerhet enligt 4 kap. 12 § och vad
som ska iakttas nir det giller dokumentation av virderingen,

10. vad en kreditgivare ska iaktta for att uppfylla skyldigheterna i

4 kap. 12 a§,

Senaste lydelse 2017:1343.
*Senaste lydelse 2017:1343.
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11. vad en kreditgivare ska
iaktta for att uppfylla skyldig-
heterna i 4 kap. 12 b §,

12. erkinnande av utlindska
krav enligt 4 kap. 12 ¢ §,

13.vilka uppgifter som ska
ingd 1 en anmilan enligt 4 kap.
13 § och vad en kreditgivare eller
kreditférmedlare 1 6vrigt ska
iaktta nir det giller uppdrags-
avtal,

14.vad som ska ingd i doku-
mentation enligt 4 kap. 14 §, och

15. vilka upplysningar ett fore-
tag ska limna till Finansinspek-
tionen fér dess tillsynsverksam-
het enligt 5 kap. 3 och 5 §§.

Forfattningsforslag

11. erkinnande av utlindska
krav enligt 4 kap. 125§,

12. vilka uppgifter som ska
ingd 1 en anmilan enligt 4 kap.
13 § och vad en kreditgivare eller
kreditformedlare 1 ©vrigt ska
iaktta nir det giller uppdrags-
avtal,

13. vad som ska ingd i doku-
mentation enligt 4 kap. 14 §, och

14. vilka upplysningar ett fore-
tag ska limna till Finansinspek-
tionen for dess tillsynsverksam-
het enligt 5 kap. 3 och 5 §§.

1. Denna lag trider i kraft den 1 september 2025.
2. Aldre bestimmelser ska fortfarande tillimpas 1 friga om fére-
skrifter som har beslutats fore ikrafttridandet.
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1.3 Forslag till forordning om andring i férordningen

(2004:329) om bank- och finansieringsrorelse

Hirigenom féreskrivs 1 friga om férordningen (2004:329) om bank-
och finansieringsrorelse att 5 kap. 2 och 2 a §§ ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

5 kap.
2§

Finansinspektionen fir meddela féreskrifter om
1. innehéllet 1 en sidan verksamhetsplan som avses 1 2 kap. 2 §

denna férordning,

2. vilken information ett kreditinstitut ska limna till sina kunder
eller till dem som institutet erbjuder sina tjinster,

3. de krav som ska gilla for deltagande i ledningen av ett kredit-
institut enligt 3 kap. 2 § forsta stycket 4 och 5 och 14 kap. 2 § andra
stycket 1 lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse,

4. vilka poster som fir riknas in i startkapitalet enligt 3 kap.
5-7 §§ lagen om bank- och finansieringsrorelse,

5.vilka dtgirder ett kredit-
institut ska vidta for att uppfylla
de krav pd soliditet och likviditet,
riskhantering, genomlysning, sy-
stem for hantering av uppgifter
om insittare och deras insitt-
ningar, amortering, sundhet, att
inte bidra till finansiella oba-
lanser pd kreditmarknaden samt
riktlinjer och instruktioner som
avses 1 6 kap. 1-5§§ lagen om
bank- och finansieringsrorelse,

6. erkinnande av utlindska
krav enligt 6 kap. 3 d § lagen om

bank- och finansieringsrorelse,

5.vilka dtgirder ett kredit-
institut ska vidta for att uppfylla
de krav pd soliditet och likviditet,
riskhantering, genomlysning, sy-
stem for hantering av uppgifter
om insittare och deras insitt-
ningar, sundhet, att inte bidra till
risker som kan ha en skadlig
inverkan pd stabiliteten i det fi-
nansiella systemet samt riktlinjer
och instruktioner som avses 1
6 kap. 1-58§§ lagen om bank-
och finansieringsrorelse,

6. erkinnande av utlindska
krav enligt 6 kap. 3 ¢ § lagen om
bank- och finansieringsrorelse,

7. kreditinstituts mangfaldspolicy vid tillsittandet av styrelse
samt resurser for introduktion och utbildning av styrelseledaméter,

! Senaste lydelse 2022:1387.
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8. verkstillighet av kontroll-, sikerhets-, sekretess- och utbild-
ningskrav samt om uppdragstagarens redovisning nir tjinst tillhan-
dahills av ndgon annan in kreditinstitutet enligt 6 kap. 7 § lagen om
bank- och finansieringsrorelse,

9. vad en dterhimtningsplan enligt 6 a kap. 1 § och en koncern-
dterhimtningsplan enligt 6 a kap. 2 § lagen om bank- och finansier-
ingsrorelse ska innehilla, nir planerna ska upprittas och hur ofta de
ska uppdateras,

10. vad det beslut som styrelsen i det stodgivande foéretaget fattar
enligt 6 b kap. 8 § lagen om bank- och finansieringsrérelse ska inne-
hilla,

11. offentliggdrandet av information enligt 6 b kap. 16 § lagen om
bank- och finansieringsrorelse,

12. redovisning enligt 7 kap. 8 § lagen om bank- och finansie-
ringsrorelse till inspektionen av sddan egendom som forvirvats for
att skydda fordran,

13. vilka &tgirder ett kreditinstitut ska vidta for att uppfylla de
krav pd kreditprévning, dokumentation och beslutsunderlag som
avses 1 8 kap. 1-4 §§ lagen om bank- och finansieringsrorelse i friga
om

— krediter till andra in konsumenter, och

— sddana krediter till konsumenter som ir bostadskrediter,

14. tillhandahéllande av tjinster till en jivskrets som avses 1 8 kap.
5 och 6 §§ lagen om bank- och finansieringsrérelse,

15. vilka begrinsningar som giller nir ett bankaktiebolag eller ett
kreditmarknadsbolag tar emot egna aktier eller aktier i sitt moder-
bolag som pant enligt 10 kap. 12 § lagen om bank- och finansierings-
rorelse,

16. vilka kreditinstitut som ska uppritta register som avses 1
13 kap. 8 a § lagen om bank- och finansieringsrorelse, vad registren
ska innehdlla och nir kreditinstituten ska ge in registren for olika
typer av avtal,

17. vilka upplysningar ett kreditinstitut eller ett sddant utlindskt
kreditinstitut som har inrittat filial i Sverige ska limna till inspek-
tionen for dess tillsynsverksamhet samt nir och hur de ska limnas,

18. att vissa uppgifter som ett kreditinstitut eller ett sidant
utlindskt kreditinstitut som har inrittat filial 1 Sverige ska limna till
inspektionen for dess tillsynsverksamhet istillet ska limnas till
Statistiska centralbyrin,
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19. en bankstyrelses uppdrag &t en enskild styrelseledamot eller
ndgon annan att ensam eller 1 férening med ndgon annan bevilja kre-
dit till vissa anstillda och delegater enligt 3 kap. 7 § fjirde stycket
sparbankslagen (1987:619), och

20. vilka uppgifter, utdver det som framgér av denna férordning,
en ans6kan, anmilan eller underrittelse enligt lagen om bank- och
finansieringsrorelse ska innehilla samt vilka handlingar som sam-
udigt ska ges in till Finansinspektionen.

22§

Innan Finansinspektionen med
stdd av 2 § 5 beslutar foreskrifter
om amorteringskrav eller krav pd

Innan Finansinspektionen med
stdd av 2 § 5 beslutar foreskrifter
om krav pd att inte bidra till

risker som kan ha en skadlig in-
verkan pd stabiliteten 1 det finan-
siella systemet, ska regeringens
medgivande att besluta fore-
skrifterna inhimtas.
Regeringen ska infor sitt beslut {3 del av

1. torslaget till féreskrifter, och

2. den konsekvensutredning som ligger till grund for forslaget.

att inte bidra till finansiella
obalanser pd kreditmarknaden,
ska regeringens medgivande att
besluta foreskrifterna inhdmtas.

1. Denna férordning trider i kraft den 1 september 2025.
2. Aldre bestimmelser ska fortfarande tillimpas 1 frdga om fore-
skrifter som har beslutats fére ikrafttridandet.

2 Senaste lydelse 2017:1344.
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1.4 Forslag till forordning om andring
i forordningen (2016:1033) om verksamheter
med bostadskrediter

Hirigenom foreskrivs 1 friga om férordningen (2016:1033) om
verksamhet med bostadskrediter att 12 och 13 §§ ska ha foljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

12§

Finansinspektionen fir i friga om lagen (2016:1024) om verk-
samhet med bostadskrediter meddela féreskrifter om

1. vilket inneh&ll en ansékan om tillstdnd enligt lagen ska ha,

2. de krav pd insikt och erfarenhet som ska gilla f6r deltagande i
ledningen av en kreditférmedlare enligt 3 kap. 2 § forsta stycket 4,

3. sddan forsikring for skadestdndsskyldighet som avses i 3 kap.
2 § forsta stycket 6,

4. vilka uppgifter som ska ingd i en anmalan enligt 3 kap. 4 §,

5.vad en kreditgivare eller kreditformedlare ska iaktta for att
uppfylla skyldigheterna 1 4 kap. 1§,

6. vilka krav som ska gilla avseende kunskap och kompetens
enligt 4 kap. 2 §,

7.en kreditgivares eller kreditférmedlares ersittningssystem
enligt 4 kap. 3-6 §§,

8. riktlinjer for utlining enligt 4 kap. 11§,

9. riktlinjer for virdering av sikerhet enligt 4 kap. 12 § och vad
som ska iakttas nir det giller dokumentation av virderingen,

10. vad en kreditgivare ska 10. vad en kreditgivare ska
iaktta for att uppfylla skyldig- iaktta for att uppfylla skyldig-
heternai4 kap. 12ao0ch 12b §§, heternai4 kap. 12a§,

11. erkinnande av utlindska 11. erkinnande av utlindska
krav enligt 4 kap. 12 ¢ §, krav enligt 4 kap. 125 §,

12. vilka uppgifter som ska ingd i en anmilan enligt 4 kap. 13 §
och vad en kreditgivare eller kreditférmedlare 1 vrigt ska iaktta nir
det giller uppdragsavtal,

13. vad som ska ingd 1 dokumentation enligt 4 kap. 14 §, och

14. vilka upplysningar ett foretag ska limna till Finansinspektionen
for dess tillsynsverksamhet enligt 5 kap. 3 och 5 §§.

! Senaste lydelse 2017:1345.
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13 §

Innan Finansinspektionen med
stdd av 12§ 10 beslutar fore-
skrifter om amorteringskrav eller
krav pd att inte bidra till finansi-
ella  obalanser pd  kreditmark-
naden, ska regeringens medgi-
vande att besluta foreskrifterna
inhimtas.

Innan Finansinspektionen med
stdd av 12§ 10 beslutar fore-
skrifter om krav pd att inte bidra
till risker som kan ha en skadlig
inverkan pd stabiliteten i det fi-
nansiella systemet, ska reger-
ingens medgivande att besluta
foreskrifterna inhimtas.

Regeringen ska infér sitt beslut 8 del av

1. forslaget till foreskrifter, och

2. den konsekvensutredning som ligger till grund for forslaget.

1. Denna férordning trider i kraft den 1 september 2025.
2. Aldre bestimmelser ska fortfarande tillimpas 1 frdga om fore-
skrifter som har beslutats fére ikrafttridandet.

2 Senaste lydelse 2017:1345.
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2

Uppdraget och dess
genomfdrande

2.1 Kommitténs uppdrag

Regeringen beslutade den 13 april 2023 att ge en kommitté 1 uppdrag
att analysera hur lintagarbaserade makrotillsyndtgirder har fungerat
hittills, och hur de skulle kunna utformas framéver f6r att hantera
makroekonomiska risker och konsumentskydd pi ett indaméls-
enligt sitt.

Uppdraget har omfattat att sirskilt ta stillning till foljande frigor:

analysera vilka makroekonomiska risker som ir férenade med
hushéllens skuldsittning, och

analysera hur lintagarbaserade makrotillsyndtgirder kan mot-
verka makroekonomiska risker som ir férknippade med hushal-
lens skuldsittning,

analysera hur dtgirderna paverkar hushillens motstindskraft vid
kriser, inbegripet att den nuvarande ordningen fér undantag frin
amorteringskrav pd grund av sirskilda skil har en indamélsenlig
utformning,

analysera de vilfirdseffekter som lintagarbaserade tgirder kan
medfora, inbegripet effekter f6r férstagingskopare,

belysa effekter av ldntagarbaserade makrotillsynsitgirder i en
makroekonomisk modell dir hush8llens skiljer sig frén varandra
(s.k. heterogena agenter),

belysa hur l&ntagarbaserade makrotillsynsdtgirder paverkar bo-
stadspriserna,
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— analysera fér- och nackdelar med att amorteringskrav ir begrin-
sade till dtgirder som giller enskilda krediter och inte kan gilla
ett instituts samlade kreditportfolj,

— analysera om behovet av regeringens medgivande bor vara bero-
ende av om ett krav giller enskilda krediter eller ett instituts sam-

lade kreditgivning, och

— vid behov limna férslag till férfattningsindringar.

Kommitténs uppdrag har inte omfattat att éverviga indringar i myn-
dighetsstrukturen pd omridet.

2.2 Tillvagagangssatt

Kommitténs arbete har bedrivits 1 nira samrid med de 1 utredningen
forordnade sakkunniga. Sammanlagt har nio sammantriden hillits
varav ett av dessa genomforts 1 form av ett internat. De sakkunniga
har getts mojlighet att limna bide muntliga och skriftliga kommen-
tarer. Kommittén har dven under utredningens ging l6pande haft
underhandskontakter med de sakkunniga.

Kommitténs analys bygger p& en kombination av 6versikt 6ver
den internationella akademiska litteraturen, erfarenheter frin lan-
tagarbaserad makrotillsyn 1 andra linder och egen empirisk analys.
Den senare bygger till stor del pd Finansinspektionens boldnekart-
liggningar.

Kommittén har anordnat en konferens med forskare och policy-
ekonomer frdn andra linder for att inhimta deras erfarenheter kring
fragor kopplade till hushallens skulder.

Kommitténs ordférande, sekreterare och ledamoter har dir-
utover 1 olika konstellationer deltagit i ett flertal méten och haft
samrdd med foretridare for olika myndigheter och kreditinstitut.
Arbetet 1 dessa delar har haft till syfte att inhimta kunskap om de
olika frigestillningar som omfattas av uppdraget. Kommittén har
dven nirvarat pd olika seminarier som har berért de fridgor som vi har
att ta stillning till.
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2.3 Betdnkandets struktur och utformningen
av kommitténs forslag

Betinkandet innehdller tolv numrerade kapitel. I kapitel 1 redovisas
vara forfattningsforslag. Efter detta kapitel f6ljer

e kapitel 3 dir vi tecknar en bakgrund och sitter den hushallsbase-
rade makrotillsynen i ett stérre sammanhang. Detta innefattar
riksdagens mal for det finansiella systemet, regelverket f6r kon-
sumentskydd, makrotillsynens mal och medel samt dtgirder rik-
tade mot bankernas balansrikningar och mot de linekontrakt
bankerna kan erbjuda hushillen

o kapitel 4 dir vi beskriver det finansiella systemets roll fér sam-
hillsekonomin och olika skil {6r regleringar. Vi diskuterar vilken
roll mojligheten till 13n spelar f6r hushéllen, samt teori och empiri
om hur hushillens 18n kan piverka deras kinslighet for stor-
ningar. Kapitlet mynnar ut i en tankeram som anvinds genom be-
tinkandet f6r att virdera olika effekter av att reglera hushallens
18n

o kapitel 5 dir vi ger en empirisk Sversikt dver svenska hushills
balansrikningar och sitter hushillens boldn och bostadsinnehav i
relation till deras 6vriga tillgdngar och skulder. Vidare redogérs
for olika legala forutsittningar och deras betydelse for skuldernas
utveckling

o kapitel 6 dir vi redogdr for inférda ldntagarbaserade makrotill-
synsitgirder i Sverige och sitter dem i ett internationellt perspek-
tiv. Det gors vidare en genomgéng av de legala forutsittningarna
for inforande av olika makrotillsynsdtgirder

o kapitel 7 dir vi redogér for kravet pd Finansinspektionen att in-
himta regeringens medgivande innan féreskrifter avseende 18n-
tagarbaserade dtgirder beslutas

o kapitel 8 dir vi utvirderar de svenska dtgirderna och diskuterar
internationella erfarenheter av 1intagarbaserade dtgirder

o kapitel 9 dir kommitténs bedémningar och forslag limnas

o kapitel 10 dir vi behandlar konsekvenserna av kommitténs fér-
slag
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o kapitel 11 dir vi redogor for ikrafttridande- och 6vergdngs-
bestimmelser

o kapitel 12 som innehller férfattningskommentarer till limnade
forslag pa forfattningstext.

Betinkandet innehiller ocksd en referenslista och tvd sirskilda ytt-
randen som har fogats till betinkandet. Direfter f6ljer tre bilagor:
Kommittédirektiv 2023:53 (bilaga 1), Kilstrém m.fl. 2024 (bilaga 2)
samt Appendix (bilaga 3).
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3 Finansiell stabilitet,
konsumentskydd
och makrotillsyn

I spiren av den globala finanskrisen 2008-2009 inférdes virlden dver
ett antal tgirder i syfte att stirka den finansiella stabiliteten och
forebygga framtida kriser. Sirskilda organ f6r s kallad makrotillsyn
inrittades och nya regelverk utarbetades. I Sverige inférdes ett bo-
lanetak 2010 och amorteringskrav 2016 och 2018.

Regleringar av det finansiella systemet har funnits sedan l&ng tid
tillbaka och ir inget nytt som tillkommit efter den finansiella krisen.
Bankerna regleras genom krav pd kapitaltickning och likviditet. Sir-
skilda regler kontrollerar de finansiella institutens hantering av olika
typer av risker, deras relation till sina kunder och vad som hinder
om ett institut riskerar att hamna pd obestind.

Detta kapitel tecknar en bakgrund och sitter den hushéllsbaserade
makrotillsynen i ett stérre sammanhang. Riksdagens mal f6r det finan-
siella systemet redovisas i avsnitt 3.1. Ett centralt mal ir att uppritt-
hilla systemets stabilitet. I detta syfte har olika myndigheter — fram-
for allt Finansinspektionen (FI), Riksgilden och Riksbanken — specifika
uppdrag. Deras roller diskuteras nirmare i avsnitt 3.2. Ett annat vik-
tigt mal ir att ett se till att konsumenterna skyddas och inte utsitts
fér onodigt stora risker. Regelverket f6r konsumentskydd diskute-
ras 1 avsnitt 3.3. Bankernas balansrikningar ir sedan linge reglerade
1 syfte att sikra deras stabilitet. Dessa regleringar beskrivs 1 avsnitt 3.4.
Mot denna bakgrund presenteras sedan makrotillsynens mél och
medel 1 avsnitt 3.5. En viktig aspekt dr avvigningen mellan 3tgirder
riktade mot bankernas balansrikningar och &tgirder riktade mot de
l&nekontrakt bankerna erbjuder sina l8ntagare.

59



Finansiell stabilitet, konsumentskydd och makrotillsyn SOU 2024:71

3.1 Riksdagens mal for finansmarknaderna

Riksdagen har, senast genom budgetproposition 2024, faststillt vilka
mal som ska gilla pd finansmarknadsomrddet. De mél som antagits
ir foljande:’

e Det finansiella systemet ska vara stabilt, priglas av ett hogt fortro-
ende och ha férmiga att sikerstilla viktiga samhillsfunktioner.

¢ De finansiella féretagen ska tillgodose hushillens och foretagens be-
hov av finansiella tjinster och medverka till en hillbar utveckling.

¢ De finansiella marknaderna ska vara vil fungerande med konkur-
rens och ett starkt skydd for konsumenter.

e Statens finansforvaltning ska bedrivas effektivt.

Mélen ir en vidareutveckling och modernisering av de mal som fast-
stilldes 1 2016 &rs budgetproposition.” Férindringarna och tilliggen
1 mélen har bland annat féranletts av de senaste drens utveckling pd
det sikerhetspolitiska omridet, vilken har medfért en 6kad med-
vetenhet om vikten av hanteringen av kriser 1 det finansiella systemet
som uppstdr pd grund av pdverkan utifrin, s& som cyberhot. Vidare
slds det fast att det finns skal att tydliggora och framhiva vikten av
en god konkurrens inom finansmarknaderna.

For att kunna gora en bedémning av om de uppstillda mélen har
uppfyllts listas flera olika indikatorer. Nedan féljer de centrala indi-
katorerna for respektive delmil.’

e Hushillens skulder (stabilitet och konsumentskydd)

o Storbankernas marknadsandelar (stabilitet och vil fungerande
marknader)

o Storbankernas kapitaltickning (stabilitet och hogt fértroende)

¢ Kundnéjdhet (konsumentskydd och hogt fortroende)

o Foretagens finansieringsmojligheter (vil fungerande marknader)
¢ Grona obligationer och grona l&n (hillbar utveckling)

o Styckkostnad per statlig betalning (effektiv finansférvaltning)

! Prop. 2023/24:1, utg.omr 2, bet. 2023/24:FiU2, och rskr. 2023/24:111.
2 Prop. 2015/16:1 utg.omr. 2, bet. 2015/16:FiU2, och rskr. 2015/16:118.
3 Prop. 2023/24:1, utg.omr. 2.
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3.2 Myndigheternas stabilitetsuppdrag

I Sverige har flera myndigheter uppdrag kopplade till den finansiella
stabiliteten, om in 1 olika avseenden. Myndigheterna som har upp-
drag kopplade till den finansiella stabiliteten dr framfér alle FI,
Sveriges riksbank och Riksgilden. FI har det bredaste uppdraget,
vilket i huvudsak ir krisférebyggande. Riksbanken och Riksgilden
arbetar ocksd krisforebyggande men har dven sirskilda uppdrag
kopplade till krishantering. De tre myndigheterna ingér tillsammans
med regeringen i det Finansiella stabilitetsridet dir frigor som ror
finansiell stabilitet diskuteras. Rdet har ingen beslutsmakt utan bor
nirmast ses som ett forum for diskussion och informationsutbyte.’

3.2.1 Finansinspektionen

Enligt 1 § férordningen (2023:910) med instruktion f6r Finansinspek-
tionen ansvarar myndigheten fér 1) tillsynen, regelgivningen och
tillstdndsprévningen som ror finansiella marknader och finansiella
foretag och 2) att vidta dtgirder fér att motverka finansiella obalan-
ser 1 syfte att stabilisera kreditmarknaden, men med beaktande av
tgirdernas effekt pd den ekonomiska utvecklingen.

Av instruktionen framgdr dven att FI”ska arbeta for att det finan-
siella systemet ir stabilt och priglas av ett hogt fértroende med vil
fungerande marknader som tillgodoser hushéllens och féretagens
behov av finansiella tjinster, och att de finansiella marknaderna ir
vil fungerande med konkurrens och ett starkt skydd fér konsumen-
ter. Myndigheten ska félja och analysera utvecklingen inom sitt an-
svarsomrdde. Myndigheten ska underritta regeringen om den beds-
mer att instabilitet 1 finanssektorn riskerar att negativt paverka det
svenska finansiella systemets funktionssitt™.’

Det breda uppdraget om finansiell stabilitet ticker bdde banker,
forsikringsforetag och andra aktorer aktiva pd de finansiella mark-
naderna ur sdvil ett mikro-, konsumentskydds- som makrotillsyns-
perspektiv.’

* Det finansiella stabilitetsridet har under de senaste tio dren formellt agerat som en kommitté.
For mer information om dess syfte och uppdrag se dir. 2013:120. Sedan april 2024 ir stabilitets-
ridet en del av Regeringskansliet.

5Se 2 § i férordningen med instruktion fér Finansinspektionen.

¢ Se Finansinspektionen (2019b) f6r en diskussion om hur myndigheten tolkar sitt stabilitets-

uppdrag.
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Myndigheten ska vidare vidta dtgirder for att motverka finansiella
obalanser i syfte att stabilisera kreditmarknaden, men med beaktande
av tgirdernas effekt pd den ekonomiska utvecklingen.” Detta upp-
drag har myndigheten haft sedan 2014. FI ir den myndighet som har
det huvudsakliga ansvaret {6r makrotillsynen och har bemyndigats
att infora sdvil lintagarbaserade som kapitalbaserade &tgirder.

3.2.2 Riksgdlden

Riksgildens primira uppdrag ir inom statens finansférvaltning vil-
ket bland annat innefattar att vara statens internbank, ta upp lin f6r
statens rikning och forvalta statsskulden samt att stilla ut och fér-
valta statliga kreditgarantier och 1an. Riksgilden har ocksi ett antal
uppdrag kopplat till finansiell stabilitet. Riksgilden dr dels garanti-
myndighet med ansvarar f6r insittningsgarantin och investerarskyd-
det, dels resolutionsmyndighet f6r kreditinstitut, virdepappersbolag
och centrala motparter.® Riksgilden ir ocksd stddmyndighet for kredit-
institut och centrala motparter. Riksgilden kan i egenskap av stddmyn-
dighet, under vissa forutsittningar, tillfilligt stétta problemdrabbade
kreditinstitut och centrala motparter som 1 grunden ir livskraftiga
genom forebyggande statligt stod. Myndigheten ir vidare ansvarig for
resolutionsreserven, stabilitetsfonden och insittningsgarantifonden.

Som en del i ansvaret som resolutionsmyndighet stiller Riksgil-
den krav pd bankernas kapital och sd kallade kvalificerade skulder i
syfte att sikerstilla att det finns tillrickligt med kapital och skulder
som gar att skriva ned eller omvandla till kapital om ett institut ham-
nar 1 kris.

3.2.3 Riksbanken

Till skillnad frin Riksgilden och FI lyder Riksbanken direkt under
riksdagen. Riksbankens uppdrag ir reglerat i lag och dr primirt kopplat
till prisstabilitet, men innefattar dven uppdrag och befogenheter kopp-
lade till finansiell stabilitet. Riksbanken ska, utan att sidositta méilet
om prisstabilitet, bidra till att det finansiella systemet ir stabilt och
effektivt. Detta inkluderar allminhetens méjlighet att utféra betal-

7Se 1§11 férordningen med instruktion till Finansinspektionen.
8 Se férordningen (2023:909) med instruktion fér Riksgildskontoret.
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ningar.” Fér att sikerstilla att det gdr att géra betalningar sikert och
effektivt har banken ett antal olika verktyg och befogenheter till sitt
forfogande.

Riksbanken har ocksd uttryckligen i uppdrag att bedéma om det
finansiella system ir stabilt och effektivt samt identifiera risker for
allvarliga stérningar eller betydande effektivitetstérluster. Om si-
dana foéreligger och det kan pdverka andra myndigheters verksamhet
ska banken underritta dessa."

Riksbanken har dirtill ett krisférberedande ansvar och ska ha god
féormaga att motverka stérningar i det finansiella systemet genom att
vidta likviditetsstodjande dtgirder.

Vid viktigare frigor som ror det finansiella systemets stabilitet
eller finansiella foretag under FI:s tillsyn ska banken samverka med
inspektionen. Ett liknande krav pd samverkan giller iven frigor med
vikt f6r Riksgildens uppdrag kopplat till resolution.

3.3 Konsumentskydd

FI har utdver sitt stabilitetsuppdrag ocks3 ett uppdrag att virna konsu-
mentskyddet pd de finansiella marknaderna. For lanemarknaderna
har iven Konsumentverket ett konsumentskyddande uppdrag nir
det giller information till lintagare och utformning av standardavtal."
P34 det omradet har lagstiftaren satt upp en rad regler som direkt paver-
kar riskbilden f6r bostadskrediter. Konsumentkreditlagen (2010:1846)
tillkom genom inférandet av olika EU-direktiv i svensk ritt.' Lagen
ir tvingande till f{6rman f6r konsumenter och innehller bestimmel-
ser om bland annat kreditprévning, marknadsféring och tillsynsfra-
gor. Den 18 oktober 2023 antog Europaparlamentet och ridet ett
nytt direktiv om konsumentkrediter vilket kommer att ersitta tidi-
gare direktiv som ligger till grund f6r konsumentkreditlagen. Flera
av bestimmelserna i det nya direktivet har motsvarigheter i de ildre
bestimmelserna, men vissa férindringar har gjorts, bland annat nir

%Se 3 kap. 1 § lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank.

10Se 2 kap. 9 § lagen om Sveriges riksbank.

11 Se bl.a. fsrordningen (2009:607) med instruktion f6r Konsumentverket.

12 Europaparlamentets och ridets direktiv 2008/48/EG av den 23 april om konsumkreditavtal
och om upphivande av ridets direktiv 87/102/EEG (Konsumentkreditdirektivet). Lagen genom-
for delvis dven Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/17/EU av den 4 februari 2014 om
konsumentkreditavtal som avser bostadsfastigheter och om dndring av direktiven 2008/48/EG
och 2013/36EU och férordning EU nr 1093/2010 (boldnedirektivet).
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det giller kreditprévningar.” Regeringen beslutade den 12 oktober
2023 att en sirskild utredare ska analysera och foresld de férfattnings-
indringar som kan komma att behévas for att 1 svensk ritt inforliva
det nya EU-direktivet. Uppdraget ska redovisas den 11 oktober 2024."*

God kreditgivningssed

En grundliggande princip for kreditgivning till konsumenter ir att
langivarna ska iaktta god kreditgivningssed. I 6 § konsumentkredit-
lagen framgr att en niringsidkare i sitt foérhillande till konsumenten
ska 1aktta god kreditgivningssed. Niringsidkaren ska dirvid ta till
vara konsuments intressen med tillbérlig omsorg och ge de forklar-
ingar som konsumenten behover. I allminna rdd har FI gett yteerligare
vigledning 1 hur bestimmelsen ska tillimpas. Av dessa framgar att:"

En kreditgivare som tillhandahéller en kredit till en konsument bér, bade
infér att ett kreditavtal ingds och under tiden som avtalet giller, utg
frn den enskilda konsumentens behov och férutsittningar.

Det innebir bland annat att kreditgivaren bor

1 avrida konsumenten frin att ta en kredit om det av omstindig-
heterna i det enskilda fallet framgr att krediten ir ofordelaktig for
konsumenten, till exempel med hinsyn till typen av kredit eller
kreditens &terbetalningstid, och

2 ta hinsyn till konsumentens férutsittningar att ta till sig informa-
tion och utvirdera finansiella beslut.

Hur vil detta efterlevs av l18ngivare har direkt biring pd behovet av
lantagarbaserade &tgirder. Om det efterlevs fullt ut ir det stringt
taget endast negativa externa effekter som kan ge skil att reglera
linemojligheterna och ldnevillkoren. Begreppet god kreditgivningssed
genomsyrar minga olika omriden vid kreditgivningen och kan ha
biring pa bide avtalsvillkor och hur lingivarna ska utféra sin kredit-
provning.

13 Europaparlamentet och ridets direktiv (EU) 2023/2225 av den 18 oktober om konsument-
kreditavtal och om upphivande av direktiv 2008/48/EG.

14 Se dir. 2023:142.

15 Se Finansinspektionens allminna rid (FFFS 2023:20) om krediter i konsumentférhillanden.
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Kreditprévning

Det finns sirskilda regler fér hur lingivare ska kreditpréva poten-
tiella ldntagare utifrin ett konsumentskyddsperspektiv innan de ger
18n. T konsumentkreditlagen anges att ldngivaren ska préva om lan-
tagaren har ekonomiska férutsittningar att fullgéra kreditavtalet.
Prévningen ska grundas pa tillrickliga uppgifter om konsumentens
ekonomiska férutsittningar och krediten fir endast ges om ldntaga-
ren har férutsittningarna.'® Lingivaren har vidare ett krav p4 att kon-
trollera Idntagarens uppgifter pa ett limpligt sitt."”

Finansinspektion och Konsumentverket har utfirdat Allminna
rdd for att ge vigledning om hur bestimmelserna i konsumentkredit-
lagen ska tolkas." Fér delarna som handlar om kreditprévning ir FI:s
allminna rdd tillimpliga. Av dessa framgdr bland annat att prévningen
om konsumentens ekonomiska forutsittningar i regel bér grundas
pd uppgifter om konsumentens sysselsittning, inkomster, utgifter,
skulder och eventuella borgensitaganden.

Det framgir dven att for konsumenter som dr beroende av in-
komster frin egna foretag bor dessa foretags finansiella stillning
granskas. I bedémningen av dterbetalningsférmigan bor l8ngivaren
tillimpa grundkrav och metoder som sikerstiller att konsumenten
kan uppritthélla en rimlig levnadsstandard. Angdende bostadskredi-
ter fortydligas dven att en stilld sikerhet normalt inte bor paverka
kreditprévningen. Det finns dock undantag for si kallade kapital-
frigoringskrediter.

Den europeiska bankmyndigheten (EBA) har 1 sina s& kallade
EBA guidelines, som har en liknande rittslig stillning som allminna
rid, angett olika riktlinjer som paverkar kreditprévningar i Sverige."
Langivare ir skyldiga att f6lja dessa eller pd annat sitt se till att syftet

16 Se 12 § konsumentkreditlagen. Innebérden av “tillrickliga uppgifter” har EU-domstolen 1
dom den 18 december 2014 i m&l C-449/13 angett att uppgifter frin konsumenten sjilv i kombi-
nation med bestyrkta handlingar ska vara tillrickligt {6r kreditgivaren. Nigon systemisk kon-
troll av uppgifterna ska inte vara behovligt.

17 Se 12 a § konsumentkreditlagen som reglerar kontroll av uppgifter som limnas av lintagaren
vid bostadskrediter. Fér 6vriga krediter framgdr av Finansinspektionens allminna rdd om kre-
diter i konsumentférhéllanden, (FFFS 2023:20) och Konsumentverkets allminna rid om kon-
sumentkrediter (KOVFS 2020:1) att kreditgivare har en skyldighet att kontrollera krediterna pa
ett limpligt sitt.

18 Se Finansinspektionens allminna rid om krediter i konsumentférhillanden, (FFFS 2023:20)
och Konsumentverkets allminna rdd om konsumentkrediter (KOVEFS 2020:1).

19 EBA ir en oberoende EU-myndighet som arbetar {6r en effektiv och enhetlig reglering och
tillsyn 1 hela den europeiska banksektorn.
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med reglerna uppnds.”® EBA har utfirdat sddana riktlinjer f6r artikel 18
i boldnedirektivet som behandlar kreditprévningar. Riktlinjerna éver-
lappar direkt med de svenska allminna riden pd minga omriden,
men det finns exempel dir ytterligare dimensioner tydliggors:*'

e Om linetiden stricker sig 6ver ldntagarens pensionsdlder ska sir-
skild hiansyn tas till lintagarens férvintade pensionsinkomst.

o Kreditprovningen ska inte baseras pd en forvintad signifikant
okning av inkomsten om en sddan 6kning inte uttryckligen kan
dokumenteras.

e Hinsyn ska tas till utgifter som lintagaren har 4tagit sig samt
dennes levnadskostnader.

e Hinsyn ska tas till potentiella negativa scenarion, exempelvis l3g
pensionsinkomst eller 6kningar av rintan.

Sammantaget sitter reglerna om god kreditgivningssed och kredit-
proévning ramarna for hur boldneavtal ingds och de villkor som till-
limpas. En relevant aspekt ir l3nets l6ptid. Om boldn ges ut med
kort 16ptid innebir det refinansieringsrisker. Hushllet kan hamna 1
en dilig ekonomisk sits om krediten ska dterbetalas till fullo om de
ekonomiska férutsittningarna for det inte finns. I samband med att
nya bol&nestrukturer uppkom i Sverige pd 2010-talet (se avsnitt 5.3)
tydliggjorde FI i en PM implikationerna av konsumentkreditlagen
for bolénens [6ptid. De uttrycks som att ”16ptiden pd ett bolin miste
vara s& pass ling att den enskilda l8ntagaren har méjlighet att betala
tillbaka ldnet under lanets 16ptid, utan att behova silja bostaden eller
lana upp pengarna hos en annan kreditgivare”. Att ge ut boldn med
kort 16ptid ir inget som verkar férekomma 1 Sverige 1 nigon bety-
dande utstrickning (se avsnitt 5.3.4).”

3.4 Reglering av bankernas balansrakningar

Den globala finanskrisen 2008 tydliggjorde att det fanns brister i de
regler som hade till syfte att uppritthélla den finansiella stabiliteten.
Sedan dess har olika regelverk utarbetats for att stirka motstdnds-

20 83 kallad comply or explain.
2 EBA:s riktlinjer om kreditgivning och évervakning (EBA/GL/2020/06).
22 Se Finansinspektionen (2019a)
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kraften mot framtida finansiella kriser. Detta har medfért férindrade
regler 1 friga om kapitaltickning och dven helt nya regelverk, sd som
hur banker i kris ska hanteras, antagits. Vigledande i det arbetet har
varit Baselkommittén® som ir ett globalt forum fér samarbete kring
frdgor om banktillsyn. Deras regler och rekommendationer m.m. har
legat till grund for EU:s regelverk 1 friga om kapitaltickning, som 1
sin tur har och har haft en stor inverkan p4 de svenska regleringarna.

Tva av de viktigaste omridena dir krav kan stillas dr pd bankernas
kapital och likviditet. Hur dessa utformas pdverkar bankernas incita-
ment till att ta olika typer av risker. Det pdverkar ocksd behovet av
lintagarbaserade tgirder. Hir ir kapitalkraven kopplade till banker-
nas bolan sirskilt relevanta. Om bankernas balansrikningar ir mot-
stindskraftiga kan det minska behovet av ldntagarbaserade dtgirder.

Kapitalkraven har sin huvudsakliga grund 1 EU:s kapitalticknings-
regelverk. I tillsynsférordningen* finns bestimmelser som har till
syfte att sikerstilla ett enhetligt regelverk for att frimja den inre
marknaden. Det stills minimikrav p&8 hur mycket kapital som ett
institut vid varje given tidpunkt méiste ha. Det finns dven regler om
institutens likviditet. Férordningen ger medlemsstaterna utrymme
att vidta dtgirder for att hantera makrotillsyn- eller systemrisker.
Reglerna ir utformade pa sd sitt att det ger medlemsstaterna ett visst
utrymme att beakta nationella behov samtidigt som det finns regler
for att skador pd den inre marknaden inte uppstir. Tillsynsférord-
ningen ir direkt tillimplig i Sverige, men det finns vissa komplet-
terande nationella regler bland annat i lagen (2014:968) om sirskild
tillsyn 6ver kreditinstitut och virdepappersbolag. Av lagen framgar
dven att FI dr behorig myndighet enligt tillsynstérordningen och att
myndigheten utdvar tillsyn 6ver att férordningen 6ljs. Vidare dr FI
ansvarig myndighet {or att besluta om makrotillsynsdtgirder enligt
artikel 458 i tillsynsférordningen.”

Den rittsliga ramen for behérighet att utdva verksamhet i ett kredit-
institut framgdr av kapitaltickningsdirektivet®. Av direktivet framgar
bland annat villkor fér att starta verksamhet och regler for etablerings-

2 The Basel Committee on Banking Supervision.

2+ Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om till-
synskrav for kreditinstitut och om dndring av férordning (EU) nr 648/2012.

25 Se 10 kap. 1 § lagen om sirskild tillsyn 6ver kreditinstitut och virdepappersbolag samt 16 §
férordningen (2014:993) om sirskild tillsyn och kapitalbuffertar.

26 Europaparlamentets och rdets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behérighet att
utdva verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut, om indring av direktiv
2002/87/EG och om upphivande av direktiven 2006/48/EG och 2006/49/EG.
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frihet inom EU och i férhéllande till andra linder. Det innehéller dven
bestimmelser om behériga myndigheters metoder for att utéva till-
syn over instituten. Dirutdver finns bestimmelser om kapitalbuffertar
som har till syfte att stirka instituten mot potentiella férluster.
Direktivet innehdller buffertkrav av sdvil cyklisk som strukturell karak-
tir. Om det skulle beh6vas kan dven de behériga myndigheterna stilla
hégre krav pa kapitalbas in vad tillsynsférordningen medger. Kapital-
tickningsdirektivet har genomforts 1 svensk ritt 1 huvudsak genom
lagen om sirskild tillsyn 6éver kreditinstitut och virdepappersbolag
samt lagen (2014:966) om kapitalbuffertar. Det finns dven viss regle-
ring 1 lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse och 1 lagen
(2016:1024) om verksamhet med bostadskrediter. FI ir dven behorig
myndighet vid tillimpning av kapitaltickningsdirektivet och har be-
myndigats att meddela nirmare féreskrifter kring bland annat buffert-
kraven.”

Utover tillsynsforordningen och kapitaltickningsdirektivet finns
iven krishanteringsdirektivet® vilket dr kopplat till resolution. Nir
ett vanligt insolvensférfarande skulle kunna leda till stérningar 1 det
finansiella systemet kan resolutionsmyndigheten ta kontroll 6ver insti-
tutet f6r att rekonstruera eller avveckla verksamheten under ordnade
former. Andamalet ir att uppritthilla kritiska funktioner, undvika
allt for stora effekter pd den finansiella stabiliteten, skydda offentliga
medel samt insittare, investerare, kundmedel och kundtillgingar. Kris-
hanteringsdirektivet har genomférts i svensk ritt 1 huvudsak genom
lagen (2015:1016) om resolution. I Sverige ir det Riksgilden som ir
resolutionsmyndighet.”

Omrédet ir under stindig utveckling och har genomgatt en rad for-
indringar de senaste decennierna och fler ir planerade de nirmaste dren.

7 Se t.ex. 10 kap. 1 § lagen om kapitalbuffertar och 18 § férordningen (2014:933) om sirskild
tillsyn och kapitalbuffertar.

28 Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inrittande av en
ram for dterhimtning och resolution av kreditinstitut och virdepappersféretag och om indring
av ridets direktiv 82/891/EEG och Europaparlamentets och rddets direktiv 2001/24/EG,
2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU och 2013/36/EU
samt Europaparlamentets och ridets forordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012.
2 Se 1 kap. 3 § lagen om resolution.
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34.1 Kapitalkrav

Om banker har mycket kapital, minskar sannolikheten att perioder
med forluster ska innebira att deras 6verlevnad hotas. Storleken pd
kapitalet pdverkar bankernas motstdndskraft, bdde for att deras for-
mdga att bira forluster blir hogre och for att de far storre anledning
att bry sig om risken for diliga utfall. Av dessa anledningar stills krav
pa bankernas kapitaltickning. Nuvarande kapitalkravsregelverk har
utvecklats gradvis sedan flera decennier och bestar 1 dag av ett antal
olika krav som var for sig ir komplexa och som samspelar pd ett
komplext sitt.

e Krav stills bdde i relation till totala tillgdngar och sd kallade risk-
vigda tillgdngar.

o Riskvikter beriknas av bankerna sjilva eller med hjilp av schablo-
ner. Det ir vanligt att en miniminivd f6r riskvikten pa vissa till-
gdngar regleras.

¢ Kraven ir uppdelade i bindande minimikrav och ett antal buffert-
krav.

e Kraven avser sdvil sd kallat kirnprimirkapital (i princip lika med
aktiekapital och vinster) som primirkapital, vilket ocksd inklu-
derar vissa former av hybridkapital.

o Ett buffertkrav, den s kallade kontracykliska kapitalbufferten, ir
tinkt att variera beroende pd riskerna i det finansiella systemet.

e Vissa krav dr bankspecifika. Exempelvis har systemviktiga banker
hogre kapitalkrav.

e Vissa krav har som syfte att underlitta hanteringen av banker 1

resolution, si kallade MREL-krav.

Kraven pd bankernas kapital stills frimst 1 termer av s3 kallade risk-
vigda tillgdngar. Tanken ir att bankerna ska ha mer kapital ju mer
risk de har pd sin balansrikning. Olika tillgdngar, till exempel l3n till
olika grupper av motparter, fr olika vikt beroende pd en uppskatt-
ning av tillgingens risk. Riskvikterna bestims antingen av en schablon-
metod eller utifrdn bankernas egna uppskattningar av risken. De model-
ler som bankerna anvinder f6r uppskattningarna méste godkinnas

av respektive tillsynsmyndighet, 1 Sverige FI. Tillsynsmyndigheter
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kan sitta explicita miniminivier for riskvikterna foér vissa typer av
18n. I Sverige forekommer detta for 13n med kommersiella fastigheter
som sikerhet och f6r boldn. Riskvikterna fir konsekvenser f6r sam-
mansittningen av bankernas tillgdngar, bdde mellan olika tillgdngs-
slag, exempelvis boldn och féretagskrediter, och inom enskilda till-
gdngsslag, exempelvis bolin med hog respektive 1ag risk.

Som ett komplement till de riskvigda kraven finns krav i relation
till totala icke riskvigda tillgingar, s kallade bruttosoliditetskrav.”
Foér svenska storbanker ir kirnprimirkapitalkravet i genomsnitt
15 procent av de riskvigda tillgingarna medan det dr 3,45 procent av
de totala tillgdngarna.’

Forenklat finns det tv4 typer av kapitalkrav, minimikrav och buffert-
krav.”” Buffertkraven ir tinkta att agera som just en buffert mot déliga
utfall. Banker f&r med andra ord under vissa omstindigheter bryta mot
dem dven om det innebir vissa restriktioner, exempelvis att mojlig-
heten till utdelningar och bonusar begrinsas. Brott mot minimikraven
kan innebira att banken forlorar sitt tillstdnd eller sitts 1 rekonstruk-
tion. Avstindet ned till kraven brukar kallas managementbuffertar.

Vissa av buffertkraven har ett tydligare fokus pd makrotillsyn in
minimikraven. Exempelvis avser ett specifikt krav de negativa effek-
ter for det finansiella systemet som helhet som en bank kan skapa
om den f&r problem, och ett annat krav beror pa de systemrisker som
banken ger upphov till som inte fingas av 6vriga krav.” Ett utav
kraven, den si kallade kontracykliska kapitalbufferten, ir tinkt att
variera dver tid och vara hogre 1 tider av hog kredittillvixt och hoga
systemrisker. I perioder av stora finansiella, eller i undantagsfall eko-
nomiska, problem ska kravet kunna tas bort fér att férebygga en
nedgdng i kreditutbudet om banker upplever problem.’* Buffert-
kravet varierar beroende pd i vilket land som exponeringen finns. For
exponeringar i Sverige dr det FI som bestimmer buffertvirdet.

Utover kapitaltickningskraven ovan stills ocksa krav f6r att under-
litta ett potentiellt resolutionsférfarande. Kraven stills bide pd kapi-

30T praktiken stills bruttosoliditetskraven relativt bankernas totala bruttoexponeringsbelopp,
for enkelhetens skull benimner vi det hir som totala tillgdngar.

31 Se Finansinspektionen (2024b).

32 Det finns ocks3 ett ytterligare lager av krav emellan dessa tv4, s3 kallade Pelare IT-krav som
stills i de fall minimikraven inte beddéms ricka till fér en given banks risker. Det kan ex-
empelvis handla om koncentrationsrisker i kreditportféljen, rinterisker eller pensionsrisker.
3 Se Finansinspektionen (2020b).

3% Se Finansinspektionen (2021a). Man kan se det som ett sitt att minska sannolikheten fér
att ett ligre kreditutbud ska géra den andra férstirkningsmekanismen stark (se avsnitt 4.5).
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tal och s8 kallade kvalificerade skulder (MREL, Minimum Require-
ment for Own Funds and Eligible Liabilities) och beslutas av Riks-
gilden. Syftet med MREL ir att sikerstilla att det finns tillrickligt
med kapital och skulder som gir att skriva ner eller omvandla till
kapital om ett institut hamnar i kris. P4 s4 vis kan staten agera snabbt
och hilla i ging bankens eller institutets s kallade kritiska verksam-
heter utan att anvinda skattepengar. Kapitalregelverket ir sdledes
komplext.

3.4.2 Riskviktsgolvet for bolan

Utover att den samlade motstindskraften i bankernas balansrikningar
har direkt betydelse for den finansiella stabiliteten pdverkar mot-
stdndskraften ocksd hur bankerna viljer att ta risker. Skillnader i
kapitalkrav mellan och inom olika tillgingsslag pdverkar vilka typer
av 1in som ir fordelaktiga for bankerna att ge. Eftersom kapital-
kraven stills i procent av bankens riskvigda tillgdngar blir de ligre ju
mindre de riskvigda tillgdngarna dr och vice versa. Fér minga typer
av tillgdngar ir det bankerna sjilva som beriknar riskvikterna, med
hjilp av interna modeller. For dessa finns dock ett riskviktsgolv som
innebir att den genomsnittliga riskvikten for hela portféljen av bo-
lan 1 Sverige inte fir understiga 25 procent, dven om modellerna
skulle ge en ligre nivd. Det var knappt 20 enskilda institut som hade
tillstdnd att anvinda sddana modeller f6r boldn nir &tgirden for-
lingdes 2023.

Riskviktsgolvet for boldn, i sin nuvarande utformning, syftar till
att skydda mot de systemrisker som bolinen bedémts ge upphov till
1 form av risker for makroekonomin och 1 férlingningen for den
finansiella stabiliteten, risker som hinger samman med hushillens
skuldsittning, bolinens stora andel av bankernas tillgingar och banker-
nas finansieringsmodeller dir sikerstillda obligationer spelar en vik-
tig roll. Det hogre kapitalkravet syftar, enligt FI, till att 6ka bankernas
motstdndskraft vid allvarliga stérningar pd bostads- eller boldnemark-
naden och dirigenom minska sannolikheten f6r dramatiska anpass-
ningar av kreditutbudet vid sddana tillfillen. Hirigenom bedéms ocksa
sannolikheten minska for att investerare ska tappa fortroende for
bankerna och férsvira deras finansiering.”

% Se Finansinspektionen (2018a).
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Gillande niva pa riskviktsgolvet, 25 procent, ir hég 1 férhéllande
till de typiska utfallen 1 bankernas egna modeller, vilka baseras pd
historiska kreditforluster. Eftersom bolin historiskt, sirskilt om
man bortser frdn bankkrisen p& 1990-talet, har uppvisat vildigt 13ga
kreditforluster ger ocksd modellerna visentligt ligre riskvikter in
25 procent.*

EU har infért nya Baselregler som ska borja tillimpas under kom-
mande &r. Syftet med dndringarna ir att stirka och gora riskmit-
ningen av tillgdngarna mer jimférbar bide mellan olika beriknings-
metoder och mellan olika linder. En av de stérre férindringarna ir
att det inférs begrinsningar for banker som anvinder interna modeller
som innebir att de riskvigda tillgingarna inte kan bli ligre in vad det
skulle ha varit om banken anvinde en schablonmetod multiplicerat
med en procentsats. De kommande reglerna for detta s kallade scha-
blongolv kommer, nir det vil ir implementerat fullt ut, att innebira
att de riskvigda tillgdngarna f6r banker som tillimpar interna model-
ler inte kan understiga 72,5 procent av vad de riskvigda tillgdngarna
hade varit om allt hade beriknats med schablonmetod.

Nytt 1 Baselreglerna ir ocks3 att schablonmetoden blir mer risk-
diversifierad. For boldn innebir det forenklat beskrivet att schablon-
metoden indras frin att innebéra att riskvikten dr 35 procent for fullt
sikrade exponeringar till att den varierar med boldnets belinings-
grad. Forenklat beskrivet fir den del av 1dnet som understiger 55 pro-
cent av fastighetsvirdet en riskvikt pd 20 procent, medan éverskjutande
del 1 normalfallet f&r vikten 75 procent, nir reglerna ir fullt infasade.

3.4.3 Likviditetskrav

Utover kraven pd bankernas kapital finns ocks3 likviditetskrav. Medan
kapitalkraven frimst avspeglar tillgingarnas potentiella paverkan pd
risker férknippade med intjiningen, begrinsar likviditetskraven ris-
ker kopplade till I6ptidsobalansen pd bankernas balansrikningar. Det
finns tvd primira kvoter som regleras 1 tillsynsférordningen. Den ena,
liquidity coverage ratio (LCR), miter likvida tillgdngar som en andel
av potentiella kassautfldden under en stressad 30-dagarsperiod. Kra-

36 Att forlusterna historiskt varit vildigt 1iga kan bero bide p3 att den faktiska kreditrisken ar
lig eller att den typen av stdrningar som kan innebira férluster inte intriffat under perioden
dir bankerna har data. Exempelvis en kraftig ligkonjunktur med hég arbetsldshet eller en period
med héga boldnerintor.
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vet dr for nirvarande 100 procent. Dirtill finns krav pd likviditet 1
vissa valutor. FI har infort krav f6r de stérre bankerna pa 100 procent
1 euro och amerikanska dollar och 75 procent i vissa andra valutor.

Den andra reglerade kvoten, Net Stable Funding Ratio (NSFR),
miter den stabila finansieringen som en andel av potentiella finansi-
eringsbehov under normala sdvil som stressade forhillanden. Minimi-
kravet i EU-regleringen ir satt till 100 procent.

3.5 Makrotillsyn
3.5.1 Vad ar makrotillsyn?

Finansiell stabilitet ir ett politikomride med en ling historik medan
makrotillsyn ir ett relativt nytt omrade, eller 1 vart fall ett nytt be-
grepp. Begreppet har vuxit fram efter den globala finanskrisen 2008
2009 i samband med att det tredje s kallade Baselregelverket (Basel
III) utformades.”” Tidigare beskrevs tillsyn av finansiella institut och
over marknaderna som helhet oftast utan att vare sig mikro eller makro
anvindes. En lirdom frn finanskrisen var att tillsyn och arbete for
finansiell stabilitet i (alltfor) hog grad fokuserat pd de individuella
institutens risker (mikro) och att dvervakningen av systemet som
helhet (makro) dirfor blivit lidande. Utifrin den insikten kategori-
serades olika regleringsverktyg utefter dess primira syfte. Malsitt-
ningen med makrotillsynsverktygen beskrevs som att minska system-
risker som féljer av procyklikalitet och sammanlinkning av finansiella
aktorer.”

Strukturen pd det europeiska regelverket som genomférdes till f6ljd
av Basel ITI med dess olika syften och verktyg tillit ocks3 att ansvaret
for mikro- och makrotillsyn delades mellan olika myndigheter. I minga
linder skapades nya myndighetsstrukturer dir mikro- och makro-
tillsynen skildes &t. Vanligen ligger ansvaret f6r makrotillsynen hos
centralbanken, myndigheten som tidigare ansvarade for all banktillsyn
eller hos en kommitté dir bdda samt eventuellt fler myndigheter ir
representerade. Ansvaret f6r konsumentskydd placeras ofta hos myn-
digheten med ansvar {6r mikrotillsyn.

Makrotillsynsverktygen kan delas upp 1 tvd kategorier: lintagar-
baserade och kapitalbaserade dtgirder (de kapitalbaserade har behand-

%7 Se BIS (2011) och Englund (2023) fér en &versikt.
38 BIS (2011), punkt 7.
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lats ovan). De lintagarbaserade verktygen riktar sig till instituten men
har som avsikt att pdverka de enskilda kontrakten. De utgér olika
begrinsningar riktade mot enskilda linekontrakt eller direkt mot
langivares kreditportféljer. De kan ha en direkt pdverkan pa kontrakts-
villkoren f6r individuella 1n, till exempel amorteringstakt, rinte-
bindningstid och storlek pd 1dn 1 forhillande till inkomst eller bostadens
virde. De kan dven ha en indirekt pdverkan p4 de enskilda kontrakten
genom olika begrinsningar av kreditgivarnas kreditportféljer, som 1
sin tur kan {3 effekter pd villkoren i de enskilda kontrakten. De lan-
tagarbaserade makrotillsynsitgirderna ir amnet f6r kommitténs upp-
drag och beskrivs och diskuteras nirmare 1 kap. 6.

3.5.2  Makrotillsynens mal

Det 6vergripande méilet f6r makrotillsynen brukar beskrivas som att
virna den finansiella stabiliteten.” EU:s makrotillsynsmyndighet, den
Europeiska Systemrisknimnden (ESRB), utfirdade 2013 rekommen-
dationer knutna till hur makrotillsyn kan operationaliseras.* I ESRB:s
rekommendationer anges som mal {6r makrotillsynen féljande:*
... makrotillsynens frimsta mil ir att bidra till att virna stabiliteten i det
finansiella systemet som helhet, genom att bland annat stirka det finan-
siella systemets formdga att dterhimta sig efter storningar och minska

uppbyggnaden av systemrisk for att dirigenom sikerstilla att finans-
sektorn pd ett uthilligt sitt bidrar till den ekonomiska tillvixten

Malet ir med andra ord inget som ir nytt. Innovationen finns 1 att
riskdvervakningen och analysen fokuserar pd marknaden som helhet
snarare dn pd enskilda institut. Huvudsyftet med makrotillsynen ir
sdledes att stirka den finansiella stabiliteten som ir nira kopplad till
den makroekonomiska stabiliteten. Stérningar i makroekonomin ris-
kerar att sprida sig till det finansiella systemet, och makrotillsyns-
regleringar riktade mot hushillens skulder kan dirfér bide ha en direkt
inverkan pd den finansiella stabiliteten och verka indirekt genom att
stirka den makroekonomiska stabiliteten och dirigenom minska ris-
ken for spridningseffekter till den finansiella sektorn (se vidare av-
snitt 4.5).

¥ Se till exempel ESRB (2013).
0 ESRB (2013).
“ ESRB (2013) avsnitt 1, rekommendation A.

74



SOU 2024:71 Finansiell stabilitet, konsumentskydd och makrotillsyn

Att reglera hushéllens skulder kan ocksg bidra till att stirka konsu-
mentskyddet. Aven om det primira syftet med en lintagarbaserade
makrotillsynsdtgird idr att gagna den finansiella stabiliteten kan det
samtidigt bidra till att firre hushdll fattar beslut som utsitter dem
sjilva f6r onodigt stora risker. Omvint kan en dtgird som primart ir
avsedd att skydda konsumenterna ocksd gagna den finansiella stabili-
teten.

Mellanliggande mél och indikatorer (ESRB)

S& som det 6vergripande mélet ir formulerat dr det f6ga operationellt
eftersom det dr svirt att koppla enskilda dtgirder till effekter pd ett
s& allmint héllet mal. Det dr dirfor nédvindigt att forsoka definiera
mellanliggande mil som kan antas stédja det 6vergripande mélet och
som ir littare att f6lja upp och utvirdera.

ESRB rekommenderar att ansvariga makrotillsynsmyndigheter ska
sitta upp delmdl for att operationalisera slutmélet. Delmilen ska
inkludera:

1. Minska och férhindra alltfr stor kredittillvixt och skuldsittnings-
grad

2. Minska och forhindra alltfér stor 16ptidsobalans och bristande
marknadslikviditet

3. Begrinsa direkt och indirekt koncentration av exponeringar

4. Begrinsa systemeffekterna av diligt anpassade incitament i syfte
att minska den moralisk risken

5. Stirka de finansiella infrastrukturernas motstandskraft.

Av dessa ir det forsta delmilet, att “minska och forhindra alltfor stor
kredittillvixt och skuldsdtiningsgrad”, nira knutet till l3ntagarbaserade
makrotillsynsitgirder. Aven FI har sedan 2019 en liknande mal-
formulering.* En brist, 4ven med denna ndgot tydligare milformu-
lering ir att systemriskerna inte preciseras nirmare och att det inte
framgdr nir skuldullvixten ir alltfér stor. En analys av makrotill-
synen miste dirfor tydligare precisera de mekanismer relaterade till
hushéllens skulder som kan bidra till systemrisker och som innebir

# Se Finansinspektionen (2019b).
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att skuldtillvixten i1 vissa ligen kan karakteriseras som alltfér stor.
Dessa mekanismer diskuteras nirmare i kapitel 4, sirskilt avsnitt 4.5.
Problemen med att operationalisera méilet fér hushillsbaserade mak-
rotillsynsregleringar diskuteras nidrmare i kapitel 9.

Svenska malformuleringar

I svensk lag och FI:s instruktion ir inte makrotillsyn uteslutande
kopplat till finansiell stabilitet utan dven till begreppet finansiella obalan-
ser som FI har till uppdrag att inféra dtgirder f6r att motverka (se
avsnitt 3.2.1). Innebérden av begreppet diskuteras 1 en departements-
promemoria (Ds 2013:45), och en beskrivning av hur finansiella
obalanser kan uppstd och vilka konsekvenser de kan {8 4terfinns i
prop. 2017/18:22 5. 18:

Finansiella obalanser p4 kreditmarknaden bidrar till makroekonomiska
och finansiella stabilitetsrisker, i den utstrickning obalanserna bestir
eller vixer. Sidana obalanser kan utgoras av en utveckling eller ett till-
stind pa (hela eller delar) av kreditmarknaden och uppstir som utgings-
punkt vid kreditgivning till hushill och féretag.

Med andra ord beskrivs finansiella obalanser p kreditmarknaden som
ndgot som skapar stabilitetsrisker. Begreppets innebérd fortydligas
péd s. 19-20 1 propositionen:
... Alltfor hog kredittillvixt och skuldsittningsgrad kan innebira sivil
makroekonomiska som finansiella stabilitetsrisker. Sidana finansiella
obalanser pd kreditmarknaden kan i férlingningen leda till finansiella
kriser, om inga tgirder vidtas. Aven om obalanserna i ett forsta skede

inte direkt skulle hota den finansiella stabiliteten, kan de {3 betydande
effekter pd makroekonomin.

Som exempel pa situationer dir finansiella obalanser pd kreditmark-
naden férekommit nimns Irland och Spanien under finanskrisen 2008
samt den svenska bankkrisen i bérjan av 1990-talet. Det beskrivs ocksd
som att “ekonomiska kriser som ir kopplade till hog eller snabbt
okande skuldsittning tenderar att bli sirskilt linga och djupa”.

En naturlig utgdngspunkt ir att tolka lagstiftarens avsikt med be-
greppet finansiella obalanser pd kreditmarknaden som ett tillstind
som kan leda till finansiell instabilitet, inbegripet dven indirekta ris-
ker for finansiell instabilitet, det vill siga situationer dir kreditgiv-
ning till hushéll eller foretag riskerar att hota den makroekonomiska
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stabiliteten s& kraftigt att det 1 férlingningen ocksd kan skada den
finansiella stabiliteten. Denna tolkning exkluderar risker férknippade
med vanliga konjunktursvingningar som inte nimnvirt paverkar san-
nolikheten f6r en finansiell kris. Likvil ir den svenska definitionen
av makrotillsyn ngot bredare in vad som férekommer internationellt,
dtminstone 1 bemirkelsen att en bakomliggande anledning till finansi-
ell instabilitet i lag explicit utgoér grund for dtgirder.”

# Se ocksd Braconier och Palmqvist (2018) fér en diskussion om makrotillsynens koppling till
andra stabiliseringsomridden och den internationella definitionen av begreppet.
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4 En tankeram

Mojligheten att lina ir en av de grundliggande tjinsterna som det
finansiella systemet erbjuder hushill. Det gor det mojligt f6r hushal-
len att sprida olika typer av konsumtion &ver livet. Linemarknaden
ar sirskilt viktig for att hushdllen ska kunna képa och dga bostider.

Kapitlet inleds med en 6versikt av det finansiella systemets roll i
samhillsekonomin och varfér det har en inneboende instabilitet som
motiverar varfor det behover regleras. Direfter diskuteras vilken roll
mojligheten att 1na spelar for hushillen, och vilka risker som ir for-
knippade med 18n, sdvil f6r det enskilda hushillet som f6r samhillet
i stort. En kirnfriga ir hur hushillens skulder kan pdverka deras
motstdndskraft, f{ormdgan att moéta ekonomiska stérningar utan allt-
for stora konsekvenser f6r deras konsumtion och betalningsférméiga
pd deras 13n. I forlingningen kan kinsligheten f6r stérningar ha kon-
sekvenser f6r den makroekonomiska och finansiella stabiliteten.
Kapitlet mynnar ut 1 en tankeram som vi anvinder i betinkandet for
att virdera positiva och negativa effekter av olika regleringar av hus-
hillens 13n.

4.1 Det finansiella systemet
4.1.1 Lana, spara, betala och hantera risker

Finansiella foretag och marknader gor det mojligt for féretag och
hushdll att finansiera konsumtion och investeringar, att spara for
framtiden, att betala f6r sina inkdp och att hantera risker.

Tillgdng till krediter och annan finansiering har central betydelse
for savil konsumtion som investeringar. Minga investeringsprojekt
har negativa kassafléden i bérjan och kan normalt inte finansieras
helt och hillet med eget sparande. P4 liknande sitt kan 18n finansiera
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hushéllens bostadsinvesteringar liksom konsumtion under perioder
d& inkomsterna ir liga.

Det finansiella systemet kanaliserar samtidigt sparande och gor
det mojligt for hushdll och foretag att flytta konsumtionsutrymme
frin perioder med hoga inkomster till perioder med ligre inkomster.
Sparande kan exempelvis ske genom insittning p& bankkonton, som
finansierar bankernas utlining, eller 1 aktier och andra virdepapper
som bidrar till att finansiera féretagens investeringar.

Betalningar kanaliseras ocksi genom det finansiella systemet,
vanligen genom elektroniska kontodverféringar.' Betalningar kan
ocks? ha inslag av kreditgivning, exempelvis vid betalning mot fak-
tura eller med kreditkort.

Slutligen bidrar det finansiella systemet till att hantera risker. Ban-
ker och andra finansinstitut tillhandahiller sparformer med olika
grad av risk, liksom pensionsférsikringar och andra f6rsikringar. P3
finansmarknaderna ger derivatkontrakt och andra instrument skydd
mot prisrorelser, till exempel i valutor eller rivaror.

For ekonomin som helhet behéver finansiering och sparande
balansera. Men att f6ra samman utbudet av sparande med efterfrigan
pa finansiering ir inte trivialt. Det beror bland annat p4 att framtida
inkomster f6r dem som sdker finansiering ofta ir férknippade med
hog osikerhet. I allminhet idr ocksd informationen ojimnt férdelad.
Den som vill ha en kredit har oftast bittre information om den egna
ekonomin 4n den som ska l&na ut pengarna. Férmagan att betala rin-
tor och amorteringar hinger ocksd samman med de framtida beslut
som lintagaren kommer att ta under linets livstid. Benigenheten att
ta beslut som riskerar terbetalningsférmdgan kan oka eftersom
negativa utfall &tminstone delvis fir biras av ldngivaren. Lintagaren
skulle 1 forvig vilja kunna utfista sig att inte fatta sidana riskfyllda
beslut i syfte att kunna lina mer och till bittre villkor. Mjligheterna
att gora sddana 16ften bindande ir dock begrinsade.

Sammantaget skapar detta incitament till 6kat risktagande (moral
hazard). Detta gynnar sirskilt riskbenigna ldntagare vilket innebir
att ldngivaren riskerar att f en ofordelaktig sammansittning av lin-
tagare (adverse selection). For att hantera dessa problem behover
banker och andra lingivare noggrant analysera lintagarnas kreditvir-
dighet Lingivarna kan ocksd begrinsa sitt risktagande genom att

'Se SOU 2023:16 for en genomging av det svenska betalningssystemet.
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kriva sikerhet for l3net, 1 form av inteckning i en fastighet eller pd
annat satt.

Dessa dtgirder kriver resurser och kan aldrig helt neutralisera
problemen med asymmetrisk information. Dirigenom blir utbudet
av krediter ligre och dyrare 4n 1 en hypotetisk virld med perfekt in-
formation och obegrinsade méjligheter att gora bindande utfistel-
ser. En annan konsekvens ir att det finns behov av specialiserade
foretag — banker och andra typer av s kallade finansiella inter-
mediirer — som bedémer lintagarnas vilja och férméga att betala rin-
tor och amorteringar, bestimmer linevillkor, fattar l8nebeslut och
foljer upp lintagarnas ekonomi under linens livstid.

4.1.2 Banker och finansiell stabilitet

Bankerna ir de centrala aktdrerna i det finansiella systemet. For hus-
hillen erbjuder de flera viktiga tjinster. De ger 1an f6r kop av bostad
och andra indam4l. De hanterar betalningar och tillhandahiller olika
former av sparande, med varierande grad av likviditet. Deras verk-
samhet dr 1 grunden riskfylld och kinslig for olika stérningar. Det
beror framfér allt pd att deras viktigaste tillgingar, 18n till hushall
och foretag, i allminhet har en ling l6ptid och forvintas ge avkast-
ning under en l&ng period. Samtidigt finansierar bankerna huvudsak-
ligen denna lingfristiga utlining med en kombination av fullt likvid
inldning frin allmidnheten och obligationer med relativt kort 16ptid.
Bankerna genomfor dirmed s3 kallad [6ptidsomvandling, som sam-
tidigt tillfredsstiller spararnas intresse av direkt tillgdng till sina spa-
rade medel och lintagarnas 6nskemdl om lingsiktig trygghet. Att
finansiera ldntagares langsiktiga investeringar med likvitt sparande ir
en samhillsviktig funktion. Det innebir att bankerna i huvudsak inte
l&nar ut sina egna pengar — deras eget kapital ir litet 1 forhdllande till
utliningen.
Banker ir siledes féretag som:

1. ir specialiserade pd kreditbedémning och évervakning
ii.  har en liten andel eget kapital

i, har en balansrikning som ir obalanserad mellan en illikvid
och langsiktig tillgdngssida och en likvid skuldsida
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iv.  finansierar sig i stor utstrickning genom dagsldn och annan
kort upplaning frdn andra banker
v.  till évervigande del linar ut mot sikerhet 1 fastigheter och

andra mer eller mindre illikvida tillgingar.

Dessa egenskaper gor banker sirbara, sirskilt genom kombinationen
av en liten andel kapital som buffert mot simre utfall och I6ptidsoba-
lansen mellan tillgdngar och skulder.

Daliga nyheter om bankers finansiella stillning, kan leda tll att
insittare snabbt tar ut sina pengar, en s& kallad uttagsanstormning
(bank run). Det kan i sin tur tvinga banken att snabbt avyttra till-
gdngar till of6rménliga priser (fire sales) for att mota uttagen, vilket
ytterligare forsimrar bankens stillning. En uttagsanstormning beho-
ver inte starta genom att banken gér stora férluster, utan kan dven
startas av mer eller mindre ogrundade rykten som sitter 1 ging en
process som 1 slutindan leder tll att en bank med i grunden stark
balansrikning hamnar pd obestind.”

Banker ir nidra sammanlinkade, bdde genom att de har snarlika
affirsmodeller och exponeringar och genom att de finansierar var-
andra pd dagslinemarknaden. Det gor att framtvingade forsiljningar
i en bank kan f3 negativa externa effekter pd andra banker genom att
minska virdet pd deras tillgingar. Sirbarheten for uttagsanstorm-
ningar giller dirfor inte bara den enskilda banken utan dven bank-
systemet som helhet. Vid en kris kan det ocks8 vara svért att avgora
vilka banker som ir drabbade virst, vilket pdverkar alla bankers
finansieringsmojligheter. I en kris kan fler banker in de som uppen-
bart ir viktiga fér systemets stabilitet vara, bli eller upplevas som
systemviktiga. Sammanlinkningar med andra aktorer 1 det finansiella
systemet, som exempelvis forsikringsféretag och likvida tillgings-
marknader, gér ocksd att problem utanfér bankerna snabbt kan
sprida sig till bankerna.

Ett vil fungerande finansiellt system ska vara bide effektivt och
stabilt. Att det ir effektivt innebir att det erbjuder de grundliggande
yjinsterna till en 18g kostnad. Att det ir stabilt innebir att tjinsterna
med hog sannolikhet kommer att kunna erbjudas dven i framtiden.
Att banksystemet och det finansiella systemet som helhet ir sirbart
gor att staten aktivt behover arbeta for finansiell stabilitet pd olika

2 Se Diamond och Dybvig (1983) fér en klassisk analys.
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sitt. Regleringar av banker och andra aktérer och marknader kan be-
héva viga positiva effekter pd den finansiella stabiliteten mot nega-
tiva effekter pd systemets effektivitet. Det dr inte dnskvirt att enbart
maximera den finansiella stabiliteten, till exempel genom att kriva
att bankerna bara far 1ina ut sina egna pengar och dirmed omojlig-
gora loptidstransformering. Nyttan av en reglering méste vigas mot
den kostnad den innebir.

4.1.3 Konsumentskydd

L&n kan skapa problem fér enskilda utan att systemet nédvindigtvis
paverkas. Ekonomisk teori utgdr ofta frin att hushill gor rationella
val utifrdn férvintningar som baseras pd all tillginglig information.
Det kan vara en nédvindig forenkling f6r vissa resonemang men den
stimmer ofta inte i verkligheten.

I regel saknar manga hushall ullricklig kunskap, information eller
intresse for att ta rationella beslut om sparande och konsumtion fér
att uppnd en dnskad konsumtionsprofil 6ver tiden. Det ir heller inte
sikert att deras forvintningar om framtida inkomster ir korrekta
eller baserade pd tillginglig information. Det ir ocksd vanligt att
individer har problem med sjilvkontroll eller tidsinkonsistens. Till
exempel har det visat sig att virdet av att konsumera i &r i relation
till nista dr ofta virderas betydligt hogre in konsumtion om ett &r i
relation till om tvd 4r.” Det kan leda till att hushéll gér av med for
mycket resurser i dag vilket de senare fir dngra. Att hushall pd sd sitt
ir tidsinkonsistenta eller har 6verdrivet fokus pd nuet (present-biased
preferences) kan leda till att de konsumerar f6r mycket i dag och dir-
f6r har mindre konsumtionsutrymme 4n som vore optimalt senare 1
livet. Att s kan vara fallet ir en av anledningarna till att staten tagit
en stor roll 1 pensionssparandet.

Att det £6r hushdll 1 regel finns ett kunskaps- och informations-
underlige gentemot aktdrer som erbjuder finansiella tjinster innebir
att sannolikheten ir hogre f6r att de tar fel beslut eller képer tjinster
som de inte behover eller tar skada av. Detta ger motiv till reglering
som skyddar konsumenten nir de koper finansiella tjinster.

Kostnaden fo6r det enskilda hushillet av mer eller mindre felaktiga
finansiella val dr ofta relativt smi. I vissa fall kan dock konsekven-

3 Se exempelvis Strotz (1955), Hoch och Loewenstein (1991) och Laibson (1997).
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serna bli allvarliga. Alltfor stora skulder 6kar risken for att 18n-
tagaren inte kan betala pd sina 18n, vilket kan leda till skulder hos
Kronofogden och i virsta fall personlig konkurs.* Oavsett konse-
kvenserna fér den enskilda lintagaren kan systematiskt missriktade
finansiella beslut ha relevans fo6r den makroekonomiska och finansi-
ella stabiliteten om manga hushill samtidigt agerar pd ett likartat
sitt. Ett sidant exempel ir om hushill systematiskt baserar sin upp-
fattning om framtida bostadspriser pd en extrapolering av nyligen
observerad prisutveckling. D3 kan bostider bli évervirderade redan
1 dag pd grund av orealistiska férvintningar om framtiden, vilket 6kar
sannolikheten for att fallande bostadspriser i framtiden blir ett makro-
ekonomiskt problem. Dirigenom kan ett gott konsumentskydd
bidra till att ocksd skydda den finansiella stabiliteten.

4.2 Finansiell stabilitet och hushallens skulder

S4 linge det har funnits banker har finansiella kriser i olika former
intriffat frin tid tll annan. Enligt en databas fr&n Schularick och
Taylor (2012) &ver 17 utvecklade linder under perioden 1870-2008
har en finanskris 1 genomsnitt intriffat vart tjugonde &r. Finanskriser
ir kostsamma. Enligt Sufi och Taylor (2022) var BNP-nivén fortfa-
rande 5,7 procent ligre innu sex dr efter krisens utbrott jimfért med
en framskrivning av BNP-trenden fére krisen. Med en liknande
databas som ticker fler linder (170) men en kortare tidsperiod har
Laeven och Valencia (2020) beriknat den ackumulerade BNP-f6r-
lusten 6ver en fyradrs-period efter ett krisutbrott till 35 procent for
medianen av rika linder. Finansiella kriser leder siledes till stora och
varaktiga kostnader f6r samhillsekonomin.

4.2.1 Okande skulder foregar kriser

Finanskriser har ofta uppkommit i spdren av expansiv kreditgivning
som bidragit till 6verhettade kreditmarknader med hogt risktagande
och stigande tillgdngspriser. Nir forutsittningarna sedan dndrats
och uppgingen vints till nedging har bankernas kreditférluster skju-

+Se SOU 2023:38 f6r en genomging av problemen med éverskuldsittning.
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tit 1 hojden samtidigt som de tvingats strama &t sin kreditgivning,
ibland med stora foljdeffekter och en kris som foljd.

Ett flertal empiriska studier har dokumenterat en koppling mellan
kreditexpansioner och finanskriser eller djupa ekonomiska nedgéngar.
Schularick och Taylor (2012) finner att av m&nga makroindikatorer ir
(den reala) kredittillvixten den variabel som bist forutspir en kom-
mande finanskris. Enligt deras studie medfor en kredittillvixt som lig-
ger en standardavvikelse 6ver medelvirdet att sannolikheten fér en
finanskris férdubblas. I en besliktad studie fokuserar Krishnamurthy
och Muir (2024) pd o6vergdngsfasen mellan boom och kris. De
bekriftar att snabb kredittillvixt dr en bra prediktor fér en kris.
Overgingen frin expansion till kris sker typiskt sett i spiren av en
snabb omsvingning i rintedifferenser mellan tillgdngar med olika
risk, vilket indikerar snabbt indrade forvintningar eller riskaptit”.
Andra studier har ocks8 visat att det ir sdrskilt tillvixten 1 bostadslén
och 6kningen 1 bostadspriser som bidragit till att 6ka sannolikheten
for en kris.”

Det ir samtidigt viktigt att pipeka att dven om det statistiska
sambandet ir robust har flertalet kreditexpansioner inte efterfoljts
av ndgon kris. En viktig faktor ir vad som driver kreditexpansionen.
Ett terkommande monster ir att utbudet av krediter, snarare in
efterfrdgan, 1 allminhet varit drivande i expansionsférloppet fére kri-
serna. Fore den svenska bankkrisen i bérjan av 1990-talet méjliggjorde
en omfattande avreglering av kreditmarknaden en snabb kredit-
expansion. Ett annat exempel dr den globala finanskrisen 2008-2009
som 1 minga linder, inte minst USA, féregicks av olika produkt-
innovationer pi marknaden fér bostadskrediter.

Det ir dock svirt att 1 makrostudier reda ut vad som kinneteck-
nar sunda respektive problematiska kreditexpansioner. En studie av
Richter m.fl. (2021) har f6rsokt besvara den frigan och deras resultat
tyder pd att snabbt vixande bostadspriser och en hog kvot mellan
hushéllens 18n och medel pd bankkonto tenderar att foregd finans-
kriser. Detta ir i linje med att den senare kvoten ir en nyckelvariabel
for att forstd hushillens kinslighet f6r storningar (se avsnitt 4.4).

Aven under normala tider tenderar kreditmarknader att utvecklas
cykliskt. Det har gjorts ett antal empiriska f6rsék att mita och defi-

5Se Jorda m.fl. (2017) och Greenwood m.fl. (2022). Liknande resultat finns ocksi mellan
snabb kredittillvixt och djupet p3 recessioner; se Schularick och Taylor (2013), Jorda m.fl.
(2016) och Mian m.fl. (2017).
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niera kreditcykler. Drehmann m.fl. (2012) visar att minga métt som
beskriver kreditmarknadens utveckling féljer ett gemensamt cyk-
liskt monster. Det kan hinga samman med att det finns en link
mellan kreditutbud och tillgingspriser. Okad tillging till krediter leder
till hogre efterfrigan pd olika tillgdngar, vilket trycker upp deras pris,
sirskilt om utbudet inte f6rmdr reagera. Hogre tillgingspriser 6kar
efterfrigan pd ytterligare krediter vilket i sin tur kan féda tillbaka till
priserna.

Sambandet mellan lineutveckling och tillgdngspriser har varit i
fokus 1 mdnga olika teoretiska modeller och empiriska studier. Ett
tidigt bidrag kommer frin Minsky (1986) dir ekonomiska aktorers
avsteg frin rationalitet, genom férvintningsbildningen, bidrar till
uppgingar och nedgingar. Under senare r har det ocks3 tillkommit
formella modeller som delvis baseras pd Minskys idéer, exempelvis
Gennaioli och Shleifer (2018).

Just f6r bostider och andra fastigheter ir kopplingen mellan 13n
och priser sirskilt tydlig. Bostider limpar sig sirskilt vil att finansi-
era med ldn och efterfrigas av hushill med begrinsade finansiella
resurser. Ett efterfrigetryck som leder till 6kade priser skapar sam-
tidigt ett extra [ineutrymme genom att virdet pd den underliggande
sikerheten 6kar. Lineutrymmet kan i sin tur bide férstirka prisupp-
gingen och leda till 6kad konsumtion. Processen kan ytterligare for-
stirkas om hushéllen férvintar sig att de redan uppdrivna bostads-
priserna ska fortsitta att 6ka. Utbudet ir trogrorligt och forst pd
lingre sikt kan 6kat byggande bidra till att priserna pressas nedit.

Om ekonomin under en sidan uppgingsfas skulle drabbas av en
negativ storning kan utvecklingen snabbt vindas 1 sin motsats med
fallande bostadspriser, forsimrade 18nemdjligheter och dtstramad
konsumtion. Bide uppgdngs- och nedgingsfasen drivs av samspelet
mellan bostadspriser, [ineutrymme och konsumtion.

4.2.2 Kreditforluster

Den mest direkta kanalen som féder ett krisférlopp gir via ldngivar-
nas kreditforluster. En storning till lintagarnas ekonomi kan med-
fora instillda betalningar och kreditforluster fér bankerna, vilket
forsimrar deras resultat. Om forlusterna ir tillrickligt stora leder det
till att det egna kapitalet minskar. Sannolikheten f6r stora kreditfor-
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luster beror till stor del pd vilka rittigheter ldngivare har gentemot
lintagare p4 obestind.

For 13n till foretag kan kreditférlusterna bli betydande i samband
med en konkurs. For 1an till hushill beror férlustrisken pd om ban-
kerna har ritt att kriva dterbetalning frdn lintagaren personligen om
den underliggande sikerheten (exempelvis en bostad) inte ticker
skulden. S3 dr fallet 1 Sverige och minga andra europeiska linder, vilket
kraftigt begrinsar kreditforlusterna for bankerna (se avsnitt 5.2.1).
Under den globala finanskrisen fanns dock exempel pa stora kredit-
forluster ocksd i linder dir ldngivarnas legala stillning ir stark.

Kreditforluster pa boldn i Sverige under bankkrisen

Under den svenska bankkrisen i borjan av 1990-talet fick bankerna
stora kreditforluster. De belastade 1 huvudsak bankernas féretags-
portfoljer och var 1 synnerhet kopplade till fastighetslan till bolag.
I genomsnitt 6ver alla banker uppgick kreditférlusterna f6r perioden
1990-1993 till 15 procent av utestdende 1dn 1990.° Trots de stora
problemen f6r den svenska ekonomin som helhet forblev kreditfor-
lusterna pd 1&n till hushdll 13ga, sirskilt i jimforelse med foretags-
l&nen. Kreditférlusterna kopplade till hushéll uppgick under samma
period till 4 procent av linen.” Den siffran inkluderar s&vil bolin
som l3n utan sikerhet och lan till enskilda féretagare. Det gir inte
att sirskilja férluster kopplade till bolan.

Kreditforluster pd bolin under den globala finanskrisen

Den globala finanskrisen 2008—09 ir nira férknippad med kreditfor-
luster pd bolin. Det giller sirskilt 1 USA dir krisen startade. Nya
boldnegivare, som ofta finansierade sig genom att férpacka och silja
storre delen av sin l&neportfolj, bidrog till en kreditexpansion grun-
dad 1 en uppluckrad kreditprévning. Detta bidrog, i kombination
med en insolvensritt dir l8ngivarens rittigheter vid obestind i minga
delstater dr begrinsade till den stillda sikerheten, till snabbt vixande
kreditforluster nir bostadsmarknaden vinde nedit. Eftersom l3n-

¢ Se Tabell 5 1 Wallander (1994).
7 Redovisningsreglerna har férindrats avsevirt sedan inledningen av 90-talet. Denna siffra
representerar s kallade problemlin. Se Wallander (1994).
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givarna inte har ndgon ritt till l8ntagarnas 6vriga tillgdngar och fram-
tida 6ner kunde méinga ldntagare gora sig fria fr@n sina skulder
genom att lita banken ta 6ver deras hus.

Stora kreditforluster under finanskrisen var dock inte begrinsade
till USA och andra linder med en liknande insolvensritt. Aven i
europeiska linder med en insolvensritt som pdminner om Sveriges
blev kreditférlusterna stora, framfor allt pd Irland och i Spanien.
Bostads- och bolinemarknaderna hade utvecklats starkt dren innan
krisen och f6ll kraftigt nir krisen spred sig frin USA. P3 Irland fsll
bostadspriserna med drygt 50 procent frin toppen i bérjan av 2007
till botten 2013. Nir bostadspriserna sedan borjade plana ut uppgick
kreditforlusterna pd bolan 1 irlindska banker till 13 procent. Nir det
kom till kritan visade sig bankens ritt till lintagarnas ovriga ll-
gingar och inkomster inte vara s& mycket vird i en djup kris.*

4.2.3 Langivarnas finansiering

Medan kreditférluster ir den del av 18ngivarnas resultat som har den
mest direkta kopplingen till en nedging i ekonomin med ett 6kat antal
insolventa lintagare, ir det problem med finansieringen som oftast
blir den utlésande faktorn f6r en kris. Bankernas likviditet kollapsar
innan alla kreditforluster hunnit realiseras. Om marknaden bedémer
att kvaliteten 1 ldneportféljen sjunkit kommer bankens finansierings-
kostnader att ¢ka, bland annat genom hogre riskpremier pd siker-
stillda obligationer. Kvaliteten beror dels pa risken fér kreditforluster,
dels pd virdet av den ldneportf6l) som backar upp obligationerna. Om
bostadspriserna faller och kreditforlusterna okar leder det till ett
minskat rintenetto och ligre vinster, vilket i sin tur kan driva upp
finansieringskostnaderna ytterligare.

4.2.4  Hushallens skulder och penningpolitiken

Penningpolitiken kan bidra till att minska risken f6r att makroeko-
nomiska stérningar ska fortplanta sig och hota den finansiella stabi-
liteten. Tanken att penningpolitiken ska ta viss hinsyn till den finan-
siella stabiliteten och ”luta sig mot vinden” har periodvis haft visst
inflytande pd den férda penningpolitiken, exempelvis i Sverige &ren

8 Se Baudino m.fl. (2020) {&r en detaljerad genomging av krisen pa Irland.
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efter den globala finanskrisen.” Forskning tyder dock p3 att den fér-
vintade minskningen av kostnaderna for en kris inte skulle vara si
stora att de verviger de kortsiktiga kostnaderna i form av ligre eko-
nomisk aktivitet."

Finansiell stabilitet ir inte det primira mélet f6r de flesta central-
banker, inklusive den svenska. Av lagen (2022:1568) om Sveriges
riksbank framgar dock att Riksbanken, utan att dsidositta prisstabi-
litetsmélet, ska bidra till att det finansiella systemet ir stabilt och
effektivt." Finansiell stabilitet ir en forutsittning for att prisstabili-
tetsmalet ska uppritthillas.

Man kan peka pd tre mekanismer varigenom penningpolitiken
kan ha inverkan pd den finansiella stabiliteten. Fér det férsta stimu-
lerar ligre rintor 6kad skuldsittning, och stérre skulder kan gora
hushédllen mer sdrbara fér stérningar. Med 6kade skulder binds en
storre andel av hushallens inkomster upp av fasta utgifter och mar-
ginalerna minskar om inkomsterna skulle falla eller utgifterna skulle
dka, exempelvis vid en framtida rintehdjning. For det andra leder en
expansiv penningpolitik med ligre rintor normalt till hogre till-
gingsvirden. Samtidigt blir tillgdngsvirdena mer kinsliga for stor-
ningar frén fundamentala faktorer. Det innebir att en dndrad balans
mellan utbud och efterfrigan pd bostadsmarknaden fir ett storre
genomslag pd bostadspriserna. Effekten blir stérre ju ligre rintan ir
och pédverkar d& bostadsigarnas ldneutrymme 1 hogre grad. For det
tredje kan ligre rintor tinkas leda till 6kat risktagande pé finansiella
marknader om investerare letar efter investeringsobjekt som uppfyller
mer eller mindre givna avkastningskrav (s3 kallad “reach for yield”).

Att en expansiv penningpolitik eventuellt kan {3 vissa negativa
effekter pd den finansiella stabiliteten ir dock oftast inget stort pro-
blem, eftersom den finansiella stabiliteten knappast dr hotad i nor-
mala ligkonjunkturer nir penningpolitiken ir expansiv. Tvirtom bi-
drar en flexibel inflationsmélspolitik normalt till att dimpa de hot
mot den makroekonomiska stabiliteten som skulle kunna komma
frdn en hogt skuldsatt hushillssektor. En dtstramande penningpoli-
tik, 4 andra sidan, leder normalt tll att tillgingspriserna hills nere
med en dimpande effekt pd skuldutvecklingen i ett lige dir skul-
derna annars skulle kunna utgéra ett problem f6r den finansiella sta-

% Se Goodfriend och King (2015).
10Se Svensson (2017) och Kockerols och Kok (2021).
13 kap. 1 § lagen om Sveriges riksbank.

89

En tankeram



En tankeram SOU 2024:71

biliteten. En hog skuldsittning, som 1 sig skulle kunna utgora ett hot
mot den finansiella stabiliteten, medfér samtidigt att hushillens kins-
lighet f6r rinteindringar 6kar. Detta 6kar penningpolitikens verknings-
grad och bidrar dirigenom till att minska risken for att en stérning
till hushillssektorn ska hota den finansiella stabiliteten.'” Samtidigt
innebir det att skuldsatta hushall fir bira en storre del av bordan vid
en penningpolitisk dtstramning, vilket kan ha problematiska fordel-

ningseffekter.
4.3 Konsumtion, bostadskép och skulder dver
livscykeln

L&n gor det mojligt for en individ att 1 viss mén frikoppla utgifter
frdn inkomster och att konsumera pd en viss nivd oberoende av in-
komsterna under samma period. Lin gér det mojligt att finansiera
kép av bostidder och varaktiga kapitalvaror tidigt i livet utan att forst
spara ihop till kopeskillingen. Goda kreditméjligheter har dirfor av-

gorande betydelse for hushillens vilfird. Detta kan illustreras med
en enkel figur.

Figur 4.1 Lan, sparande och konsumtion 6ver livscykeln
-
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Anm.: Heldragen linje representerar konsumtionsnivé. Den streckade linjen representerar arbets- och
pensionsinkomster.

12 Den s3 kallade kassaflodeskanalen; se Flodén m.fl. (2021).
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I figuren antas hushillet efterstriva en jimn konsumtion 6ver hela
livet.” Inkomsterna ir diremot ojimnt férdelade — l3ga i borjan av

livet f6r att sedan gradvis 6ka och nd ett maximum nigon tid fore
pensionsdldern. Denna enkla bild illustrerar att hushéllet vill 1ana i
bérjan av livet, spara i mitten av livet och tira pd sitt sparande under
dren som pensionar.

Ett hushill kan inte pd egen hand se till att konsumtionen héller
en jimn profil éver livet, utan det kriver vil fungerande finansiella
marknader dir det dr mojligt att 1dna och spara i olika former och att
gardera sig mot olika risker. I praktiken ir linemgjligheterna alltid
begrinsade liksom mojligheten att forsikra sig fullt ut mot olika ris-
ker. De finansiella marknaderna ir ofullstindiga.

Det grundliggande problemet ir ungefir detsamma f6r de flesta
hushill, men 16sningen varierar beroende hur hushallets balansrik-
ning ser ut och hur osikra dess framtida inkomsterna ir.

4.3.1 Tillgangar

Den viktigaste tillgingen for de flesta hushill, &tminstone 1 bérjan
av livet, dr deras humankapital, det vill siga det diskonterade nuvir-
det av den férvintade framtida inkomsten frin arbete. Humankapi-
talet dr besliktat med ett annat begrepp, den permanenta inkomsten,
som anger den konstanta inkomst som sett 6ver hela livet ir likvir-
dig med den forvintade inkomstbanan. Humankapitalet varierar be-
roende pd utbildning, andra firdigheter, personlighetsdrag och hilsa
samt pd hur en framtida arbetsmarknad kommer att virdera dessa
faktorer. Det exakta virdet pd humankapitalet ir dirfér svare ate fast-
stilla, bdde for individen sjilv och allra helst f6r utomstiende.
Utdver humankapitalet kan hushdll ocksa ha finansiella tillgingar
1 form av bankmedel och olika virdepapper sdsom aktier, obliga-
tioner och fonder. De flesta finansiella tillgdngar handlas p& finansi-
ella marknader och ir oftast likvida vilket innebir att de mer eller
mindre omedelbart kan utnyttjas f6r betalningar. Finansiella till-
gingar fyller tvd huvudfunktioner: att omfordela resurser dver livs-
cykeln och att vara en buffert mot tillfilliga stérningar. Som buffert
fungerar sirskilt medel pd bankkonto, som ir omedelbart och kost-

13 Se Modigliani och Brumberg (1954) och Friedman (1957) fér de klassiska framstillningarna
och Browning och Crossley (2000) f6r en 6versikt. Relativt jimn konsumtion innebir inte
nédvindigtvis en konstant konsumtion som i figuren, utan att hushillet strivar efter att hilla
den marginella nyttan av konsumtion jimn éver livscykeln.
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nadsfritt tillgingliga. Andra finansiella tillgingar ir forknippade med
storre osikerhet och transaktionskostnader och limpar sig dirfor
bittre for livscykelsparande.

En stor del av hushillens tillgdngar utgérs av bostider och olika
konsumentkapitalvaror, tillgdngar som inte frimst ger pekuniir av-
kastning utan framfor allt nytta 1 form av boende och andra tjinster.
Till skillnad frin finansiella tillgdngar ir bostider illikvida. Det kan
ta ling tid att hitta képare och omvandla bostaden till reda pengar.
Bostider ir dirfor diligt limpade som buffertar fér att hantera stor-
ningar i form av dkade utgifter eller minskade inkomster. Jimfort
med ménga finansiella tillgingar dr dock bostadsvirden mindre vola-
tila, vilket gor bostidder limpliga att anvinda som sikerhet for 13n.

For bostider, som fér minga ir den dominerande tillgingen,
finns alternativet att hyra. Valet mellan att dga och hyra pdverkas av
ménga faktorer. For det férsta beror det pd mojligheten att genom
18n och eget sparande finansiera ett bostadskop. For det andra hand-
lar det om flexibilitet. Den som hyr sitt boende kan bryta sitt kon-
trakt mer eller mindre omgiende och byta till en annan bostad,
dtminstone pd en vil fungerande hyresmarknad. Den som iger sin
bostad méter transaktionskostnader i form av miklararvode med
mera. For det tredje handlar det om osikerhet om framtida boende-
kostnader. Over en kort horisont ir hyresrisken nirmast obefintlig,
medan prisrisken for dgaren kan vara pitaglig. Over en lingre hori-
sont blir hyresrisken allt stérre, samtidigt som svingningar 1
bostadspriser inte spelar ndgon storre roll férrin den dag bostaden
ska siljas. Om priserna stiger dkar visserligen boendekostnaden,
men dgaren gor samtidigt en motsvarande kapitalvinst. Med ett lingt
perspektiv fungerar dgande pd sd sitt som en forsikring mot fram-
tida prisfluktuationer.™

Valet mellan att 4ga och hyra kan ocksa {3 indirekta effekter, bland
annat pd arbetsutbud och avvigningen mellan konsumtion och spa-
rande.” I praktiken ir bostadshyror ofta reglerade vilket gor att hyres-
nivier utvecklas ldngsammare och hyresprisrisken blir ligre in pd en
oreglerad marknad, samtidigt som mojligheten att byta hyresbostad
minskar.

14 Se till exempel Henderson och Ioannides (1983) fér en tidig modell av valet mellan att dga
och hyra och Sinai och Souleles (2005) fér en analys av valet ur ett riskperspektiv.

15 Sodini m.fl. (2023) studerar effekter av kapitalvinster till f6ljd av omvandling frdn hyresritt
till bostadsritt. De finner att vinsterna méjliggjorde en jimnare konsumtionsprofil éver livet
och 6kade rérligheten bland yngre hush3ll.

92



SOU 2024:71

4.3.2 Skulder

P4 den andra sidan av balansrikningen finns olika typer av skulder.
I de flesta ekonomier dr bolin den vanligaste formen av skuld. Det
beror dels pd att bostaden ir en viktig tillgdng som kriver en stor
investering tidigt 1 livet, dels pd att den kan anvindas som sikerhet
for att minska [ingivarens risktagande. Normalt férutsitter dock bo-
stadsk6p en viss kontantinsats, ocksd pa oreglerade linemarknader.
Aven konsumtionskrediter, studielin och billin kan spela en viktig
roll. Tillgdngen till tillfilliga krediter kan vara en buffert mot tillfil-
liga inkomstbortfall.

Bolin har normalt ldng 16ptid, medan rintebindningstider kan
variera. I Sverige och minga andra europeiska linder dominerar rela-
tivt korta rintebindningstider, medan det i andra linder, framfor allt
USA och Danmark, ir vanligt med lin med mycket ling rinte-
bindning, upp till 30 &r. I princip ir tre typer av risk kopplade till
bolinekontraktet: rinterisk, refinansieringsrisk och férmodgenhets-
risk. Rinterisken beror pa rintebindningstiden. Refinansieringsrisken
styrs av ldnets 16ptid och lintagarens mojlighet att siga upp lanet i
fortid. Formogenhetsrisken beror framfor allt pd att det reala virdet
av l&net varierar med inflationen.

Overlag ir utbudet av krediter ligre 4n efterfrigan. Minga skulle
vara villiga att betala lite hogre rinta for att {8 18na mer. Rintan pd
mer riskfyllda 13n tenderar ocksd att vara ndgot hégre. Men 6ver en
viss grins viljer de flesta ldngivare att 1 stillet f6r att ta ut en hogre
rinta inte ge ndgon ytterligare kredit alls. Huvudanledningen till
denna kreditransonering ir att risken for ldngivaren 6kar om rintan
héjs och att det blir allt svirare att bedéma potentiella lintagares
dterbetalningsférmiga, dven efter en noggrann kreditprévning.'®

Om lantagaren kan stilla en sikerhet minskar den direkta kredit-
risken for l3net, eftersom ldngivaren d& har ritt att ta ver panten
om lnet skulle fallera. Sikerheten underlittar f6r lingivaren att be-
déma risken for kreditférlust, eftersom virdet pd sikerheten kan
vara enklare att granska dn lintagarens dterbetalningsférmaga i 6v-
rigt. Att l&ngivaren kan anvinda information om sikerhetens virde
och ldntagarens vilja att stilla sikerhet gor det enklare att utforma
kontrakt fér att sirskilja mer eller mindre riskfyllda l8ntagare. Ris-
ken att forlora sikerheten gor ocksd ldntagaren mer angeligen att

16 Se Stiglitz och Weiss (1981) for en tidig analys.
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skota sina forpliktelser mot ldngivaren."” Detta bidrar till ett storre
utbud av krediter till ligre rintor. P4 s sitt spelar sikerheter en vik-
tig roll f6r kreditmarknadernas funktion.

Aven om sikerheter, sirskilt bostider, fyller en viktig funktion
for kreditutbudet kvarstdr det i praktiken en rad friktioner, delvis
institutionellt betingade, som pdverkar utbudet av krediter. Dit hor
kapitalkrav, insolvensritt, reglerade krav pd kreditprévning med mera.
Det ir i ljuset av dessa som behovet av lintagarbaserade tgirder ska
diskuteras.

4.4 Hushallens kénslighet for storningar

Hushéllens ekonomi utsitts [pande f6r storningar. Nir de reagerar
genom att indra sin konsumtion och sitt sparande pdverkas den
aggregerade efterfrigan i1 ekonomin, och beroende p& hushillens
reaktioner kan stérningar antingen férstirkas eller dimpas. Hur hus-
hillens reaktionsménster hinger samman med deras tillgdngar och
skulder har dirfor betydelse f6r den makroekonomiska stabiliteten.
Ett métt pd konsumtionens kinslighet fér storningar ir den mar-
ginella konsumtionsbenigenheten (marginal propensity to consume,
MPC) med avseende pd en viss stérning. MPC anger hur mycket
konsumtionen forindras nir forutsittningarna — exempelvis in-
komst, rinta eller huspris — indras. Generellt sett ir likviditets-
begrinsade hushill, som vare sig har likvida tillgdngar eller Iinems;-
ligheter, sirskilt kinsliga fér stérningar. Man kan siga att de lever ur
hand 1 mun. For sddana ur-hand-i-mun-hushill maste konsumtionen
minska lika mycket som inkomsten dven om en inkomstminskning
ir tillfillig. MPC med avseende pd inkomst dr dd lika med ett, medan
den skulle vara nirmare noll om hushéllet inte vore finansiellt be-
grinsat utan kunde fordela effekterna av stérningen dver flera &r.
Ur-hand-i-mun-hushall ligger all inkomstékning p& konsumtion
i stillet f6r att spara den. De spelar dirfér en viktig roll {6r varia-
tioner 1 den aggregerade efterfrigan (se Kaplan och Violante, 2014,
2022). Detta har implikationer for hur effektiv penning- och finans-
politiken ir. En styrrintesinkning har en starkare stimulerande
effekt f6r ur-hand-i-mun-hushill, och ekonomiskt stod eller skatte-

17 Det finns siledes inslag av sdvil adverse selection som moral hazard som forklarar virdet av
att stilla sikerhet. Se Besanko och Thakor (1987) och Boot och Thakor (1994).
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littnader till sidana hushall leder direkt till hégre konsumtion och
kan dirigenom mildra en konjunkturnedging.

Det ir virt att betona att ur-hand-i-mun-hushill inte nédvindigt-
vis saknar formégenhet eller har 13ga inkomster. Aven hushill med
en betydande nettoférmdgenhet kan sakna likvid buffert. Det giller
framfor allt hushdll som iger sitt boende och som dirigenom bundit
upp mycket av sin fdrmogenhet 1 bostaden. Fel utformade lintagar-
baserade makrotillsynsdtgirder riskerar att 6ka andelen sddana hus-
hall, viket i sin tur kan 6ka och inte minska konsumtionskinslig-
heten i ekonomin.

Inkomstrisken begrinsas dock av olika socialférsikringar. Arbets-
loshetsforsikringen ger ekonomiskt stod fér den som har férlorat
sitt arbete och som stiller om till ett annat arbete. Vid konjunktur-
nedgdngar fungerar den som en stabilisator som uppritthiller
kopkraften. Under tider av kris kan staten ocksg ge stod till arbets-
givare for kostnader for anstilldas minskade arbetstid. Korttids-
arbete var ett av de storsta krisstéden under covid-19-pandemin.

Finansiella buffertar fyller pd sd sitt en viktig férsikringsfunktion
som gor det mojligt att hlla en jimn konsumtionsniv oberoende av
uillfilliga stérningar. Detta har inte bara betydelse f6r den enskilda
individen utan bidrar ocksd till att stabilisera den allminna ekono-
miska utvecklingen. Om ménga hush8ll hade en hég marginell kon-
sumtionsbenigenhet skulle en stérning som paverkar manga hushall
annars {8 stora foljdverkningar pd den aggregerade efterfrdgan och
dirigenom férstirka den ursprungliga stérningen. Ju mindre buffer-
tar desto hogre MPC, och ju hogre MPC desto stérre makroekono-
misk kinslighet f6r stérningar.

Foérutom likvida tillgdngar ir méjligheten att 13na den viktigaste
bufferten. Bankernas kreditprévning syftar till att bedéma férmdgan
att klara av framtida l8nebetalningar. Betalningsférmigan beror pd
framtida inkomster, men eftersom de ir osikra ir det i praktiken
framfor allt nuvarande inkomster som har betydelse. Linemark-
naden kan dirfér vara svdr att anvinda som buffert mot ett inkomst-
bortfall. Ett sitt att komma runt detta ir att pd férhand forhandla
om lineldften. Ett annat ir att i férvig 1ana tillrickligt mycket for
att investera 6verskottet 1 likvida tillgingar.

I detta avsnitt diskuterar vi hushéllens reaktioner pa fyra typer av
storningar, till inkomster, rintor och bostadspriser samt hushéllens
férvintningar om framtiden.
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4.4.1 Inkomster

Effekten av minskade inkomster, till exempel till {6ljd av arbetslds-
het, beror p& hur varaktig minskningen ir. En tillfillig inkomst-
minskning fir bara en liten effekt pd humankapitalet och dirmed
ocksd pd den efterstrivade konsumtionsnivin enligt den enkla livs-
cykelmodellen. Detta forutsitter dock att hushdllet kan finansiera
det tillfilliga gapet mellan inkomst och énskad konsumtion, antingen
genom att tira pa sitt buffertsparande, eller genom 6kad beldning. Ju
storre skulder och ju mindre bufferttillgingar i utgdngsliget, desto
svarare blir det att finansiera inkomstbortfallet och desto stérre blir
effekten pd konsumtionen.

Minga studier har visat att hogt skuldsatta hushall tenderar att
vara sirskilt kinsliga f6r inkomstbortfall. Normalt har dock dessa
inte tagit hinsyn till olikheter i finansiella buffertar. Ett undantag ir
en studie av Baker (2018) for hushill i USA under finanskrisen. Den
visar att sambandet inte beror pd skuldnivén i sig utan p3 att skuld-
nivin ir korrelerad med tvd andra variabler, nimligen likvida wll-
gdngar och lineutrymme. Hogt belinade hushdll har i allminhet
mindre likvida tillgdngar och simre linemgjligheter. Den slutsatsen
bekriftas ocksd av en studie av Fagereng m.fl. (2024), som analyserar
hur arbetsldshet paverkar norska hushélls konsumtion. De finner att
minskningen ir storre f6r hogt skuldsatta hushdll men mindre for
hushdll med stérre finansiella tillgdngar.'®

Andra studier tyder pd att skillnaden i konsumtionskinslighet
mellan olika individer hinger samman med skillnader i skuldens 6k-
ningstakt snarare in dess nivi. Andersen m.fl. (2016) och Svensson
(2020, 2021a, b) har analyserat individdata fér Danmark, Stor-
britannien och Australien. Dessa studier visar att det finns en kor-
relation mellan skuldens nivd fére finanskrisen 2008-2009 och kon-
sumtionsfall under och efter krisen. Men denna korrelation fér-
svinner nir man tar med skuldens 6kning fére krisen. Det innebir
att om man vet forindringen i ett hushdlls skulder fore krisen, siger
inte skuldens nivd ndgot ytterligare om hushillets senare konsum-
tion. En tolkning av detta monster ir att 6kande bostadspriser méj-
liggjorde okade tilliggslin fore krisen som anvindes for att finan-
siera en 1 lingden ohdllbar éverkonsumtion. Nir priserna sedan

'8 Fagereng m.fl. (2021) rapporterar liknande resultat for lotterivinster.
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slutade stiga och inkomsterna f6ll fick det extra stor effekt pa kon-
sumtionen."”

Den allminna slutsatsen ir att det inte finns nigot enkelt sam-
band mellan skuldnivd och kinslighet f6r inkomstindringar. Sam-
bandet beror pd om hogt skuldsatta hushéll ocksd har stora finansi-
ella buffertar och om de l3nat f6r att finansiera konsumtion pi en
nivd som inte ir lingsiktigt hillbar givet deras inkomster.

Till bilden hér ocksd att en allmin inkomstchock normalt méts
med en expansiv penningpolitik som dimpar effekten pa hushéllens
konsumtion. Men 1 vissa ligen, sisom de senaste &ren, kan en in-
komstchock ta formen av en inflationschock, vilket medfért att
sinkta realldner sammanfallit med hojda rintor.

4.4.2 Réntor

Rintefoérindringar paverkar konsumtionen for skuldsatta hushéll pd
flera sitt, bide genom det direkta genomslaget pd hushdllsbudgeten,
genom att synen pd den framtida rinteutvecklingen indras och
genom att virdet av hushillens tillgdngar paverkas. Effekten kan
ocks3 bero pd vilken makroekonomisk utveckling som har féranlett
rinteférindringen och dirmed ocksd p& hur den paverkar hushillens
framtidstro. En rinteférindring kan antingen komma utifrdn i form
av indrade virldsmarknadsrintor eller vara en penningpolitisk reak-
tion pd underliggande stérningar till den inhemska ekonomin.

Hjd rinta innebir 1 sig 6kade fasta utgifter f6r skuldsatta hushall
och dirigenom minskat utrymme f6r konsumtion pa liknande sitt
som en inkomstminskning. Fér hushdll med lan till rérlig rinta ir
MPC med avseende p3 en tillfillig rinteindring i princip densamma
som MPC med avseende pd en tillfillig inkomstindring multiplice-
rad med linebeloppet. Effekten pd konsumtion och sparande 1 eko-
nomin beror siledes pd hur 13n och tillgdngar ir fordelade mellan
hushdll. Om andelen hushill med stora ldn, kort rintebindningstid,
och begrinsade likvida tillgdngar ir stor blir den aggregerade kins-
ligheten ocksd stor. Hushéllens rintekinslighet spelar ocksa en stor
roll f6r penningpolitiken och brukar benimnas kassaflédeskanalen.
Med en stor linevolym till rérlig rinta krivs det mindre férindringar

19 Se ocksd Broadbent (2019) som betonar att motsvarande monster ocks3 giller mellan linder.
Skillnader 1 skuldtillvixt, men inte skillnad 1 skuldnivd, visar ett tydligt samband med skillnad
i kreditférluster under den globala finansiella krisen.
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1 styrrintan for att uppnd 6nskad effekt pd den aggregerade efterfra-
gan. Detta samband har dokumenterats empiriskt bdde for Sverige
och andra linder.”® Med hinsyn till att penningpolitiken blir mer po-
tent dr det inte uppenbart huruvida en hog skuldsittning till rorlig
rinta gor den makroekonomiska utvecklingen mer eller mindre stabil.

4.4.3  Priser pa bostader och andra tillgangar

Likavil som konsumtionen péverkas av inkomstférindringar har
forindringar 1 tillgdngsvirden en liknande effekt. Det 4r ju summan
av humankapital och annan férmégenhet som utgér begrinsningen
for hushéllets budget.

Det ir viktigt att skilja pd bruttoférmégenhet (virdet av alla till-
gingar) och nettoférmoégenhet (tillgdngar minus skulder). For skuld-
satta hushdll fir dven en liten dndring av tillgingarnas virde ett for-
hillandevis stort genomslag pd nettoférmogenheten. Denna hivsting
ir sdrskilt kraftfull f6r hogt skuldsatta hushill. Nettoférmogenheten
paverkar hushillens kreditvirdighet och dirigenom deras buffertar i
form av lineutrymme.

Bostaden ir en speciell typ av tillgdng, eftersom den bide ger
lopande nytta i form av boendekonsumtion och har ett pekuniirt
virde. Den ir bdde en konsumtionsvara och en kapitaltillging.
Denna dubbla roll har betydelse for hur priser pd bostadstillgdngar
paverkar den reala fdSrmégenheten.” Om den allminna prisnivin pd
bostider faller minskar visserligen deras virde, men samtidigt blir
kostnaden for att bo ligre. Samtidigt som bostadsigarnas féormégen-
het minskar faller priset (brukarkostnaden) p& konsumtionsvaran
boende. Den senare effekten paverkar konsumtionen av andra varor
pd samma sitt som vilket minskat varupris som helst: en substitu-
tionseffekt gor att konsumtionen av andra varor minskar, men en
inkomsteffekt gor att den 6kar. MPC med avseende pd indrade bo-
stadspriser kan alltsd ses som summan av tv effekter: (1) en effekt
som ir lika med produkten av MPC med avseende pd en tillfillig
inkomstdkning och virdet pd den egna bostaden och (2) effekten av
en relativprisférindring mellan bostadskonsumtion och annan kon-
sumtion.

20 Se Flodén m.fl. (2021) fér en studie pd svenska data och till exempel Di Maggio m.fl. (2017)
och Cloyne m.fl. (2020) fér studier pd data frin andra linder.
2! Se Buiter (2010).
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Det ir siledes inte férvinande att minga studier funnit att MPC
med avseende pd indrade bostadspriser dr positiv.”> Exempelvis
finner Andersen och Lett-Petersen (2021) pa danska mikrodata, som
inkluderar enkitdata pd férvintningar, att boldn 6kar med 3-5 pro-
cent av en oférvintad prisuppging pd bostider. Linedkningen pa-
verkar inte andra tillgdngar utan enbart konsumtionen och ir kon-
centrerad till unga, hogbelinade hushill.” Effekten pd konsumtion
tenderar ocksd att vara hogre om man ser bortom den kortsiktiga
effekten.”

Sambandet kompliceras av flera faktorer. For det forsta pdverkas
olika hushall olika mycket. Fér dem som inte dger sin bostad dr den
forsta effekten uppenbarligen noll och MPC beror bara pd relativ-
pristorindringen. For dem som planerar att silja sitt hus och 1 stillet
hyra sitt boende ir den forsta effekten stor medan den andra kan
vara liten eller obefintlig beroende pd om hyrorna ocksi paverkas.”

For det andra pdverkas analysen av friktioner pd kreditmark-
naderna. Lingivare kriver normalt en viss minsta kontantinsats och
troskeln for intride pd bostadsmarknaden dndras dirfor med pris-
utvecklingen. For befintliga bostadsigare paverkar priserna det egna
kapitalet och dirmed dgarens formdga att finansiera ett nytt bostads-
kop. Bostadspriserna pdverkar ocksd det ldneutrymme som kan ut-
nyttjas fér annan konsumtion. Den mekanismen brukar i litteratu-
ren benimnas boldnekanalen.” Den var en bidragande faktor i minga
linder under den globala finanskrisen, bide under uppgingsfasen da
den bidrog till ldnefinansierad éverkonsumtion och under krisen di
overbelinade hushill tvingades dra ned sin konsumtion.

Boldnekanalens styrka under en nedgdngsfas beror pa vilka rit-
tigheter boldnekontraktet ger. I Sverige, liksom 1 de flesta andra
europeiska linder, ir bolinen en fast forpliktelse som lintagaren

22 Se ocksd Berger m.fl. (2018) och Guren m.fl. (2020). Vestman m.fl. (2023) studerar effekter
av fallande huspriser till f6ljd av ett beslut om att bygga bostider pd Bromma flygfilt. De
finner att hushéll med hogre beliningsgrader och sm4 likvida tillgingar har hégre konsum-
tionskinslighet (i det hir fallet f6r kép av bilar) dven om den samlade effekten ir liten.

2 Se ocksd Mian m.fl. (2013), Aladangady (2017), och Kaplan m.fl. (2020b).

2+ Se till exempel Carroll m.fl. (2011).

21 linje med detta finner Campbell och Cocco (2007) storst konsumtionseffekt av hégre bo-
stadspriser hos ildre husigare och minst effekt hos unga som hyr.

26 P§ engelska varierar terminologin nigot. I Duca m.fl. (2021) anviinds begreppet the housing
collateral channel medan Mian och Sufi (2018) kallar den the debt-driven demand channel.
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miste fullgra dven vid ekonomiskt tréngmil.”” Det innebir att l&n-
tagaren 1 forsta hand drar ned pa sin konsumtion fér att kunna fort-
sitta betala pd linet och minska risken for utmitning av bostaden.
MPC med avseende pd fallande bostadspriser kan med andra ord tin-
kas vara stor. P4 andra hill, bland annat i minga amerikanska delsta-
ter, har lintagarna en starkare position genom att ldngivarens rittig-
heter ir begrinsade till att ta 6ver den pantsatta fastigheten. Detta
forsvagar bolinekanalen, dtminstone f6r hogt skuldsatta hushill.
Boldnekanalens styrka beror ocksd pd hur tillginglig hyresmark-
naden ir. Om det dr enkelt att byta mellan dgt och hyrt boende kom-
mer boendekostnaderna att vara ungefir desamma och ligre priser
pi dgda bostider kommer att reflekteras i en ligre hyresnivi.”® Bris-
terna pd den svenska hyresmarknaden tenderar dirmed att stirka bo-
lanekanalen.

For det tredje dr dndrade bostadspriser normalt ingen isolerad
foreteelse utan f6ljer 1 allmianhet av andra stérningar. Det kan handla
om en dndrad balans mellan utbud och efterfrigan till f6ljd av att
byggandet inte hiller jimn takt med 6kade inkomster och demo-
grafiska forindringar. Det kan ocksd handla om en indrad tillgdngs-
virdering av bostider till f6ljd av indrade rintor eller finansierings-
mojligheter.

4.4.4  Forvantningar

Livscykelmodellen illustrerar med all 6nskvird tydlighet betydelsen
av forvintningar om framtida férhdllanden, sdvil inkomster som
rintor och bostadspriser. Optimistiska forvintningar om framtida
inkomster stimulerar konsumtion och skuldsittning redan 1 dag.
I tider av hogkonjunktur och 1ig arbetsléshet kan optimism om
framtiden ytterligare spi pd efterfrigan och forstirka en hogkon-
junktur. Omvint kan pessimistiska forvintningar férdjupa en lag-
konjunktur. Férvintningar spelar ocksd en central roll for efterfri-
gan pd bostider. Ju snabbare priserna férvintas stiga i framtiden
desto mer ir man villig att betala f6r en bostad i dag och desto storre

7 Se avsnitt 5.2.1 {6r en redogorelse £6r svensk insolvensritt. Sverige har, liksom minga andra
linder, skuldsaneringsprogram som innebir att skulder kan skrivas av om l&ntagaren betalar
av s§ mycket som mgjligt av skulden med alla sina andra tillgdngar och inkomster under en
period di hen behover leva pi existensminimum.

28] Kaplan m.fl. (2020a) beror exempelvis resultaten p4 att hushill inte begrinsas av sin bo-
stadskonsumtion utan friktionsfritt kan byta mellan dgt och hyrt boende.
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ir efterfrigan pd bostadslin. Det dr dirfor viktigt att f6rstd vad som
driver hushillens férvintningar.

Forvintningar kan ses som implicita prognoser foér framtiden
baserade p3 tillginglig information. Tanken att individer bildar for-
vintningar genom att noggrant bearbeta all tillginglig information
och justera sina dvertygelser direfter, har dock begrinsat empiriskt
stdd (se Manski, 2004, for en 6versikt). Forskning inom beteende-
ekonomi visar tvirtom att hushillens beteende och férvintningar
paverkas av deras personliga upplevelser och minnen iven om dessa
skulle ha begrinsad allmin relevans. Sddana effekter kan vara mycket
lingvariga. Exempelvis hat det visats att erfarenheter frin 30-tals-
depressionen kommit att prigla riskpreferenser och attityder till
aktiesparande dven mdinga decennier senare (se Malmendier och
Wachter, 2022, {6r en dversikt).

For bostadsmarknaden har det pdvisats att férvintningarna starkt
paverkas av tidigare prisférindringar, observerade personligen eller
inom individens sociala nitverk, och av nuvarande bostadsigande (se
Kuchler m.fl., 2024). Exempelvis képer individer med vinner som
haft en positiv husprisutveckling stérre hus och betalar mer for ett
givet hus, och individer som upplevt hogre inflation under sin livstid
tenderar att forvinta sig hogre inflation framover, vilket gér bo-
stadsigande mer attraktivt. Overoptimism tycks ocks3 ha varit en
starkt bidragande faktor bakom prisékningen pa bostider 1 USA, vil-
ket bidrog till den globala finanskrisen. Enligt Kaplan m.fl. (2020a),
som bygger pd individdata 6ver férvintningar, var ett skifte 1 for-
vintningar den viktigaste férklaringen till prisutvecklingen. Skiftet 1
forvintningar drev utvecklingen pd kreditmarknaden, som i sin tur
paverkade hushillens skuldsittning. Dirigenom péverkades ocksd
konsumtionen och den allminna konjunkturutvecklingen. Vi dter-
kommer till férvintningarnas betydelse f6r utvecklingen pa bostads-
marknaden 1 avsnitt 5.4.5.

4.5 Hushallens 1an och finansiell stabilitet
— en tankeram

Ett vil fungerande och stabilt finansiellt system med goda mojlig-
heter att 18na till konsumtion och bostadskép gor det mojligt for
hushéllen att 8 en jimnare konsumtionsprofil éver tiden och till-
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gdng till en igd bostad tidigt 1 livet. Finansiella marknader kan ocks3
fungera som ett forsikringssystem som gér det mojligt att parera
tillfilliga inkomstbortfall. T en ekonomi med en effektiv finanssektor
ir det naturligt att manga hushall, sirskilt unga, ir hogt skuldsatta
och att hushillens samlade skuldbérda dr forhillandevis hog.

Detta giller sirskilt om det allminna rinteliget i ekonomin ir
l3gt. Under flera decennier f6ll rintorna pd de globala finansmark-
naderna trendmissigt. Att skuldsittningen 6kade di ska inte auto-
matiskt tolkas som ett uttryck for ett diligt fungerande finansiellt
system, snarare tvirtom. Men hogre skulder kan ocksé skapa risker
och l3ga rintor kan skapa en grogrund for en ohéllbar skuldutveck-
lingstakt — ndgot som ibland kallas en kreditmarknadsbubbla.

Samtidigt som det finansiella systemet, genom att koppla sam-
man sparare och lintagare, fullgér viktiga funktioner kan det, som
diskuterats 1 avsnitt 4.1.2, vara instabilt och fungera mindre vil nir
ekonomin utsitts for stora stérningar, exempelvis i form av en ckad
arbetsloshet eller oro pd de internationella finansmarknaderna. Det
ir just 1 sidana ligen som vil fungerande finansiering ir extra viktig
for att stotta den ekonomiska utvecklingen. Ett instabilt finansiellt
system riskerar 1 stillet att férdjupa en kris.

Genom historien har finanskriser ofta, men inte alltid, féregdtts
av perioder med snabbt vixande skulder, inte minst bland hushéllen.
Det kan dirfér vara en naturlig tanke att 1 nigon form reglera hus-
hillens skulder i syfte att bibehilla ett stabilt finanssystem och
minska sannolikheten for kris. Fér att bedéma om en viss reglering
ir indamilsenlig behévs en tankeram som stiller den potentiella nyt-
tan med en reglering mot dess kostnader i form av simre fungerande
finansieringsmajligheter. Overstiger nyttan kostnaderna? Tidigare i
kapitlet har vi presenterat byggstenarna 1 en sddan tankeram. I det
hir avsnittet knyter vi samman dem till en helhet.

Tankeramen foérsoker visa hur de olika byggstenarna hinger thop
logiskt och syftar till att identifiera de viktigaste mekanismerna som
skulle kunna leda till en finansiell kris. Tankeramen svarar 1 sig inte
pd kvantitativa frigor om hur stora riskerna ir, hur effektiva olika
tgirder ir eller hur stora eventuella oonskade effekter ir. Tanke-
ramen kan dock hjilpa till att strukturera tankarna. Kvantitativa svar
kan inte ges med ndgon exakthet utan méste bli fé6remal f6r bedém-
ning av storleksordningar. Internationella jimférelser kan hir vara
till hjilp. Det kan ibland vara littare att avgéra om vissa risker ir
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storre 1 jimforelse med andra linder dn riskernas absoluta nivd. Om
s& skulle vara fallet motiveras kraftfullare dtgirder in 1 jimforelse-
linderna.

4.5.1  Storningar och forstarkningsmekanismer

I en stiliserad modell av en idealiserad ekonomi ir jimvikten alltid
optimal och ndgot behov av dtgirder for att stabilisera ekonomin
finns dirfor inte. I praktiken ir férstds ekonomin full av imperfek-
tioner och det finns dirfér utrymme f6r politik som potentiellt kan
vara vilfirdshoéjande. Det rdder bred konsensus om att en vil utfor-
mad stabiliseringspolitik kan minska odnskade konjunkturfluktua-
tioner och risken f6r djupa ekonomiska kriser. Normalt sett har pen-
ningpolitiken huvudansvaret {6r detta.

En vil utformad penningpolitik kan bide leda till en [3g och stabil
inflation och till att den reala ekonomins utveckling blir mindre vola-
til. Aven den bista penningpolitiken kan dock inte ni hela vigen.
I praktiken miste centralbanken géra en avvigning mellan att mini-
mera fluktuationer 1 inflationen och den reala ekonomiska aktivite-
ten. Bdda kan inte minimeras samtidigt. Detta betyder i sin tur att
man behover 6verviga andra, kompletterande dtgirder. I en virld
med minga olika friktioner och imperfektioner ir detta komplicerat.
Atgirder, som i och fér sig ir villovliga, kan fungera daligt och skapa
fler problem in de 16ser. Men det gir inte att pd férhand utesluta att
det finns vilfirdshéjande dtgirder. Sirskilt visentligt dr att dverviga
dtgirder som kan minska risken for finansiella kriser. Sddana har,
som framhéllits 1 avsnitt 4.2, i historien visat sig vara synnerligen
kostsamma, inte bara ekonomiskt utan ocksa 1 vidare mening.

En finansiell kris kan ses som slutresultatet av en negativ stérning
som férstirkts av en serie mekanismer (se figur 4.2).”” Det kan fram-
for allt handla om de typer av stérningar vi diskuterat i avsnitt 4.4:
minskade inkomster och 6kad arbetslshet, stigande rintor, fallande
bostadspriser och dndrade framtidsférvintningar.

En forsta forstirkningsmekanism verkar via hushillens (och de
icke-finansiella foretagens) balansrikningar och kassafloden. Aven
helt rationella hushill kan férsitta sig i en situation dir de ir likvidi-
tetsbegrinsade. Detta giller sirskilt hushill som behover 18na sd

2 Tankeschemat ir inspirerat av Blanchard (2018). Se Calmfors m.fl. (2022), avsnitt3.2.3.
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mycket som mojligt f6r att kunna finansiera ett énskat boende.
Aven om valet av belining ir rationellt frin individuell synpunkt fir
det konsekvenser f6r den makroekonomiska utvecklingen som rim-
ligen inte det enskilda hushillet beaktar.

Figur 4.2 Forstarkningsmekanismer och finansiell stabilitet
la 2:a . 3:e . 4:e
forstarkningsmekanismen: forstarkningsmekanismen: férstarkningsmekanismen: forstarkningsmekanismen:
Privata sektorns Léngivarnas Finansiell kris Samspel mellan stat och
balansrékningar balansrékningar finansiella institutioner
Svagare balansrakningar Svaga!‘le balan§rékr]ingar Osdkerhet kring Problem hos banker och
med lgre sakerhets- med ldgre kapitalnivaer finansiella institutioners héjd sannolikhet for kost-
virden soliditet och likviditet samma raddningspaket
> Lagre konsumtion, ——>Mindre utlaning, ) Bankrusningar eller > Hagre finansierings-
lagre investeringar och lagre konsumtion, lagre rusningar pa annan kostnader for staten kan i
lagre ekonomisk aktivitet, investeringar och lagre kortfristig finansiering, férlangningen kraftigt
vilket forsamrar balans- ekonomisk aktivitet, vilket Brandreor p3 tillgdngar, forsvaga statens
rakningar ytterligare. forsamrar balans- &nnu mindre utlaning, finansiella stéllning.
rikningar ytterligare. lagre konsumtion, lagre

investeringar och lagre
ekonomisk aktivitet.

Kélla: Blanchard (2018) och Calmfors m.fl. (2022).
Anm. Figuren &r utformad efter resonemangen som fors i kallorna.

I praktiken fir olika stérningar dirfér storre negativa effekter pd
hushillens konsumtion dn de skulle f3 i en hypotetisk perfekt virld
med obegrinsade finansieringsméjligheter. Nir storningar drabbar
ménga hushdll samtidigt, piverkas den makroekonomiska utveck-
lingen genom att den aggregerade efterfrdgan 1 ekonomin sjunker,
vilket spir pd nedgidngen i produktion och sysselsittning. Priserna
pd bostider och andra tillgdngar tenderar ocks3 att falla, vilket f6r-
stirker den initiala effekten pd lanemdjligheter och kan bidra till
ytterligare fallande tillgdngspriser. S8dana makroekonomiska konse-
kvenser ir externa effekter i den meningen att de inte finns med 1 det
enskilda hushillets kalkyler. Ett hushdll som beslutat sig for att ta
den risk som det innebir att ta ett stort 18n kan knappast antas ta
hinsyn till att minga kreditbegrinsade hushall okar risken for ett
snabbt fall i aggregerad efterfrigan. Styrkan i den process vi skisserat
beror ocksd pd hur férvintningarna om framtida bostadspriser pa-
verkas.

Den privata sektorns balansrikningar i utgdngsliget har betydelse
for styrkan i forstirkningsmekanismen. Hushdll med sm& buffertar
(stora 1&n relativt tillgdngar eller héga utgifter relativt 16pande in-
komster) fir det svirt att hantera en stdrning utan att dra ned p8 sin
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konsumtion. Om ménga hushill har hog marginell konsumtions-
benigenhet forstirks nedgingen 1 ekonomin. Sirskilt stor kan ned-
gingen bli om bostadspriserna ir uppdrivna genom hog beldning
som anvints till att finansiera konsumtion pd en nivd som inte ir
lingsiktigt hallbar. Nedgingen i ekonomin drabbar féretagens vinster,
och foretag med smi finansiella marginaler riskerar att hamna p3
obestind med kreditférluster for bankerna som foljd.

En nedging 1 ekonomin bér normalt kunna motverkas av pen-
ningpolitiken genom att centralbanken sinker styrrintan i syfte att
stimulera efterfrigan. Som vi beskrivit ovan kan detta dock inte helt
neutralisera effekterna av efterfrigestdrningen. Dessutom kan den
penningpolitiska stimulansen & odnskade konsekvenser, till exem-
pel p& inkomstfordelningen. Vid behov kan finanspolitiken infora
riktade &tgirder for att stétta dem som drabbats hirdast. Inte heller
detta kan goras perfekt.

Det gir heller inte att forutsitta att stabiliseringspolitiken alltid
ir perfekt. Beroende pd stérningens styrka och karaktir kan politi-
kens uppgift vara mer eller mindre svir. Fér penningpolitiken hand-
lar det, som nirmare diskuterats 1 avsnitt 4.2.4, om att forst tolka
signalerna om en nedging och sedan fatta vilavvigda beslut om styr-
rinta och eventuella andra &tgirder. Risken finns att information ir
otydlig och feltolkas, att fel beslut fattas, att penningpolitiken rea-
gerar for ldngsamt eller att det penningpolitiska handlingsutrymmet
ar otillrickligt. Sarskilt vid en snabb omsvingning ir utvecklingen
ofta svirtolkad. Det dr dirfor inte sjilvklart att penningpolitiken
lyckas bromsa ett negativt forlopp 1 tid, vilket skulle kunna medféra
en forstirkt nedgdng och omfattande kreditforluster for bankerna.
Sirskilt 1 samband med en utbudschock stills penningpolitiken infor
en svir avvigning mellan effekter pd sysselsittning och inflation.

Om stabiliseringspolitiken inte skulle vara framgingsrik riskerar
en andra forstirkningsmekanism att utldsas via bankernas balansrik-
ningar. Kreditférluster till {6]jd av nedgingen i ekonomin, 1 férsta
hand p3 utlining till foretag, tir pd bankernas kapital och samtidigt
faller virdet pd olika tillgdngar. Foljden blir att kreditgivningen stra-
mas &t. Nir bankernas kapitalbas urholkas och riskerna i deras line-
portfoljer okar pdverkas ocksd deras finansieringskostnader, vilket
ytterligare minskar utbudet av 18n. Kredititstramningen fir 3ter-
verkningar pd konsumtion, investeringar och tillgingspriser 1 eko-
nomin. Ocksd detta kan beskrivas som en extern effekt. Den en-
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skilde banktjinsteman som fattar beslut om utlning kan inte antas
ta hinsyn till de eventuella makroekonomiska konsekvenser beslutet
far. Aven om svenska banker ir stora kan inte heller de antas
internalisera alla konsekvenser fér samhillsekonomin av sina beslut.
Detta motiverar ndgon form av bankreglering. Krav pd bankerna att
hilla tillrickligt kapital och likviditet — det andra benet av makro-
tillsynen — syftar till att mildra denna andra férstirkningsmekanism.
Har bankerna starka balansrikningar i utgingsliget behover en ned-
gdng 1 makroekonomin inte ge stora negativa foljdeffekter. Om sd
ind3 skulle bli fallet, forstirks utmaningarna f6r penningpolitiken.

Om bankernas kapital skulle falla s& mycket att deras solvens
kom att ifrigasittas pd marknaden, kan de ocksd f3 likviditets-
problem. D3 trider en tredje forstirkningsmekanism 1 funktion. Nir
en banks betalningsférmaga blir satt i friga finns, som diskuterats i
avsnitt 4.1.2, risken att féretag och hushill tar ut pengar frin sina
konton och att aktdrer pd penningmarknaden blir ovilliga att képa
virdepapper emitterade av banken. Tveksamhet omkring en viss
bank kan ocks8 litt smitta av sig pd andra banker. I detta skede ir en
kris nira foérestiende och centralbanken kan behéva trida in och
garantera bankernas likviditet. Om detta inte ir tillrickligt kan en
finanskris utldsas dir fortroendet for hela det finansiella systemet
skadas och dess forméga att finansiera hush8ll och foretag blir starke
nedsatt. Férutom centralbankens mojlighet att ge likviditetsstod
spelar ocksd regelverk fér hantering av banker eller institut i kris,
resolution, en viktig roll 1 hanteringen av en sddan process. Jimfort
med de bdda forsta forstirkningsmekanismerna ir den tredje krafti-
gare, svdrare att dverblicka och har ett snabbare férlopp.

I f6rlingningen kan ocks3 en fjirde forstirkningsmekanism utldsas
dir krisen, pd grund av kostsamma statliga insatser 1 tidigare skeden
och minskade skatteintikter, drabbar statskassan. I ett riktigt ddligt
scenario leder det till en statsfinansiell kris dir vikande fortroende
for statens finanser och/eller den inhemska valutan gér det bide sva-
rare och dyrare att finansiera nddvindiga finanspolitiska dtgirder.
Likt den tredje forstirkningsmekanismen kan ett sddant forlopp vara
snabbt och kostsamt. Det finanspolitiska ramverket och starka stats-
finanser spelar en viktig roll for att férebygga att denna forstirk-
ningsmekanism [3ses ut.

Makrotillsynens uppgift dr nirmast kopplad till att begrinsa de
forsta tvd forstirkningsmekanismerna, den privata sektorns och de
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finansiella institutens balansrikningar, och dirigenom minska risken
for att den tredje mekanismen med in hégre kostnader ska utldsas.
Den hushillsbaserade makrotillsynen dr framfor allt inriktad mot
den forsta foérstirkningsmekanismen, medan den bankbaserade ir
riktad mot den andra

4.5.2  Stabilitetseffekter av hushallsbaserade regleringar

I ett av sina intermediira mél f6r makrotillsynen uttrycker EU:s
makrotillsynsmyndighet, den Europeiska Systemrisknimnden, syf-
tet som att "dimpa systemrisker kopplade till éverdriven skuldtill-
vixt”. I vilka ligen som skuldtillvixten kan betecknas som ¢verdriven
kan dock vara ndgot oklart och behover preciseras. Mot bakgrund av
resonemanget 1 féregiende avsnitt kan syftet med att reglera hus-
hillens skulder sigas vara att begrinsa den forsta férstirkningsmeka-
nismen och att dirigenom minska sannolikheten fér att 6vriga
forstirkningsmekanismer aktiveras. Skuldtillvixten idr alltsd “6ver-
driven” om denna sannolikhet ir alltfor stor, sett 1 relation till de
kostnader som regleringen medfor.

Det ir inte uppenbart huruvida en viss reglering verkligen f6rmér
dimpa forstirkningseffekterna till det finansiella systemet, dven om
den skulle dimpa skuldtillvixten. Detta hinger samman med flera
faktorer. For det forsta dr frigan i vilken utstrickning en reglering
verkligen skulle géra hushdllen mindre kinsliga for stérningar eller
om den skulle utlésa motverkande reaktioner, till exempel i form av
minskade finansiella buffertar. Fér det andra ir frigan vilken tilltro
man kan ha till penningpolitikens férmédga att neutralisera en stor-
ning och férhindra att den sprider sig till det finansiella systemet.
Det beror pa dess férmiga att reagera i ritt tid och pa ritt sitt, men
ocksd pd hur en reglering av hushllens skulder skulle pdverka den
penningpolitiska transmissionen. Med ligre skulder skulle en rinte-
indring {4 en svagare effekt pd hushillens 16pande betalningar vilket
skulle minska penningpolitikens direkta genomslag, den s.k. kassa-
flodeskanalen. Det ir dirfor inte sikert att en begrinsning av hus-
hillens skulder verkligen skulle férsvaga den forsta forstirknings-
mekanismen. For det tredje ir frigan i vilken utstrickning regler-
ingar av bankernas kapital och likviditet ar tillrickligt kraftfulla for
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att begrinsa risken att en stérning sprider sig inom det finansiella
systemet, den andra forstirkningsmekanismen.

Som diskuterats nirmare i avsnitt 4.2.1 ovan samspelar utveck-
lingen pa kredit- och bostadsmarknaden ofta i cykler. Prisékningar
pa bostider tenderar p4 kort sikt att f6ljas av ytterligare prisokningar
for att sedan f6rr eller senare vinda tillbaka mot sin ldngsiktiga trend.
Hojda bostadspriser skapar ocksa ytterligare efterfrigan pé 13n, sivil
for bostadskop som foér konsumtion, vilket kan bidra till att for-
stirka en uppdtgdende pristrend. Ju lingre en sidan process far
fortgd, sirskilt om den bidrar till en konsumtionsboom, desto storre
ir kinsligheten for negativa storningar och desto starkare ir den
forsta forstirkningsmekanismen. Fér att motverka ett sddant for-
lopp kan det finnas skil att begrinsa mojligheterna till 6kad belining
1 en uppdtgdende marknad, allra helst om bostider skulle bedémas
vara overvirderade i férhdllande till 1dngsiktigt fundamentala fak-
torer och om 6kade skulder skulle kunna anvinds till en 13ngsiktigt
ohéllbar konsumtionsniva.

4.5.3 Valfardskostnader

Den mest uppenbara negativa effekten av att reglera hushéllens 18n
ir att det kan forsimra hushéllens mojligheter att allokera resurser
over livscykeln. Det begrinsar konsumtion och investeringar for
yngre hushill med smd f6rmogenheter och med inkomster som ir
ligre dn lingre fram i livet. Likasd begrinsas hushdllens mojligheter
att genom l&n lindra effekterna av tillfilliga inkomstbortfall.

Sirskilt tydliga dr de negativa effekterna vad giller valet av bostad.
Lénerestriktioner begrinsar mojligheterna att forvirva en egen bo-
stad f6r unga hushdll utan tillgdng till annan finansiering. De kan
ocks3 {4 effekten att unga tvingas spara mer i syfte att finansiera ett
bostadskoép, vilket forstirker de negativa effekterna pd konsum-
tionen dver livscykeln. Styrkan i de negativa effekterna hinger nira
samman med hur bostadsmarknaden fungerar. Tv4 aspekter ir sir-
skilt viktiga.

Den férsta dr om hyresmarknaden kan erbjuda likvirdiga alterna-
tiv till 4gda bostdder. S3 ir inte fallet i Sverige 1 dag. Sirskilt 1 stor-
stiderna begrinsas mojligheten att 8 en hyresligenhet av linga koer.
Detta ir sirskilt besvirande f6r unga hushdll, fér vilka en hyres-
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ligenhet annars skulle vara ett naturligt val. Den andra aspekten ir
bostadsutbudets priskinslighet. Om utbudet av igda bostider ir helt
fast, blir den enda effekten av skirpta lnerestriktioner en omférdel-
ning av det givna bostadsbestdndet mellan olika grupper: frin hushill
med forhdllandevis goda inkomstutsikter (stort humankapital) till
hushall med forhillandevis stort finansiellt kapital. Om utbudet av
dgda bostider i1 stillet dr priskinsligt blir effekten av skirpta line-
begrinsningar ett gradvis mindre bestdnd av dgda bostider till f61;d
av minskat byggande, minskad omvandling fr&n hyresritt till bo-
stadsritt och ett mindre kostnadstryck pd ett effektivt utnyttjande
av befintliga bostider.

Via bostadsmarknaden kan linebegrinsningar ocksi f& negativa
effekter pd rorligheten pd arbetsmarknaden och dirmed pd dynamik
och tillvixt 1 ekonomin. Skillnader i arbetstillfillen och 16nenivd mel-
lan olika regioner avspeglar sig 1 skillnader 1 priser pd dgda bostider
och tillging p& hyresbostider, vilket verkar dterhllande pd den geo-
grafiska rorligheten. Regleringar av boldn forstirker den effekten
och minskar dirigenom rérligheten pd arbetsmarknaden och forut-
sittningarna for tillvixt i ekonomin.

4.5.4 Rollen fér lantagarbaserade atgarder

Makrotillsynens uppgift dr nirmast kopplad till att begrinsa de
forsta tvd forstirkningsmekanismerna, den privata sektorns och de
finansiella institutens balansrikningar, och dirigenom minska risken
for att den tredje mekanismen ska utlésas, med in hégre kostnader.

Man kan siga att lintagarbaserade regleringar syftar till att fore-
bygga att den forsta forstirkningsmekanismen blir potent och pd sd
sitt minskar sannolikheten foér att den andra forstirkningsmeka-
nismen ska aktiveras. P4 s sitt kan kravet pd andra politikomriden
att hantera effekterna frdn problem med privata balansrikningar
begrinsas. Reglering av bankernas kapital och likviditet begrinsar
i stillet frimst den andra och tredje mekanismen.

Lintagarbaserade tgirder handlar alltsi om att se till att hus-
hillen har tillricklig motstdndskraft vid en allvarlig stérning. Det dr
att stirka denna motstindskraft och att dirigenom minska sannolik-
heten for en kris med &tf6ljande kostnader som utgor den potentiella
vilfirdsvinsten av en reglering av hushéllens skulder.
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Samspelet med andra politikomrdden spelar en viktig roll. Lin-
tagarbaserade dtgirder kan potentiellt minska de férvintade kostna-
derna fér penning- och finanspolitiken. Ett exempel skulle kunna
vara de kostnader som kan uppstd f6r finanspolitiken 1 hanteringen
av den forsta forstirkningsmekanismen om penningpolitiken har ett
begrinsat handlingsutrymme p& grund av att rintan 1 utgingsliget ir
nira dess effektiva nedre grins.

Avvigningen mellan olika tgirder bor goras mot bakgrund av
dels hur effektiva de ir, dels utifrin hur villig man ir att minska
forvintade vilfirdskostnader av en framtida kris i utbyte mot mer
direkta vilfirdskostnader i nirtid.
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5 Marknaderna for bolan
och bostader

Betydelsen av hushéllens skulder f6r den finansiella stabiliteten hinger
samman med férhillanden pd en rad nirliggande omriden.

Hushéllens skulder kan inte diskuteras oberoende av deras till-
gdngar. Avsnitt 5.1 ger en dversikt 6ver svenska hushills balansrik-
ningar och sitter hushéllens bol&n och bostadsinnehav i relation till
deras 6vriga tillgdngar och skulder. Skuldernas utveckling och de
problem som de kan skapa beror till stor del pd olika legala forut-
sittningar. Avsnitt 5.2 behandlar fyra sidana omriden: insolvens-
ritt, som pdverkar riskfordelningen mellan lingivare och ldntagare;
regler kring bankernas finansiering med sikerstillda obligationer,
som paverkar rintorna pd boldn; regelverk kring kreditriskbedém-
ningar, som paverkar bankernas kreditbeslut; samt regler for s& kal-
lad rinteskillnadsersittning, som pdverkar lintagarnas val av rinte-
bindningstid. Direfter foljer i avsnitt 5.3 en dversikt dver den svenska
bolinemarknaden. Vilka ir aktérerna och hur ser bolinekontrakten
ut? Avsnitt 5.4 behandlar bostadsmarknaden. Hur bestims bostads-
priser och byggande samt hur paverkas de av férhéllanden p8 kredit-
marknaden och hyresmarknaden?

5.1 Hushallens skulder och tillgangar

De flesta som iger sin bostad, drygt hilften av alla hushdll, har ett
boldn. Av svenska hushills samlade lin pd 5200 miljarder utgor
bolanen 4 200 miljarder (se tabell 5.1). Jimfért med skulderna ir till-
gingarna flera gdnger storre. De samlade tillgingarna dr 28 200 mil-
jarder, varav de likvida finansiella tillgdngarna dr 5 800 miljarder kro-
nor. I genomsnitt ir skulderna sdledes knappt 20 procent i férhéllande
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till samtliga tillgdngar, men ungefir 90 procent i férhillande till de
likvida tillgdngarna.

Det ska betonas att genomsnitten doljer en mycket stor variation
mellan olika hushall. Dessvirre saknas aktuella individdata éver hus-
hillens tillgdngar och skulder. Bach m.fl. (2020) och Finanspolitiska
ridet (2024) har presenterat bearbetningar av individdata fér peri-
oden 2000-2007. Med hushillen sorterade efter nettoférmdgenhet
var den genomsnittliga beldningsgraden (skulder/totala tillgdngar
inkl. pensionsférmégenhet) cirka 80 procent fér de 10 procent fat-
tigaste hushdllen men mindre dn 10 procent f6r de 10 procent rikaste.

Tabell 5.1 Hushallens aggregerade balansrakning

Miljarder kronor

Tillgangar Skulder
Bostadstillgangar 12 303 Bolén 4177
Sméahus Ovriga 14n
3519  mot sakerhet 458
Fritidshus 277  Blancoldn 307
Bostadsratter 3163 CSN 274
Fritidshus utomlands 302
Flerbostadshus 218
Mark under bostader 4824
Likvida finansiella tillgéngar 5830
Bankkonton och sedlar 2 664
Borsnoterade aktier 1436
Fonder 1730
Réntebarande
vérdepapper 23
Ovriga finansiella tillgdngar 10 151
Pensionssparande 7468
Onoterade aktier 2279
Ovrigt 403
Totalt 28 284 5216

Kélla: SCB.

Anm. Balansrakningen ar inte fullstandig. Tillgangsvarden ar hdmtade ur Nationalrakenskaperna.
Skulder ar hamtade ur Finansmarknadsstatistiken, tabell 7.3.
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5.1.1  Aggregerad utveckling

Varken nuvarande nominella linebelopp eller dess utveckling éver
tid siger sirskilt mycket om betydelsen av hushillens 1an fér risker
kopplat till finansiell stabilitet. Som en utgdngspunkt ir det naturligt
att analysera linen 1 relation till hushillens tillgdngar och linebetal-
ningar 1 relation till deras inkomster. Skuldkvoten 1 férhillande till
inkomst, som ofta diskuteras, blandar dessa dimensioner (stock och
flode) vilket begrinsar dess relevans.

Lan och ldnebetalningar i relation till inkomst

Fram till 1980-talets mitt steg bide skulder och rintebetalningar
langsamtirelation till inkomsten. Efter avregleringen av kreditmark-
naden 1985 ¢kade skulderna snabbt. Det var till viss del en naturlig
foljd av att det nu blev enklare att 1dna samtidigt som omfattande
rinteavdrag och hog inflation fortfarande gjorde det billigt att ldna.
Kombinationen av kraftigt minskade rinteavdrag genom 1991 &rs
skattereform, fallande inflation och héjda rintor i samband med
kronférsvar och valutakris fick minga att dra ned sina 1in de efter-
foljande aren, och hushéllens skulder foll tillbaka kraftigt 1 bérjan av
90-talet. De féljande 30 dren har skuldkvoten sedan stigit stadigt,
samtidigt som rintebetalningarna i relation till inkomsterna trend-
missigt sjunkit fér att sedan kat snabbt frin 2021. I dag utgér de
samlade linen knappt 180 procent av de disponibla inkomsterna och
rintebetalningarna fére skatt drygt 7 procent fére skatteavdrag och
knappt 5 procent efter skatt (se figur 5.1)." Fér nya boldnetagare ir
rintebetalningarna storre. Efter rinteavdrag lade nya bolinetagare
hésten 2023 1 genomsnitt 10,8 procent av sin inkomst pa rintebetal-
ningar, och var tionde l8ntagare lade minst 17,5 procent (se Finans-
inspektionen, 2024a.)

! SCB nationalrikenskaperna, andra kvartalet 2024.
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Figur 5.1 Hushallens skuld- och rantebetalningskvot
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Kalla: SCB nationalrédkenskaperna och Svensson (2024b).

Anm. Skuldkvot avser laneskulder i procent av disponibel inkomst, Réntekvot fore avdrag avser ranteut-
gifter brutto i procent av disponibel inkomst. Rantekvot efter avdrag ar multiplicerad med (1-marginal-
skattesatsen) hdmtad ur Svensson (2024b).

Lan i relation till tillgdngar

Om vi jimfér hushillens samlade 18n med deras tillgdngar 1 stillet
for inkomster ger det en annan bild. Bide 1 forhillande till totala,
bostads- och finansiella tillgdngar har l8nen varit relativt stabila sedan
4r 2000 (se figur 5.2). Dessforinnan kan man bide urskilja en viss
okning pd 80-talet och en minskning efter krisen p& 90-talet. Jimfort
med likvida finansiella tillgingar (tillgdngar som ir anvindbara som
buffert) 6kade linen trendmissigt under 00-talet. Sedan dess har de
sjunkit tillbaka.
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Figur 5.2 Hushallens 1an som andel av tillgangar
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Kélla: SCB nationalrédkenskaperna.

Anm. | likvida finansiella tillgangar ingar sedlar och mynt, rantebarande vardepapper, noterade aktier
samt fondandelar. | bostadstillgangar ingar smahus, fritidshus och flerbostadshus och mark under
dessa, bostadsratter samt fritidshus utomlands.

Utvecklingen f6r hushillens 18n framstdr inte som sirskilt anmirk-
ningsvird. Visserligen har skulderna 6kat men bade totala tillgdngar
och bostadstillgingar har 6kat snabbare. Den snabba 6kningen av
skulder 1 férhdllande till finansiella tillgdngar som skedde under de
forsta dren efter millennieskiftet har avstannat och vint nedit. Det
finns heller inga tecken pd att hushillen skuldsatt sig for att finan-
siera 6kad konsumtion. Tvirtom visar figur 5.3 att hushillens spar-
kvot varit positiv och svagt 6kande sedan millennieskiftet.
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Figur 5.3 Hushallens lopande sparande
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Kalla: SCB, nationalrakenskaperna.

5.1.2  Balansrakningar hos olika hushallsgrupper

Risker forknippade med hushéllens skulder beror framfor allt pa hur
skulderna ir férdelade. Hushill med stora skulder och sm4 finan-
siella tillgdngar och andra buffertar ir mer kinsliga f6r stérningar.
Att vissa hushll har stora buffertar kompenserar inte for att andra
hushill inte har det. Det dr dirmed viktigt att titta pd hela fordel-
ningen av olika mitt, inte bara medelvirden.

Fordelningen av likvida tillgidngar och 13n

Sedan 2007 finns inte lingre disaggregerad statistik éver hushallens
tillgdngar. Det finns dock fortfarande data 6ver sdvil kapitalin-
komster som rinteutgifter. De kan anvindas fér att gora uppskatt-
ningar av stillningsvirden for olika tillgdngsslag och for 1an. For 18n
finns ocksd kommersiella register som ticker en stor del av 1anen.
Att uppskatta storleken pd enskilda hushills finansiella tillgdngar
utifrn deras kapitalinkomster férsviras dock av att inldningsrintor
pa bankkonton varit nira noll mellan 2013 och 2022. Det gor att den
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senast tillforlitliga skattningen avser ir 2012.> Den visar att ungefir
vart tredje hushdll hade mindre in 50 000 kronor 1 likvida finansiella
tillgdngar och medianhushéllet hade lite mer dn 100 000 kronor. Lik-
vida finansiella tillgingar inkluderar hir innehav p& bankkonton,
fondinnehav och noterade aktier. Bland hushill under 30 &r hade
vartannat mindre dn 50 000 kronor.

Minga hushill har sdledes smd sparbuffertar. En viktig friga ir
hur stora likvida tillgdngar hushill med stora ln har. Andersson och
Vestman (2021) har delat in hushéllen efter storleken pa deras rinte-
betalningar. Det visar sig att bland hushill med stora rinteutgifter
hade nira 40 procent mindre in 100 000 1 likvida finansiella till-
gingar.” Foér denna grupp motsvarar de likvida tillgdngarna ungefir
ett irs rintebetalningar.

Dessa siffror avser 2012. Som framgar av figur 5.2 har de samlade
linen minskat 1 forhdllande till likvida finansiella tillgingar sedan
dess. Det gir dock inte att analysera hur andelen hushill med stora
lan och sma likvida tillgingar har utvecklats.

Nya bolanetagare

En stor andel av de hogst skuldsatta hushillen har nyligen képt sin
bostad. Sedan 2011 har Finansinspektionen (FI) samlat in data éver
nya bol&netagare. Deras stickprov ir baserat p3 alla nya boldnetagare
hos de 4tta storsta bolineaktdrerna under tvd 10-dagarsperioder
varje host. Data innehéller detaljerad information om de nya linen,
bostiderna som anvinds som sikerhet samt ldntagarnas inkomster och
familjesammansittning. Uppgifter om andra tillgingar saknas dock.

Hushill som tagit ett nytt boldn, nya boldnetagare, l8nade i
genomsnitt 2,1 miljoner kronor 1 undersékningen hésten 2023, vil-
ket var ndgot ligre dn dret innan men 70 procent hdgre dn nir under-
sokningen genomférdes 2012. Ungefir en fjirdedel av antalet 1n
(och knappt 40 procent av virdet) avsdg boldn dir sikerheten var en
bostad i Stockholmsomridet.

2 Andersson och Vestman (2021).

3 Det avser hushill mellan 80:e och 95:e percentilen av férdelningen av rinteutgifter, mot-
svarande rinteutgifter mellan 3 900 och 8 600 kronor per minad. Se Andersson och Vestman
(2021) diagram 7.
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Den stérsta delen av de nya bolinen ir 1dn som tagits for att
finansiera bostadskop, 57 procent.* Resterande ir s kallade tilliggs-
1an, dir befintligt bol&n utokas, som stdr fér 37 procent och nya lan
dir hushall har bytt bank (6 procent). Sett till virdet har runt 80 pro-
cent av linen bostadskdp som syfte och 15 procent ir tilliggsldn.
Nira 50 procent av de nya bostadsképarna ir mellan 31 och 50 &r
medan knappt 30 procent ir 30 ir och yngre.

Den genomsnittliga beldningsgraden for nya bostadskopare ir
knappt 70 procent och har legat pd den nivdn de senaste &ren (se fi-
gur 5.4). Under samma period har beliningsgraden minskat {f6r 1in-
tagare som tar tilliggsldn, frdn 65 till knappt 60 procent. Det ir tyd-
liga skillnader mellan 8ldersgrupper pa beliningsgrader. De yngsta,
30 &r och yngre, har 1 genomsnitt beliningsgrader nirmre 80 procent.
Gen genomsnittliga beliningsgraden sjunker med lder och de som ir
ildre 4n 65 4r 1 genomsnitt har beldningsgrader runt 45 procent.

Figur 5.4 Belaningsgrader hos nya bolanetagare
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Kélla: FI bolanekartlaggning 2023, egna berakningar.

Anm. Avser nya bolédnetagare som kopt en bostad. Lan med externa medlantagare eller fler &n tva
lantagare ar exkluderade.

*Se Finansinspektionen (2023a).
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Skuldkvoten, definierad som lin som andel av inkomst fére skatt,
har 6kat fr&n ungefir 250 procent till 330 procent f6r dem som l&nar
for att kopa bostad. Okningen kan forklaras av att bostadspriserna
stigit snabbare dn inkomsterna. For l8ntagare som tar tilliggslan har
den 6kat ldngsammare, frin 280 till 300 procent (se figur 5.5). Skuld-
kvoten i férhdllande till inkomst efter skatt, som dr mer jimfoérbar
med den aggregerade skuldkvoten som nimns i avsnitt 5.1.1 ovan, ir
ungefir 300 procent i genomsnitt f6r dem som képer bostad. Den idr
alltsi nistan dubbelt si stor som den aggregerade skuldkvoten.’
Bland de nya bol3netagarna har hushall 1 8ldern 31 ull 50 &r hogst
skuldkvoter f6ljt av de som ir yngre dn 30 &r (se figur 5.6). Skillna-
den mellan dessa tvd grupper har minskat éver tid. Sett till inkoms-
tgrupper har de med hogst inkomst ocksd hogst skuldkvoter.

Figur 5.5 Skuldkvoter bland nya bostadskopare
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Kalla: Fl bolanekartlaggning 2023, egna berakningar.

Anm. Avser endast nya bolanetagare som kipt en bostad. Ldn med externa medlantagare eller fler an
tva lantagare 4r exkluderade. Skuldkvoten &r beraknad boldn i férhallande till bruttoinkomst.

5 Notera att siffrorna inte ir direkt jimférbara. Den aggregerade siffran avser skuld i for-
hillande till disponibel inkomst, medan uppgiften fér nya bolinetagare, tagen frin boline-
kartliggningen, avser skuld i férhdllande till inkomst efter skatt.
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Figur 5.6 Skuldkvot for olika typer av nya lan

80

Bostadkop Tillaggslan
Bankbyte

75
1

Procent
60 70
1

50
1

45

40

T T T T T T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kélla: FI bolanekartlaggning 2023, egna berakningar.
Anm. Lan med externa medlantagare eller fler 4n tva lantagare ar exkluderade.

5.2 Legala férutsattningar

Hur skulder utvecklas och de problem som de kan skapa hinger, ut-
over olika makrotillsynsitgirder, dven nira samman med olika regler-
ingar pd omrddet. I detta avsnitt redogéras f6r fyra omrdden som
piverkar hushéllens skulder och marknaden f6r boldn: insolvensritt,
som péverkar riskférdelningen mellan lingivare och lintagare; regler
om bankernas finansiering med sdkerstillda obligationer, som pa-
verkar rintorna pd bolin; regelverk avseende kreditriskbedomningar,
som péverkar bankernas kreditbeslut; samt regler for s3 kallad rinte-
skillnadsersdttning, som paverkar ldntagarnas val av rintebindningstid.

5.2.1 Insolvensratt

Insolvensritten reglerar vad som hinder om lintagaren fir betal-
ningsproblem. Fordelningen av rittigheter och skyldigheter mellan
lingivare och l&ntagare skiljer sig internationellt. I linder med mindre
langivarvinliga regleringar kan exempelvis l&ngivaren vid en situa-
tion dir l8ntagaren inte kan betala av sitt boldn endast ha ritt till den
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underliggande sikerheten for l8net och inte gora ansprik pd ytter-
ligare tillgdngar.

Fordelningen av rittigheter kan pdverka sannolikheten fér att
lintagaren kommer att gora sitt yttersta for att fullgéra sina férplik-
telser enligt kontraktet och dirigenom risken for att betalningspro-
blem ska resultera 1 en kreditforlust for ldngivaren. Detta har flera
konsekvenser. For det forsta pdverkas rintor och évriga [dnevillkor.
Rintan ska kompensera l&ngivaren for risken for kreditférluster och
dess mindre den risken ir desto ligre kan rintan sittas. Fér det andra
paverkas den makroekonomiska och finansiella stabiliteten. Om lan-
givaren har ldngtgdende rittigheter dr den direkta risken for kredit-
forluster som kan hota bankernas soliditet liten. Samtidigt leder be-
talningssvarigheter da till att Iintagarna tvingas dra ned pd sina 6vriga
utgifter 1 storre utstrickning, vilket kan hota den makroekonomiska
stabiliteten och indirekt skapa risk f6r kreditférluster. Omvint, om
langivarens rittigheter ir svagare, ir den direkta risken for kreditfor-
luster stérre men den indirekta risken fér den makroekonomiska
och finansiella stabiliteten mindre.

Sverige beddms, 1 ett internationellt perspektiv, ha en av de mer
l&ngivarvinliga regleringarna dir den storre delen av risken vid utli-
ningen liggs pd ldntagaren. Enligt ett index skapat av OECD har
Sverige den allra mest lingivarvinliga regleringen bland 20 ingdende
linder, medan inte bara USA utan ocks3 linder som Storbritannien,
Irland och Danmark framstdr som visentligt mer lintagarvinliga.®

Utmitning

Om en lintagare fir betalningsproblem i Sverige foljer ett antal steg
innan inkomster och tillgdngar slutligen kan mitas ut.” Det forsta
steget vid en missad linebetalning ir en betalningspdminnelse. Hir
tillkommer ocksd ofta pdminnelseavgifter och ibland dréjsmals-
rinta.® Det kan dven férekomma olika diskussioner med lingivaren
om indrade villkor s& som amorteringspaus, rinteeftergifter m.m.
Om lantagaren alltjimt inte kan betala ir nista steg ofta ett inkasso-
krav. D3 har den ursprungliga lingivaren antingen silt l&net vidare

¢ Se van Hoenselaar m.fl. (2021) figur 12.

7 Se till exempel Finansinspektionen (2021c) fér en 6versiktlig beskrivning av hur de olika
stegen fungerar i praktiken.

8 Hur drdjsmalsrinta tas ut regleras i rintelagen (1975:635).
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till ett foretag som ir specialiserat pd att driva in skulder eller gett
ett sddant féretag i uppdrag att driva in skulden.” Om inkassoforeta-
get inte fir betalt efter kravet dr det tredje steget att en ansékan om
betalningsféreliggande ges in till Kronofogden. Lintagaren kan d&
acceptera att betala skulden eller bestrida den. Om betalningsfore-
liggandet inte betalas eller bestrids kan l3ntagaren {4 ett s kallat ut-
slag vilket innebir att skulden blir faststilld hos Kronofogdemyn-
digheten.

Om en skuld blir faststilld gér Kronofogdemyndigheten en ana-
lys av lintagarens ekonomi innan utmitningen bérjar. Utmitning
sker 1 regel enligt en viss ordning: kontanta medel, likvida tillgingar,
utmitning av 16n eller annan inkomst, finansiella tillgdngar si som
fonder eller aktier, 16s egendom sd som bostadsritter eller bilar, fast
egendom och skepp, luftfartyg och tvistiga fordringar.' Viss egen-
dom klassas som beneficieegendom och utmiits inte. Det kan till ex-
empel vara klider utan andrahandsvirde eller en bil med l3gt mark-
nadsvirde som anses vara nédvindig for individen eller som bidrar
positivt till dterbetalningen av ldnet."" Efter att en utmitning har
gjorts och skulden fortfarande inte ir &terbetald kan idrendet hante-
ras genom antingen skuldsanering eller konkurs.

Skuldsanering

Skuldsanering ir ett sirskilt insolvensrittsligt forfarande som kan bli
aktuellt for individer som har allvarliga betalningsproblem. Om en
gildenir inte ritteligen kan betala sina skulder och denna oférmiga
inte endast ir tillfillig kan gildeniren forsittas i konkurs enligt kon-
kurslagen (1987:672). Insolvensbegreppet ir detsamma i skuld-
saneringslagen (2016:675) som i konkurslagen, skillnaden ir kraven
pd hur l3ng tid obestdndet férvintas besta.

Efter genomgangen skuldsanering ska individen helt eller delvis
vara fri frdn ansvar {6r betalningen av skulden. D3 kan l&ngivaren
inte lingre gora ansprik pd eventuella kvarstdende delar av linet.
Skuldsanering fir beviljas om individen ir si pass skuldsatt att han

9 Olika inkassodtgirder regleras i inkassolagen (1974:182) medan avgifter som kan tas ut vid
betalningspdminnelser, inkassokrav och upprittande av amorteringsplaner regleras i lagen
(1981:739) om ersittning f6r inkassokostnader med mera.

19 Kronofogdemyndighetens stillningstagande nr 2/20/VER.

1 Se 4 kap. utsdkningsbalken (1981:774).
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eller hon inte kan antas kunna betala tillbaka skulderna inom en
overskddlig tid. Vid beslutet, som tas av Kronofogden, ska hinsyn
tas till hur skulden eller skulderna uppkommit och vilka anstring-
ningar som gjorts for att betala av dem. Den upprittade betalnings-
planen ska vara fem &r och endast tillgingar eller inkomster som ir
absolut nédvindiga for individens eller dess familjs forsorjning far
undantas. Fér boldn kan skuldsanering vara aktuellt om l&net ir be-
tydligt storre dn virdet av bostaden som stillts som sikerhet. Sam-
tidigt kan inte andra lingivare gora ansprak pd bostaden for ett annat
lan, exempelvis ett konsumtionslan.

Skuldsanering regleras i skuldsaneringslagen och lagen (2016:676)
om skuldsanering f6r féretagare. De bdda lagarna ir till stora delar
identiska och bdda vinder sig till privatpersoner. Syftet med skuld-
saneringslagen ir att personer som ir insolventa ska kunna komma
till ritta med en alltfor hog skuldborda samtidigt som borgenirerna
ska kunna f3 s3 stor andel som mojligt av sina fordringar betalda.
Skuldsanering for féretagare har i princip samma syfte men riktar sig
till de som ir aktiva foretagare. Genom en skuldsanering befrias
gildeniren frin ansvar f6r betalningen av de skulder som omfattas
av skuldsaneringen i den utstrickning som dessa sitts ned."

En ansékan om skuldsanering férfaller om den skuldsatte forsitts
1 konkurs."” Detta innebir att om en fordringsigare inte vill att en
skuldsanering ska beviljas kan denne ge in en konkursansokan.

En skuldsanering omfattar alla fordringar pd pengar mot gilde-
niren som har uppkommit fére den dag d& beslut meddelas att inleda
skuldsanering. Det finns dock vissa undantag frin denna regel. Det
giller bland annat pantsikrade fordringar och alla pantritter i sdvil
fast som 16s egendom." Undantaget giller i den min panten forslar
till betalning av fordringen, och skulle inte denna tickas av siker-
heten omfattas det 6verskjutande beloppet av skuldsaneringen.”

Vid en skuldsanering ska gildeniren férbehillas ett belopp for
bland annat skilig bostadskostnad. Detta kan leda till vissa problem
om panten ocksd ir gildenirens bostad. Gildeniren kan under vissa
forutsittningar £ bo kvar i sin bostad om det ir foérenligt med syftet
med skuldsaneringen. Detta kan bli aktuellt om gildenirens bo-
stadsstandard inte dverstiger vad som ir nédvindigt for gildeniren

1247 § skuldsaneringslagen och 49 § lagen om skuldsanering for féretagare.

13 Se 54 § skuldsaneringslagen och 56 § lagen om skuldsanering fér féretagare.
1430-32 §§ skuldsaneringslagen och 32-34 §§ lagen om skuldsanering for foretagare.
15 Prop. 1993/94:123 5. 127.
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eller dennes familj samt att det inte 1 nigon nimnvird utstrickning
inkriktar pd betalningsutrymmet till nackdel f6r 6vriga borgenirer.
Om bostaden siljs fir borgeniren betalt ur egendom vid férsilj-
ningen och den resterande fordran saneras pa vanligt sitt. Om gilde-
niren fr behilla sin bostad fir betalningen av de pantsikrade ford-
ringarna tas ur det belopp som gildeniren har ritt att forbehilla sig
for bostadskostnader. De problem som kan uppstd ir i de fall dir
bostaden inte siljs. Det mdste di bestimmas hur stor fordran ska
vara som inte omfattas av skuldsaneringen. Detta kan goras genom
ett virderingsintyg."®

Motivet till att fordringar férenade med pantritt 1 regel ska hillas
utanfoér en skuldsanering ir i huvudsak att det annars skulle kunna
pdverka omsittningen av fastigheter och dirmed ocksa villkoren for
kreditgivningen, vilket ytterst skulle drabba alla Iintagare men ocksd
kunna inverka menligt pd hela samhillsekonomin."”

Konkurs

P3 liknande sitt som vid skuldsanering ir konkurs aktuellt om en
individ inte kan betala tillbaka sina skulder inom en ¢verskadlig tid.
Bade l8ntagaren sjilv och lingivaren kan anséka om att forsitta 13n-
tagaren i konkurs. Om en borgenir ansdker om konkurs gentemot
en privatperson krivs vanligtvis att denna kan grunda sin ansékan pd
ett misslyckat utmitningsforsok.' Aven gildeniren kan sjilv ansoka
om sin konkurs. Ett pistiende om att denne ir pd obestind ska
kunna godtas, om det inte finns sirskilda skil till att inte géra det."”

En personlig konkurs avslutas antingen genom att den avskrivs
om tillgdngarna inte ricker till betalning av skulden eller genom ut-
delning, det vill siga att olika l&ngivare eller andra borgenirer far be-
talt. De skulder som inte ir fullt ut betalda kan dock fortsatt krivas
pa betalning av borgeniren dven efter att konkursen har avslutats.
Det innebir exempelvis att ldngivare kan sitta individer 1 personlig
konkurs flera ginger.

Vid ett konkursférfarande ir utgdngspunkten att alla fordringar
mot gildeniren har lika ritt till betalning, dvs. att varje borgenir fir

16 Prop. 1993/94:123 5. 127 {f.
17 Prop. 1993/94:123 5. 126 f.
182 kap. 8 § konkurslagen.
192 kap. 7 § konkurslagen.
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betalt i férhillande till sin fordran.”® I férméansrittslagen (1970:979)
finns det dock undantag frdn denna regel. Det gors i lagen en upp-
rikning av undantagen och ordningen som giller mellan de fodringar
som har bittre ritt in andra. I férménsrittslagen skiljs det mellan
sirskild och allmin férménsritt.”’ Huvudregeln ir att de med sir-
skild férmansritt fir betalt fére de borgenirer som har allmin for-
mansritt. Formansritten utgor alltsd ett avsteg frin principen om att
alla fordringar mot gildeniren har lika ritt.

Sarskild formdnsritt

Den sirskilda férménsritten belastar bara viss egendom och giller
bide vid utmitning och i konkurs.” De sirskilda formansritterna ir
knutna till viss specifik egendom och innebir i princip exklusiv ritt
till denna egendom (upp till virdet av egendomen eller fordringen)
fér den borgenir som har sirskild férménsritt. Eftersom fordringar
med sirskild formansritt giller 1 sirskilt bestimd egendom konkur-
rerar sidana fordringar sillan med varandra. Vidare giller de sir-
skilda férméansritterna 1 huvudsak i enlighet med ordningsféljden i
formansrittslagen.” Den viktigaste av de sirskilda férminsritterna i
forménsrittslagen dr den som foljer med pantritt i viss bestimd 16s
egendom, till exempel en bostadsritt eller ett visst 16sére.”* Vidare
giller sirskild formansritt bland annat till {6]jd av inteckning 1 fast
egendom samt tomtritt.”

Allmén formansritt

Allmin férménsritt giller endast 1 konkurs och avser all egendom som
ingdr i gildenirens konkursbo.”® Allmin férmansritt féljer bland annat
med vissa kostnader som har samband med inledandet av en konkurs,
fordringar avseende vissa revisions- och bokféringsuppdrag, och vissa
fordringar som har uppkommit i samband med ett f6rsok till foretags-
rekonstruktion enligt lagen (2022:964) om foretagsrekonstruktion
m.m.”’

2 Jfr 1 § férmansrittslagen.
212 § férméinsrittslagen.

22 Jfr 1-2 §§ f6rménsrittslagen.
29 § férminsrittslagen.

2 4 § fsrmansrittslagen.

% 6-7 §§ férménsrittslagen.
262 § fsrmansrittslagen.

7 Se 10 § férménsrittslagen.
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Internationell 6verblick

Forutom rittigheterna langivare har till lintagarnas évriga tillgdngar
och inkomster finns det andra dimensioner som paverkar hur insol-
venssystemet verkar till lintagares eller lingivares férdel. En avgo-
rande faktor dr hur kostsamt det ir for ldngivare att komma till det
insolvensrittsliga stadiet dir de kan {3 ritt till l3ntagarens olika till-
gdngar och inkomster. Kostnaden beror till exempel pd hur enkelt
det dr att initiera ett insolvensférfarande, om forfarandet sker inom
eller utom domstol, hur l3ng tid det tar att handligga de olika stadi-
erna. I Sverige ir handliggningstiden hos Kronofogden kort i ett in-
ternationellt perspektiv.

De svenska regleringarna skiljer sig frin regleringar i andra linder
1 olika avseenden. Exempelvis har ldntagaren i Sverige, trots att bo-
staden utmitts, fortsatt en skuld som ska betalas av till l8ngivaren
om skulden inte har tickts av de utmitningsbara tillgdngarna. T USA,
som ir utgdngspunkten i minga teoretiska och empiriska studier om
bolinemarknader, finns det ett flertal stater dir lngivarna endast har
ritt till virdet av den underliggande sikerheten.”” Om den utmitta
sikerheten inte ticker skulden, kan banken inte goéra ansprik pd
andra eller framtida tillgdngar. I den typen av insolvensrittsliga sy-
stem ir sannolikheten visentligt hogre att bolin kan komma att leda
till kreditforluster. Det finns siledes en direkt kanal mellan bolin
och finansiell stabilitet. I de flesta europeiska linder har l8ngivare
dven ritt till andra tillgdngar och inkomster hos ldntagaren in den
sikerhet som har limnats. Det gor i regel att ldngivare kan &tervinna
stora delar av bol&nen dven i de situationer dir bostadspriserna har
sjunkit si pass mycket att I3net ir stérre in bostadens forsiljnings-
virde.

Vidare paverkar den praktiska tillimpningen av insolvensreglerna
lintagarnas mojligheter och kostnader for att f3 tillbaka de utlinande
pengarna. OECD har utformat ett index 1 syfte att mita hur insol-
venskostnader férdelas mellan 18ngivare och lntagare nir bostider
utmits. Det miter bdde den praktiska tillimpningen och de rittsliga
forutsittningarna for lingivaren att f3 tillbaka utlinade pengar via
utmitning (av framfér allt bostaden). Indexet ir uppbyggt av del-
komponenter som beskriver systemet fore utmitning, under utmit-

8 Liknande system férekommer dven i Luxemburg och flertalet latinamerikanska linder. Se
Van Hoenselaar m.fl. (2021).
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ning och efter att utmitning ir genomférd. I jimforelsen sticker
Sverige ut som ett av de linder med det allra mest ldngivarvinliga syst-
emet dir ingen dimension ir till lintagarens fordel.

Att langivare har ritt till utmitning av 6vriga tillgdngar som inte
ticks av sikerheten innebir inte 1 sig att regleringen ir till Iingivarens
fordel. I linder som Irland och Danmark, som upplevde kreditfor-
luster pd bolan under finanskrisen, finns exempel pd regleringar som
forsvérar for lingivaren att {3 l8net &terbetalt 4ven om deras system
kring utmitning inte enbart tar sikte pd den underliggande siker-
heten. I bide Irland och Danmark ir lingivare tvingade att s6ka obe-
roende férlikning innan en utmitning kan inledas. Utmitningen
hanteras ocksd i domstol med lingre ledtider 4n i linder dir proces-
sen primirt hanteras utanfér domstol. Den typen av reglering gor
det mer kostsamt for ldngivare att initiera utmitning vilket 6kar san-
nolikheten att utfallen ir till Iintagarens fordel.

Den svenska lagstiftningen innebir alltsd att de risker som upp-
stdr i samband med att ett hushdll tar ett bostadslan i stort sett ligger
pd hushillet. Det kan ocksd innebira att mojligheten att utnyttja
banker och det finansiella systemet 1 allminhet till att minska indivi-
duella risker inte utnyttjas pd ett effektivt sitt. Det finns ocksd en
risk att bankernas drivkrafter att 1dna ut blir for starka.

5.2.2  Sakerstéllda obligationer

Sikerstillda obligationer ir rintebirande virdepapper som ges ut av
banker eller kreditmarknadsféretag (emittentinstitut) dir investe-
rarna (obligationsinnehavarna) fir en sirskild forméansritt till en viss
sikerhetsmassa om utgivaren skulle gd i konkurs eller bli féremal f6r
en utmitning.” For kreditinstituten ir det en viktig finansierings-
killa f6r bostadsutliningen. Fér investerare ir det en relativt siker
investering som ger ett ldngtgdende investerarskydd. Det dr FI som
beslutar om tillstdnd att stilla ut sikerstillda obligationer samt uts-
var tillsyn.” Sikerhetsmassan utgérs i huvudsak av krediter som har
limnats mot sikerhet 1 bostadsfastigheter och kommersiella fastig-
heter.”!

? Se 3 a § férmansrittslagen.
39 Se 2 kap. 1 § och 5 kap. 1 § lagen om utgivning av sikerstillda obligationer.
31 Se 3 kap. 1 § lagen om utgivning av sikerstillda obligationer.
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Olika regler pd omradet syftar till att férbittra informationen till
bide potentiella investerare och stabilitetsansvariga myndigheter. P&
s& sitt underlittas 6vervakning och bedémning av den underliggande
risken och ytterst sannolikheten for att finansieringsformen ska
skapa problem for banker att finansiera sig. Ett hogt fortroende dr
sirskilt viktigt eftersom rintekostnaden foér boldnetagaren beror pd
finansieringskostnaden for lingivarna. Reglerna for sikerstillda ob-
ligationer styrs till stor del av EU-regelverk som har implementerats
frimst genom lagen (2003:1223) om utgivning av sikerstillda obli-
gationer. FI har dven meddelat foreskrifter samt allminna rd angi-
ende tillimpningen av dem.”

Bolin kan inkluderas i sikerhetsmassan upp till 80 procents bel3-
ningsgrad.” Marknadsvirde pd underliggande fastigheter ska upp-
dateras minst vart tredje r eller vid betydande prisrérelser pd bo-
stadsmarknaden. Foér bolin som ges ut till en hogre beldningsgrad in
80 procent kan fortfarande delen som ir under 80 procent inklude-
ras 1 sikerhetsmassan. Samma giller om prisfall p& bostadsmark-
naden innebir att beldningsgrader okar.

5.2.3  Kreditriskhantering och kreditforluster
Kreditriskhantering

Banker har ett ¢vergripande ansvar att identifiera, mita, styra, in-
ternt rapportera och ha kontroll 6ver olika typer av risker som pa-
verkas deras verksamhet.” De sammantagna riskerna ska inte dven-
tyra deras férmdga att fullgora sina forpliktelser. FI har beslutat om
foreskrifter och allminna rdd om hantering av kreditrisker.” Dir
framgir bland annat att kreditgivare ska ha processer, metoder och
effektiva system for att I16pande kunna identifiera, mita, internt rap-
portera och hantera kreditrisker pd en rad olika punkter, diribland
kreditrisken 1 enskilda krediter. En del av kreditriskhanteringen ir

32 Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2019/2162 av den 27 november 2019 om ut-
givning av sikerstillda obligationer och offentlig tillsyn &ver sikerstillda obligationer samt
om indring av direktiven 2009/65/EG och 2014/59/EU, Europaparlamentets och ridets for-
ordning (EU) 2019/2160 av den 27 november 2019 om indring av férordning (EU)
nr 575/2013 vad giller exponeringar i form av sikerstillda obligationer. Se dven Finansinspek-
tionens foreskrifter och allminna rdd (FFFS 2013:1) om sikerstillda obligationer.

3 Grinsen utdkades nyligen frén 75 procent.

3 Se 6 kap. 2 § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse.

3 Se Finansinspektionens féreskrifter och allminna rdd (FFFS 2018:16) om hantering av
kreditrisker i kreditinstitut och virdepappersbolag.
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kreditprévningen som ske ge en god bild av kredittagarens ter-
betalningsférmiga, stillda sikerheter och andra riskreduceringar.®
Kreditprévningen ska vara framétblickande med utgdngspunkt i till-
ginglig historik. For bostadskrediter giller sirskilt att kreditgivaren
ska himta in uppgifter som gér det méjligt att skaffa sig en helhets-
bild av den ekonomiska situationen. Omprévning av kreditrisken
ska ske minst &rligen och mer frekvent om den redan har férho;d
risk. Se vidare avsnitt 5.3.3 for en diskussion om de kvar-att-leva-pa-
kalkyler (KALP) som bankerna anvinder som en grund fér sin kre-
ditprévning.

Kreditforluster

Sedan 2018 regleras bankernas redovisning av kreditforluster av
IFRS 9.” T den tidigare standarden, TAS 39, redovisades kreditf6r-
luster forst nir det fanns klara bevis om att de skulle uppstd. Den
nuvarande redovisningsmetoden ir tinkt att vara framitblickande
och innebira att banker reserverar 1 god tid {6r forvintade forluster.
P4 s8 sitt kommer deras redovisning att 1 hogre grad reflektera den
underliggande tillgdngskvalitén. Om kreditrisken for ett 18n 6kar
tillrickligt mycket ska ocksd banken reservera for det vilket innebir
en kreditférlust i bankens resultatrikning. P4 motsvarande sitt kan
ligre kreditrisk innebira att reserveringar minskar och pd s3 sitt f3
en positiv effekt pd bankernas resultat. Ldn som 1 princip redan fal-
lerat kan ocksd skrivas av och, om det visar sig att forlusten for det
fallerade linet blir mindre in férvintat, Sterféras. Férvintade kredit-
forluster beror pd sannolikheten for fallissemang (PD) och férlusten
givet fallissemang (LGD). Hur f6rvintade férluster beriknas beror
pd 1 vilket steg de befinner sig i. I normalfallet klassas en kredit som
en steg-1-kredit, och d& beriknas den férvintade kreditférlusten
over en ettdrsperiod. Krediter med wdsentligt dkad kreditrisk redo-
visas som steg 2, och den forvintade forlusten ticker dd linets dter-
stdende livstid. Tidshorisonten ir den samma for steg-3-krediter,
som avser 1n som i princip redan har fallerat.

3 Kreditprévningen spelar ocksd en viktig roll i de konsumentskyddande reglerna, se mer i
avsnitt 3.3.
% International Financial Reporting Standard 9 — Financial Instruments.
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5.2.4  Ranteskillnadsersattning

En konsument har enligt konsumentkreditlagen (2010:1846) ritt att
betala sin skuld till kreditgivaren fére den avtalade férfallotiden.
Konsumentens ritt ir inte begrinsad eller férenad med nigra villkor.
Diremot ir kreditgivarens ritt att kriva fortidsbetalning begrinsad
till vissa 1 lagen angivna situationer samt forutsitter att ett férbehill
om det har gjorts i avtalet och att det verensstimmer med god
kreditgivningssed.”® Kreditgivaren har ritt att {8 betalning i fértid
bland annat om konsumenten ir i dréjsmél med betalning, om siker-
heten som stillts fér krediten avsevirt har forsimrats eller om det
stdr klart att konsumenten genom att avvika, skaffa undan egendom
eller p4 ndgot annat sitt undandrar sig att betala sin skuld.” Om kre-
ditgivaren vill {8 betalt i fortid enligt ovan, giller en uppsigningstid
av minst fyra veckor riknat frin den tidpunkt d& kreditgivaren sin-
der ett meddelande om uppsigningen.*

Vid en fértidsbetalning ska lintagaren betala rinta och andra
kostnader f6r krediten for tiden fram till fértidsbetalningen men inte
for tiden direfter. Nir kreditgivarens fordran beriknas ska de grunder
som stdr 1 6verenstimmelse med god kreditgivningssed tillimpas.
Kreditgivaren fir vidare inte tillgodorikna sig ndgon ersittning for
att skulden betalas 1 fortid. Om kreditrintan ir bunden nir fortids-
betalningen sker, har kreditgivaren dock ritt att ta ut rinteskillnads-
ersittning av kredittagaren f6r den tid som 4terstdr, om férbehall har
gjorts om detta, och i den utstrickning som det éverensstimmer
med god kreditgivningssed.*!

Det angivna syftet till att rinteskillnadsersittning ska betalas ir
att en lintagare inte ska kunna utnyttja fordelarna av att binda sin
rinta utan att behova beréras av nackdelarna. En bunden rinta har
fordelen att konsumenten inte behéver riskera rintehdjningar under
tiden krediten har en bunden rinta och den naturliga nackdelen som
foljer av det ir att konsumenten inte heller di kan ta del av rinte-
sinkningar.”

Vid berikningen av rinteskillnadsersittningen for en bostads-
kredit fir den hoégst motsvara skillnaden mellan rintan pd krediten

3% Se 32 och 36 §§ konsumentkreditlagen.
3 Se 33 § konsumentkreditlagen.

40 Se 34 § konsumentkreditlagen.

1 Se 36 § konsumentkreditlagen.

# Prop. 1991/92:83 s. 70.
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och den rinta som vid betalningstillfillet i allminhet giller f6r bo-
stadsobligationer med en 16ptid som motsvarar 3terstiende rinte-
bindningstid, 6kad med en procentenhet.

En utredning om rinteskillnadsersittning tillsattes 1 augusti 2022
och slutredovisades i september 2023.* T promemorian konstateras
att den nuvarande schablonregeln leder till att konsumenter fir be-
tala omotiverat hdga rinteskillnadsersittningar som éverkompen-
serar kreditgivaren. Regeln missgynnar konsumenter med simre
ekonomiska férhéllanden, eftersom de fir betala en hogre kredit-
rinta med anledning av en hégre kreditriskpremie. Vilket medfér att
den gruppen iven fir betala en hégre rinteskillnadsersittning. Ut-
redningen bedémde att det inte ir motiverat att kreditgivaren kom-
penseras for en kreditrisk som upphér i samband med fortidsbetal-
ningen. Det konstaterades vidare att rinteskillnadsersittningen utgér
en av flera faktorer som kan paverka bolinetagarens val av rinte-
bindningstid. En hogre rinteskillnadsersittning medfor att fler vil-
jer kortare rintebindningstider pd sina bolén. Slutsatsen var dirmed
att rinteskillnadsersittningen inte bor vara s hég att den motverkar
att boldnetagare viljer lingre bindningstider.

Utredningen foreslog dirfér en ny schablonregel for berikning
av rinteskillnadsersittning vid fértidsbetalning av en bostadskredit
med bunden rinta. Férslaget syftar till att stirka konsumentskyddet
men beriknas dven ha positiva effekter fér samhillsekonomin. Den
foreslagna schablonregeln, som enligt promemorian féreslds trida i
kraft den 1 januari 2025, innebir att rinteskillnadsersittningen som
hogst ska f& motsvara skillnaden mellan den genomsnittliga mark-
nadsrintan fér swap-avtal om byte av rintebetalningar som gillde
nir rintebindningstiden avtalades, med en 16ptid motsvarande rinte-
bindningstiden, och den genomsnittliga marknadsrinta for swap-avtal
som giller nir foértidsbetalningen sker, med en 16ptid som motsvarar
den dterstiende rintebindningstiden pi krediten. Berikningen av
ersittningen ska alltsd inte utgd frén den avtalade rintan pd krediten
eftersom kreditgivaren di kompenseras for uteblivna framtida rinte-
intikter som bland annat grundar sig pi kreditriskpremien. Pro-
memorian har skickats ut till ett antal remissinstanser, men det har
dnnu inte presenterats ndgot konkret forslag frin regeringen.

+ Finansdepartementet (2023).
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5.3 Bolanemarknaden
5.3.1 Langivarna

Den svenska boldnemarknaden bestdr i dag huvudsakligen av &tta ak-
torer: Swedbank, Handelsbanken, Nordea, Skandinaviska Enskilda
Banken, SBAB, Linsforsikringar, Danske Bank och Skandiabanken.
Dessa stir for ungefir 95 procent av den utstdende volymen bostads-
1an. Under senare ir har dven ett antal bostadskreditinstitut, vilka
inte ir reglerade som banker, etablerat sig pd marknaden. Till dessa
hér bl.a. Stabelo och Hypoteket. Bostadskreditinstituten finansierar
sin verksamhet direkt pd marknaden genom olika investeringspro-
dukter riktade mot institutionella placerare inom ramen fér en sd
kallad alternativ investeringsfond. Bostadskreditinstitutens andel av
nyutlningen ¢kade frdn 3 procent 2013 till 8 procent i juni 2023,
men har p4 senare tid fallit tillbaka.*

5.3.2 Finansieringen av bolan

Bostadslin finansieras, som nimnts, med sikerstillda obligationer.
De méste betraktas som mycket sikra och ir uppbackade av bostads-
lin med hégst 80 procents beliningsgrad. And4 handlas de till en
rinta som Overstiger motsvarande rinta pd statsobligationer. Som
framgdr av figur 5.7 varierar rintedifferensen pdtagligt. Under dren
efter millennieskiftet var marginalen mot statsobligationer mindre
in en halv procent, medan den i samband med den internationella
finanskrisen steg till nirmare 2 procent. Marginalen steg iter under
pandemin, men ir 1 dag tillbaka p& en 18 niva. Svingningarna avspeg-
lar 1 férsta hand allminna riskpremier pd de internationella finans-
marknaderna, men ocks3 marknadens bedémning av risker kopplade
till svenska hushills skuldsittning.

# Svenska bankféreningen (2023), figur 3.1.
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Figur 5.7 Réntedifferenser mellan sikerstéllda obligationer
och statsobligationer
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Kélla: Riksbanken

5.3.3  Kreditprévningen

Kreditbeslut utgdr frin beddmningar av potentiella lintagares kredi-
trisk. Kreditprovningen baseras vanligen pd en KALP-kalkyl, som
avser att testa ldntagarens betalningsférmdga i en hypotetisk situa-
tion med hojd rinta. Om ldntagaren klarar kalkylen och det inte
finns osikerheter i de ingdende parametrarna ges i regel 1an, om inte
hinskjuts kreditbeslutet till sirskilda specialistgrupper (ofta kallade
kreditkommittéer). KALP-kalkylerna har samma grundliggande
struktur hos de stora lingivarna. I grova drag foljer den formeln
nedan

KALP = Inkomst efter skatt — skaliga levnadsomkostnader
— lan * (kalkylranta + amorteringstakt)
— ovriga bostadskostnader

Aven om strukturen pd lingivarnas kreditprovningar dr densamma

forekommer en del skillnader. Lingivarna kan skilja sig dt avseende
vilka inkomster som de anvinder i kalkylen. Utgdngspunkten ir att

133



Marknaderna for bolan och bostider SOU 2024:71

inkomsterna ska ses som sikra. Oftast innebir det inkomster frin
tillsvidareanstillningar men kan ocksd inkludera arbetsinkomster
frdn andra anstillningsformer och vissa typer av kapitalinkomster.
Hir avviker vissa mindre aktdrer. Exempelvis tydliggor Bluestep
Bank i sin marknadsféring att man kan fi boldn dven om man ir
timanstilld, vikarie eller projektanstilld samt att betalningsanmirk-
ningar inte behéver vara ett hinder.*

Levnadsomkostnaderna ir oftast baserade pd Konsumentverkets
uppskattningar och varierar med hushillets sammansittning. Lin-
givarnas schabloner kan skilja sig it sinsemellan. Vissa inkluderar ex-
plicit kostnader f6r bil eller transporter, medan andra inte gor det.
Schablonerna kan ocks4 ta hinsyn till bostadens lige och behovet av
transportmedel. Schablonerna ir diremot oberoende av lintagarens
inkomst och nuvarande utgiftsnivd. De forutsitter siledes en storre
anpassning fér en héginkomsttagare med stora utgifter in for en
laginkomsttagare med ligre utgifter.

Kalkylrintan sattes tidigare ofta som den hogsta av en gillande
bunden boldnerinta, ofta 5 ir, plus 2-3 procentenheter och en spe-
cifik rintesats oftast runt 7 procent, allt riknat efter skatteavdrag.
Under ménga ir var bara den specifika rintesatsen praktiskt relevant.
Medan de faktiska boldnerintorna pd 2010-talet foll till omkring
1,5 procent, minskade kalkylrintan endast obetydligt ned till omkring
6 procent. Nir borintorna sedan bérjade stiga under 2022 dkade
kalkylrintan, men endast till 6,6 procent i september 2023.* Den
genomsnittliga kalkylrintan ir trots hojningarna fortfarande ligre in
under 2015-2020, nir den var nirmare 7 procent.

Redan innan amorteringskraven inférdes byggde KALP-kal-
kylerna pd givna amorteringstakter, oavsett om lanet skulle amorteras
eller inte. Man fick siledes inte 18na mer ju mindre man amorterade.
I dag anvinds de amorteringstakter som svarar mot amorterings-
kraven.

Ovriga boendekostnader utgir oftast frin forvintade kostnader,
exempelvis avgift till bostadsrittsforeningen. Men i vissa fall anvinds
i stillet schabloner, till exempel for driftkostnaden fér ett smahus.
Sedan ndgra &r tillbaka tar lingivare ocksd oftast hinsyn till bostads-
rittsféreningars ekonomi i sin KALP-kalkyl,” exempelvis genom ett

* Bluestep (2023).

4 Finansinspektionen (2024a) s. 31.

7 Tidigare granskades i stillet bostadsrittsféreningarnas ekonomi separat och hade inte en
direkt piverkan p4 berikningen av KALP-kalkylen.
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tilligg om foéreningen har stora lin som kan férvintas paverka avgif-
ten framdver.

Enligt FI:s &rliga bolinekartliggning har nya bolnetagare relativt
goda marginaler i bankernas kreditprévning. Det betyder att minga
av dem som l3nat hade kunnat ldna mer om de hade velat. For dessa
hushall ir det sdledes efterfrigan pd 1n snarare dn utbudet som
begrinsat storleken pa linen. I den senaste undersdkningen var det
knappt 2 procent som hade negativ KALP-marginal och 23 procent
hade en marginal mellan 0 och 2 000 kronor per person. 18 procent
av de nya lintagarna hade 6ver 10 000 kronor 1 m&naden 1 6verskott
1 kalkylen (se figur 5.8). Skillnaderna 1 KALP-marginal ir relativt
liten mellan olika &ldersgrupper och hushallstyper. Andelen lintagare
med liten marginal ir storst bland unga (under 40 3r) och ildre (6ver
65 ar). Andelen 4r ocksd storre bland ensamstdende in bland sam-
boende. (figur 5.9 och 5.10).

Figur 5.8 Nya bolanetagares KALP-6verskott 2023

A: Negativ :I 2

B: Under 2 tkr per person ‘ 23

C: 2-5 tkr per person ‘ 26

D: 5-8 tkr per person | 19

E: 8-10 tkr per person 9
F: 10-15 tkr per person | 13
G: 15-20 tkr per person 5
H:20 tkr per person eller mer 4
T T T T T

T
0 5 10 15 20 25 30
Procent

Kalla: Fl, bolanekartlaggning 2023.
Anm. Figuren andelen nya lantagare r i olika intervall for bankernas KALP-Gverskott. Kalkylen avser per
person i hushallet. Lan med externa medlantagare eller fler &n tva lantagare exkluderade.
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Figur 5.9 Andel med sma marginaler i olika aldersgrupper
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Kélla: FI, Bolanerapporten 2024.

Anm. Kalkylen avser per person i hushéllet. Ldn med externa medlantagare eller fler an tvé lantagare
exkluderade.

Figur 5.10  Andel med sma marginaler bland olika hushallstyper
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Kélla: FI, Bolanerapporten 2024.

Anm. Kalkylen avser per person i hushéllet. Ldn med externa medlantagare eller fler an tvé lantagare
exkluderade.
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Bolin utan sikerhet och andra blancolin

Vissa bol&negivare erbjuder dven boldn utan sikerhet, det vill siga
ett blancolin med syfte att finansiera ett bostadskép.* De flesta l8n-
givare anvinder sig dock inte av sidana lin i presentationen av ldne-
mojligheter for att képa en bostad. Men 18n utan sikerhet ingdr likvil
1 produktutbudet. Totalt utgér blancolinen 6 procent av hushéllens
skulder (se tabell 5.1). Vid sidan av de stora aktérerna pd boldne-
marknaden finns det ocksd en rad féretag som ir specialiserade pd
att ge 1an utan sikerhet. De gor typiskt sett mindre konservativa kre-
ditprévningar och tar inte alltid hinsyn till eller kontrollerar eventu-
ella bolin hos hushill som anséker om ldn. Dessa blancoldn har
oftast en nigot hogre rinta men inte nédvindigtvis en lika hog amor-
teringstakt som blancoldnen de stérre lingivarna erbjuder.

Till skillnad frin nir hush3ll tar bol&n ir det minga som fir under-
skott 1 kassaflodeskalkyler nir de tar 1an utan sikerhet. I FI:s senaste
undersokning om svenska konsumtionsldn hade knappt 20 procent
av de lintagare som hade ett befintligt boldn sedan tidigare och tog
ett 18n utan sikerhet ett kassaflddesunderskott.” Kassaflodet berik-
nas 1 den rapporten med den faktiska l8nerintan och schablon-
kostnader baserade pd Kronofogdens uppskattningar som ligger till
grund for levnadskostnader vid loneutmitning och skuldsanering.
De schablonkostnaderna ir ligre in Konsumentverkets, och givet
hur de anvinds av Kronofogden kan man tolka dem som existens-
minimum.

5.3.4  Bolanekontraktet

Ett lan ir forknippat med ett antal risker f6r sdvil lingivare som l3n-
tagare. Lanekontraktet behover specificera hur dessa risker ska han-
teras och fordelas mellan de bdda parterna? Hur sitts rintan dver
linets 16ptid? Ar den fast eller rorlig? I vilken takt ska linet amor-
teras? Nir ska linet vara helt dterbetalt? Vad giller om lintagaren
vill fortidsbetala 1anet? Vad hinder om sikerhetens virde faller
under skuldbeloppet? etc.”

8 Se exempelvis SBAB:s "Hur mycket far jag 1ana?”-berikning pd deras hemsida.
# Se figur 41 1 Finansinspektionen (2022).
50 Se t.ex. Englund (2020a) kap. 5 f6r en 6versikt.
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Oaktat denna rad av risker domineras bolinemarknaderna 1 si
gott som alla linder av ett eller ett par standardkontrakt, som dock
kan skilja sig avsevirt frin land till land och frén tid till tid. I Sverige
var det fram till borjan av 2010-talet standard med tva typer av bolan:
ett bottenldn upp till en viss beldningsgrad (oftast 75 procent) och
ett toppldn for hogre beliningsgrader. Topplinen hade oftast kor-
tare 16ptid, hogre rintesatser och hégre amorteringstakter. I bida
fallen rorde det sig om 13n mot sikerhet 1 bostaden. I spdren av bo-
lanetaket forsvann toppldnen och ersattes 1 praktiken av blancolin
utan sikerhet, i allminhet till hogre rinta in de gamla topplénen.

I en internationell jimférelse utmirker sig svenska boldn 1 tvd av-
seenden: lang 16ptid och kort rintebindningstid. Enligt van Hoenselaar
m.fl. (2021) ligger svenska bolin hégst med en beriknad genom-
snittlig 16ptid pd nira 50 &r.”' I flertalet linder har det normala bo-
lanet en [6ptid p& omkring 30 &r och amorteras frin borjan. Endast i
ett ftal linder ir amorteringsfria boldn vanliga.”® I Danmark vixte
andelen amorteringsfria 1in snabbt sedan de blivit tillitna 2004 och
svarar i dag fér omkring hilften av alla boldn.® I Danmark innebir
amorteringsfrihet i praktiken att I3net borjar amorteras efter 10 &r.

Vad giller rintebindningstid tillhér Sverige en grupp av linder
med forhillandevis stor andel 13n till rérlig rinta. Det finns dock ett
antal linder, inklusive Norge och Finland, med dnnu stérre rorlig
andel in Sverige. Bland linder med stor andel 13n till fast rinta vari-
erar den typiska rintebindningstider frin under fem &r i Stor-
britannien och Irland tll 6ver tio dr i1 bland andra Belgien och
Danmark.”

Om vi gir tillbaka till mitten av 1990-talet hade flertalet svenska
bolan fast rinta, ofta bunden i fem &r. Direfter har rorliga 18n blivit
vanligare och de senaste 20 dren har andelen lin med 3-minaders
bindningstid varierat mellan 50 och 70 procent (se figur 5.11). An-
delen bundna 1an 6kade fran 2016, d& hushéllen borjade férvinta sig
att de ldga bol&nerintorna skulle stiga i framtiden, men trenden med
fler bundna bol&n bréts. Det kan bero pa att skillnaden mellan bundna
och rorliga rintor dter 6kat och att fler hushill fitt en pressad
ekonomi och prioriterat att f3 ned kortsiktiga kassafléden. Dirtill

5! Se van Hoenselaar m.fl. (2021) figur 7. Svenska boldn har i allminhet ingen vildefinierad 16ptid,
utan siffran dr berdknad utifrin den genomsnittliga amorteringstiden p3 utestiende bolan.

52 Se Danmarks Nationalbank (2024) chart 2.

5 Se Danmarks Nationalbank (2024) chart 4.

5+ Se van Hoenselaar m.fl. (2021) figur 6A och 6B.
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forvintar sig hushdllen att rintorna ska sjunka framéver, vilket
minskar incitamenten att binda rintan. Den 3terstiende rintebind-
ningstiden har ocksi minskat de senaste &ren. I fjol hade ungefir
80 procent av hushillens Idn en &terstiende rintebindningstid pd 1 &r
eller mindre (se figur 5.12).

Figur 5.11  Ursprunglig rantebindningstid
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Kalla: SCB, Finansmarknadsstatistiken.
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Figur 5.12 Aterstaende rantebindningstid

Andel av lanen

100
L

80
1

60

Procent

40

20
L

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
I 3man [ 3man-1ar 1-2 ar >2 ar

Kélla: SCB, Finansmarknadsstatistiken.

Det vanligaste alternativet till rorlig rinta ir kontrakt dir rintan ir
bunden mellan 1 och 5 r. Endast nigon enstaka procent av l3nen har
lingre rintebindning, iven om upp till 10 &r erbjuds av de flesta ldn-
givare. Vanligast ir att [ngivarna publicerar si kallade listrintor for
att sedan erbjuda kundspecifika rintesatser med individuellt satta
rinterabatter.

Flera faktorer paverkar valet mellan fast och rorlig rinta. En ldng
rintebindning kan ses som en foérsikring mot framtida rintevaria-
tioner. Detta ir ocksd en forklaring till att 18nga rintor tenderar att
vara ndgot hdgre in korta rintor. Ren minimering av férvintad rinte-
kostnad kan dirfor tala for att vilja rorlig rinta. Campbell och Cocco
(2007) visar att det 1 allminhet 4r optimalt med en stor andel rorliga
rintor, men att fast rinta kan vara mer attraktivt fér hogt skuldsatta
och mindre riskbenigna hushill. Dessutom rér sig rintorna, sirskilt
de korta, 1 allminhet procykliskt. De ir sledes 18ga 1 diliga tider nir
hushillens ekonomi ir pressad men héga i goda tider nir hushéllen
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kan bira hégre rintor. De erbjuder siledes en sorts férsikring mot
inkomstrisk.”

Valet av rintebindning paverkas ocksd av kostnaden fér att for-
tidsldsa ett 18n under rintebindningstiden, nigot som kan bli aktu-
ellt 1 samband med byte av bostad. Hir skiljer sig villkoren radikalt
mellan olika linder. I Sverige betalar ldntagaren rinteskillnadsersitt-
ning till banken enligt regler som beskrivs nirmare i avsnitt 5.2.4.
Linekontraktet dr asymmetriskt till bankens férdel; ldntagaren be-
talar en ersittning om rintan pd motsvarande 1an gitt ned, men far
ingen ersittning om rintan gitt upp. I andra linder — framfor allt
USA och Danmark — ir reglerna tvirtom asymmetriska till l3ntaga-
rens fordel. Lintagaren kan dir fortidsldsa utan avgift och har diri-
genom mojlighet att byta tll ett 1&n med ligre rinta nir marknads-
liget s8 medger. Ett sddant 1an kombinerar sdledes vissa av férdelarna
med fast och rorlig rinta. Denna fordel r naturligtvis inte gratis utan
paverkar prissittningen pa l3net. Det forutsitter ocksd att l3ntagaren
utnyttjar mojligheten till refinansiering pa ett rationellt sitt. Forsk-
ning tyder pd att sd inte ir fallet, utan att méjligheten att fortidslosa
frimst utnyttjas av ldntagare med bittre utbildning och hégre in-
komster.”

Sévil det svenska som det amerikanska boldnekontraktet med fast
rinta ger upphov till inlisningseffekter och minskar rérligheten pd
bostadsmarknaden 1 vissa marknadsligen. I Sverige ir det dyrt att
flytta nir borintorna fallit medan motsatsen giller med ett 18n av
amerikansk typ dir det ir kostsamt att flytta och 16sa ett befintligt
1an om rintan pd ett nytt 1an skulle vara hogre. I Sverige skulle inls-
ningseffekten, och dirmed incitamenten att vilja rorlig rinta, minska
ndgot om det aktuella utredningsférslaget att indra berikningen av
rinteskillnadsersittning skulle genomforas.

Andra risker dr ofta obeaktade 1 vanliga boldnekontrakt. Hit hér
risker kopplade till bostadens prisutveckling och att det egna bo-
stadskapitalet ska bli negativt vid en framtida forsiljning. Risken for
negativt eget kapital kan i princip hanteras, liksom i mdnga ameri-
kanska delstater, genom insolvensregler som medger att lintagaren

55 Ett alternativ kan vara att kombinera rorlig rinta med en option att pausa amorteringar och
samtidigt forlinga 16ptiden i samband med en ligkonjunktur. S3dana kontrakt har féreslagits
av Campbell m.fl. (2021). Se ocksa Piskorski och Seru (2018) och Guren m.fl. (2021) for ana-
lyser av optimala linekontrakt.

% Se Andersen m.fl. (2020) f6r Danmark och Fisher m.fl. (2024) fér liknande resultat for
Storbritannien.
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kan gora sig skuldfri genom att 13ta banken 6verta panten.” Den som
har svért att klara sina linebetalningar behover d3 inte dra ned sina
ovriga utgifter lika drastiskt som om banken, likt i Sverige, hade ritt
till ldntagarens inkomster och 6vriga tillgdngar. Denna skillnad har
visat sig ha makroekonomisk betydelse. Gete och Zecchetto (2024)
har jimfért konjunkturnedgingen i olika amerikanska delstater efter
den globala finanskrisen och funnit att den blev lingre och djupare i
delstater dir bankerna har tillgdng till Iintagarnas inkomster dn 1 6v-
riga delstater. Samtidigt kan en nedging 1 bostadspriser forstirkas
om ménga hus som 6vertagits av bankerna kommer ut pd marknaden
samtidigt.

Linevillkoren kan ocksd knytas till prisutvecklingen pd ett mer
direkt sitt. Ett exempel idr sd kallade shared-appreciaion mortgages,
dir den I6pande rintan ir lig, men ldngivaren fir en del av kapital-
vinsten 1 samband med férsiljning. Man kan sdga att lingivaren blir
en sorts deligare i fastigheten, dock utan ansvar fér skétsel och un-
derhdll. Detta skapar vissa incitamentsproblem, vilket sannolikt bi-
dragit till att den typen av kontrakt inte dr vanliga. De har dock
testats bland annat 1 Storbritannien.”® Man kan ocks3 tinka sig kon-
trakt dir villkoren pd ett eller annat sitt knyts till ett fastighets-
prisindex. Trots ett stort intresse frin forskarvirlden fér indexerade
kontrakt ir de dn sd linge en marginell féreteelse.”

Andra risker som inte hanteras vil av vanliga ldnekontrakt ir
kopplade till mojligheten for pensionirer med lga inkomster att bo
kvar i sin bostad. Manga pensionirer har smé l6pande inkomster och
inga andra tillgdngar in den egna bostaden. Efter &r av stigande priser
representerar bostaden ofta ett betydande eget kapital, som borde
kunna utnyttjas {6r att finansiera konsumtion. Med l3ga l6pande in-
komster kan det ind4 vara svirt att klara bankernas kreditprévning
for ett vanligt boldn. Hir fyller s8 kallade kapitalfrigdringskrediter
(reverse mortgages) en funktion. De medger vanligen att ldntagaren
lopande tar ut ett visst belopp, vartill rinta liggs till den kvarstiende
skulden, vilken regleras av dédsboet eller vid f6rsiljning. Sidana 18n
finns i begrinsad omfattning i flera linder, och erbjuds dven av

57 Se Ghent och Kudlyak (2011) f6r en empirisk studie som visar att skillnaden 1 regler har
betydelse f6r antalet fallissemang.

5% se Benetton m.fl. (2022).

5 Robert Shiller har linge varit en av de ledande féresprikarna for sddana kontrakt och bland
annat bidragit till att utveckla en amerikansk marknad f6r terminskontrakt knutna till bostads-
prisindex. Se Shiller (2003) fér en bred dversikt och Greenwald m.fl. (2021) f6r en teoretisk
analys.
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svenska ldngivare.® Ett problem ir att eftersatt underhdll riskerar att
urholka sikerhetens virde och att [6ptiden fram till forfall ir ling
och osiker. Av de skilen ir mojliga beldningsgrader relativt 1iga och
den effektiva rintan hog. I Sverige utgdr kapitalfrigéringskrediter
bara en marginell andel av alla bolan.

5.4 Bostadsmarknaden

Bostadsmarknaden och bolinemarknaden ir nira sasmmankopplade.
Den egna bostaden ir fé6r minga den viktigaste investeringen, och
den gors vanligen tidigt 1 livet innan hushéllet har ackumulerat till-
rickligt sparande. I Sverige finns tre huvudsakliga upplitelseformer:
hyresritt, dganderitt och bostadsritt. Smahus upplits normalt med
dganderitt, medan ligenheter i flerbostadshus kan upplitas med an-
tingen hyresritt eller bostadsritt. Rena dgarligenheter med lagfart
kopplad till ligenheten férekommer sedan 2009, men in s linge i
obetydlig omfattning.

Upplatelseformen avgor vilka kostnader som belastar den boende.
En bostadsritt ger hushillet ritten att anvinda en viss ligenhet i en
fastighet 4gd av en bostadsrittsférening, som ansvarar for yttre skot-
sel och finansieras genom avgifter frin medlemmarna och hyror frin
eventuella hyresgister. Manga féreningar, sirskilt nybildade, har stora
lineskulder. Utdver sina egna skulder ir medlemmarna siledes indi-
rekt skuldsatta genom féreningen.

Drygt tre femtedelar av de svenska bostiderna igs direkt eller
indirekt av de boende. Agda smihus svarar f6r ungefir tvi femte-
delar av bestindet, medan ligenheter med bostadsritt utgor ytter-
ligare drygt en femtedel. De senaste 30 dren har dgarandelen sedd
over hela landet varit relativt stabil, men med stora regionala skill-
nader. I Stor-Stockholm har dgarandelen 6kat kraftigt genom om-
vandling frin hyresritt till bostadsritt. Andelen bostadsritter har
nistan férdubblats, frin 22 procent 1990 till 42 procent 2022. I Stor-
Goteborg har dgarandelen 6kat nigot medan den fallit tillbaka utanfér
de tre storstadsomrddena. Genom att dgarandelen 6kat i storstads-
omrddena, dir prisnivdn dr hogst, har hushéllens samlade efterfrigan
pa boldn samtidigt 6kat.

0 Se Mayer och Moulton (2022) om USA, Cocco och Lopes (2019) om Storbritannien och
Knaak m.fl. (2020) fér en internationell 6versikt.
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I ett internationellt perspektiv har Sverige en relativt mattlig
dgarandel. I EU ir den genomsnittliga dgarandelen 70 procent och
det ir bara Frankrike, Danmark, Osterrike och Tyskland som har en
ligre andel dn Sverige.® I Finland ir dgarandelen 70 procent medan
den i Norge idr 80 procent. Stockholm ligger i mitten jimfért med
Svriga nordiska huvudstider. Ar 2020 var dgarandelen i Stockholm
61 procent att jimféra med 51 procent i Helsingfors, 56 procent i
Képenhamn, 69 procent i Oslo och 73 procent i Reykjavik.*

5.4.1 Hyresmarknaden

For flertalet unga utan eget sparande borde en hyresligenhet vara
den naturliga forsta bostaden. Det alternativet dr dock svértillging-
ligt eftersom det, sdrskilt 1 vira storstider, dr svirt att {3 tillgdng till
en hyresligenhet. Nybyggda ligenheter ir dyra och till ligenheter 1
det dldre bestdndet ir kotiden ldng. Det finns i dag runt 2 miljoner
hyresritter i Sverige. Dessa dgs av sdvil allminnyttiga som privata
bostadsbolag. De allminnyttiga bolagen dgs ofta av kommuner men
ocks av stiftelser. Hyrorna bestims, efter férhandlingar mellan Hyres-
gistféreningen och representanter f6r de allminnyttiga och privata
fastighetsigarna, utifrin det s3 kallade bruksvirdessystemet. Det
innebir att hyran inte ska skilja sig frin det bruksvirde ligenheten
bedéms ha enligt ett antal olika faktorer. Sidana faktorer ir exem-
pelvis ligenhetens storlek, standard och planlésning men ocksa fak-
torer kopplade till fastigheten sdsom tillging till hiss eller tvittstuga
och fastighetens lige. Fér nyproducerade ligenheter kan det, efter
forhandling mellan foretridare for hyresgister och fastighetsigare,
i stillet sittas en sd kallad presumtionshyra som ger fastighetsigarna
kostnadstickning under de férsta 15 &ren oavsett motsvarande bruks-
virdebaserade hyra i bestdndet.

Hyressystemet innebir 1 praktiken att balansen mellan utbud och
efterfrigan har begrinsad inverkan pd hyrorna. I synnerhet spelar
bostadens lige mindre roll in den gér pd dgarmarknaden. P3 orter
eller omriden med hég efterfrigan, frimst de centrala delarna av véra
storstider, ir hyresnivin i bestindet ligre dn sdvil en potentiell mark-
nadshyra som jimférbara presumtionshyror. Enligt berikningar i

61 Se Eurostat (2023).
62 Se Bo (2021), Tabell 1.
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Finanspolitiska ridet (2019) skulle en marknadshyra, baserad pid
priser pd forsdlda bostadsritter 2017, ha legat 80-120 procent 6ver
gillande hyra i Stockholms innerstad, medan motsvarande skillnad i
perifera delar av Stockholmsregionen var 10-20 procent. Inget tyder
pd att denna skillnad dr mindre 1 dag.

Gapet mellan gillande hyra och potentiell marknadshyra bidrar
till att omsittningen pd hyresligenheter, bortsett frin byten, ir 13g 1
mdinga omrdden, med l8nga kétider som resultat. Enligt Stockholms
bostadsférmedling var den genomsnittliga kotiden 1 Stockholms
innerstad 19,6 ar for befintliga bostider 2023 och 14,3 &r {6r nypro-
duktion. Hushill som skulle féredra ett hyrt boende men inte har
den kotid som krivs ir siledes hinvisade till osikra och dyra andra-
handskontrakt eller dgt boende. Situationen ir liknande, men mindre
allvarlig, 1 andra storstadsomriden. I Malmo har mer dn hilften av de
féormedlade bostiderna en kotid pd mer dn 3 dr, medan motsvarande
kotid 1 Goteborg dr 6 &r.

Byggkostnaderna har stigit snabbare 1 Sverige 4n 1 minga andra
linder, sannolikt beroende p& bristande konkurrens och strikta
byggnormer.** Till f6ljd av kostnadsutvecklingen och en viss anpass-
ning till marknadsutvecklingen har hyrorna stigit 6ver tiden. Riknat
frdn 1981 har den reala hyresnividn (hyreskomponenten i konsu-
mentprisindex dividerad med KPI) stigit med 88 procent. En stor
del av detta beror pd avskaffade rintesubventioner i bérjan p& 1990-
talet, men dven riknat frin 1995 har den reala hyresnivin 6kat med
30 procent (se figur 5.13). Hyresnivdn i nyproduktionen ligger
cirka 50 procent éver hyrorna i bestdndet. Ar 2022 var den genom-
snittliga kvadratmeterhyran i nyproduktionen 1 886 kronor per kva-
dratmeter att jimféra med 1238 kronor 1 bestdndet. Hyresnivin
skiljer sig relativt méttligt mellan olika regioner. Ar 2023 var me-
dianhyran per kvadratmeter 1457 kronor 1 linet med hogst hyra
(Stockholm) jimfért med 1 008 kronor 1 linet med ligst hyresnivd
(Jimtland).®

Sommaren 2021 remitterades ett utredningsférslag om att inféra
friare hyressittning i nyproduktionen.® Syftet var framfér allt att bi-
dra till en bittre balans pd hyresmarknaden och ett mer effektivt
utnyttjande av ligenhetsbestdndet. Forslaget bedéomdes forbittra

 Se Boplats Syd och Boplats Goteborg.

¢+ Se Bergman och Nyberg (2020) {6r en analys av de svenska byggkostnaderna.
¢ Killa: SCB.

% Se SOU 2021:50.
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incitamenten att bygga hyresbostider 1 omrdden med hog efterfra-
gan och bostadsbrist. Efter kort tid drogs dock forslaget tillbaka till
fo6ljd av motstdnd frin partier representerande en majoritet i Riks-
dagen. For nirvarande finns foga som tyder pd att modellen for
hyressittning kommer att reformeras annat dn marginellt. Obalan-
serna pd hyresmarknaderna 1 attraktiva omrdden kan dirfér forvin-
tas bestd.

Figur 5.13  Hyresutveckling
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Kélla: SCB.
Anm. Nominell hyra per kvadratmeter. Real serie deflaterad med KPI/Levnadskostnadsindex.

5.4.2 Agarmarknaden

Till skillnad frdn hyresmarknaden fungerar dgarmarknaden fér bosti-
der i stort sett vil. Fram till 1960-talet var priserna pd bostadsritter
reglerade, men i1 dag ir prisbildningen fri och avspeglar balansen
mellan utbud och efterfrigan sdvil for bostadsritter som smihus.
Eftersom bostider ir unika objekt ir marknaden en typisk sok-
marknad, dir priserna sitts efter férhandlingar eller budgivning och
ett enskilt hushdll har begrinsad éverblick éver marknaden 1 dess
helhet. Nir osidkerheten okar kan det bli svirare f6r kopare och
siljare att enas om ett pris, vilket gor att omsittningen pd marknaden
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tenderar att gd ned. Omkring 10 procent av alla bostadsritter och
3 procent av alla sm3hus omsitts drligen. Under de senaste dren har
omsittningen sjunkit nigot, liksom den gjorde under finanskrisen
2008. Den sisongjusterade omsittningen av bostadsritter minskade
frén drygt 10 procent av bestindet 2021 till 8 procent viren 2024.”

Omsittningen begrinsas ocksd av transaktionskostnader i form
av miklararvode, lagfarts- och pantbrevsavgifter samt rena flytt-
kostnader. Dessa kostnader ir dock inte sirskilt héga 1 Sverige jim-
fért med ménga andra linder. Diremot dr Sverige unikt genom att
vara det enda EU-land tillsammans med Cypern som beskattar
kapitalvinst vid f6érsiljning av den egna bostaden.®

Bostadspriserna har 6kat trendmissigt de senaste decennierna.
Sedan den forsta mitningen 1975 har Statistiska centralbyrins pris-
index fér smdhus 6kat med 6ver 1 600 procent f6r landet som helhet
och med mellan 2 000 och 2 500 procent i landets storstadsomraden.
Prisokningen har dock brutits vid nigra tillfillen 1 samband med
ekonomiska kriser. Efter bankkrisen tog det éver sju &r innan pri-
serna var tillbaka p3 nivin fore krisen. Annu forsta kvartalet 1998 lig
prisindex fem procent under virdet forsta kvartalet 1991. Aven i
samband med den globala finanskrisen liksom pandemin sjénk pris-
nivin under ett par &r.

I reala termer borjade sm3huspriserna inte 6ka forrin under andra
halvan av 1990-talet. Sett éver hela perioden frin 1975 har upp-
gdngen varit ungefir 2,5 procent per ar. I férhillande till hushillens
disponibla inkomster {61l prisnivin frin 1970-talet fram till mitten
av 1990-talet for att direfter dter 6ka (se figur 5.14). Bostadsritter
har stigit snabbare in sm&hus, dtminstone pd senare r nir ett jim-
forbart prisindex finns tillgingligt.

7 Se SBAB (2024).
%8 Se Barrios m.fl. (2019), table A1.17.
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Figur 5.14  Bostadspriser dver tid
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Kalla: SCB.
Anm. Smahuspriser visar indexet FASTPI. Reala smahuspriser 4r deflaterade med KPI. Disponibel
inkomst &r hela hushallssektorns (S14) disponibla inkomst netto.

I slutet av 2023 kostade det genomsnittliga smihuset 3,5 miljoner
kronor. Det dr dock stor variation inom landet med betydligt hogre
prisnivd i storstadsomridena och ligre priser pd landsbygden. I Stor-
Stockholm kostade exempelvis det genomsnittliga smahuset 6,7 mil-
joner kronor. Motsvarande siffror for Stor-Géteborg och Stor-Malmé
var 5,2 respektive 4,7 miljoner kronor.

Brukarkostnaden

Sméhus och bostadsritter ir kapitalféremal och deras priser ir dir-
for inte jimforbara med hyror, som ir pris pd en konsumtionstjinst.
Det dr dirfor missvisande att jimféra bostadspriser med inkomster
och utifrdn en sddan jimférelse dra slutsatsen att det blivit dyrare att
bo eller att bostider skulle vara 6ver- eller undervirderade.”” Boende-
kostnaden 1 dgt boende bestdr dels av kostnaderna for drift och
underhdll dels av kostnaden for att finansiera dgandet. Finansierings-
kostnaden inkluderar sdvil rintekostnad pi 18n som alternativ-

% Se Svensson (2024a) fér en detaljerad analys.
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kostnaden for att binda upp eget kapital, allt med hinsyn tagen till
skatteeffekter. Dessutom behver man ta hinsyn till den forvintade
virdeutvecklingen. Summan av dessa kostnader brukar benimnas
brukarkostnad. Den ir siledes kostnaden fér konsumtionsvaran
boende och motsvarar hyran {6r en hyresligenhet. Brukarkostnaden
kan férenklat uttryckas som”™

R=(m+r+F—-g)=P

Hir representerar R den samlade brukarkostnaden f6r en viss period,
exempelvis ett dr. P ir bostadens marknadspris vid borjan av iret, m
drifts- och underhillskostnader uttryckta som andel av fastighetens
virde, r finansieringskostnaden efter skatt, F fastighetsskatt som fér
enkelhets skull uttryckts som en fast andel av marknadspriset och g
slutligen den férvintade prisdkningen under aret. Brukarkostnaden
kan dven beriknas fér en bostadsritt genom att ligga avgiften till
foéreningen till driftskostnaden m.

Om prisbildningen utgdr frin bostaden som konsumtionsvara, ir
det naturligt att tinka sig att jimvikten mellan utbud och efterfrigan
pd boende bestimmer en viss brukarkostnad och att denna sedan
oversitts till ett pris pd bostaden som tillgdng. Priset kan alltsd ses
som brukarkostnaden dividerad med en diskonteringsfaktor som ir
summan av kostnader for drift och underhill’”!, », och den reala
kapitalkostnaden efter skatt, » + F - g.

_ R
T m4r+F—g

P& vil fungerande marknader borde brukarkostnaden for en igd
bostad vara 1 nivi med hyran f6r en motsvarande hyrd bostad. I en
virld med reglerade hyror kan brukarkostnaden ses som en indi-
kation pd betalningsviljan for en hyresbostad. Brukarkostnaden kom-
mer att skilja sig 4t mellan hushill beroende pd deras finansierings-
mojligheter och pd deras subjektiva bedémning av framtida priser.
Den reala kapitalkostnaden ir alltsd summan av tre komponenter:
finansieringskostnader, skatter och férvintad prisstegring. Foérvint-

70 Se Hansson (2019), Englund (2020b) och Svensson (2024a) fér berikningar av brukar-
kostnad p3 svenska data.

7t Hir antas dessa for enkelhets skull vara proportionella mot bostadens pris. Se Svensson
(2024a) for berikningar av brukarkostnaden som inte gér detta restriktiva antagande.
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ningar om framtida prisstegringar leder till hégre bostadspris redan
1 dag, medan priset faller med stigande kostnader for finansiering.
Finansieringskostnaderna beror i sin tur pa kostnaden for tillging-
liga bol&n samt pa kostnaden for eget kapital. Eftersom eget kapital
normalt dr dyrare, leder striktare ldnerestriktioner till hégre finansi-
eringskostnader och dirigenom till ligre bostadspris fér given bru-
karkostnad. Beroende p4 tillgdng till eget kapital och 1dneméjligheter
kommer brukarkostnaden, och dirmed betalningsviljan for en dgd
bostad, att skilja sig 4t mellan olika hush3ll. Ju hégre kreditvirdighet
och bittre tillging till eget kapital desto ligre brukarkostnad och
desto hoégre betalningsvilja. Marknadspriset bestims av férvint-
ningar och finansieringskostnader hos de marginella képarna.

Figur 5.15 illustrerar utvecklingen av brukarkostnaden fér sma-
hus. Den visar den reala kapitalkostnaden efter skatt r + F- g, be-
riknad under tvi viktiga antaganden. Finansieringskostnaden r ir
satt till den fem&riga bostadsrintan efter skatt och det bortses alltsd
frn variationer 1 andelen eget kapital, exempelvis pd grund av line-
restriktioner. Férvintade kapitalvinster efter skatt g antas f6lja den
allminna inflationen och det bortses alltsa frin att de faktiska for-
vintningarna kan variera éver tid och att bostadspriser har stigit
snabbare 4n inflationen under de senaste 30 dren. Berikningarna kan
siledes ses som en forsiktig baskalkyl som varken fingar hetero-
geniteten mellan hushdll med olika finansiella férutsittningar eller
dynamiken till f6ljd av varierande framtidsférvintningar och finansi-
eringsmojligheter. Diagrammet visar ocksd den reala brukarkost-
naden beriknad som den nominella brukarkostnaden R dividerad
med konsumentprisindex.

Med dessa reservationer i dtanke visar diagrammet hur kapital-
kostnaden steg kraftigt under 1980-talet frén en mycket lg nivd i
bérjan pd artiondet, nir realrintan efter skatt var negativ, till hoga
nivier i samband med kronférsvar och bankkris. Direfter har kapital-
kostnaden fallit i stort sett kontinuerligt intill de allra senaste dren
d& rintorna vint uppit. Detta ir en huvudférklaring till de stigande
bostadspriserna, och kombinationen av stigande priser och fallande
kapitalkostnader har medfért att brukarkostnaden varit 1 stort sett
konstant under manga dr; fram till dren omkring pandemin balanse-
rades stigande huspriser av fallande kapitalkostnader. Under 2020
och 2021 bidrog 6kat distansarbete till en 6kad efterfrigan pd bosti-
der och féljaktligen en stigande brukarkostnad i jimvikt. Samtidigt
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bidrog stigande rintor till att hilla tillbaka prisuppgingen och till att
priserna bérjade vinda neddt under 2022. Ar 2023 uppgick brukarkost-
naden till 4,6 procent av bostadens virde.”” Det innebir att den mén-
atliga brukarkostnaden for ett genomsnittligt smahus i hela Sverige kan
uppskattas till 13 600 kronor och i Stor-Stockholm till 25 700 kronor.

Sammantaget ger brukarkostnadernas utveckling inget stod for
den ibland framférda uppfattningen att svenska bostider skulle vara
overvirderade. Detta kan ocks8 illustreras genom att berikna kvoten
mellan brukarkostnaden och den disponibla inkomsten. Jimfort
med 2005 {61l den nistan 40 procent fram till fjirde kvartalet 2019.
Annu forsta kvartalet 2024 1g brukarkostnadskvoten fortfarande
drygt 10 procent under 2005 &rs nivA.

Figur 5.15  Real brukarkostnad
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Kalla: SCB, Svensson (2024a) och Hansson (2019).

5.4.3 Bostadsbeskattningen

Hur bostider beskattas far effekt pd deras pris. Med hogre skatter
blir den reala kapitalkostnaden efter skatt hégre och priset sdledes i
motsvarande grad ligre fér en given brukarkostnad. Huruvida
skatter betalas 16pande eller vid forsiljning kan ocksa pdverka bade

72 Se Svensson (2024a) fér uppskattningens bakomliggande metod.
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utbudet av bostider och prisutvecklingen. Transaktionsbaserade skat-
ter kan himma utbudet och piverka utnyttjandet av det befintliga
bestdndet. Lopande skatter kan 1 stillet ha positiva effekter pa ut-
budet men samtidigt skapa likviditetsproblem hos dgarna.

Lopande beskattning

Fram till 2007 belastades alla fastigheter med en arlig fastighetsskatt
i proportion mot fastighetens taxeringsvirde.”” Den ersattes 2008 av
en fastighetsavgift, som ir proportionell mot taxeringsvirdet upp till
ett indexerat takbelopp och konstant diréver. For dgare av smdhus
eller dgarligenheter dr fastighetsavgiften 0,75 procent av taxerings-
virdet, men som mest 9 287 kronor (taxeringsdr 2023). Fastigheter
med ett taxeringsvirde éver 1,24 miljoner kronor har alltsd en fas-
tighetsavgift som begrinsas av takbeloppet. Enligt 2023 rs taxering
hor cirka tv tredjedelar av alla smihus till den kategorin.”* For bo-
stadsrittsféreningar ir fastighetsavgiften 0,3 procent av fastighetens
taxeringsvirde, dock hégst 1 589 kronor per ligenhet i fastigheten.”
Att takbeloppen ir sd 13gt satta innebir inte bara att den genomsnitt-
liga skattesatsen ir lig, utan ocksd att skatten inte alls piverkas av
prisutvecklingen for tvd tredjedelar av alla sm&hus. En skatt som
foljde marknadspriserna skulle annars dimpa prisfluktuationer och
fungera som en automatisk stabilisator.

Fram till 2007 uppgick fastighetsskatten till 1 procent av taxe-
ringsvirdet, men med vissa begrinsningar.” Fore den stora skatte-
reformen 1991 var skattesatsen hogre fér hogre taxeringsvirden.
Fastighetsbeskattningen har sdledes gitt frin progressiv (fore 1991)
till proportionell (fram till 2008) till att 1 dag vara regressiv 1 f6rhél-
lande till fastighetens virde.

73 Se Englund (2020b) {6r en beskrivning av tidigare bostadsbeskattning.

7+ Avser fastigheter med typkod 220 (bebyggd smihusenhet). Killa SCB.

7> En motsvarande fastighetsavgift tas ocks3 ut av dgare av flerbostadshus dir ligenheterna ir
hyresritter.

76 Exempelvis begrinsades skatten de sista dren av ett takbelopp pd 4 procent av hushillets
inkomst fér hushill med en total inkomst ligre in 600 000 kronor per &r.
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Transaktionsskatter

Vid férsiljning beskattas vinsten, med avdrag for férsiljnings- och
forbattringsutgifter, som en del av skatten pd kapitalinkomster.
I dag 4r 22/30 av vinsten vid en bostadsférsiljning beskattningsbar
inkomst. Med en skattesats pd kapitalinkomster pd 30 procent ir
alltsd skatten pd kapitalvinster 22 procent. Vid en férsiljning med
forlust dr 50 procent av férlusten avdragsgill. Under vissa férutsitt-
ningar har man ritt till uppskov med skattebetalningen. Uppskovet
ir begrinsat till 3 miljoner kronor och giller fér en permanentbostad
vid kép av en ny bostad senast under dret efter f6rsiljningen. Det
innebir att den som sdlt sin bostad med vinst har mojlighet till ett
gratis 1dn frin staten pd upp till 660 000 kronor, till skillnad frin
forstagdngskdpare och individer som sdlt med forlust.”

Vid kop tillkommer stimpelskatt f6r lagfart och pantbrev. Skat-
ten for lagfart dr 1,5 procent av det hogsta av kopepriset och taxe-
ringsvirdet. Skatt utgdr dven pd inteckningar, det vill siga pantbrev
som sikerhet f6r boldn. Den uppgir till 2 procent av intecknings-
beloppet.

Rinteavdrag

I Sverige behandlas rintan pd bolén, liksom 6vriga skuldrintor, skatte-
missigt som en negativ kapitalinkomst. Om saldot ir negativt kan
30 procent av kapitalunderskottet, upp till ett tak pi 100 000 kronor,
dras av mot inkomst av tjinst, niringsverksamhet samt statliga
fastighetsskatter och kommunala fastighetsavgifter. Ar underskottet
storre dn 100 000 kronor fir 21 procent av den dverskjutande delen
dras av. Rinteavdraget sinker finansieringskostnaden och bidrar
dirigenom till att hoja bostadspriserna. Det kan ocksd {3 en direkt
effekt pd hur hushall finansierar bostadskop.

12025 4rs budgetproposition foreslds att avdragsritten for 1in
utan sikerhet ska avskaffas. Detta kommer att hoja kapitalkostnaden
for den del av ett bostadskép som finansieras med blancoldn, och
kommer dirigenom att verka dterhdllande p4 prisutvecklingen.”

77 Tidigare utgick en uppskovsrinta pd 0,5 procent av skattebeloppet, vilken avskaffades 2020.
78 Se prop. 2024/25:1.
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Neutralitet

Det ir en naturlig utgdngspunkt att skattesystemet ska snedvrida de
ekonomiska besluten s8 lite som méjligt. Neutralitet 1 beskattning
av olika aktiviteter var dirfor ett viktigt rittesndre fér den stora
skattereformen 1990/91.”” P4 bostadsomridet innebir neutralitet att
skatteregler inte ska styra hushillens val 1 olika avseenden: mellan
boende och annan konsumtion, av upplitelseform mellan dganderitt
1 smihus, bostadsritt och hyresritt, och av finansieringsform.

Boende och annan konsumtion

Skattereglerna paverkar kapitalkostnaden efter skatt for dgt boende.
Dagens fastighetsavgift uppgir tll 1 genomsnitt 0,45 procent av
marknadsvirdet vid brytpunkten.® Med en positiv realrinta och en
inflation omkring inflationsméilet pd tva procent ir siledes kapital-
kostnaden ligre efter dn f6re skatt vid linefinansiering. Denna asym-
metri bidrar till att 6ka efterfrigan pd dgt boende och driva upp
bostadspriserna.”'

Mellan finansieringskdillor

Som utgdngspunkt beskattas kapitalinkomster med 30 procent,
samma nivd som rinteavdraget. En rad sirregler gor dock att den
effektiva skatten ir ligre in 30 procent. For vissa typer av inkomster
riknas inte hela inkomsten med (exempelvis kapitalvinster) och fér
andra anvinds en schablon. Fér minga ir sparande pd investerings-
sparkonto en naturlig killa till eget kapital vid ett bostadskop. For
inkomstdret 2023 beskattades medel pd ISK med 30 procent av en
schablonrinta pd 2,94 procent, vilket kan jimféras med en genom-
snittlig boldnerinta pd nya bostadsldn tagna i september 2023 pd
4,6 procent. I det rinteliget framstdr siledes ISK som nigot skatte-
missigt gynnat, men vid ett mer lingsiktigt normalt rintelige
ndgon procent dver ett inflationsmal pd 2 procent kan man knappast

72 Se exempelvis Agell m.fl. (1995) {6r en analys av reformen.

% Den genomsnittliga kdpeskillingskoefficienten, som anger kvoten mellan férsiljningspris
och taxeringsvirde var 1,66 f6r smihus silda under f6rsta kvartalet 2024 (0,75/1,66 = 0,45).
81 Se Almenberg och Andersson (2019).
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siga att ndgon finansieringsform ir tydligt gynnad.”” Det nya fér-
slaget om ett fribelopp p& 300 000 kronor fér medel pd ISK kommer
att ytterligare sinka alternativkostnaden for eget kapital placerat pd
ISK.* Oavsett om man jimfér med eget eller frimmande kapital
framstdr siledes boende som skattemissigt gynnat 1 férhillande till
annan konsumtion.

Mellan upplatelseformer

En jimférelse mellan dganderitt, bostadsritt och hyresritt kompli-
ceras av att dgaren och de boende ir olika personer i1 de bdda senare
fallen. En bostadsrittsférening betalar fastighetsskatt och eventuell
skatt for inkomst av niringsverksamhet, men kan normalt inte dra
av skuldrintor. Agaren av bostadsritten betalar sedan normalt ingen
skatt, men kan dra av sina skuldrintor. Fér hyresritten betalar igaren
sdvil fastighetsskatt som bolagsskatt pa driftséverskott minus skuld-
rintor, varpd aktieigarna betalar skatt pd utdelning och kapital-
vinster. Det ir komplicerat att reda ut de exakta skillnaderna i skatte-
belastning mellan de bida upplitelseformerna. En indikation ges av
skillnader i skatteintikter frn respektive sektor. Enligt berikningar
avseende 2018 var skattebetalningarna som andel av marknadsvirdet
0,50 procent fér smahus, 0,30 procent fér bostadsritter och
0,89-0,97 procent for hyresritter.* Siffrorna avser summan av
fastighetsavgift, skatt pd kapitalvinster, stimpelskatt, bolagsskatt
och skatt pa bolagens dgare. Detta tyder pd att bristen pé neutralitet
ir sirskilt stor mellan bostadsritt och hyresritt, vilket ir en viktig
delférklaring till den 6kande andelen bostadsritter framfér allt i
storstadsomrdden.

Jimfo6relse med andra linder

Sverige har ett av de ligsta skattetrycken i virlden {6r l3nefinansierat
bostadsigande. OECD har publicerat tvd studier 6ver bostadsrela-
terade skatter, inklusive skatter knutna till sdvil kép, innehav som
forsiljning. Den forsta studien (OECD, 2022a) avser de samlade

82 Se Englund (2020b) avsnitt 8.2 fér en diskussion av hur en neutral kapitalbeskattning pa-
verkas av olikheter i risk och avkastning mellan olika tillgingar.

8 Prop. 2024/25:1.

8 Se Englund (2020b), tabell 1.
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skatteintikterna frin dessa skatter. I Sverige kommer tv8 procent av
totala skatteintikterna frdn sidana skatter medan genomsnittet i
OECD:s medlemslinder uppgick till sex procent.

Den andra studien (OECD, 2022b) avser hur skatterna paverkar
incitamenten att investera i bostider. Hir beriknas effektiva skatte-
satser pd bostadsinvesteringar, definierade som avkastningen pé en
lanefinansierad investering i en bostad (virde av boendetjinster plus
kapitalvinster minus drifts- och finansieringskostnader) minus mot-
svarande avkastning i en hypotetisk virld utan skatter, allt uttrycke
som andel av avkastningen fére skatt.” I majoriteten av linderna ir
marginalskatten positiv medan den i Sverige ir negativ p& grund av
kombinationen av rinteavdrag och en lig fastighetsskatt. I huvud-
kalkylen uppgir den till ungefir -30 procent. Bara Nederlinderna
och Danmark (tvd andra linder med hog skuldsittning ur ett inter-
nationellt perspektiv) har dnnu ligre marginalskatter.*

5.4.4 Byggande

Prisbildningen p& bostider bestims av balansen mellan utbud och
efterfrigan. Efterfrigan bestims av demografiska faktorer, hus-
hillens inkomster samt rintelidge och andra parametrar som pdverkar
brukarkostnaden 1 dgda bostider. Utbudet ir pd kort sikt mer eller
mindre givet av existerande bestind och pigiende och planerad ny-
byggnad. Det totala bestindet bestir av cirka 5,2 miljoner ligen-
heter, att jimfora med ett 4rligt bostadsbyggande som p3 senare ir
fluktuerat mellan 20 000 och 60 000 ligenheter. Ett irs byggande adde-
rar sdledes sillan mycket mer 4n en procent till bostadsbestindet.
Byggandets utveckling mitt 1 antalet bostider framgir av
figur 5.16. Byggboomen som kulminerade i 90-talskrisen foljdes av
mdnga ir med litet byggande. En tillfillig uppging &ren f6re den glo-
bala finanskrisen bréts snabbt. Enligt Boverkets berikningar slipade
byggandet sedan efter den demografiska utvecklingen. Fram till 2017
okade antalet hushdll mer in antalet nya bostider Direfter 6kade
bostadsbyggandet snabbt under nigra ir for att sedan vinda skarpt
nedit 1 samband med pandemin. Boverket bedomer att det skulle

85 Berikningarna ir uppenbarligen kinsliga for detaljer i antaganden om innehavsperiod m.m.
Metodologin gir tillbaka till King och Fullerton (1984).
% Se Figur 6 1 OECD (2022b).
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behdva byggas 67 000 nya bostider per &r fram till 2030 f6r att uppnd
balans, dvs ett hdgre byggande in nigot enskilt ir sedan 1990.Y

Figur 5.16  Antal paborjade ldgenheter
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Kélla: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tillgingen tll finansiering paverkar hur efterfrigan fordelar sig
mellan hyrt och dgt boende. Under bérjan av 1990-talet dominerade
hyresligenheter. Direfter var byggandet relativt jimnt férdelat
mellan upplitelseformer under ménga &r. Nir byggande skot fart pd
2010-talet var det framfor allt koncentrerat pd ligenheter, med en
ganska jimn fordelning mellan hyresritt och bostadsritt. Efter amor-
teringskravens inférande minskade antalet piborjade bostadsritter
patagligt frin 2018, medan antalet hyresritter fortsatte att stiga (se
figur 5.17). Sedan vdren 2023 har alla former av bostadsbyggande
minskat sannolikt till f61jd av det hégre rinteliget.*

87 Se Boverket (2023) f6r nirmare detaljer.
%8 Se Evidens (2019) fér en diskussion av nedgingen i byggandet av bostadsritter efter amor-
teringskravens inférande.
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Figur 5.17  Antal pabodrjade bostiader efter upplatelseform
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Kalla: SCB och Byggforetagen.
Anm. 6 ménaders glidande medelvarde. De sista observationerna 4r bearbetade av byggforetagen for
att ta hansyn till normala revideringar.

Utbudet av bostider dndras framfér allt genom nybyggnation (in-
klusive omvandling av kommersiella eller andra lokaler till bostider),
men ocksd genom indringar 1 hur bestdndet utnyttjas (exempelvis
genom férekomsten av dubbel bosittning) samt genom omvandling
fran hyresritt till bostadsritt. Hogre priser pd dgda bostider, liksom
hégre hyror, 1 férhillande till byggkostnader stimulerar bostads-
byggandet. Likas kan priset pd bostadsritter pdverka omvandlingen
frdn hyresritt till bostadsritt. Utbudets elasticitet bestimmer till
vilken grad en okad efterfrigan paverkar priset pd bostider, ju mindre
elasticitet desto stdrre prisgenomslag.

P4 en vanlig marknad tinker man sig att investeringar i ny kapa-
citet drivs av forhdllandet mellan marknadspris och produktions-
kostnad. Utbudselasticiteten dr normalt relativt hog, och pé sikt be-
stims priset av produktionskostnaden som ir relativt oberoende av
efterfrigan. I analogi med detta borde bostadsinvesteringar drivas av
skillnaden mellan marknadspris och produktionskostnad fér nya
bostider, och pd ling sikt borde priset pd bostider dirfor bestimmas
av produktionskostnaderna i stort sett oberoende av efterfrigan.
Tillimpningen av detta enkla samband kompliceras dock av att en
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bostad bestr av bdde byggnad och den mark som byggnaden star pa.
Om efterfrigan pd bostider framfér allt avser omrdden med ling-
siktig brist pd byggbar mark, till exempel centrala delar av storre
stider, kommer priset pd mark, och dirmed produktionskostna-
derna, att stiga 1 takt med att efterfrigan 6kar utan storre effekt pd
byggandet. Den totala produktionskostnaden, inklusive kostnaden
for mark, ir sdledes beroende av efterfrigan dven pd sikt. I vissa
omriden kan byggbar mark, till {6ljd av naturliga begrinsningar eller
kommunal planering, saknas helt och hillet. Sammantaget innebir
detta att byggandets priskinslighet dr begrinsad dven pa sikt och att
okad efterfrdgan kommer att leda till hégre markkostnader och dir-
med hogre huspriser, framfor allt 1 centrala ligen, kombinerat med
okat byggande och mer begrinsade prisékningar 1 mer perifera och
mindre attraktiva ligen.

En ytterligare komplikation ir att ett beslut att bygga i en viss
tidpunkt liser markens anvindning f6r decennier framéver. For en
markigare utgdr marken en option att bygga ndgon ging i framtiden,
men optionen kan bara utnyttjas en gdng. Med 6kad osikerhet om
framtiden 6kar optionens virde, men ocksd incitamenten att skjuta
utnyttjandet pd framtiden. Det dr dirfor inte férvinande att
nybyggandet tenderar att falla i tider av 6kad osikerhet. Om detta ir
en viktig forklaring till variationer i byggandet dr oklart.*” Mark ir
en dyr resurs som byggbolagen ogirna vill se outnyttjad.

Bostadsbyggande ir nira kopplat till den kommunala planproces-
sen, som bestimmer tillgdngen pd byggbar mark och kan bidra till
att minska den lokala osikerheten. Marken ir ofta i kommunal igo
och mojligheten att bygga forutsitter ocksd en giltig detaljplan.
Aven kommunernas planer piverkas av osikerheten om framtiden
pa liknande sitt som den enskilde byggarens. Ett naturomride som
upplits till bostider kan inte dterstillas till gronyta inom éverskddlig
framtid. Kommunernas problem kompliceras ytterligare av att de ir
inbordes beroende av varandra, sirskilt inom ett gemensamt
storstadsomrdde, och genom sitt byggande pdverkar boendeménster
inom regionen och dirigenom foérdelningen av skatteunderlag mel-
lan olika kommuner.

Det finns av dessa skil ingen anledning att vinta sig ett enkelt

samband mellan fastighetspriser, byggkostnader och nybyggande.

%9 Se SOU 2018 :67 avsnitt 6.2 {6r en diskussion om sambandet mellan byggande och osiker-
het och dess empiriska relevans.
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Under alla forhillanden beror priskinsligheten pd tidshorisonten. P3
kort sikt begrinsas byggande av befintliga byggplaner och tillgdngen
till byggbar mark. Priselasticiteten pd ndgot eller ndgra ars sikt dr
dirfor visentligt ligre in den lingsiktiga priselasticiteten.

Det ir tyvirr ont om empiriska studier pd omridet. Inom OECD
har sddana studier gjorts pd makrodata frin 1980 till 2017 for en stor
panel av linder. Resultaten tyder pd att utbudselasticiteten (defini-
erad som elasticiteten i nettoinvesteringar i bostider med avseende
pa fastighetsprisindex) dr hogre i Sverige dn 1 nistan alla andra linder
utom USA.” Detta resultat ska tolkas med stor férsiktighet. Det ir
dock i linje med att det svenska bostadsbyggandet kollapsade i
samband med bank- och fastighetskrisen i1 bérjan pd 1990-talet och
att stigande priser pd 00-talet efter hand drev fram en ¢kning av
byggandet frin l8ga nivier. Det ir ocksd i linje med att en pris-
nedgdng med 12 procent frin toppen i smhusprisindex andra kvar-
talet 2022 tll botten tredje kvartalet 2023 foljdes av en mycket
kraftig minskning av bostadsbyggandet. Enligt Boverkets senaste
prognos forvintas byggandet 6ka endast obetydlig fram till 2025.

Variationer i byggandet har ocksd makroekonomiska konsekven-
ser. Sedan mitten av 1990-talet har bostadsbyggandets andel av BNP
fluktuerat mellan 1,5 och 5 procent av BNP. En halvering av byg-
gandet innebir alltsd ett fall i aggregerad efterfrigan med cirka 2 pro-
cent av BNP, lika mycket som en nedging 1 privat konsumtion med
5 procent.

5.4.5 Bostadsprisernas dynamik

Om priserna bestims av balansen mellan utbud och efterfrigan och
utbudet ir trogrorligt sirskilt pd kort sikt, ir konsekvensen att
efterfrigestorningar framfor allt fir effekter pd priser, sirskilt pd
kort sikt. Nir bostadsefterfrigan indras — exempelvis pd grund av
indrade inkomster, bolinerintor eller kreditrestriktioner — tenderar
bostadspriserna att dverreagera pd kort sikt, medan den lingsiktiga
effekten ir mer begrinsad. Storleken pd den lingsiktiga effekten
beror pd hur mycket byggkostnaderna paverkas, vilket framfor allt
beror pd tillgdngen pd byggbar mark i attraktiva ligen.

% Se Cavalleri m.fl. (2019) figur 3. En tidigare studie av Andrews m.fl. (2011) visar liknande
resultat.
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For dynamiken 1 prisutvecklingen spelar ocksd férvintningar om
framtida prisutveckling en viktig roll, eftersom de direkt pdverkar
brukarkostnaden. En rationell reaktion pd en plotslig prisstegring
driven av 6kad efterfrdgan borde normalt vara att férvinta sig att
priserna ska falla tillbaka framéver i takt med att utbudet efter hand
okar som en reaktion pd den initiala prisékningen. Om s8 vore fallet,
borde férvintningarna bidra till att dimpa dven den initiala pris-
uppgingen. Alternativt kan man tinka sig att hushéllen extrapolerar
den initiala prisuppgingen och férvintar sig att den ska fortsitta
dven framover. I s3 fall f6rstirks dven den initiala prisékningen och
man kan tala om en bubbla. Prisdynamiken kan ocksd piverkas av
andra faktorer. Om ldnemdojligheterna 6kar i takt med priserna kan
det understddja en prisuppging, medan ett ldnetak som ligger fast i
kronor tenderar att vara dterhdllande pd prisutvecklingen. En fastig-
hetsskatt 1 proportion till marknadspriset kan ocks8 bidra till att sta-
bilisera priserna.

Oavsett exakt mekanism kan man betrakta prisdynamiken som
driven av tvi faktorer, dels den historiska prisutvecklingen, dels av-
stdndet frin en lingsiktigt stabil prisnivd. Den ldngsiktiga prisnivin
kan antas bestimd av balansen mellan l3ngsiktigt utbud, som beror
pa pris och byggkostnader, och efterfrigan, som beror pd hushéllens
inkomster och komponenterna i brukarkostnaden, frimst pris och
rinta. I lingsiktig jimvikt blir d& prisnivdn en funktion av [dngsiktiga
byggkostnader och efterfrigans bestimningsfaktorer, dir styrkan i
sambanden avspeglar en kombination av utbudets och efterfrigans
priselasticitet. Sddana modeller, s.k. felkorrigeringsmodeller, har
skattats pd svenska data av Claussen m.fl. (2011) och Bjellerup och
Majtorp (2019) och anvinds l6pande f6r prisprognoser. I dessa mo-
deller forklaras den ldngsiktiga jimvikten framfér allt av disponibel
inkomst och rinta. Prisets ldngsiktiga inkomstelasticitet skattas till
nigot dver ett 1 bdda studierna, vilket indikerar att bostadspriserna
pd sikt tenderar att stiga i1 takt med eller ndgot snabbare in in-
komsterna for en given rintenivi.”

Svensson (2024a) visar att fallande borintor under en rad &r med-
fort att bostadspriserna stigit i férhillande till hushéllens disponibla
inkomster, men priserna har inte stigit tillrickligt f6r att hilla kvoten
mellan brukarkostnad och inkomst konstant. Kvoten foll kraftigt
frdn 2005 fram till 2020 och ligger 1 bérjan av 2024 fortfarande

1 Se ocksd Dermani m.fl. (2016).
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cirka 10 procent under nivdn 2005. Trots pandemin steg priserna i
forhdllande till inkomster kraftigt under 2020 och 2021. Riksbanken
(2021) tolkar denna prisdkning som resultatet av ett preferensskift
till f6rmén for villor och stérre och bittre bostider, pd grund av dkat
arbete frdn hemmet.

Ett genomgdende resultat dr att anpassningen mot lingsiktig
jamvikt dr cyklisk. Hojda priser under ett kvartal tenderar att f6ljas
av hojda priser nista kvartal. Det uppstr en kortsiktig prisbubbla.
Samtidigt motverkas den av att priserna ocksd pdverkas av avstindet
frén det langsiktiga jimviktspriset. Tillfilligt hojda priser f6ljs av
ytterligare prishdjningar, men efter ngra kvartal borjar priserna nor-
malt vinda neddt mot den lngsiktiga jimvikten.” Detta allminna
dynamiska monster dr genomgdende 1 litteraturen dven f6r andra
linder.” Abraham och Hendershott (1996) lanserade begreppen
“bubble builder” och “bubble burster” for att karakterisera pris-
dynamiken. Studier visar att prisbubblor ir mer frekvent férekom-
mande p3 bostadsmarknader med ett oelastiskt utbud.”

Flera studier finner ocks3 ett samband mellan bostadspriser och
forhillanden pd kreditmarknaden. Exempelvis visar Duca m.fl. (2016)
pd amerikanska data att hogre beldningsgrader for férstagdngsképare
tenderar att driva upp huspriser. Bjellerup och Majtorp (2019) finner
att det langsiktiga jimviktspriset pd svenska smdhus ir storre efter
2010. En dummyvariabel 1 lingsiktsekvationen for alla 3r efter 2010
ir signifikant och indikerar att den ldngsiktiga prisnivin ir 9 procent
ligre efter bol&netakets inférande. Detta dr konsistent med att eget
kapital blev dyrare och att en stdrre andel eget kapital dirfér 6kade
kapitalkostnaden och pressade ned bostadspriserna.

2 Enligt parameterestimat i Bjellerup och Majtorp (2019) leder en tillfillig prisékning pa
10 procent, som inte paverkar den ldngsiktiga jimvikten, till att priserna fortsitter att stiga
ytterligare 1 fyra kvartal och toppa 18 procent 6ver jimviktspriset for att direfter gradvis
minska. Jimviktspriset nds dock inte forrin efter 16 kvartal.

% Se vidare Glaeser och Nathanson (2015) och Duca m.fl. (2021) for utférliga genomgingar
av litteraturen.

9+ Siledes visar Glaeser m.fl. (2008) att olikheter i tillgingen pid byggbar mark mellan
amerikanska stider har stor betydelse f6r forekomsten av prisbubblor. Se ocksg Kuchler m.fl.
(2024) for en dversikt 6ver litteraturen om férvintningar pd bostadsmarknaden.
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6 Lantagarbaserade
makrotillsynsatgarder

Efter den globala finanskrisen 2008-2009 har lintagarbaserade dtgir-
der blivit allt vanligare. De har huvudsakligen implementerats med
makrotillsynsmotiv {or att virna stabiliteten 1 det finansiella syste-
met, snarare in for att skydda enskilda finansiella féretag eller hus-
hall. Men vissa dtgirder har frimst motiverats av andra skil, framfér
allt konsumentskydd, enskilt eller i kombination med andra motiv.
I Sverige har det hittills inférts tva olika typer av ldntagarbaserade
makrotillsynsitgirder. Ar 2010 infordes det s& kallade bolinetaket
som begrinsar hur stort ett nytt 1an med sikerhet 1 bostad fir vara i
relation till bostadens marknadsvirde.! Nigra &r direfter tillkom
amorteringskraven som reglerar hur stor andel av ett bolin som
méste betalas tillbaka varje &r, betingat p& boldnets beldningsgrad och
lintagarens skuldkvort.

Léantagarbaserade dtgirder kan vara riktade mot enskilda hushill
och langivare eller direkt mot l&ngivarnas kreditportfoljer. De kan
ha en direkt piverkan pd kontraktsvillkoren for individuella 18n, till
exempel amorteringstakt, rintebindningstid och storlek pd 1in 1 for-
hillande till inkomst eller bostadens virde. De kan dven ha en indi-
rekt paverkan pé de enskilda kontrakten genom olika begrinsningar
pd kreditgivarnas kreditportfoljer, som 1 sin tur kan {3 effekter pd
villkoren 1 de enskilda kontrakten.

I det hir kapitlet beskriver vi de makrotillsynsitgirder Finans-
inspektionen (FI) har vidtagit, de rittsliga ramarna samt de bakom-
liggande 6vervigandena kring dtgirderna. Direfter gor vi en dvergri-
pande beskrivning av l3ntagarbaserade dtgirder i andra linder for att
sitta de svenska dtgirderna i en kontext.

! Bolanetaket ir ett delvis missvisande namn d& det inte dr boldnets storlek som begrinsas utan
beldningsgraden.

163



Lantagarbaserade makrotillsynsatgérder SOU 2024:71

6.1 Lantagarbaserade atgérder i Sverige
6.1.1 Rattsliga utgangspunkter

FIir den utsedda makrotillsynsmyndigheten i Sverige. Myndigheten
har av regeringen bemyndigats att meddela nirmare foreskrifter om
bland annat amorteringskrav, krav p4 institut att inte bidra till finan-
siella obalanser och krav p& sundhet. Fér att FI ska kunna meddela
nirmare foreskrifter om amorteringskrav och krav pd institut att inte
bidra till finansiella obalanser krivs det att myndigheten inhimtar
regeringens medgivande innan de beslutar om féreskrifter (fér nir-
mare redogorelse kring medgivandet se kapitel 7). Genom att med-
dela foreskrifter kan FI nirmare precisera de krav som stills 1 lagar
och férordningar. FI kan dven meddela allminna rdd om hur de anser
att kraven i lagar, férordningar eller foreskrifter kan foljas.

Till skillnad frin féreskrifter ir allminna rid att se som generella
rekommendationer om hur kraven i lagar, férordningar eller fore-
skrifter kan uppfyllas, och ir alltsd inte bindande f6r de som riden
riktar sig mot. Ett allmint rdd ger uttryck for hur de som féreskrif-
terna riktar sig till kan agera for att nd upp till de krav som enligt
olika regleringar stills pd dem. Det gér alltsd att handla p8 annat sitt
in vad rdden ger uttryck for s linge kravet som stills upp i den an-
slutande regleringen f6ljs. For att meddela allminna rdd behover FI
inte nigot bemyndigande eller inhimta regeringens medgivande.

Sundhetskrav

I 6kap. 4§ lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse
(LBF) framgdr att ett kreditinstituts rorelse ska drivas pd ett sitt
som ir sunt. Syftet med bestimmelsen ir att uppritthilla fértroen-
det f6r bankmarknaden. Bestimmelsen ir bland annat avsedd att
tillimpas 1 situationer dir bankerna skulle kunna tinkas utnyttja sin
starkare stillning, genom att exempelvis anvinda oskiligt hirda vill-
kor vid borgensférbindelser.” Motsvarigheten till sundhetskravet i
lagen (2016:1024) om verksamhet fér bostadskrediter (LVB) kom-
mer till uttryck i 4 kap. 1§ som ett krav pd hederlighet i stillet.

2 Prop. 2002/03:139, del 1 s. 284.
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Kravet pd hederlighet har av regeringen ansetts ha motsvarande inne-
bérd som sundhetskravet.’

Sundhetskravet har pd samma sitt som amorteringskravet, och
kravet pd kreditgivare att inte bidra till finansiella obalanser getts en
generell utformning dir regeringen eller FI fir meddela nirmare
foreskrifter kring kravet.* Bestimmelsen utgér, likt flera andra be-
stimmelser 1 6 kap. LBF och 4 kap. LVB, iven en handlingsregel for
kreditinstituten.

FI har med stdd av kravet pd sundhet meddelat allminna rdd om
begrinsning av krediter mot sikerhet i form av pant i bostad, det s3
kallade boldnetaket.” Bolinetaket inférdes 2010 i syfte att stirka
konsumentskyddet. I ljuset av den nya lagstiftningen 2017 har det
ocks& motiverats utifrén att det kan motverka finansiella obalanser.
FI har dven meddelat foreskrifter om att bolineféretag ska limna
amorteringsunderlag digitalt och snabbt med stéd av sundhets-
kravet.®

Amorteringskrav

Efter flera forsok frin FI att infora ett amorteringskrav bemyndiga-
des myndigheten dr 2016 att meddela nirmare foreskrifter kring
amorteringskrav.” FT har med st6d av bemyndigandet meddelat fore-
skrifter kring hur svenska boldnetagare ska amortera.®

Enligt 6 kap. 3 b § LBF och 4 kap. 12 a § LVB ska kreditinstitu-
ten och kreditgivarna, nir de limnar boldn, tillimpa &terbetalnings-
villkor som ir férenliga med en sund amorteringskultur och
motverka alltfor hog skuldsittning hos hushéllen.

Lagstiftaren har avseende rekvisiten sund amorteringskultur och
alltfor hog skuldsittning uttalat att de ska tolkas ur ett makro-
ekonomiskt sdvil som ett finansiellt stabilitetsperspektiv, vars nir-
mare innebord kan variera 6ver tid. Rekvisitet alltfér hog skuldsitt-

3 Prop. 2015/16:197 s. 138.

* Bemyndigandet framgdr av 16 kap. 1§ 5 LBF och 5 kap. 2 §, férordningen (2004:329) om
bank och finansieringsrérelse (FBF) samt 7 kap. 1 § 5 LVB och 12 § 5 férordning (2016:1033)
om verksamhet med bostadskrediter (FVB).

5 Finansinspektionens allminna rdd (FFFS 2016:33) om begrinsning av krediter mot sikerhet
i form av pant i bostad.

¢ 10 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2016:16) om amortering av krediter mot siker-
het i bostad.

76 kap. 3 b § och 16 kap. 1 § 5 LBF samt 4 kap. 12 a § och 7 kap. 1 § 10 LVB.

$ Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2016:16) om amortering av krediter mot sikerhet i

bostad.
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ning har dven ett konsumentskyddande syfte, pd s& sitt att 6kade
amorteringar minskar hushillens skuldsittning samt stirker deras
motstdndskraft mot makroekonomiska chocker, till exempel vid ett
bostadsprisfall. Begreppet sund amorteringskultur har for avsike att
skapa incitament f6r aktdrerna pd kreditmarknaden att vid kredit-
givning tillimpa villkor som 1 f6rlingningen minskar de makroeko-
nomiska riskerna med hushéllens skuldsittning.’

Krav pd institut att inte bidra till finansiella obalanser

FI har dven bemyndigats att meddela féreskrifter om krav pd institut
och andra kreditgivare att inte bidra till finansiella obalanser pa kre-
ditmarknaden.' Av forarbetena till bestimmelserna i 6 kap. 3 ¢ §
LBF och 4 kap. 12 b § LVB framgar att de verktyg som kan komma
att aktualiseras vid tillimpning av bestimmelserna frimst utgérs av
olika slag av begrinsningar av hur stora lin och rinteutgifter som
kredittagare (enskilda hushdll och féretag) kan anses klara av i for-
hillande till sina ekonomiska férutsittningar. Begrinsningarna kan
gilla sdvil for institutens samlade utldning under viss period (port-
foljen) som for individuella 1an. Kravet pd institut att inte bidra till
finansiella obalanser har iven ett konsumentskyddande syfte."" FI
har hittills inte meddelat nigra foreskrifter med st6d av bemyndi-
gandet och kravet har inte heller medfért nigot ingripande mot kre-
ditinstitut eller andra kreditféretag.

I ett regeringsbeslut den 25 januari 2024 gav regeringen FI 1 upp-
drag till att ta stillning till en héjning av bolinetaket frdn 85 till
90 procent."” I beslutet angavs att bol&netaket bor vara en sidan 18n-
tagarbaserad makrotillsynsitgird som avses vid tillimpning av kra-
vet pd institut att inte bidra till finansiella obalanser p& kreditmark-
naden samt att om 4tgirden hade aktualiserats efter den 1 januari
2018 (dvs. efter det att bestimmelsen om finansiella obalanser tritt
1 kraft) hade den 1 sidana fall sannolikt meddelats i foreskriftsform
och varit féremdl f6r regeringens medgivande.

9 Prop. 2015/16:89 s. 24.

1915 kap. 1 § LBF och 7 kap. 1 § LVB samt 5 kap. 2 § FBF och 12 § FVB.
' Prop. 2017/18:22 5. 23 f.

12 Regeringsbeslut den 25 januari 2024.
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6.1.2  Vidtagna atgarder
Bolinetaket

Bolanetaket kommer till uttryck i allminna rdd frin FI. De allminna
rdden om begrinsning av l18n mot sikerhet 1 bostad beslutades av FI
ijuli 2010 och tridde i kraft 1 oktober samma 4r."” Boldnetaket ir en
begrinsning av hur stor andel av bostadens virde som fir utgora
sikerhet och ir inte en begrinsning av lintagarens totala line-
utrymme. Begrinsningen innebir att [dngivare rekommenderas att
inte ge 1an med sikerhet 1 bostad som 6verstiger 85 procent av mark-
nadsvirdet pd bostaden.

Boldnetaket kommer till uttryck som ett allmint rdd avseende
tillimpningen av det sundhetskrav som giller f6r instituten enligt
LBF och LVB. Att boldnetaket ir utformat som ett allmint rid
innebir att bestimmelsen inte ir strikt bindande om kreditgivaren
pd annat sitt kan visa att den uppfyller syftet med regleringen. Av
FI:s beslutspromemoria till bolinetaket framgér att det var behovet
av flexibilitet for ldngivare och ldntagare samt mojlighet till alterna-
tiva dtgirder som var det som lig till grund fér beslutet att inte
reglera boldnetaket genom foreskrifter, utan istillet genom all-
minna rid."

Syftet med bolinetaket

De allminna r@den avseende begrinsning av 18n mot sikerhet 1 bo-
stad infordes for att sikerstilla att lingivare drev sin verksamhet pd
ett sunt sitt.”” FI formulerade milet med bol&netaket som att mot-
verka risken for att boldneforetag anvinder hoga beliningsgrader
som konkurrensmedel och pa s& sitt skapar risker fér konsumenter,
vilket i sin tur kan skada fortroendet for kreditmarknaden.'®

FI beskrev riskerna med en alltfér hog skuldsittning bland hus-
hillen som att det skulle kunna minska motstindskraften mot livs-
hindelser och prisnedgingar. Detta skulle dven kunna leda till mer
volatila bostadspriser, eftersom hushéllens rintekinslighet dkar ju

13 Se Finansinspektionens allminna rid (FFFS 2016:33) om begrinsning av krediter mot
sikerhet i form av pant i bostad.

' Finansinspektionen (2010) s.12.

15Se 6 kap. 4 § LBF och 4 kap. 1 § LVB.

16 Finansinspektionen (2010) s. 8.
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hogre skulder de har. Om manga hushill har stérre 1an dn vad bosta-
den ir vird riskerar det ocksd att skapa inldsningseffekter for kon-
sumenter pd bostadsmarknaden eftersom bostaden inte kan siljas
utan en restskuld f6r konsumenten. De konsumenter som tvingas
silja sin bostad pa grund av arbetsléshet eller andra livshindelser ris-
kerar dirfor att hamna 1 en svir situation nir en buffert i beldningen
saknas."

Boldnetakets utformning och bakomliggande 6verviganden

Bolinetaket avser alltsd endast bostadskrediter med sikerhet 1 bo-
stad. Det innebir att I3ntagare kan ta ett bolin med beldningsgrad pd
85 procent och komplettera det med ett 1n utan sikerhet for att
uppnd den 6nskade totala beliningsgraden, givet att ldngivaren eller
l&ngivarna tilliter det. Eftersom 18n utan sikerhet medfor hogre rin-
tor bedémde FI att det dven skulle minska incitamenten f6r ldn-
tagare att ta sidana l&n, alternativt att det skulle kunna medféra en
snabbare amortering av linen."

For att undvika inl3sningseffekter vid inférandet av boldnetaket
beslutades dven att kreditgivarna 1 vissa situationer skulle kunna
medge undantag fran taket. Den typen av undantag skulle exempel-
vis kunna aktualiseras i situationer nir ldntagare byter kreditgivare.
Detta undantag var relevant 1 tiden direkt efter att regleringen
inférdes eftersom 18n med bostad som sikerhet tidigare getts till mer
in 85 procent av kopeskillingen. En situation som fortsatt har rele-
vans ir nir bostadens virde har sjunkit och lintagaren vill byta bank
utan att dndra kreditbeloppet. Ett sidant bankbyte strider inte mot
de allminna riden dven om det skulle resultera i en hogre beld-
ningsgrad in 85 procent."”

Vid inférandet av boldnetaket diskuterades dven andra former av
regleringar si som prisfallsforsikringar och amorteringskrav. Pris-
fallsférsikringar bedéomdes vara en alltfor ingripande forindring i
forhllande till hur kreditgivningen gick till. Utbudet av sddana fér-
sikringar var ocksd begrinsade pd den svenska marknaden. FI kon-
staterade dock att den typen av forsikring for bolin med hégre be-
l&ningsgrad in 85 procent kunde vara ett sitt att uppfylla syftet med

17 Finansinspektionen (2010) s. 10-11.
18 Finansinspektionen (2010) s. 8.
! Finansinspektionen (2010) s. 18-19.
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regleringen. Betriffande amorteringskrav konstaterade FI att amor-
teringar ger 6kat skydd mot prisfall p sikt, men att det fér situationer
som intriffar kort efter det att ett 1an har tagits ger en begrinsad
motstdndskraft. Trots att FI ansdg att det var angeliget att lintagare
amorterade krediter med hog beldningsgrad, bedémdes att ett krav
som riktades mot hela bostadskrediten hade missat regleringens
huvudsakliga syfte, dvs. att minska de allra hégsta beldningsgraderna.”

Det f6rsta amorteringskravet
Bakgrund

Innan det férsta amorteringskravet inférdes 2016 gjordes flera for-
sok frin Bankforeningen att se till att 18n amorterades 1 hogre ut-
strickning. Bankforeningen utfirdade en amorteringsrekommen-
dation f6r sina medlemmar i december 2010. Rekommendation
innebar att nya boldn med en beldningsgrad éverstigande 75 procent
borde amorteras. Det férdes fram att 1inen skulle amorteras ned till
75 procents beliningsgrad pd 10-15 &r.”' Syftet beskrevs som att
skapa trygghet i boende f6r hushill genom att skapa en sundare line-
kultur, vilket skulle ge 1antagarna bittre buffertar mot hogre rintor
och bostadsprisfall. Rekommendationen dndrades i mars 2014 till att
nya bolin med héga bel&ningsgrader borde amorteras ned till 70 pro-
cent pd en period pi 10-15 &r.”

Bankféreningen rekommenderade ocksd sina medlemmar att in-
troducera, och senast frén juni 2014 anvinda sig av, individuella
amorteringsplaner, inklusive fo6r den delen av beldningen som under-
steg 70 procent. Den férindrade rekommendationen motiverades
med den l3ga amorteringstakten f6r 18n under 70 procents beldnings-
grad. Aret innan hade FI fitt i uppdrag av regeringen att verka for en
sund amorteringskultur genom att underséka forutsittningarna for
att individuella amorteringsplaner skulle tas fram.”

I oktober 2014 meddelade Bankféreningen att de avsg att skirpa
rekommendationen ytterligare pd ett sidant sitt att alla nya bolin

2 Finansinspektionen (2010) s. 12.

2t Riknat pi en l6ptid pd 10 &r och amorteringsfrihet pd delen av bolinet under 75 procent
motsvarar det en amorteringstakt pd 1,2 procent for ett nytt bolin med 85 procents
beliningsgrad

22 Det motsvarar en amorteringstakt pd 1,8 procent.

2 Se Finansinspektionen (2013) f6r en beskrivning av férslaget.
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med beldningsgrad 6ver 50 procent skulle omfattas. Den nya rekom-
mendationen skulle ha inneburit en liten 6kning av amorterings-
takter for beldningsgrader nira boldnetakets grins men en desto
storre 6kning for ligre beldningsgrader (se figur 6.1).

Figur 6.1 Amorteringstakter enligt Bankforeningens rekommendationer
2014 och Fl:s krav
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Kalla: Svenska Bankféreningen och FI.
Anm. Berakningen for de forsta tva rekommendationerna utgar fran att |antagare kommer ner till
gransen pa 10 ar.

Kort direfter annonserade Konkurrensverket att de inlett en utred-
ning om Bankféreningens rekommendationer évertridde konkur-
renslagstiftningen.” T anslutning till det meddelade Bankféreningen
att de avbrutit arbetet med en utdkad rekommendation och dess-
utom upphivt sin tidigare rekommendation kring amorteringar.
Under samma méinad, november 2014, meddelade FI att de avsdg
att ta fram foreskrifter f6r amortering av nya boldn med en bel3-
ningsgrad dver 50 procent. I mars 2015 remitterade FI ett férslag pd
foreskrifter for ett amorteringskrav. Forslaget tog sin rittsliga ut-
gdngspunkt, likt det allminna ridet fér boldnetaket, i sundhets-
regeln.”” Forslaget motte dock kritik frén flera remissinstanser,

2+ Se Konkurrensverket (2014) fér en beskrivning av den initiala granskningen.
25 6 kap. 4 § LBF och 4 kap. 1 § LVB.
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bland annat frin Kammarritten 1 Jonkoping som ansdg att det sak-
nades rittsligt stod for FI att meddela féreskrifter om amorterings-
krav grundat pd bemyndigandet avseende sundhetskravet. FI drog
tillbaka sitt forslag da ritesliget ansdgs oklart. I samband med detta
efterfrigade FI ett tydligare mandat frdn regeringen om de i fram-
tiden skulle kunna ha méjlighet att meddela féreskrifter om amor-
teringskrav. Regeringen limnade direfter forslag pd att en ram-
bestimmelse avseende amorteringskrav skulle inféras 1 LBF och
LVB och att FI:s skulle bemyndigas att meddela de nirmare fore-
skrifterna kring kravet.

Syfte och dverviganden

I den proposition som l3g till grund f6r bestimmelsen om amor-
teringskrav angav regeringen att syftet med kravet ir att motverka
makroekonomiska och finansiella stabilitetsrisker férknippande med
hushillens skuldsittning.*

Regeringen anférde att behovet av nirmare preciseringar och
undantag kunde komma att vixla éver tid samt att behovet av an-
passningar kunde uppkomma hastigt om férutsittningarna i ekono-
min eller bostadsmarknaden férindrades. Det bedémdes dirfor inte
vara limpligt med en alltfér detaljerad reglering som skulle innebira
att varje liten justering 1 regelverket skulle kriva en sedvanlig lag-
stiftningsprocess, eftersom det skulle kunna leda till att eventuella
risker inte kunde motverkas 1 tid. Det anférdes dven att regleringar
pa finansmarknadsomridet ofta ir detaljerade och tekniskt kompli-
cerade samt att sannolikheten var stor f6r att regelverket dterkom-
mande skulle komma att behéva dndras f6r att héllas aktuellt och
folja utvecklingen pd marknaden. Regeringen bedémde dirfor att
den mer detaljerade regleringen av amorteringskravet borde ske pd
ligre niv4 in lag.”’

I FI:s beslutspromemoria till féreskrifter om krav pd amortering
av bolin framgdr att den 6vergripande bakgrunden till regleringen
var att dimpa de makroekonomiska risker som foljer av hushéllens
skuldsittning. De makroekonomiska risker som avsdgs var kopplade
till hushéllens skuldsittning och risken f6r att konjunkturnedgingar

26 Prop. 2015/16:89.
7 Prop. 2015/16 :89 5. 16 f.
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skapas eller forstirks pd grund av att hogt skuldsatta hushdll minskar
sin konsumtion. Genom en 6kad amortering bedémde FI att hus-
hillens belning skulle minska p4 sikt och dirmed dven riskerna som
ir forenade med dem. FI konstaterade dock att risken for kreditfor-
luster pd bolan ir begrinsad. Amorteringskravet inférdes alltsg inte
pa en oro for att kreditforluster 1 banksystemet skulle leda till finan-
siell instabilitet. I stillet betonades att hushill med stora balansrik-
ningar paverkas mer av olika stérningar 1 ekonomin. Deras konsum-
tion kunde di bli mer volatil och orsaka storre svingningar i den
reala ekonomin och pd sd sitt leda till betydande samhillsekono-
miska kostnader som 1 férlingningen kunde skapa finansiell instabi-
litet.”®

I beslutspromemorian avseende amorteringskravet nimns tre po-
tentiella faktorer som kan leda till att hogt beldnade hushall ir kins-
ligare och kan bidra till att forstirka eller skapa en konjunkturned-

gang:
e Vissa hogt beldnade hushdll har optimistiska férvintningar éver

bostadspriser och inkomster, vilket leder till en 6verkonsumtion
som sedan faller om férvintningarna inte infrias.

¢ Andra hogt beldnade hush8ll sparar mer, men frimst i finansiella
tillgdngar med hogre risk. Dessa tenderar att falla i virde samti-
digt som bostadspriserna, vilket 1 kombination med hég skuld-
sittning ger stora svingningar 1 hushdllens férmégenhet.

e Hogt beldnade hushill ir mer kinsliga fér inkomstbortfall, exem-
pelvis pd grund av arbetsloshet, eftersom de har storre utgifter
som de inte enkelt kan komma ifrdn.

Sammantaget menade FI att bolinetagarna och bankerna inte tar till-
ricklig hinsyn till att en h6g skuldsittning skapar problem fér eko-
nomin som helhet, sirskilt genom att konjunktursvingningar blir
storre. Dessutom skulle sjilviorstirkande mekanismer kunna uppstd
dir en hog tillvixttakt pd boldn okar efterfrigan pd bostider, vilket
driver upp priserna pd bostider som 1 sin tur ytterligare okar tillvix-
ten i bolinen och dirigenom bidrar till att bygga upp sirbarheter. FI
anférde att ett krav pd amortering, pa sikt, kunde {4 betydande posi-
tiva effekter pd hushillens motstdndskraft utan att innebira en allt-

28 Finansinspektionen (2016).
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fér omfattande begrinsning i hushdllens mojligheter att ta stora l&n
i férhdllande till bostadens virde. Mdnga remissinstanser delade FI:s
problembeskrivning och behovet av 6kade amorteringar. Ett flertal
var dock emot ett genomférande av amorteringskrav genom bin-
dande foreskrifter.

Finansinspektionens foreskrifter om amorteringskravet

FI:s foreskrifter om amorteringskrav innebir att alla 13n givna efter
juni 2016 med en bostad (i Sverige) som sikerhet och en beldnings-
grad 6ver 50 procent har en nedre grins f6r hur mycket som ska
amorteras varje dr. For 18n med en beldningsgrad mellan 50 och
70 procent ir grinsen 1 procent. Fér 18n med en beldningsgrad éver
70 procent ir grinsen 2 procent.”

Beldningsgrad mits som boldnets storlek relativt bostadens
marknadsvirde. Vid linetillfillet innebdr det oftast att kopeskil-
lingen for bostaden anvinds som marknadsvirde. Efter linetillfillet
ska inte marknadsvirdet justeras forrin tidigast efter fem &r. Vid
virdedkningar som beror pd andra faktorer in det allminna prisliget
pa bostidder kan dock justeringar géras tidigare, exempelvis vid om-
fattande renoveringar eller utbyggnationer. Att marknadsvirdet inte
ska justeras 16pande beror pd att amorteringar inte ska variera med
bostadspriser pa kort sikt.

Amorteringstakten ska appliceras pd det som kallas hdgsta kredit-
beloppet. Det ir det storsta totala ldnebeloppet efter den senaste
virderingen av bostaden. I normalfallet ir det lika med storleken pd
det initiala boldnet, men efter omvirdering (som normalt kan ske
efter fem 3r) justeras alltsd ocksd ldnebeloppet som amorterings-
takten beriknas pd. For ett hushill som amorterat 2 procent per ar i
fem &r och inte tagit ett tilliggsldn minskar alltsd det hogsta kredit-
beloppet och dirmed amorteringsbeloppet med 10 procent vid en
omvirdering dven om amorteringstakten inte forindras.

¥ Se Finansinspektionens freskrifter (FFFS 2016:1) om amortering av krediter mot sikerhet
i bostad.
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Amorteringskravet kan endast riktas mot de enskilda kontrakten

Bestimmelsen om amorteringskrav i LBF och LVB ir utformad pd
sd sitt att de foreskrifter som FI kan meddela endast kan rikta sig till
de enskilda kontrakt instituten ingdr och inte mot deras samlade
nyutldning eller [dneportfslj.”

Nir forslaget var pd remiss framholl Konkurrensverket att det
hade varit mer indamélsenligt att, istillet {6r att reglera enskilda
kontrakt, stilla krav pd att lingivarnas samlade kreditstock ska
amorteras i viss omfattning. Konkurrensverket anférde att det, uti-
frén konkurrenssynpunkt, vore mer limpligt eftersom marknaden 1
ovrigt dr koncentrerad och homogen samt att krav pd institutets
samlade kreditstock skulle gora det mojligt for instituten att anvinda
ett av 13 tillgingliga konkurrensmedel. En sidan utformning skulle
iven, enligt Konkurrensverket, minska inldsningseffekterna av ett
amorteringskrav.”

I propositionen till bestimmelsen anférdes att amorteringskravet
inte primirt syftar till att dimpa nivin pd den totala genomsnittliga
skuldsittningen utan till att sikerstilla att de mest kinsliga hushéllen
okar sin motstdndskraft 6ver tid. En reglering av den samlade port-
foljen skulle innebira svirigheter att sikerstilla att de mest sirbara
hushéllen omfattades av ett amorteringskrav. Det framhélls dven att
en reglering av hela stocken boldn kan f3 stora konsekvenser for
redan ingdngna avtal vilket riskerar att f3 negativa effekter pd svensk
ekonomi. Vidare anférdes att amorteringskravet ocksd har ett kon-
sumentskyddande syfte som kan motverkas med en reglering som
riktar sig till institutens portfél).

Det skirpta amorteringskravet

Drygt ett ir efter att det férsta amorteringskravet inférdes annonse-
rade FI att det skulle skirpas.” Den ursprungliga regleringen be-
domdes inte pdverka hushillens linebeteende i1 tillricklig utstrick-
ning, sirskilt inte gillande storleken p4 13n i relation till inkomsten.
Syftet med det skirpta amorteringskravet var att, liksom for det ur-

3% Se prop. 2015/16:89 s. 14. .

31 Konkurrensverkets remissyttrande éver promemorian Amorteringskrav. Aven Villaigarnas
riksférbund har i andra sammanhang framfért liknande synpunkter, se exempelvis deras re-
missyttrande éver promemorian Yiterligare verktyg for makrotillsyn.

32 Finansinspektionen (2017).
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sprungliga kravet, férebygga en uppbyggnad av makroekonomiska
risker genom att se till att hégt beldinade hushdll amorterar ner sina
skulder. FI bedémde att det skirpta kravet skulle leda till att vissa
hushdll anpassade sin efterfrigan pd 1dn s3 att de hamnade pd en
skuldkvot under grinsvirdet, medan det for andra skulle medfora att
de linade nigot mindre. Ett skirpt krav bedémdes dven minska hus-
hillens skuldsittning och piverka bankernas kalkyler vid kredit-
provningen.

Forslaget fick ett blandat mottagande hos remissinstanserna.
Aven om minga delade problemformuleringen var det ett antal
remissinstanser som foresprakade andra 3tgirder, sd som exempelvis
tgirder riktade mot bostadsmarknaden eller rinteavdragen. De som
avstyrkte forslaget gjorde det bland annat med motiveringen att dven
om &tgirden kunde innebira positiva effekter var kostnaden av
regleringen storre dn vinsten. Vissa remissinstanser ansag att den oro
som uttrycktes f6r hushdllens skuldsittning var éverdriven och att
de eventuella effekterna av ett amorteringskrav pd hushillens mot-
stindskraft var oklara. Det ifrigasattes dven om det ¢verhuvudtaget
fanns ndgon nytta med regleringen.”

Utformning

Det skirpta amorteringskravet ir inte bara kopplat till beliningsgra-
den utan ocks3 till [intagarens skuldkvot. Kravet innebir att [dnta-
gare med nya bolin mdste amortera minst 1 procent extra jimfort
med det forsta kravet om linet ir mer in 4,5 gdnger storre dn hus-
hillets samlade bruttoinkomst (se figur 6.2).

% Finansinspektionen (2017).
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Figur 6.2 Nuvarande amorteringskrav
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Kélla: F.
Anm. Den véagrata axeln visar beldningsgrad och den lodrata skuldkvoten. Siffrorna i respektive omrade
visar hur manga procent av lanet som enligt kraven maste amorteras varje ar.

Till skillnad fr@n det ursprungliga kravet dr det skirpta kravet inte
uteslutande kopplat till en sirskild bostad. I stillet beriknas skuld-
kvoten med hjilp av lintagares samlade bolin. Om ett hushéll med
boldn pd sin primirbostad exempelvis képer ett fritidshus med hjilp
av ett boldn ska bdde det nya boldnet och det befintliga bolinet rik-
nas med 1 berikningen av skuldkvoten. Vid inférandet diskuterades
om hushéllets samtliga 18n skulle ing8 i berikningen av skuldkvoten.
En anledning till att regleringen enbart kom att réra boldn var att det
saknades ett bra sitt for [dngivare att kontrollera hushéllets samlade
krediter eftersom kreditupplysningar inte ir heltickande och slipar
efter tidsmissigt.

Att skuldkvoten beriknas utifrin bruttoinkomsten motiverades
av att den ir enklare for ldngivare att observera. Lingivare fir nir
som helst rikna om skuldkvoten och utefter den nya berikningen
dndra amorteringstakten om den nya skuldkvoten skulle understiga
grinsvirdet. Det kan ske antingen genom att hushillets bruttoin-
komst okat eller att det skuldkvotsgrundande linebeloppet minskat.
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Undantag frin amorteringskrav m.m.

Kravet pd boldnetagare att amortera av sina ldn kan under vissa forut-
sittningar bli foremdl for undantag. Undantagen framgir av 11-16 §§
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2016:16) om amortering av
krediter mot sikerhet 1 bostad och Finansinspektionens allminna
rdd (FFFS 2020:3) om undantag frin amorteringskrav pd grund av
sirskilda skil. Undantagen ir flera och har olika syften. I FI:s besluts-
promemoria till féreskrifterna redogérs for hur reglerna ir avsedda
att tillimpas.™

FI har dven beslutat om allminna rdd avseende tillimpningen av
undantagsreglerna.” Dirtill finns det vissa typer av bolin som inte
omfattas av amorteringskravet eller som kan amorteras enligt andra
regler. Nedan f6ljer en redogérelse f6r undantagen och de boldn som
inte omfattas av amorteringskrav.

Nyproducerade bostider m.m.

For att mildra potentiella effekter pd bostadsbyggandet kan alla bo-
18n som tas fér att képa nyproducerade bostider undantas frén kra-
vet pd amortering under hogst fem 4r frin det att bostaden tilltrid-
des.® Undantagsmojligheten foér nyproducerade bostider innebir
ingen skyldighet f6r instituten att medge att en kredittagare inte ska
amortera. Det stir alltsd l8ntagare och lingivare fritt att bestimma
limplig amorteringstakt under de forsta fem &ren av bol&nens 16ptid.
Samma undantagsregler giller f6r bolin som foregdtts av si kallade
byggnadskreditiv dir l8net anvinds for att bygga en bostad som se-
dermera utgér sikerhet for ett bolin.”’

Undantagsregeln fo6r nyproducerade bostider och byggnadskre-
ditiv giller dock inte i situationer dir ett avtal om forvirv eller bygg-
nation av bostad ingdtts innan féreskrifterna om amorteringskravet
boérjat gilla. Har avtalet ingdtts innan foreskrifterna beslutades ska
boldn som senare limnas for f6rvirvet, dverhuvudtaget inte omfattas

3* Finansinspektionen (2016).

% Finansinspektionen har dven p4 sin hemsida i form av nyheter aviserat exempel p3 vad som
skulle kunna utgéra sirskilda skil, s som exempelvis forildraledighet.

312 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2016:16) om amortering av krediter mot
sikerhet 1 bostad.

37 Praxis ir att byggnadskreditiv betalas tillbaka genom att konverteras till bolin nir bostaden
ir firdigbyggd.
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av amorteringskravet.”® Samma sak giller for byggnadskreditiv. Bolin
som senare ersitter krediterna som anvindes for att bekosta bygg-
nationen ska vara undantagna frdn amorteringskravet.

Aven 18n som har jord- eller skogsbruksfastigheter som sikerhet
far medges undantag frin kraven.”” P4 s3 vis vill man undvika att pi-
verka l&n som primirt ges 1 niringslivssyfte och undvika komplika-
tionen att separat forséka virdera bostadsdelen av sddana fastigheter.

Sarskilda skal

Under ldnets 16ptid dr det ocksd mojligt f6r ldntagare att tillfilligt bli
undantagen fr8n amorteringskraven. For att kunna beviljas ett
undantag frdn amorteringskravet krivs att det foreligger sirskilda
skil.* Med sirskilda skil avses situationer dir bolinetagare har fatt
visentligt férsimrade ekonomiska férutsittningar efter det att bo-
linet limnats. Det ir kreditgivaren som, utifrdn varje enskilt fall, be-
démer om férutsittningarna foér att medge undantag ir uppfyllda.
Vid bedémningen har kreditgivaren att ta hinsyn till ldntagarens
samlade ekonomiska situation. Vidare ska kreditgivaren beakta att
en eventuell amorteringsfrihet ligger inom ramen fér god kreditgiv-
ningssed.*’ Det ir dven upp till lingivaren att avgéra vad som utgér
visentligt forsimrade ekonomiska férutsittningar.

I FI:s beslutspromemoria till amorteringsféreskrifterna anges nigra,
icke uttémmande, exempel pd vad som skulle kunna utgéra sirskilda
skil. De exempel som anges ir bland annat arbetsloshet, sjukskriv-
ning och dédsfall bland nirstiende. Det ir siledes kreditgivaren som
fran fall till fall ska avgéra om omstindigheterna ir sddana att det
foreligger sirskilda skil. Anledningen ir att det skulle vara proble-
matiskt att i foreskriftsform ange en uttémmande lista pd alla de
specifika skil och omstindigheter som skulle kunna medfora ett
undantag.

Undantaget frin amortering vid sirskilda skil ska betraktas som
ullfilligt, &ven om de indrade férhéllandena som foéranlett undan-

3 Se 15 § finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2016:16) om amortering av krediter mot
sikerhet 1 bostad.

3 Se 13 § finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2016:16) om amortering av krediter mot
sikerhet 1 bostad.

% Se 11 § finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2016:16) om amortering av krediter mot
sikerhet 1 bostad och Finansinspektionens allminna rid (FFFS: 2020:3) om undantag frin
amorteringskrav pd grund av sirskilda skal.

# Finansinspektionen (2016) s. 49 ff.
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taget dr av permanent karaktir. Kreditgivaren ska regelbundet utvir-
dera det beviljade undantaget, vilket kan innebira att ett undantag
kvarstir under flera &r.*

FI har beskrivit méjligheterna till undantag som ett viktigt verktyg
for makrotillsyn. Syftet med undantagsregeln ir att stirka motstdnds-
kraften hos hushall i situationer dir de har drabbats av ekonomiska
storningar. Ett fortsatt krav pd amorteringar nir de ekonomiska
forutsittningarna f6r hushillet har férindrats hade kunnat sitta dem
1 svira privatekonomiska situationer och dven 1 férlingningen, om
maénga hushill berérdes, kunna paverka de makroekonomiska riskerna.

I samband med coronapandemin under 2020 beslutade FI om nya
allminna rid for att tydliggéra nir en kreditgivare kan medge
undantag fr@n krav pd amortering. Genom de nya riden tydlig-
gjordes att extraordinira omstindigheter som medfér en kraftig
nedging i svensk ekonomi kan utgora sirskilda skil 1 den mening
som avses 1 amorteringsforeskrifterna, iven om det enskilda hushal-
let inte har drabbats.* Som anledning till att undantaget dven skulle
tillimpas p& hushill som inte direkt var berérda angavs bland annat
att det foreldg en osidkerhet om framtiden och att minga hushill
upplevde en oro kring sin ekonomi. For att hushillen skulle {3 ett
storre handlingsutrymme att planera sin ekonomiska situation fick
bankerna medge undantag trots att ldntagarens ekonomiska situation
inte direkt var pdverkad. I samband med en kris fir en kreditgivare
medge undantag frin amortering i direkt samband med nyutlining.

Kapitalfrigoringskrediter

Nir foreskrifterna om amorteringskrav inférdes fanns inga undan-
tagsregler for kapitalfrigoringskrediter.” I samband med att fore-
skrifterna dndrades 2018 till att iven omfatta [in givna av foretag
med tillstdnd att limna krediter enligt LVB inf6rdes ett undantag f6r
kapitalfrigoringskrediter.” Undantaget innebir att kapitalfri-
goringskrediten inte behdver amorteras.

# Finansinspektionen (2016) s. 51 ff.

# Finansinspektionen (2020a) och Finansinspektionens allminna r&d (FFFS 2020:3) om
undantag frin amorteringskrav pd grund av sirskilda skal.

# Kapitalfrigéringskrediter ir en typ av lin som anvinds vid ligre beldningsgrader dir rinte-
betalningar betalas forst vid ett senare tillfille. De riktas till dldre individer och har jimfért
med vanliga bol&nerintor héga rintekostnader som betalas i samband med att bostaden siljs
och l&net betalas tillbaka.

# Finansinspektionen (2018) och 13 § Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2016:16) om
amortering av krediter mot sikerhet i bostad.
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Agarforindringar for andel av bostad (separationer m.m.)

Vid en separation eller annan liknande hindelse kan den part som
ska bo kvar i bostaden ta éver del av boldnet utan att den 6vertagna
delen av bolinet bedéms som en nyutlining. Detta innebir att den
overtagna delen av boldnet kan undantas frdn amorteringskravet
under forutsittning att det overtagna boldnet togs innan amort-
eringsforeskrifterna tridde i kraft.* Undantagsregeln giller bara vid
ett dvertagande av ett befintligt boldn. Skulle det samtidigt goras en
utdkning av boldnet, dvs. utéver det vertagna boldnet, ska den delen
av boldnet betraktas som en nyutldning och omfattas av amort-
eringskravet.”” Samma regler giller f6r en part som vill samiga en
bostad med en annan part som redan innan férvirvat en bostad. Om
den tillkommande parten férvirvar del av bostaden och del av linet
eller tar upp ett eget [in utan att den totala beldningen ¢kar, ska linet
inte bedomas som en nyutldning.

Tillfilliga lan for finansiering av ny bostad

Vid situationer nir en lintagare har dubbla 1in till f6ljd av ett bo-
stadskép, och férsiljning av den befintliga bostaden dnnu inte har
skett, kan undantag frdn det skirpta amorteringskravet medges om
skuldkvoten overstiger 450 procent som en direkt {6ljd av det dubbla
linet. Undantaget kan dock endast ges under hogst sex ménader.*

Alternativregeln

Det ir f6r kreditgivare mojligt att tillimpa en alternativ amorterings-
regel for lintagare som utdkar ett befintligt boldn, nir det ursprung-
liga l1&net togs innan kravet pi amortering tridde i kraft. Alternativ-
regeln infordes samtidigt som det forsta amorteringskravet beslutades
och syftet var att motverka att hushill skulle ta blancol&n pa grund
av ogynnsamma amorteringskrav. Om tilliggslinet var litet 1 forhl-
lande ull de befintliga ldnen, kunde amorteringsbeloppet annars bli

4 Se 16 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2016:16) om amortering av krediter mot
sikerhet 1 bostad.

4 En utdkning av bolinet kan dock under vissa férutsittningar amorteras enligt alternativ-
regeln i stillet.

4 Se 14 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2016:16) om amortering av krediter mot
sikerhet 1 bostad och Finansinspektionen (2017) s. 49.
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mycket hogt 1 forhéllande till tilliggslanets storlek. Alternativregeln
innebir att lintagaren i stillet for att amortera enligt krav pd det
totala boldnet, det vill siga befintligt boldn plus tilliggslin, kan
amortera tilliggslinet med 10 procent per &r. Om ett hushill med ett
boldn pa 3 miljoner kronor som inte omfattas av amorteringskrav tar
ett tilliggsldn pd 300 000 kronor innebir alternativregeln att hus-
hillet kan amortera 30 000 kronor om 4ret. Om tilliggslinet 1 stillet
hade hanterats med de vanliga kraven hade en 6kning av l&net inne-
burit en minimiamortering pd 33 000 eller 66 000 kronor om &ret.

Vid inférandet av det skirpta amorteringskravet sdg FI att samma
overviganden som motiverade alternativregeln vid férsta amort-
eringskravet, iven gjorde sig gillande vid det skirpta amorterings-
kravet. FI bedémde dirfor att alternativregeln dven borde kunna
tillimpas for bolinetagare som hade 1&n innan det skirpta amort-
eringskravet tridde i kraft. Konsekvensen blir att hushill som tagit
18n mellan juni 2016 och februari 2018 (dvs. 1in tagna mellan det f6rsta
och skirpta amorteringskravet) fir mojlighet att ta tilliggslan enligt
alternativregeln, och dirmed inte omfattas av det skirpta amorterings-
kravet.”

Byte av bank

For att inte motverka rérlighet bland bolinekunder pd bankmark-
naden kan lintagare flytta med sig sina amorteringsvillkor om de
byter kreditgivare. Ett byte av kreditgivare ska alltsd inte hanteras
som ett nytt lin med exempelvis en ny berikning av marknadsvirdet.
P4 ett liknande sitt undantas ocksd 1in pd samma belopp 1 samma
bank med samma sikerhet, exempelvis om lintagaren vill dterbetala
ett 1an med bunden rinta for att i stillet ha rérlig rinta.”® Inte heller
om en medlem av hushillet 6vertar den andres 13n eller ytterligare
lintagare tillkommer, exempelvis vid separation eller att par flyttar
thop, ska lanet klassas som nyutlining. Diremot klassas 1in som
byter sikerhet (ett s kallat sikerhetsbyte) som ett nytt boldn och
triffas av amorteringskraven. En flytt till en annan bostad, dven om
virdet pd den nya bostaden och storleken pd linet ir den samma,
leder det allts3 till att nya amorteringsvillkor ska beriknas.

# Finansinspektionen (2017) s 41 f.
0T den typen av situationer kan ocks3 linet utékas upp till eventuellt belopp fér rinteskill-
nadsersittning utan att det ska klassas som ett nytt lin.

181



Lantagarbaserade makrotillsynsatgérder SOU 2024:71

Amorteringsunderlag

I Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2016:16) om amorterings-
krav framgdr att boldneféretag har krav pd att skriftligen informera
sina ldntagare om de uppgifter som legat till grund fér berikningen
av deras amorteringskrav. For att en lntagare ska ha mojlighet att
byta boldneféretag behéver det nya bolineféretaget vissa uppgifter
om ldnet och den berikning som legat till grund f6r amorterings-
kravet. Det giller bland annat beldningsgraden, som utgir frén det
marknadsvirde som gillde nir bostaden férvirvades, alternativt frin
en omvirdering av bostaden, som tidigast far géras fem &r efter for-
virvet. Dessa uppgifter samlas 1 ett s3 kallat amorteringsunderlag.

Eftersom lintagare ir beroende av dessa uppgifter frin sin kredit-
givare for att kunna byta ldngivare, har FI beslutat att frdn den 1 sep-
tember 2024 ska boldnegivare kunna ta emot och limna underlaget
pd elektronisk vig. Det stills dven krav pd att underlaget ska limnas
skyndsamt till Iintagaren. Enligt FI kan krav p4 digitala amorterings-
underlag minska de administrativa trosklarna vid byte av boléne-
foretag och pd s sitt 6ka rorligheten och konkurrensen pa boline-
marknaden.”

Foreskrifterna om krav pd amorteringsunderlag har sin grund i
bemyndigandet avseende kravet pd amortering, och foreskrifterna
om kravet pd digitala amorteringsunderlag har sin grund 1 bemyndi-
gandet avseende sundhetskravet.

6.1.3  Finansinspektionens befogenheter att vidta andra
former av lantagarbaserade makrotillsynsatgarder

FI har bemyndigats att meddela foreskrifter om kravet 1 6 kap. 3 ¢ §
LBF och 4 kap. 12b § LVB avseende att kreditinstitut och andra
kreditgivare inte ska bidra till finansiella obalanser. FI har alltsd be-
fogenhet att vidta andra l8ntagarbaserade dtgirder utéver amort-
eringskravet. Nigra foreskrifter kring kravet har dnnu inte med-
delats. Som framgar 1 avsnitt 3.5.2 finns inte en entydig definition av
vad finansiella obalanser pi kreditmarknaden innebir. Bestimmelsen
har en vid utformning vilket innebir att olika lintagarbaserade &t-
girder kan inféras om det kan motiveras samt om bide FI och
regeringen finner det limpligt.

5! Finansinspektionen (2024).
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De verktyg som kan inféras med stéd av bemyndigandet utgér
olika slag av begrinsningar i friga om kreditgivning till hushll och
foretag, och giller framfor allt begrinsningar 1 hur stora ldn och
rinteutgifter som kredittagare kan anses klara av 1 férhéllande till
sina ekonomiska foérutsittningar. De kan dven ha konsumentskyd-
dande syften.”

De begrinsningar som skulle kunna inféras med stod av be-
myndigandet ir exempelvis olika former av beldningsbegrinsningar,
men dven amorteringskrav och andra begrinsningar av [inevillkoren.
Bemyndigandet avseende kravet pa institut och kreditgivare att inte
bidra till finansiella obalanser ger inte bara FI méjlighet att stilla krav
pd krediter till hush&ll utan inkluderar iven krediter till icke-finansi-
ella foretag. Till skillnad frin bemyndigandet avseende amorterings-
kravet kan begrinsningar med st6d av bemyndigandet om finansiella
obalanser iven riktas mot kreditinstituts och andra kreditgivares
kreditportfoljer.”

Huruvida 4tgirder kring amorteringskrav omfattas av bestim-
melsen om finansiella obalanser lyftes 1 remissbehandlingen vid in-
férandet av bestimmelsen. Kammarritten i Stockholm och Sveriges
advokatsamfund uttryckte att en sirskild bestimmelse om amort-
eringskrav var 6verflodig sett till att FI med stéd av bemyndigandet
avseende finansiella obalanser kunde meddela foreskrifter om amort-
eringskrav. Regeringen anférde dock att bestimmelsen om amort-
eringskravi 6 kap. 3 ¢ § LBF och 4 kap. 12 b § LVB, som innebir att
bolan ska terbetalas 1 limplig takt och utstrickning, fyller en viktig
normpdverkande funktion. Bestimmelsen om amorteringskrav fick
dirfor kvarstd vid sidan av bestimmelsen om finansiella obalanser pd
kreditmarknaden.

6.2 Lantagarbaserade atgérder i andra lander

Boldnesystemen skiljer sig visentligt mellan olika linder. En del av
skillnaderna kan forklaras av olika institutionella férutsittningar.
Till exempel spelar pensionssystemets utformning roll {ér hur stan-
dardkontrakten ser ut och dirmed for vilka lintagarbaserade 3tgir-
der som ir limpliga. Andra skillnader kan hirledas till vilka problem

S2Prop. 2017/18:22 s. 37.
3Prop. 2017/18:22 5. 22 f.
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som historiskt har varit aktuella 1 ett specifikt land. Det finns dirfor
betydande variation i hur ldntagarbaserade dtgirder utformats i olika
linder

6.2.1 Nordisk utblick

Trots att det finns ménga likheter 1 de institutionella férutsittning-
arna ir det betydande skillnader i den l3ntagarbaserade makrotill-
synen mellan vira nordiska grannar.

Danmark

Danmark har inga bindande lintagarbaserade &tgirder, men en rad
olika rekommendationer f6r boldn. 2015 inférdes en rekommenda-
tion p& minsta kontantinsats pd 5 procent. Givet strukturen pa lne-
marknaden s8 l8nar hushéllen upp till 80 procents beldningsgrad frin
en lingivare som anvinder boldnet som sikerhet for sikerstillda ob-
ligationer, medan 6verskjutande 15 procent l8nas frin traditionella
banker. Danmarks Nationalbank har ocksd utfirdat rekommenda-
tioner i andra dimensioner. Sedan 2016 bor l&ngivare se till att 13n-
tagare med l&nekvoter (beriknad pd inkomst fore skatt) mellan 4 och
5 har tillricklig stor formégenhet s att nettoférmégenheten ir po-
sitiv om bostadspriset skulle gd ner med 10 procent. For ldntagare
med lanekvot dver 5 ska nettoférmogenheten klara ett prisfall pd
25 procent. 2018 inférdes ytterligare rekommendationer for 1inta-
gare med linekvoter 6ver 4 och beldningsgrader 6ver 60 procent. S-
dana 1an ska ha en rintebindningstid lingre in 5 &r och fir endast
vara amorteringsfria om det dr ett 30-3rigt 18n med bunden rinta.
Mer restriktiva regler giller fér lintagare i Képenhamn och Arhus.™

Finland

De forsta lintagarbaserade dtgirderna i Finland inférdes 2010 i form
av rekommendationer som innebir att ldntagare ska stresstestats
med en rinta pd 6 procent och 16ptid pd 25 4r. Sedan 2016 begrinsas
den maximala beldningsgraden f6r bostadslan till hogst 90 procent,

54 Se Danmarks Nationalbank (2024) chart 8 for en 6versikt.
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och till 95 procent for forstagingskopare. Den finska Finansinspek-
tionen kan dock sinka dessa takbelopp med hogst 10 procenten-
heter for att begrinsa en exceptionell 6kning av risker som hotar
den finansiella stabiliteten”. Finland har uttalade riktlinjer som siger
att takbeloppet kan sinkas om det ”observeras faktorer som dventy-
rar den finansiella stabiliteten 1 anslutning till

¢ en 6kning av privathushillens bolinestock (iven med beaktande
av privathushéllens évriga skuldsittning)

e risken for att bostadsmarknaden 6verhettas eller

e annan utveckling i anslutning till makroekonomin som kan in-
verka pd boldne- och bostadsmarknaden.””

Denna mojlighet har ocksd utnyttjats ett antal ginger. Sedan 2016
har taket for andra dn forstagingskopare dndrats mellan 85 och
90 procent vid fyra tillfillen.”® Senast héjdes den tillbaka 2023 till sitt
basvirde pd 90 procent. Finland anvinder sdledes variationer 1 sitt
linetak som ett aktivt instrument for att stabilisera utvecklingen pd
bostads- och kreditmarknaden.

Till skillnad frin minga andra beldningsgradsbegrinsningar ir det
finska kravet formulerat som ett tak pd boldnet relativt stillda si-
kerheter. Man kan som bol&netagare kdpa en garanti av staten som
en sikerhet. Det innebir att man betalar en avgift mot att staten
ersitter ldngivaren for eventuella forluster kopplade till delen som
garanterats. Det gdr ocks? att anvinda andra fastigheter och virde-
papper som tilliggssikerheter.

Norge

Norge har sdvil tak pd beldningsgrad och skuldkvot som amort-
eringskrav. Tak pd beliningsgraden inférdes ar 2010 p& 90 procent
for bostadskdp och 70 procent for tilliggslan. Aret efter sinktes
grinsen till 85 procent. D3 reglerades ocksd amorteringarna si att 1in
med en beliningsgrad 6ver 70 procent ska amorteras med 2,5 pro-
cent per 4r. Alternativt kan amorteringar f6lja en annuitetsplan for

% Se Finska Finansinspektionen (2017) {ér en presentation av kriterier {6r att h&ja och sinka
taket.

% Finansinspektionens direktions beslut om tillimpning av makrotillsynsverktyg,
FIVA/2023/1853.
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ett 18n med 30 ars loptid. Vidare foreskrevs att bankernas kredit-
proévning ska utgd frin en stressad rinta 5 procentenheter dver gil-
lande rinta. Dessa tidiga regleringar var i form av rekommendationer
och var sdledes inte bindande.

Under 2015 blev kraven bindande samtidigt som det inférdes en
flexibilitetskvot p& 10 procent av nyutlningen varje kvartal. Tv3 ar
senare, 2017, skirptes reglerna genom inférandet av ett skuldkvots-
tak pd 5 gdnger drsinkomsten fore skatt. Samtidigt sinktes grinsen
for amorteringskrav till 60 procents beliningsgrad. Det inférdes
ocks3 sirskilda regler f6r Oslo-omridet: flexibilitetskvoten sinktes
till 8 procent och beldningsgradsgrinsen for sekundirbostider sink-
tes till 60 procent. >’

Maojligheten till undantag dr en viktig del av det norska systemet.
Den utnyttjas dock inte fullt ut. P4 senare r har hilften av lingivarna
utnyttjat mindre dn 60 procent av utrymmet och omkring 30 pro-
cent utnyttjat mellan 60 och 80 procent, medan 10 procent legat dir-
over.”

Under inledningen av den ekonomiska krisen som féljde utbrot-
tet av coronapandemin hojdes flexibilitetskvoterna tillfilligt frin 8
resp. 10 procent till 20 procent. De hogre kvoterna gillde fram till
arsskiftet 2021. I borjan av 2023 luckrades stresstestsrintan i kredit-
prévningen upp nigot, och regeln indrades till att Iintagare behover
klara av en 6kning av rintan med 3 (i stillet fér 5) procentenheter,
dock som ligst en rinta pd 7 procent. Sammantaget har Norge alltsd
grinser for sivil beldningsgrad, skuldkvot som amorteringstakt.
Detta ir dock kombinerat med en flexibilitetskvot som medfor att
regleringarna inte blir s3 rigida.

6.2.2 Andra lander

Nir vi blickar utanfér Norden blir det tydligt att variationen ir stor,
bide vad giller vilka dtgirder som inférts och hur de utformats med
avseende pa nivder, differentiering och flexibilitet. Tabell 6.1 ger en
overblick 6ver alla linder som rapporterar till ESRB samt nigra av de
viktigaste linderna utanfér Europa. Tabellen sirskiljer sex typer av
tgirder: beldningsgradstak, skuldkvotstak, skuldbetalningstak, stress-

%7 Se Finanstilsynet (2024a).
5% Finanstilsynet (2024b) figur 2.3.
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tester, amorteringskrav och reglering av 16ptiden. Den anger ocksd
huruvida nigot eller ndgra av kraven ir differentierade mellan olika
lintagare eller typer av 1dn och om de ir kombinerade med nigon
form av flexibilitet. Mer detaljerad information om utformningen av
regleringarna finns i ett antal tabeller i appendix.

Tre linder saknar formella dtgirder — Schweiz, Tyskland och USA.
Tyskland har lagstiftning pd plats som gér det méjligt att inféra ett
tak for beliningsgraden, men det har inte aktiverats av Bundesbank.
Det har dven diskuterats att inféra nigon form av skuldkvotstak; se
Sher (2023). Bland &vriga 29 linder har de allra flesta, 25 linder,
nigon form av tak for beliningsgraden, vanligen mellan 80 och
90 procent. Ett antal linder har hogre tak f6r férstagingskdpare och
lagre tak f6r buy-to-let-investerare. Ett antal linder har ocksi kvoter
som undantar en viss andel, vanligen 10-20 procent, av nyutldningen
frn kraven. Se appendix tabell A.1 for detaljer.
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Tabell 6.1 Lantagarbaserade atgirder i andra lander

LTv LTI LSTI  FLEX  DIFF STRESS AMORT LGPTID
Australien X
Belgien X X X X X
Bulgarien X
Cypern X X X X X
Danmark X X X
Estland X X X X X
Finland X X X X X
Frankrike X X X X X
Grekland X X X X
Irland X X X X X
Island X X X X X
Kanade X X
Lettland X X X X X X
Lichtenstein X X X X
Litauen X X X X X
Luxemburg X X
Malta X X X X X
Nederlénderna X X
Norge X X X X X
Nya Zeeland X X X X
Polen X X X
Portugal X X X X X
Rumanien X X X X X
Schweiz
Slovakien X X X
Slovenien X X X
Storbritannien X X X
Sverige X X X
Tjeckien X X
Tyskland
Ungern X X X
USA
Osterrike X X X X X

Kalla: ESRB, IMF (2023). BIS (2023), Reserve Bank Austrailia, Reserve Bank New Zealand.

Anm. Forkortningarna i tabellhuvudet avser beldningsgrad (LTV), skuldkvot (LTI), lanebetalningskvot
(LSTI), flexibilitet i regelverket (FLEX), differentierade regler for olika grupper (DIFF), amorteringskrav
(AMORT) samt loptid (LOPTID). “Schweiz, Tyskland och USA har inga lantagarbaserade atgarder enligt
ESRB:s och IMF:s databaser. Tyskland har dock lagstiftning pa plats for att vid behov satta in atgarder.
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Flertalet linder, 21 av 29, har ocksi krav relaterade till hushillens
inkomster. Vanligast dr tak for skuldbetalningskvoten, rinta plus
amorteringar som andel av inkomsten, som varierar mellan 35 och
60 procent (tabell A.2, appendix). Sidana tak har ibland sirskilda reg-
ler {6r hur amorteringar ska hanteras, exempelvis att amorteringarna
1 berikningen av kvoten ska sittas till vad som féljer av ett annui-
tetsldn med en viss 16ptid. Detta for att motverka att lingivare kring-
gir regleringens syfte genom att ge ut amorteringsfria [dn. Ett mindre
antal linder, diribland Danmark och Norge, har tak {or skuldkvoten,
vanligen under 5 gdnger inkomsten om det avser bolin och en bit
diréver om det avser hushéllets totala skulder (tabell A.3, appendix).
Aven for dessa tak ir det vanligt med flexibilitet och sirskilda tak for
vissa grupper.

Direktaamorteringskrav ir férhillandevis ovanliga och férekommer
bara i tre linder (férutom Sverige ocksd Norge och Liechtenstein).
Diremot dr amorteringstakten ofta indirekt reglerad genom tak for
loptiden, som for ett 18n med, exempelvis, rak amortering kan direkt
oversittas till en minsta amorteringstakt (tabell A.4, appendix). Det
ir bara i ett fital linder som det férekommer amorteringsfria 1n.”

En annan form av reglering avser stresstester av lintagarnas for-
méga att klara av hogre rintebetalningar. S3dana regleringar ir ju
nira kopplade till den kreditprévning som bankerna regelbundet
gor, sdsom svenska bankers KALP-kalkyler. Reglerade stresstester
férekommer i 10 linder. I Australien har man den typen av rekom-
mendation som enda reglering. Men Australien sticker ut pd ett
annat sitt. De har sirskilda inldningskonton kopplade till boldnen,
hushéllen kan {3 tillging till ett s8 kallat offser account. Sparande pd
detta ir gynnat bdde skattemissigt och genom att rintan &verens-
stimmer med ldnerintan. Uppligget ir vanligt férekommande och
40 procent av alla bolin har sddana konton.® Hushillen kan ocksd
vilja uppligg dir de kan 4terta tidigarelagda amorteringar mot en
avgift. Bdda dessa varianter innebir att hushéllen bibeh&ller likviditet
i sitt sparande dven om sparandet i andra dimensioner liknar klas-
siska amorteringar som 1 regel ir illikvida.

Som tabell 6.1 visar férekommer nigon form av flexibilitet 1 de
flesta linder, ofta genom att en kvot pd omkring 10 procent ir
undantagen frin ett visst eller alla krav. I allminhet utnyttjas inte

59 Se Danmarks Nationalbank (2024) chart 2.
 Se La Cava och Wang (2021).
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flexibiliteten fullt ut. Enligt en studie av BIS (2023) avseende elva
europeiska linder ligger den genomsnittliga utnyttjandegraden ofta
omkring 60 procent. En anledning kan vara att olika banker har olika
kundstruktur och dirmed olika efterfrigan pa 18n 6ver kravet. Ett
annat skil kan vara att bankerna vill vara sikra pd att de inte 6ver-
skrider sin kvot och att de dirfor héller en viss sikerhetsmarginal.

Sammantaget sticker inte nivin pd de svenska regleringarna ut i
ett internationellt perspektiv. En viktig skillnad dr att de svenska
reglerna saknar den flexibilitet som finns 1 de flesta andra linder.
Dirigenom kan man siga att de svenska regleringarna totalt sett
framstir som mer restriktiva in regleringarna i flertalet andra linder.
Dir andra linder ofta har differentierade regler for olika grupper
och/eller flexibilitetskvoter som gér att en viss andel av nyutl3-
ningen kan undantas frin regleringar ir det svenska regelverket
mindre flexibelt och undantagsméjligheterna begrinsade.
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/ Delegering av foreskriftsratt
och inhamtande av
regeringens medgivande

Det ingdr i kommitténs uppdrag att analysera for- och nackdelar med
att foreskrifter om amorteringskrav och krav pd institut att inte bidra
till finansiella obalanser pd kreditmarknaden kriver regeringens med-
givande. En sirskild friga ir om l8ntagarbaserade makrotillsynsitgir-
der som giller ett instituts samlade kreditportfslj, dvs. inte enskilda
krediter, bér provas av regeringen, oavsett makroekonomiska effekter.

Eftersom kravet pd att inhimta regeringens medgivande innan fore-
skrifter beslutas dr kopplat till delegering av foreskriftsritten, inleds
detta kapitel med en 6vergripande genomgéing av normgivningsmak-
tens principer samt regeringens mojligheter till att styra och kon-
trollera sina myndigheter. Direfter redogor vi fér Finansinspektio-
nens (FI) bemyndiganden inom makrotillsynen och bakgrunden till
att FI har ett krav pd att inhimta regeringens medgivande. Véra slut-
satser och 6verviganden presenteras 1 avsnitt 9.3.

7.1 Delegering av foreskriftsratt
7.1.1 Normgivningsmaktens fordelning

Normgivningsmakten ir fordelad mellan riksdagen och regeringen.
Den bygger pa principen att riksdagen ir den viktigaste politiska in-
stitutionen och att de centrala delarna av normgivningsmakten ska
ligga hos riksdagen. Tanken bakom normgivningsreglerna ir att de
regler som har stor betydelse f6r enskilda bor beslutas av riksdagen,
vilket ger en demokratisk legitimitet. Sedvanlig lagstiftning, dvs. ritts-
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regler beslutade av riksdag, kinnetecknas av offentlighet och ger moj-
ligheter till kontroll vilket i sin tur pdverkar den lagtekniska kvaliteten.'

Det primira lagomridet, vilket ir det omride som riksdagens norm-
givningskompetens kallas, regleras huvudsakligen 1 8 kap. 2 § rege-
ringsformen (RF). Riksdagen kan delegera normgivningskompetens
till regeringen, detta giller dock enbart den del som faller utanfér det
s& kallade obligatoriska lagomridet.

Till det obligatoriska lagomridet hor bland annat den civilrittsliga
lagstiftningen, annan rittsverkan av brott dn boter, foreskrifter om
skatt, konkurs och utsékning, dvs. betungande foreskrifter.” Det som
faller utanfor det obligatoriska lagomrddet kan riksdagen 1 ett be-
myndigande delegera vidare till regeringen eller till den myndighet
som regeringen bestimmer.’ Riksdagen kan inte delegera normgiv-
ningsmakt direkt till en férvaltningsmyndighet under regeringen, utan
det miste delegeras till regeringen som 1 sin tur kan delegera vidare
normgivningskompetens till en myndighet, genom s.k. subdelegering.*

Huruvida en regel ska ses som civilrittslig eller inte kan i vissa fall
medféra vissa grinsdragningsproblem. Denna grinsdragnings-
problematik kan exempelvis uppstd nir det ska bedémas huruvida en
regel ska bedomas tillhora det civilrittsliga eller offentligrittsliga
omridet. For att kunna bedéma om ett bemyndigande hinfér sig till
det civilrittsliga eller offentligrittsliga omridet behdver hinsyn tas
till vem som kan 8beropa foreskrifterna och vilka sanktioner som
omedelbart ir férknippande med ett brott mot dem. Foreskrifter
som en enskild kan 8beropa mot annan enskild i domstol och som
kan leda till att ndgon av dem forpliktigas att betala pengar ir att
hinféra till det civilrittsliga omridet.”

Om en regel ska bedomas som civilrittslig eller offentligrittslig
ir alltsd av stor vikt, eftersom beslutanderitten avseende offentlig-
rittslig reglering kan bli férema3l for delegering till regeringen och
myndigheter under den.

! Bull och Sterzel (2023) s. 190.

2 Inom det obligatoriska lagomridet finns det vissa undantag, bl.a. kan delegering ske om det
giller féreskrifter om anstind med att fullgéra forpliktelser och lagars ikrafttridande, se 8 kap.
4-5 §§ RF.

3 Se 8 kap. 3-5 §§ och 10 § RF.

* Direktdelegering till kommuner kan dock ske nir det giller avgifter och vissa skatter, se 8 kap.
9§ RF.

5 Prop. 1997/98:44 5. 237 {f.
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7.1.2 Omfattningen av ett bemyndigande

Hur omfattande eller detaljerad en delegering av normgivning ska
eller kan vara ger RF inget svar pd. Av forarbetena till RF framgar
dock att bedémningen av hur vidstrickta bemyndigandena bér vara
f&r avgoras fran fall till fall. Ar det friga om mindre ingripande fore-
skrifter bér man kunna ge vidstrickta bemyndiganden. Nir det giller
foreskrifter dir mera visentliga medborgarintressen kan komma att
beroras av regleringen, bor riksdagen mera precist ange de ramar inom
vilka regeringen ska f3 rora sig.’

Vad giller bemyndiganden inom finansmarknadsomradet har Lag-
ridet uttryckt en viss skepsis gentemot de breda bemyndiganden som
ges pd omrddet. Vid inférandet av de nya kapitaltickningsreglerna
som grundade sig i EU-direktiv’ angav Lagridet bland annat att nir
det varit frigan om genomférande av EU-direktiv har de varit skrivna
pd ett sddant sitt som gjort dem svirtillgingliga f6r alla som inte dr
specialister pd omridet. I ett forsok att 16sa de problem som ir for-
knippade med implementeringen av ett svirgripbart och tekniskt ut-
format direktiv har lagstiftaren angett de grundliggande principerna
1en ramlag for att sedan Gverlimna &t regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer att besluta om &vriga bestimmelser. Lag-
rddet har uttryckt att den lagstiftningsteknik som kommit att utveck-
las pd omrddet med mycket vidstrickta bemyndiganden fir anses
ligga pd grinsen till att avse frigor rorande sidana preciseringar eller
kompletteringar som bor behandlas genom utnyttjande av i lag gjorda
bemyndiganden. Eftersom lagstiftningen avseende kapitaltickning an-
knot till EU-direktiv dir de nirmare ramarna angavs samt med hin-
syn till den tekniskt komplicerade och detaljerade regleringen ansig
Lagridet att den aktuella lagstiftningstekniken, med breda bemyndi-
ganden, fick godtas.®

Lagridet har framfort liknande synpunkter betriffande spelregler-
ingen och de bemyndiganden som ges i spellagen (2018:1138).”

Vad giller bemyndigandena i spellagstiftningen har regeringen ut-
tryckt att det i lagen krivs en anvindning av en ramlagstiftning som
kompletteras med nirmare bestimmelser genom foreskrifter pa ligre

¢ Prop. 1973:90 s. 209.

7 Direktiv (2006/48/EG) om ritten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut och direk-
tiv (2006/49EG) om kapitalkrav fér virdepappersféretag och kreditinstitut.

$ Prop. 2006/07:5, bilaga 6 s. 380.

% Prop. 2017/18:220, bilaga 8 s. 545.
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nivd. Detta eftersom utvecklingen av spel via internet och andra for-
mer av digitala medier ir komplex och féremadl for snabba férind-
ringar. Regeringen har dven bedomt att en ramlagstiftning krivs for
att regleringen effektivt ska kunna anpassas till férindringar pd
marknaden for att milen med spelregleringen ska kunna nés."

Delegering av foreskriftsritt och forenligheten med RF

Nir amorteringskravet i 6 kap. 3 ¢ § lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse (LBF) skulle inféras var det flera remissinstan-
ser som ifrdgasatte om delegationen av foreskriftsritten till FI avse-
ende amorteringskravet var férenlig med principerna om delegering
av normgivningsmakt i RF."" Kammarritten i Jénkoping ansdg bland
annat att amorteringskravet i praktiken skulle ha en direkt och detal-
jerad paverkan pd det civilrittsliga avtalet mellan kreditgivare och 1in-
tagare (se kapitel 6 f6r nirmare redogorelse). Lagridet ansdg dock
att det foll in under det offentligrittsliga omrddet och att det inte
fanns ndgot hinder mot att delegera foreskriftsritt avseende den nir-
mare utformningen av amorteringskrav till FI. Lagrddet anférde att
bestimmelsen om amorteringskrav visserligen far betydelse for kre-
ditavtal som ingds mellan enskilda, men att ett ingripande om bestim-
melsen inte efterfoljs endast kan ske mot institutet. Eftersom ett si-
dant ingripande inte fir ndgra rittstoljder for den enskilde och avtalet
dem emellan inte heller blir ogiltigt samt att avtalsparterna inte kan
rikta ndgra skadestindskrav mot varandra fir det till f6ljd att bemyn-
digandet inte stdr i strid med bestimmelserna i RF.

Aven kravet pd institut och andra kreditgivare att inte bidra till finan-
siella obalanser 1 6 kap. 3 ¢ § LBF och 4 kap. 12 b § lagen (2016:1024)
om verksamhet med bostadskrediter (LVB) méttes av kritik frin vissa
remissinstanser. Kritiken bestod bland annat 1 att bemyndigandet var
for brett och att det utifrdn bestimmelsens ordalydelse fanns oklar-
heter kring bestimmelsens rickvidd. Det uttrycktes dven en oro dver
att bestimmelsen var oklar sett till att den dven utgér en sjilvstindig
grund for ingripande. Detta skulle kunna medféra att institut som 1
tron om att de agerar pd ett sitt som inte medfor finansiella obalan-

1% Prop. 2017/18:220 s. 85.
1 Se bland annat kammarritten i Jénkdping och Advokatsamfundets remissyttrande &ver pro-
memorian Amorteringskrav.
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ser trots det kan komma att bryta mot kravet.'? Regeringen valde dock
att g8 vidare med forslaget med motiveringen att den allmint hillna
utformningen av bestimmelsen foljer den systematik som finns i
6 kap. LBF och 4 kap. LVB samt att kravets nirmare innebord skulle
komma att framgd av FI:s foreskrifter.

7.2 Regeringens kontroll och styrning
av sina myndigheter

7.2.1 Understdllning av foreskrifter som meddelats
med stdd av ett bemyndigande

Som framgitt ovan ger 8 kap. RF regeringen ett stort utrymme for
att bemyndiga andra myndigheter att meddela féreskrifter. Reger-
ingen har dven mojlighet att vidta olika kontrollitgirder gentemot
de myndigheter som lyder under dem. Av 8 kap. 12 § RF framgdr att
foreskrifter som en myndighet under regeringen meddelat med st6d
av ett bemyndigande ska understillas regeringen f6r prévning om
regeringen bestimmer det.

Mojligheten att begira understillning av féreskrifter som med-
delas av myndigheter under regeringen inférdes 1 RF genom revisio-
nen av den &r 2010. Vid tidpunkten for revisionen av RF fanns som
sagt inte ndgon uttrycklig regel som gjorde det mojligt for regeringen
att utféra en sddan kontroll. Diremot fanns det en bestimmelse som
gav riksdagen ritt att besluta att férordningar som meddelats av reger-
ingen med stdd av ett bemyndigande frin riksdagen skulle under-
stillas deras prévning." I slutbetinkandet frin grundlagsutredningen
konstaterade att frinvaron av en sidan bestimmelse f6r regeringen
inte innebar att regeringen inte kunde besluta om en sidan under-
stillning. Det anférdes att ett beslut om understillning snarare kunde
ses som en naturlig f61jd av det foérhllande som giller mellan reger-
ingen och dess myndigheter. Grundlagsutredningen bedémde dock
att det borde inforas ett uttryckligt stéd for regeringen att gora en
sidan kontroll i RF. **

12 Se bland annat Advokatsamfundets remissyttrande ver promemorian Amorteringskrav.
139 kap. 2 § smittskyddslagen (2004:168) ir ett exempel pd nir riksdagen bemyndigat reger-
ingen att meddela féreskrifter som ska understillas.

14 SOU 2008:125 s. 560.
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Regeringens kontroll av de féreskrifter som myndigheter med-
delar kan ske i olika former. Regeringen kan férutom att begira att
beslutade foreskrifter ska understillas regeringen dven stilla krav pd
att ett medgivande av foreskrifterna ska inhimtas innan foreskrif-
terna beslutas. Om regeringen ir missndjd med foreskrifter som har
beslutats med stod av ett bemyndigande kan regeringen ocksd be-
sluta att upphiva bemyndigandet eller meddela en férordning som
upphiver eller ersitter de beslutade féreskrifterna."

7.2.2 Myndigheternas sjalvstandighet och regeringens
ratt till styrning av sina myndigheter

Som ovan konstaterats kan regeringen, under vissa forutsittningar,
genom férordningar ge myndigheterna de befogenheter de ir 1 be-
hov av. Regeringen kan dven, om det finns anledning till det, dterta
eller begrinsa de bemyndiganden som har getts till myndigheten.
Forutom understillning respektive medgivandeférfarandet har reger-
ingen flera andra sitt att utéva kontroll och styrning av sina
myndigheter, bland annat genom regleringsbrev och myndighets-
instruktionen. I regleringsbreven far myndigheterna sina mél och eko-
nomiska forutsittningar beslutade och genom myndighetsinstruk-
tionen far myndigheten sina ansvarsomriden fastlagda.

Principen om myndigheternas sjilvstindighet stadgas 1 12 kap.
2 § RF. Foérvaltningsmyndigheterna ska st8 fria frin paverkan nir det
handlar om beslut i enskilt drende. Detta innebir att i friga om myn-
dighetsutdvning mot enskild eller kommun eller rérande tillimp-
ning av lag ska myndigheterna st3 fria frdn inverkan av utomstdende.
I dvrigt ir myndigheterna skyldiga att flja regeringens direktiv. Be-
slut att anta myndighetsforeskrifter ir inte att bedéma som ett be-
slut 1 sdrskilt fall. Att myndigheterna har en viss sjilvstindighet 1 vissa
hinseenden innebir alltsd inte att regeringen inte har en ritt att styra
myndigheterna.'®

Utover vad som framgir ovan férekommer det dven omfattande
kontakter mellan myndigheterna och departementen. I en gransk-
ning som konstitutionsutskottet har gjort framkommer bland annat
att innan exempelvis ett bemyndigande beslutas férekommer det om-
fattande kontakter mellan ansvarigt departement och myndigheterna.

15 Prop. 2009/10:80 5. 224.
16 Bull och Sterzel (JUNO 2023) s. 278.
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De diskussioner som férs kan bade handla om limplig konstitutio-
nell nivd for olika foreskrifter och om deras materiella innehdll."”

7.3 Finansinspektionens bemyndiganden
inom makrotillsynsomradet

7.3.1 Finansinspektionens uppdrag

FI har ett sirskilt ansvar for att analysera risker inom den s.k. makro-
tillsynen och ska enligt férordning (2023:910) med instruktion fér
Finansinspektionen bland annat vidta dtgirder for att motverka finan-
siella obalanser i syfte att stabilisera kreditmarknaden, med beaktande
av tgirdernas effekt pd den ekonomiska utvecklingen. FI idr dven
ansvarig myndighet for de verktyg f6r makrotillsyn som kan aktuali-
seras inom ramen for det inom EU harmoniserade kapitalticknings-
regelverket (se avsnitt 3.4).

7.3.2 Makrotillsynsverktyg

FI forfogar 6ver flera verktyg for den finansiella sektorn. Atgirder
kan vidtas for att férhindra risker 1 det finansiella systemet. De kan
riktas mot antingen instituten eller de enskilda hushillen beroende
pd var risken bedéms finnas.

Utover de l8ntagarbaserade makrotillsynstgirderna, s3 som exem-
pelvis bolénetaket och amorteringskravet (se avsnitt. 6.1.2), kan FI
besluta om makrotillsynsitgirder som riktar sig direkt till instituten,
sd som kapitalkrav fér bankerna.' Kapitalkraven har till syfte att bygga
motstdndskraft fér banker givet de risker de utsitter sig for samt att
bygga en motstdndskraft i det finansiella systemet som helhet.

De l&ntagarbaserade &tgirderna grundas i nationell reglering, medan
de kapitalbaserade 4tgirderna i huvudsak har sin grund i EU:s
kapitaltickningsregelverk."” Regelverket infér en rad olika verktyg

17 Bet. 2011/12:KU10 s. 54.

18 Se nirmare redogérelse 1 avsnitt 3.4 och Finansinspektionen (2021b).

19 Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om
tillsynskrav f6r kreditinstitut och virdepappersféretag och om dndring av férordning (EU)
nr 648/2012 (tillsynsférordningen), och Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/36/EU
av den 26 juni 2013 om behérighet att utdva verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av
kreditinstitut och virdepappersféretag, om indring av direktiv 2002/87/EG och om upp-
hivande av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG (kapitaltickningsdirektivet).
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for att forebygga och motverka sdvil strukturella som cykliska sy-
stemrisker. Kapitalkonserveringsbufferten, systemriskbufferten och
kapitalbuffertar fér systemviktiga institut ir verktyg som 1 huvudsak
tar sikte pd finanssektorns strukturforhillanden och de system-
riskaspekter som dessa for med sig. Den kontracykliska kapital-
bufferten ir diremot ett tidsvarierande verktyg som ska skydda hela
banksystemet. Kapitalbuffertarna utgér en viktig del 1 makrotill-
synen. En behorig myndighet ska utses pa nationell nivd for att an-
svara for den kontracykliska kapitalbufferten, buffertarna for system-
viktiga institut och systemriskbufferten, vilket i Sverige dr FI (for
nirmare redogorelse se avsnitt 3.4).

7.4 Kravet pa Finansinspektionen att inhimta
regeringens medgivande

FI ska, innan de beslutar om foreskrifter avseende krav pd institut att
inte bidra till finansiella obalanser och amorteringskrav, inhimta reger-
ingens medgivande.”

Som ovan nimnts ir medgivandeforfarandet ett sitt for regeringen
att utdva kontroll av de foreskrifter som myndigheten meddelar.
I foljande avsnitt redogérs for de dverviganden som har legat till
grund fér inférandet av kravet pd att FI ska inhimta regeringens
medgivande.

7.4.1 Inforandet av kravet pa regeringens medgivande

Vid inférandet av amorteringskravet samt kravet pd institut och kre-
ditgivare att inte bidra till finansiella obalanser beslutade regeringen
att FI ska inhdmta regeringens medgivande innan myndigheten be-
slutar om féreskrifter med stéd av bemyndigandena. Det beslutades
dven att FL:s forslag till foreskrifter skulle &tfoljas av en konsekvensut-
redning dir de nirmare effekterna av féreskrifterna skulle beskrivas.”
Vid den remissrunda som foregick forslaget avseende kravet pd
institut och kreditgivare att inte bidra till finansiella obalanser ut-

2016 kap. 1 § LBF och 7 kap. 1 § LVB samt 5 kap. 2 a § férordningen (2004:329) om bank- och
finansieringsrérelse (FBF) och 13 § férordningen (2016:1033) om verksamhet med bostads-
krediter (FVB).

215 kap. 2 a § FBF och 13 § FVB.
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trycktes delade meningar bland remissinstanserna om huruvida FI
ska inhimta regeringens medgivande innan foreskrifter beslutas. FI
& sin sida var positiva till kravet och angav 1 sitt remissyttrande att
det inte bara var rimligt att inhimta regeringens medgivande utan att
det rentav var 6nskvirt att tgirderna som kan vidtas med stod av
bemyndigandet ir politiskt férankrade, ndgot som dven forstirker
det demokratiska ansvarsutkrivandet.”? Aven miklarsamfundet sig
det som en god ordning med ett krav pd inhimtande av regeringens
medgivande samt att det borgade f6r en demokratisk férankring av
foreskrifterna.” Bland de remissinstanser som ifrdgasatte kravet pd
att inhimta regeringens medgivande anférdes bland annat att ett s3-
dant krav allvarligt kunde inverka pd myndighetens oberoende.** Riks-
banken ansig att det 1 stillet f6r ett krav pi medgivande vore bittre
med en ordning dir regeringen satte ramarna for de enskilda verktyg FI
skulle vara i behov av, medan FI fick besluta om tillimpningen av dem.”

Kravet pd att regeringens medgivande ska inhimtas innan fére-
skrifter beslutas motiverades med att verktyg f6r makrotillsyn som
kan komma att inféras med st6d av bemyndigandena kan {8 potenti-
ellt betydande makroekonomiska effekter och att de dirfér behover
vara vil avvigda 1 friga om sévil utformning som tidpunkt fér in-
forandet. Regeringen anférde att de verktyg som kan aktualiseras ir
kraftfulla instrument med stor potentiell inverkan pd sdvil den en-
skildes ekonomi som svensk ekonomi och de offentliga finanserna.
Ett inhimtande av regeringens medgivande skulle innebira att de
verktyg som kan bli aktuella, behéver 6vervigas 1 tva led. Ett krav pd
medgivande innan foreskrifter beslutas skulle iven medféra en for-
stirkt mojlighet till demokratiskt ansvarsutkrivande.*

7.4.2  Makrotillsynsatgirder som inte kraver
regeringens medgivande

For att FI ska kunna vidta olika &tgirder med stdd av de verktyg som
kapitaltickningsdirektivet och tillsynférordningen ger krivs inte att
regeringen limnar sitt medgivande innan féreskrifterna beslutas. Dir-
emot finns det krav pd att FI under vissa omstindigheter informerar

22 Finansinspektionens remissyttrande éver promemorian Yiterligare verktyg for makrotillsyn.
2 Miklarsamfundets remissyttrande éver promemorian Ytterligare verktyg for makrotillsyn.
2+ Foretagarnas remissyttrande dver promemorian Ytterligare verktyg for makrotillsyn.

% Riksbankens remissyttrande dver promemorian Yiterligare verktyg for makrotillsyn.

26 Prop. 2017/18:22 s. 20.
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behoriga europeiska myndigheter om vissa vidtagna dtgirder.”” FI ska
dven 1 vissa fall, s§ som vid infoérande av stringare nationella dtgirder
for hantering av makrotillsynrisker eller systemrisker enligt artikel 458
1 tillsynsférordningen, beligga och motivera varfor dtgirderna ir néd-
vindiga. Radet kan i sin tur pd forslag av kommissionen, genom att
anta en genomférandetakt, avvisa de nationella dtgirderna.

7.4.3 Riksrevisionens utvardering av medgivandeférfarandet

Riksrevisionen har i en granskningsrapport analyserat indamélsenlig-
heten 1 vissa delar av arbetet med den finansiella stabiliteten, bland
annat om processen kring regeringens medgivande har fungerat p3 ett
tillfredstillande sitt.”

Av rapporten framgdr att det i samband med att FI skickar ett f6r-
slag pd remiss, som kriver regeringens medgivande, inom Finans-
departementet sitts 1 gdng ett arbete dir flera olika analysunderlag
tas fram. Finansdepartementet har, vid de tv4 tillfillen som regeringens
medgivande inhimtats, 1 huvudsak analyserat de férdelningspolitiska
effekterna och effekterna pd bostadsmarknaden. Dessa har sedan foljts
av en bedomning av liget pa de finansiella marknaderna och ekonomin.
Av rapporten framgdr att Finansdepartementet och FI har kontakt
under hela processen, men att regeringen inte limnar information
gillande sin instillning till den foreslagna dtgirden eller utformningen
av den till FI p4 férhand.

Riksrevisionen bedémning av processen kring inhimtande av reger-
ingens medgivande var att den fungerar pa ett tillfredstillande sitt.
Diremot uppmirksammades att regeringen inte motiverar sitt still-
ningstagande nir de limnar sitt medgivande. Det konstaterades att
regeringen vid det forsta och senare vid det skirpta amorterings-
kravet inte publicerat nigra egna analyser eller bedomningar avse-
ende de foreslagna foreskrifterna. Riksrevisionen ansdg att eftersom
regeringen motiverat kravet pa ett medgivande med att vissa makro-
tillsynsdtgirder kan ha potentiell stor pdverkan pd svensk ekonomi
och de offentliga finanserna samt att de kan verka ingripande 1 den

27 Exempelvis 7 kap. 8 § lagen (2014:966) om kapitalbuffertar. Se dven artikel 458 i tillsynsfér-
ordningen och 10 kap. 1 § lagen (2014:968) om sirskild tillsyn &ver kreditinstitut och virde-
pappersbolag samt 16 § férordningen (2014:993) om sirskild tillsyn och kapitalbuffertar dir
FI ska underritta Europaparlamentet, EU-rddet, EU-kommissionen, ESRB och EBA.

28 Riksrevisionen (2018).

200



SOU 2024:71 Delegering av foreskriftsratt och inhamtande av regeringens medgivande

enskildes ekonomi, var av vikt att regeringen utforligt redovisade sin
bedémning av konsekvenserna i dessa avseenden. Enligt Riksrevi-
sionen skulle detta bidra till ett mer transparant anvindande av makro-
tillsynsverktyg.

Regeringen instimde i Riksrevisionens bedémning att regeringen
bér redovisa sin bedémning och tillhandahilla underlag f6r de still-
ningstaganden som gors nir myndigheten inhimtar ett medgivande.
Detta skulle enligt regeringen bidra till transparens samt trovirdig-
het f6r politiken och dess genomforande. I de situationer dir reger-
ingen kan komma att beakta andra aspekter dn de FI redovisat angav
regeringen att den dven skulle redogora for dessa. Det betonades att
det var av sirskild vikt att utférligt redogéra for stillningstagandet
om regeringen skulle besluta att inte limna sitt medgivande.”

29 Skr. 2017/18:255.
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8 Erfarenheter av lantagarbaserade
atgarder

Kommittén har i uppdrag att utvirdera de svenska ldntagarbaserade
dtgirderna och att 6verviga andra dtgirder som inte dr en del av ram-
verket 1 dag. I det hir kapitlet diskuterar vi svenska och internatio-
nella erfarenheter av l8ntagarbaserade dtgirder med utgingspunkt
frdn sdvil den internationella forskningslitteraturen som Finansin-
spektionens (FI) studier av de svenska dtgirderna. Kapitlet mynnar
ut 1 en diskussion om de sammantagna effekterna av de svenska
dtgirderna och en bedémning av miluppfyllelse och bieffekter gors.

Vikonstaterar inledningsvis 1 avsnitt 8.1 att en utvirdering behover
viga forhoppningsvis positiva effekter pd hushillens motstdndskraft
och den finansiella stabiliteten mot negativa effekter pi hushillens
konsumtion och bostadsval. I avsnitt 8.2 beskriver vi tvd olika ansat-
ser till att gora en sddan utvirdering. Den ena utgdr frin historiska
data dver hushallens skulder och tillgingar och férsoker att dra slut-
satser frin skillnader i utveckling fore och efter att en viss dtgird
infoérts. Den kan dock i huvudsak bara belysa kortsiktiga effekter.
I Sverige begrinsas metodens anvindbarhet ocks8 av brist p& mikro-
data 6ver hushillens tillgingar. Den andra metoden anvinder en
dynamisk numerisk modell som ett ”laboratorium” dir effekten av
olika dtgirder kan simuleras. Metoden gor det siledes mojligt att be-
doma dven langsiktiga effekter, men slutsatserna ir betingade p4 hur
vil modellen lyckas finga verkligheten och méiste dirfor tolkas med
mycket stor forsiktighet.

I praktiken anvinder nistan alla tillgingliga utvirderingar den
forsta ansatsen baserad pd historiska mikrodata. I kommande avsnitt
forsoker vi beddma effekten av de dtgirder som genomférts 1 Sverige,
bolinetak och amorteringskrav. Diskussionen grundas bdde pa de
studier som FI gjort pd svenska data och studier av liknande &tgirder
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1andra linder. Vi bedémer effekter 1 tre avseenden: pd hushllens l8n
1avsnitt 8.3, pd hushdllens motstindskraft i avsnitt 8.4 och pd bostads-
marknaden 1 avsnitt 8.5.

En viktig del av kommitténs uppdrag ir att diskutera alternativt ut-
formade atgirder. I avsnitt 8.6 diskuteras dtgirder kopplade till kvoten
mellan skuld och l&ntagarens inkomster och &tgirder kopplade till
rintebindningstiden. Hir diskuteras ocksd erfarenheter frin andra
linder av flexiblare regelverk. Regleringar kan differentieras mellan
olika l&ntagare och ldnetyper, och l&ngivarna kan ges utrymme att
undanta en viss andel 1n frin regleringen. Kapitlet avslutas med en
samlad bedémning av de svenska lintagarbaserade &tgirderna 1
avsnitt 8.7.

8.1 Lantagarbaserade atgérder har bade positiva
och negativa effekter pa stabilitet och valfard

Lintagarbaserade dtgirder syftar ytterst till att virna den finansiella
stabiliteten genom att begrinsa hushéllens sirbarhet {6r storningar.
Positiva effekter i dessa avseenden behover vigas mot negativa effek-
ter pd hushéllens vilfird nir deras 1inemojligheter begrinsas.

8.1.1 Skydda finansiell stabilitet genom att stirka hushallens
motstandskraft

Lintagarbaserade dtgirder kan i huvudsak stirka den finansiella sta-
biliteten 1 tv avseenden: dels genom att stirka hushillens motstinds-
kraft mot olika typer av stérningar, dels genom att minska riskupp-
byggnad via bostadsmarknaden. Tankeramen 1 avsnitt 4.5 identifierar
hur hushéllens balansrikningar, sivil skulder som tillgingar, kan p3-
verka den forsta férstirkningsmekanismen frin makroekonomin till
den finansiella sektorn i ett krisforlopp.

En god motstdndskraft innebir att en ekonomisk stérning — som
ett inkomstbortfall, ett fall i bostadspriser eller en rinteuppging —
inte ska leda till alltfér kraftiga justeringar av konsumtionen eller till
betalningssvarigheter for hushillen. Om motstdndskraften ir otill-
ricklig kan en konjunkturnedging forstirkas och i forlingningen
bidra till att hota den finansiella stabiliteten.
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Motstdndskraft handlar om att ha tillrickliga marginaler i kassa-
flodet och forméga att stirka det genom att dra ned utgifterna eller
oka inkomsterna. Det forutsitter marginaler pd balansrikningen i
form av likvida tillgingar eller mojlighet att vid behov 6ka beliningen.
Motstindskraft giller alltsi bide férmégan att betala rintor och
amorteringar pd skulder och att uppritthilla konsumtion och efter-
frigan pd bostider. Hushillens skulder i sig ir siledes inte nigon bra
indikator pd motstdndskraften. Skulder i forhllande wll tllgingar
(framfor allt likvida tillgingar), och skuldbetalningar (rintor och
amorteringar) 1 férhdllande till betalningsférméga ir bittre indikatorer.

Hushéllens motstindskraft piverkar hur de anpassar sin konsum-
tion vid olika stérningar, deras marginella konsumtionsbenigenhet.

For den finansiella stabiliteten dr det hushdllens samlade konsum-
tionsbenigenhet som ir av vikt. Den beror inte bara pd de totala till-
gingarna och skulderna utan ocks3 pd hur de ir fordelade mellan
hushill med olika kinslighet for storningar. Om den samlade margi-
nella konsumtionsbenigenheten ir stor kommer en ekonomisk stor-
ning, ocksd om den ir temporir, att leda till ett kraftigt konsumtionsfall
vilket forstirker den initiala ekonomiska stérningen — ligkonjunk-
turen blir djupare och lingre. Med en l8g marginell konsumtions-
benigenhet har i stillet hushillen f6rmagan att 6verbrygga en tempo-
rir storning s att den inte forstirks.

Det ir inte givet att dtgirder som syftar till att begrinsa hus-
hillens skulder automatiskt stirker motstindskraften. Ju striktare
regleringen ir desto mer behdver hushéllen anvinda sparade medel
eller annan finansiering. Atgirder riktade mot hushillens skulder
riskerar dirfor att 6ka andelen hushill med sma likvida buffertar och
kan dirigenom, tvirtemot syftet, minska motstindskraften bland hus-
hdllen och 6ka konsumtionens kinslighet foér stérningar. Marginell
konsumtionsbenigenhet kan mitas 1 empiriska studier och 1 simule-
ringsmodeller. Den ir ett av huvudutfallen 1 modellanalysen i
bilaga 2, Kilstrém m.fl. (2024).

Motstindskraften kan ocksa vara férsvagad om bostiderna skulle
vara Overvirderade, exempelvis drivet av &veroptimistiska forvint-
ningar hos hushdll och lingivare. I ett sddant lige kan dven smi stor-
ningar utldsa prisfall med stora negativa effekter pd konsumtionen.

En hog beldning med kort rintebindningstid 6kar rintekinsligheten
och kan medféra att bostadspriserna blir mer volatila och kinsliga for
forindringar 1 fundamentala faktorer. Stigande bostadspriser ©kar
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ocksd utrymmet f6r ldnefinansierad konsumtion. Det behéver inte
medféra risker, men éverkonsumtion som inte ir ldngsiktigt hillbar
bidrar till att bygga upp risker vid en framtida stérning. Indikationer
pa att ldnefinansierad konsumtion ékar dr dirfor en viktig signal om
en 6kad riskuppbyggnad.

8.1.2  Hushallen anpassar sig

Som diskuterats nirmare 1 kapitel 4 kan héga och vixande skulder
under vissa férhillanden utgora privatekonomiska och samhillseko-
nomiska problem. Att begrinsa hushillens skulder kan dock bara
uppfattas som ett mellanliggande mal; det ir effekterna pd det 6ver-
gripande mélet finansiell stabilitet som ska bedémas. En vilut-
vecklad finansmarknad leder naturligen till hog skuldsittning och ir
ocksd en forutsittning for en god ekonomisk utveckling. En utvir-
dering av 8tgirder som begrinsar hushillens skulder kan dirfér inte
stanna vid att analysera hur skuldsittningen paverkats. Det krivs en
bedémning av hur hushéllen anpassar sig och olika sidoeffekter, posi-
tiva som negativa.

L&t oss illustrera hushdllens anpassningsmojligheter med hjilp av
en enkel modell 1 tvd perioder." Modellen utgdr frén att hushill fir
nytta av att konsumera, ¢, och av att bo, 5. Hushillets resurser bestar
av en initial formégenhet, w, och arbetsinkomst 1 respektive period,
I,0ch I,. T den f6rsta perioden bestimmer hushéllet sin konsumtion
och bostadskop. Hushéllet kan utoka sina resurser genom boldn, 72,
och blancoldn, b, och kan ocks3 vilja att spara i finansiella tillgdngar,
a. I den andra perioden betalar hushéllet tillbaka sina 13n med rinta,
7., respektive 7, och siljer sitt hus till priset p,, som ska tolkas som
ett nettopris efter drifts- och underhillskostnader. Utrymmet for
konsumtion i andra perioden bestims di av arbetsinkomsten 7,
forsiljningspriset fér bostaden och avkastningen pa det finansiella
sparandet, 7,. Hushillet maximerar sin forvintade nytta (1) givet sin
budgetrestriktion (2).

! Modellen ir férenklad i en rad avseenden. Inte minst bortser den frin méjligheten att hyra
sin bostad. I bilaga 1, Kilstrém m.fl. (2024) analyseras en jimviktsmodell med &verlappande
generationer av heterogena hush3ll.
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maxu(cy; h) + E(u(cy; h)) (1)
s.t
g + pth+a=w+ 1L + m+b 2)

=ph+L-A+r)m—-A+nr)b+ 1 +1)a (3)

Mojligheten att 13na kan regleras pd olika sitt: genom en begrinsning
av boldnet 1 férhillande till bostadens virde (4), genom en begrins-
ning av boldnet i férhillande till inkomsten (5) eller genom en grins
for total lineboérda 1 forhillande till inkomsten (6). I denna enkla
modellvirld ir en grins for l8nebetalningskvoten liktydig med en
grins for skuldkvoten (5) multiplicerad med rinta och amortering,
1+7,,.

Belaningsgrad: m< l/)ltvplh (4)
Skuldkvot boléan: m <Pt (5)
Skuldkvot totala skulder: m + b < ], (6)

Av budgetrestriktionen (2) framgir hur storleken pd linen hinger
samman med kopeskillingen och kontantinsatsen; for givet 1an méste
antingen kopeskillingen eller kontantinsatsen dndras:

m+b = h — wW+l—-c a (7
m -+ P1 wW+h—-—¢) + )
bolin+blanco  kopeskilling  egen kontantinsats

Antag nu att regleringen av skuldkvot (') eller beliningsgrad
(YY) skirps s3 att hushsllet miste vilja ett ligre bolin, dvs m i
budgetrestriktionen (7) mdste minska. D4 méste en eller flera andra
variabler anpassas for att budgetrestriktionen ska gilla. Ett sitt, om
regleringen bara riktas mot boldn, ir att kompensera det minskade
bolinet med ett lika mycket stérre blancoldn, inklusive 1n frdn nir-
stiende. I det fallet behover varken bostadskép eller konsumtion an-
passas i period 1, men den hogre rintan och amorteringen pé blanco-
1an gdr ut 6ver konsumtionen 1 period 2. Det idr dirfér rimligt att
tinka sig att blancoldnen inte kompenserar fullt ut, utan att den
samlade skulden minskar, vilket ocks3 innebir att hushéllet koper en
billigare bostad (p,h). Om képeskillingen faller 1 motsvarande grad
som ldnet kommer bdde kontantinsatsen och beldningsgraden vara
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oférindrade. Men om képeskillingen faller mindre 4n proportionellt
kommer beliningsgraden att minska och kontantinsatsen stiga.

For vissa hushdll kan en linebegrinsning gora det mer eller mindre
omdjligt att komna in pd den igda marknaden 6verhuvudtaget.
Anpassningen sker d& pd den si kallade extensiva marginalen och
hushéllet fir hyra sitt boende. En stérre kontantinsats kan ocksd
dstadkommas genom minskade finansiella tillgingar, minskad kon-
sumtion eller 6kade inkomster (stérre arbetsutbud).?

En utvirdering av effekten av en viss reglering behover siledes
utdver direkta effekter pd bolin och andra skulder beakta sidoverk-
ningar pd bostadsval, konsumtion och finansiella tillgingar. Dessa
sidoverkningar har vilfirdseffekter for hushéllet och kan ocksg bidra
till 6kad, snarare in minskad, sirbarhet f6r stérningar.

8.1.3  Regleringar medfér valfardskostnader

Reglering av hushillens skulder skapar ofrdnkomligen vilfirdsfor-
luster, framfor allt genom att begrinsa hushédllens mojlighet att
jimna ut konsumtion 6ver livet och mgjlighet att komma in pd den
igda bostadsmarknaden. Forlusterna ir storre for hushill med en
mer ojimn inkomstprofil éver livet och f6r hushill utan egen f6r-
mogenhet. For hushdll med stort humankapital (héga forvintade
framtida inkomster) och litet finansiellt kapital (framfor allt unga
tidigt i karriiren) begrinsas mojligheten att vilja hur de vill investera
och konsumera 6ver livscykeln sirskilt mycket.

Effekterna pd hushéllens bostadsval ir sirskilt viktiga. Mjligheten
att kdpa en egen bostad ir f6rstds alltid begrinsad av ldngivarens kre-
ditprévning. Regleringarna begrinsar hushillens bostadskop utéver
vad de faktiskt skulle ha rdd med och som kreditgivarna skulle vilja
finansiera. Hush3ll med 1ig inkomst och liten egen f6rmogenhet har
under alla omstindigheter svirt att finansiera ett bostadskop. En hy-
resligenhet skulle vara ett naturligt val f6r sidana hushall, men pd da-
gens svenska bostadsmarknad, sirskilt 1 vdra storstider, dr dgarmark-
naden ofta det enda tillgingliga alternativet. Detta bidrar till att géra
vilfirdskostnaderna av regleringarna stérre in de annars skulle vara.

2T ett mer realistiskt scenario med fler dn tvi perioder skulle hushéllet ocksa kunna vilja att dra
ner pd sin konsumtion under en lingre tid fr att spara ihop ett tillrickligt stort kapital och dirfér
senareligga sitt bostadskop. Likas3 skulle en mer fullstindig modell explicit innefatta méjligheten
att hyra sitt boende.
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Genom att l8nebegrinsningar leder till att efterfrdgan pa dgda bo-
stider minskar, kommer ocks3 prisnivan att falla. I viss man mildrar
en ligre prisnivd vilfirdskostnaderna av regleringen, men de dimpar
ocksd bostadsbyggandet vilket pd sikt pdverkar bostadskonsum-
tionen negativt och férsvdrar intridet pa dgarmarknaden.

8.2 Metoder och forutsattningar fér utvardering

For att bedoma effekten av en &tgird ir det viktigt att kunna obser-
vera utfall bide foére och efter att den inférts. En enkel jimforelse av
fore och efter kan ge en grov férsta bild. Men f6r att beskriva orsaks-
samband, om en eventuell skillnad ir kausal, behévs ocksd en upp-
skattning av hur utvecklingen hade varit i avsaknad av dtgirden. Efter-
som en sddan alternativ utveckling inte gir att observera behéver den
beskrivas pd nigot sitt.

8.2.1 Metoder for att analysera atgardernas effekter

Det finns tv8 typer av metoder for att studera kausala effekter. Den
forsta dr datadriven och utgdr frin mikrodata 6ver individer och hus-
hill, den andra bygger pd simuleringsmodeller som kalibreras efter
faktiska data. Den férsta metoden bygger pd idén att man under vissa
forutsittningar kan konstruera en kontrollgrupp som inte péverkas
av regleringen men 1 6vrigt liknar dem som péverkas. Effekten av regler-
ingen kan di mitas genom att jimféra de tvd grupperna, de som pa-
verkas och de som inte gor det.” Sidana mikroekonometriska studier
ir bast limpade for att studera omedelbara kortsiktiga effekter, till
exempel skuldernas utveckling nigot eller ndgra &r efter en viss
dtgird. FL:s analyser av effekterna av boldnetak och amorteringskrav
hor till denna kategori. Sidana analyser siger dock mindre om de l8ng-
siktiga effekterna nir hushdll och féretag haft tid att anpassa sig till de
nya reglerna. I denna typ av studier ir man ocksd begrinsad till de
ekonomiska omstindigheterna nir en reglering inférdes. Om eko-
nomin utvecklats normalt dr det svirt att uttala sig om effekterna har
dkat motstdndskraften i en kris.

3 S4 kallad difference-in-difference-analys.
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For att studera ldngsiktiga effekter krivs antingen longitudinella
empiriska studier som bygger pd observationer av utvecklingen éver
en ling tid, vilket oftast inte ir praktiskt mojligt, eller empiriskt
grundade simuleringsmodeller. I dessa kalibreras parametrar utifrin
olika data, till exempel avseende fordelningen av inkomster, tillgdngar
och skulder. Modellen kan sedan anvindas for att simulera utvecklingen
pa kort och lang sikt under olika antaganden om regleringsdtgirder.

En betydande férdel med simuleringsmodeller ir att de kan belysa
effekter som inte gir att observera empiriskt, till exempel effekter av
dtgirder som faktiskt inte vidtagits, eller studera ekonomiska scenarier
som inte intriffat, till exempel krisscenarier. Det stora flertalet mikro-
ekonometriska studier gr inte bortom kortsiktiga effekter pd vad som
1 bista fall ir mellanliggande mal, sisom hushillens skulder och
bostadsval. En simuleringsmodell kan diremot analysera effekter pd
sdvil hushillens kinslighet f6r storningar, exempelvis mitt med deras
marginella konsumtionsbenigenhet, som deras vilfird 6ver hela livs-
cykeln. I en specialstudie f6r utredningen har en forskargrupp ledd av
Roine Vestman utvecklat en simuleringsmodell med éverlappande
generationer av hushdll. Modellen, som innu befinner sig pd utveck-
lingsstadiet, beskrivs nirmare i en ruta nedan och i bilaga 2, Kilstréom
m.fl. (2024).

For savil den datadrivna som den modellbaserade ansatsen behovs
relevanta mikrodata. I Sverige saknas mikrodata éver hushéllens full-
stindiga balansrikningar. Inte minst saknas data 6ver hushallens lik-
vida tillgingar, som spelar stor roll f6r hur kinsliga de dr for stor-
ningar. Det begrinsar mojligheten till utvirdering, vilket vi diskuterar
vidare 1 nista avsnitt.

En modell f6r att utvirdera lintagarbaserade dtgirder i Sverige

I kommitténs direktiv ingdr att analysera om verktygen for vidtagna
lantagarbaserade makrotillsynsdtgirder har en indamailsenlig
utformning utifrdn syftet att begrinsa riskerna med hushillens
skuldsittning. Som en del i detta fick kommittén 1 uppdrag att ta
fram en makroekonomisk modell: ’Kommittén ska dirfor belysa
effekter av l3ntagarbaserade makrotillsynsdtgirder i en makro-
ekonomisk modell dir hushéllen skiljer sig frin varandra (s.k.
heterogena agenter), och belysa hur lintagarbaserade makro-
tillsynsdtgirder pdverkar bostadspriserna”.
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Kommittén har gett en grupp forskare ledd av Roine Vestman
1 uppdrag att ta fram en sddan modell for att belysa lintagarbase-
rade dtgirderna ur ett svenskt perspektiv. Modellen bygger pd
forskning om konsumtion och sparande under antagande om
ofullstindiga marknader, en litteratur som har haft stort inflytande
pd den makroekonomiska forskningen sedan slutet av 1990-talet.
I modellen skiljer sig hushdllen it med avseende pd &lder, inkomst,
formogenhet, boendeform och 18n. Genom att studera hushall
med olika karakteristika kan man belysa konsumtionsbeteende hos
olika typer av hushill vid en stérning och vilka implikationer det
har f6r den ekonomiska politiken. Syftet dr att kunna analysera
effekterna av l3ntagarbaserade &tgirder, sivil nuvarande som
foreslagna. Aven om modellen till sin natur ir en kraftig férenkling
av verkligheten kan den illustrera de huvudsakliga mekanismerna,
effekter for olika typer av hushill, vem som vinner och vem som
forlorar pd regleringen vilket kan 6versittas till sd kallade vilfirds-
effekter. En utforligare beskrivning och sammanstillning av resultat
3terfinns 1 bilaga 2, Kilstrom, Schlafmann, Setty och Vestman (2024).

Simulerade effekter av bolinetaket

Den forsta forindringen av regelverket som analyseras dr en sink-
ning av boldnetaket frin 90 till 85 procent. Utgdngspunkten kon-
sistent med den institutionella miljén under tidigt 2000-tal innan
de svenska l&ntagarbaserade tgirderna inférdes. Modellen be-
skriver de lingsiktiga effekterna under antagandet att ett och
samma regelverk ligger fast under ling tid.

Det finns tre huvudresultat frdn denna analys. For det férsta for-
lorar de flesta, 78 procent, pd ett skirpt boldnetak. Vinnarna ir de
som har storst formogenhet 1 forhdllande till inkomst (d.v.s. ligst
behov av att lana). Fér det andra paverkas jimvikten pd den dgda
marknaden. Bostadspriserna faller med cirka 2 procent och andelen
hushdll 1 35-drsdldern som iger sitt boende minskar med 3,7 pro-
cent. Det tredje resultatet ir att hushéllens motstdndskraft, mot in-
komst- och rintestérningar, knappt paverkas alls, dven fast bolinen
minskar med 6 procent. Anledningen ir att hushillen 1 modellen
knappt dndrar det finansiella sparandet i genomsnitt pd grund av
motverkande effekter. Ett skirpt bolinetak leder § ena sidan till att
mer av férmégenheten binds 1 bostider in 1 finansiellt sparande.
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A andra sidan képer hushallen billigare bostider vilket leder till ett
stdrre behov av finansiellt sparande senare 1 livet.

Simulerade effekter av ett skuldkvotstak

Den andra férindringen som analyseras ir ett inférande av ett
skuldkvotstak pd 500 procent (dir skulderna enbart utgérs av bo-
lan). Ett sddant tak triffar mycket £8 hushall i modellen. Med andra
ord har f& hushill ett behov av att [dna mer in fem ginger sin
drliga bruttoinkomst. Ett skuldkvotstak pd denna niv4 har dirfor
smi effekter i modellen.

8.2.2  Forutsattningarna att utvirdera de svenska atgarderna
Analysen begrinsas av tillgingen pd data

Som en konsekvens av féormogenhetsskattens avskaffande &r 2007
avslutades insamlingen av statistik 6ver hushillens tillgdngar och
skulder. Sedan dess ir mojligheterna till mikrostudier p svenska data
dirfor starkt begrinsade. Detta ir sirskilt besvirande f6r analysen av
hush8llsbaserad makrotillsyn.* I stillet far vi forlita oss pd aggregerade
data och framskrivningar av ildre data.

De likvida tillgingarnas storlek i forhdllande till inkomster och
skulder dr avgorande for hushillens motstdndskraft. Andersson och
Vestman (2021) presenterar en framskrivning av hushillens likvida
tillgdngar baserad pd mikrodata frén dr 2007. Den visar att ménga
hush&ll har sm3 likvida tillgingar, dven i férhdllande till sin disponibla
inkomst. Ungefir vart tionde hush8ll har likvida tillgdngar som mot-
svarar hogst tvd ménaders disponibel inkomst och vart tredje hushall
har likvida tillgdngar som motsvarar hégst fyra minaders inkomst.
Det ir dock osikert hur representativ 2007 irs fordelning ir for
dagens ekonomi.

4+ Aven analys inom andra politikomriden paverkas, till exempel férdelningspolitik och penning-
politik.
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Forutsittningarna skiljer sig at mellan linder

Bristen pd svenska data gor att vi i hogre grad far forlita oss pa resul-
tat fran studier av andra linder. Det dr samtidigt inte sikert att dessa
gdr att overfora till svenska forhdllanden, eftersom det finns stora
institutionella skillnader. Uppsittningen av l8ntagarbaserade 3t-
girder skiljer sig ocksd avsevirt mellan olika linder (se tabell 6.1).

En viktig skillnad dr hur standardkontrakten fér boldn ser ut, till
exempel avseende rintebindningstid och amorteringsprofil. En annan
skillnad dr samhillets inkomststédjande system. Hushdll i ett land
med en generds sjuk- och arbetsloshetstorsikring ir mindre kinsliga
fér inkomststérningar dn hushdll i linder dir skyddet ir svagare. En
annan viktig aspekt ir hur hushillen sparar, vilka f6rmégenheter de
har och hur dessa ir férdelade mellan olika hushall. Hir spelar ocksd
pensionssystemets utformning roll. I linder dir pensionssystemet ir
svagt blir det viktigare att amortera av boldnen; det ir s3 att siga en
del av pensionsforsikringen som minskar kostnaderna lingre fram i
livet. Mot bakgrund av detta miste resultat frin utlindska studier
virderas 1 en svensk kontext.

Starkt argument for forsiktighet

Svérigheten att trovirdigt beskriva ett kontrafaktiskt scenario 1 frin-
varo av reglering gor att det inte gir att dra starka slutsatser om de
samlade effekterna av de svenska dtgirderna. Det ir dirfor knappast
meningsfullt att férsoka gora en samlad kvantitativ utvirdering.
Diremot gdr det att ge en bild av riktningen pd den samlade effekten
av olika &tgirder och i ndgon mén styrkan 1 effekterna. Att det inte gir
att gora precisa skattningar och bedémningar ir ett starkt skil for att
inte gora drastiska forindringar i gillande reglering, utan att tillimpa
en forsiktighetsprincip dir vil motiverade férindringar genomfors
gradvis och utvirderas under resans ging.

8.3 Effekter pa hushallens lan

Man kan sirskilja tvd grundliggande typer av regleringar: de som be-
grinsar poster pd hushillens balansrikningar och de som begrinsar
deras kassafloden. Till den férsta kategorin hor grinser for belnings-
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graden 1 férhillande till sikerhetens virde, sdsom det svenska bol&ne-
taket. I den andra kategorin faller dtgirder kopplade till Idntagarens
betalningsférmaga, sdsom begrinsningar av skuldbetalningskvoten
(rintor och amorteringar i férhéllande tll inkomst).

Amorteringskrav hor till den andra kategorin, dven om de okar
snarare in minskar belastningen pa hushéllens kassaflode. Det skirpta
amorteringskravet, som berér hushill med hog skuldkvot, ir kopplat
till sdvil den forsta kategorin (via beldningsgraden) som den andra
(via skuldkvoten). Begrinsningar av skuldkvoten utgér ett mellanting
genom att de begrinsar skulderna, en post pd balansrikningen, 1 for-
hillande till inkomsterna, en indikator pd betalningsférmagan. For ett
givet antagande om rintor och amorteringar ir dock en skuldkvot
ekvivalent med en skuldbetalningskvort.

Flertalet dtgirder har en direkt inverkan pi hushéllens lineut-
rymme. Det ir uppenbart vad giller tak {f6r beliningsgrad eller skuld-
kvot. Aven amorteringskrav begrinsar lineutrymmet i praktiken efter-
som de pdverkar bankernas bedémning av lintagarens betalnings-
formdga (KALP-kalkylen). Lintagarbaserade makrotillsynsitgirder
paverkar siledes bdde utbudet och efterfrigan pd l8n. Storleken pd
lanen pdverkar i sin tur hushéllens kinslighet {6r storningar genom
flera kanaler. Det dterkommer vi till 1 avsnitt 8.4.

8.3.1 Bolanetaket

Boldnetaket avser endast bostadskrediter med sikerhet 1 bostad. Det
innebir att lintagare kan ta ett boldn med beldningsgrad pd 85 pro-
cent och eventuellt komplettera det med ett 13n utan sikerhet. Bak-
grunden till att boldnetaket infordes &r 2010 finns beskriven 1 detalj
i kapitel 6.

Bolinekontrakten férindrades nir bolinetaket infordes

Fram ull bérjan av 2000-talet gav [dngivare frimst ut tre typer av l3n
for bostadskop: bottenldn, topplin och 18n utan sikerhet. Bottenldnen
gavs upp till en viss beldningsgrad, oftast 70 eller 75 procent, medan
toppldn gavs pd overskjutande del upp till 90, 95 eller i vissa fall
100 procents beldningsgrad.
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Bottenlinen hade ett relativt ligt rintepdslag utdver bankens
finansieringskostnad, medan topplinen i regel hade hogre rinta och
amorteringstakt. Under 2000-talet 6kade konkurrensen om boline-
kunderna och bankerna borjade i storre utstrickning erbjuda amort-
eringsfria bolin och hogre beliningsgrader. Utdver botten- och topplin
gav vissa lingivare ocksd 1an utan sikerhet, med in hogre rintepislag
och amorteringstakter in topplinen.

Redan innan boldnetaket inférdes bérjade topplinen fasas ut och
direfter forsvann uppdelningen mellan botten- och toppln helt frin
marknaden. Tidigare topplin f6r hogre beliningsgrader ersattes med
blancoldn. Uppdelningen mellan topp- och bottenldn beholls dock
delvis 1 lingivarnas kreditprévning, sannolikt beroende p& Bankfore-
ningens rekommendation om amortering pd bolin med bel&nings-
grader 6ver 75 procent. Det innebir att den stora férindringen i
bankernas kreditprévning och dirmed kreditutbudet till f6ljd av
bolinetaket kom fran skillnaden mellan topp- och blancolin. Givet
bankernas modeller f6r kreditprévning innebar boldnetaket att det
blev ndgot svdrare att 3 18n givet en viss inkomst. I synnerhet blev
det svdrare att f8 motsvarande ldnebelopp av samma lingivare d3 inte
alla bolanegivare kom att erbjuda blancoldn som bostadsfinansiering.

Bolanetaket biter f6r en tredjedel av de nya bostadsldnen

En tydlig indikation p3 att bolinetaket faktiskt begriansar storleken pd
hushillens 1in ir att minga l&ntagare ligger nira taket. I FI:s senaste
bol&nekartliggning, som avser 2023, hade 27 procent av de nya bolane-
tagarna en beldningsgrad pd 84 procent eller hogre.” Sett till volymen
18n dr andelen hogre, ungefir 32 procent (se figur 8.1). Andelen har
varierat ndgot dver tiden, frimst i takt med bostadsprisernas sving-
ningar. Bland l8ntagare med beldningsgrad vid eller 6ver 84 procent
ir det mycket f3 som har en beldningsgrad ¢ver 85 procent. Det ir
alltsd tydligt att taket begrinsar hushillens l3nemojligheter trots att
det formellt sett dr en rekommendation. En rimlig slutsats, som vi
anvinder 1 den foljande analysen, ir att de som har ett bolin éver
84 procent av bostadens virde 1 praktiken ir l8nebegrinsade. Det
finns forstds ndgra lintagare som skulle valt en beldningsgrad just vid

® Vi anvinder genomgdende 84 procent for att ta hinsyn till mitfel kring taket.
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boldnetaket men givet hur férdelningen ser ut, med mycket {8 6ver
taket, dr det rimligt att anta att denna grupp ir liten.

Figur 8.1 Andel nya bolan néra och dver bolanetaket
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Kalla: Fl bolédnekartlaggning 2023, egna berékningar.

Anm. Avser andelen nya bostadslan (lan for bostadskdp, tillaggslan och bankbyte) d4r den totala
belaningsgraden &r minst 84 procent. Lan med externa lantagare eller fler an tva medlantagare ar
exkluderade.

Foljande figurer illustrerar vilka grupper som pdverkas mest av bo-
linetaket. Som framgar av figur 8.2 binder ldnetaket i hogre utstrick-
ning bland unga lntagare. I 3ldersgruppen 18-30 4r ligger ungefir
hilften av boldnen vid taket, att jimféra med en femtedel bland 41—
50 4ringar och mindre in en tiondel bland de ildsta hushillen. Att
andelen faller med &lder ir naturligt. Nir det ir friga om ett tilliggs-
l&n dr det ursprungliga lanet i allminhet upptaget 1 ett lige dir bo-
stadspriserna var ligre, och nir det giller 1an f6r bostadskop finns 1
hégre grad virdedkningar frin tidigare bostad att anvinda. Sett till
olika hushéllstyper ir skillnaderna mindre. Andelen 1&n till hoga be-
laningsgrader ir storre f6r ensamstdende och samboende utan barn
(se figur 8.3).
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Figur 8.2 Andelen nya bolan dir belaningsgraden dr minst 84 procent i
olika aldersgrupper
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Kélla: FI bolanekartlaggning 2023, egna berakningar.

Anm. Avser andelen nya bostadslén (lan for bostadskdp i olika aldersgrupper, tilldggslan och bankbyte)
dér den totala beléningsgraden ar minst 84 procent. Lan med externa ldntagare eller fler &n tvé
medlantagare ar exkluderade.

Figur 8.3 Andelen boldn nira och dver bolanetaket bland olika
hushallstyper
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Kélla: FI bolanekartlaggning 2023, egna berakningar.

Anm. Avser andelen nya bostadslan (1an for bostadskap, tillaggslén och bankbyte) dar den totala
beléningsgraden &r minst 84 procent for olika hushallstyper. Lan med externa lantagare eller fler &n tva
medlantagare ar exkluderade.
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Som framgir av figur 8.4 ir de regionala skillnaderna tydliga. Boline-
taket begrinsar ldnen framfér allt utanfor storstiderna, dir bostads-
priserna dr ligre och firre hushill begrinsas av KALP-kalkylen.
Utanfor de stora stiderna har ungefir 40 procent en beldningsgrad
dver 84 procent, medan motsvarande andel i Stockholm bara dr nigot
mer in hilften s3 stor.

Figur 8.4 Andelen bolan nira och 6ver bolanetaket i olika regioner
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Kalla: FI bolanekartlaggning 2023, egna berakningar.

Anm. Avser andelen nya bostadslan (I&n for bostadskap, tilldggslan och bankbyte) dar den totala
belaningsgraden 4r minst 84 procent i olika regioner. Lan med externa lantagare eller fler 4n tva
medlantagare ar exkluderade.

Figurerna ovan visar férdelningen av boldn nira taket med avseende
pd en egenskap i taget. Tabell 8.1 visar resultatet av en ekonometrisk
analys som tar hinsyn till dessa egenskaper samtidigt. Det visar sig
att det allminna monstret frin figurerna stér sig. Sannolikheten att
ligga nira taket minskar med &lder, ir hogst utanfér Stor-Stockholm
och skillnaderna mellan olika hushillstyper ir liten. Alla skillnader
ar statistiskt signifikanta. Sannolikheten att ett hushall i dldersgrup-
pen 65 3r och ildre ska ha en beldningsgrad pd minst 84 procent ir
46 procentenheter ligre in for ett hushill i den yngsta &ldersgrup-
pen. Hushall 1 6vriga landet har 14 procentenheter stérre sannolik-
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het att ha en beldningsgrad pd minst 84 procent jimfért med hushill
1 Stor-Stockholm.

Tabell 8.1 Sannolikheten att hushallet ligger néra eller dver bolanetaket

Beroende variabel: LTV néra taket Marginaleffekt
Alder

B: 31-40 ar -0,12%**
C: 41-50 ar -0,29%**
D: 51-64 ar -0,38***
E: 65 &r och aldre -0,46%**

Hushallstyp

B: Ensamboende med barn -0,06%**
C: Samboende utan barn 0,05%**
D: Samboende med barn 0,04***
Region

B: Stor-Goteborg 0,04***
C: Stor-Malmo 0,07***
D: Ovriga stora stader 0,09%**
E: Ovriga landet 0,14%**

Kélla: Fl, egna berdkningar.

Anm. Regressionen ar skattad med probitmetoden. *Jamforelsegruppen &r unga (18-30 &r),
ensamstaende utan barn i Stor-Stockholm. Marginaleffekten ska tolkas som skillnad i sannolikhet i
forhallande till jamforelsegruppen. Robusta standardfel. *, ** *** indikerar signifikans pé 10, 5
respektive 1 procents niva.

Inférandet av bolinetaket pdverkade hur mycket svenska hushill
linade. Andersson m.fl. (2018) utgdr frdn data 1 bolineundersok-
ningarna 2009 och 2011 avseende stickprov av nya lintagare.* De
undersdker hur hushillens totala linebérda, inklusive blancolin 1
samma bank, pdverkades hos dem som faktiskt tog l&n, det vill siga
férindringar pd den si kallade intensiva marginalen. Den extensiva
marginalen, om hushill tog 1n eller ej, fingas inte.

Analysen visar att bolinetaket hade effekt, dven p4 den totala be-
liningen. Andelen hushdll med en total beldningsgrad éver 85 pro-
cent sjonk, samtidigt som andelen hushill just under 85 procent
okade. De hushill som paverkades av bolanetaket [inade 1 genomsnitt

¢ Stickproven ticker alla bolin under en viss period hésten 2009 respektive 2011.
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ungefir 13 procent mindre 4n de annars skulle ha gjort och képte
10 procent billigare bostider. De skattade effekterna varierar bero-
ende pd region, hushillssammansittning och 8lder. Effekterna pd
skulderna var storst utanfér stider men nira noll 1 de tre storstads-
regionerna. De var ocks3 storre f6r yngre (under 30 &r) och ildre hus-
hall (6ver 65 &r). Andelen med hoga beldningsgrader minskade mirk-
bart. Det ir virt att pdpeka att dataunderlaget har vissa brister som
gor att resultaten ska tolkas med forsiktighet.”

En sidoeffekt dr att de som begrinsades av bolnetaket kunde
kringgs det genom annan finansiering, till exempel blancoldn av olika
slag eller 18n frin nirstdende. En speciell form av kringgdende ir att
kopa bostad 1 en hégbeldnad bostadsrittsférening. Skillnad 1 skuld-
sittning, och dirmed rintekostnader, mellan olika foreningar av-
speglas 1 skillnader i m&nadsavgift till féreningen och dirmed 1
marknadspriset pd 1 6vrigt identiska bostadsritter. Ett hushall med
begrinsat eget [ineutrymme kan d3 skuldsitta sig indirekt genom att
kopa en bostadsritt 1 en hogbelinad férening. Om denna mojlighet
kom att utnyttjas skulle man vinta sig att priset pd bostadsritter i
hégbelinade foreningar drevs upp i forhillande till ligre belinade
foreningar. Karapetyan m.fl. (2024) har analyserat transaktionsdata
for bostadsritter. Baserat p en difference-in-difference-ansats fann
de att relativpriset pd bostadsritter i hogt skuldsatta féreningar
okade med 70-90 000 kronor efter takets inférande.

Internationella erfarenheter

Det finns relativt gott om studier som analyserar effekterna av line-
tak i andra linder. Araujo med flera (2020) summerar skattningar av
olika makrotillsynsitgirder i en metaanalys av 58 studier fran olika
linder. Resultaten indikerar att de olika dtgirder som inférts, sdvil
tak for skuldsittningsgrad som skuldkvot och skuldbetalningskvort,
haft ungefir lika stora effekter. I genomsnitt, sett éver alla olika
3tgirder, minskade hushillens [dn med cirka fem procent. Effekterna
tenderar att vara storre i utvecklingslinder (ungefir 15 procent), men

7 Kvaliteten pd data frin de férsta &r som boldneundersdkningarna genomfordes ir ligre in
senare omgingar. De dr ocksd svirt att modellera den kontrafaktiska utvecklingen med
precision eftersom data inte ticker en sammanhingande period innan itgirden inférdes. En
ytterligare svaghet ir att beliningsgraderna fér perioden innan taket inférdes dr imputerade
med hjilp av relationen mellan totala skulder och bol&n 2011.
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estimaten dr osikrare dir. De rapporterade effekterna ir betydligt
storre 1 studier som baseras pd mikrodata. Dir ir den genomsnittliga
effekten nira 20 procent. Skillnaden i férhillande till studier pa aggre-
gerade data kan dels bero pa att skattningarna har hégre precision, dels
pd att mikrodatastudierna i hogre grad fokuserar pd hushéll som verk-
ligen berérs av regelférindringen.

Ett fital vilgjorda studier som berdr nirbesliktade linder kan
framhaillas. Eerola m.fl. (2022) studerar effekter av ett bolinetak pd
95 procent for férstagdngskdpare och 90 procent f6r vriga som in-
fordes 1 Finland 2016. De finner att taket minskade beldningen, bide
pd den extensiva och intensiva marginalen. P4 den extensiva margi-
nalen drivs resultatet helt av att en stor andel, 30 procent, av de
ldginkomsttagare som berdrs av regleringen viljer (eller tvingas) att
avstd frn att gd in pd den dgda bostadsmarknaden. Effekten kvarstar
tvd &r efter att taket inférdes. Bland héginkomsttagare var diremot
effekten pd den extensiva marginalen nira noll. P4 den intensiva
marginalen drivs den ligre beldningsgraden frimst av minskade boln.
Detta tyder pd att hushillen anvinde sina likvida tillgingar for att
uppfylla kravet pd hogre insats av eget kapital. Andra lin, till exempel
blancolin, 6kade ocks3.

Liknade resultat dterfinns f6r Norge. Aastveit m.fl. (2024) studerar
det boldnetaket som inférdes 2010. Likt den finska studien finner de
effekter bdde pa den extensiva och den intensiva marginalen — firre
linade till bostadskop och de som l8nade tog mindre boldn. Studien
visar ocksd att det norska boldnetaket pdverkade lintagarnas finan-
siella tillgdngar (se avsnitt 8.4.1).

Higgins (2024) analyserar effekten av inférandet av skuldsitt-
nings- och linekvotstak pa Irland 2015. Hushall med ligre inkomst,
som 1 storre utstrickning ir likviditetsbegrinsade, tenderade att
koépa billigare hus, medan hushéll med hégre inkomster frimst drog
ned sina [dn utan att férindra sitt bostadsval. Den senare gruppen
finansierade siledes den hégre kontantinsatsen pd annat sitt, till
exempel via sparade medel. Hushdll med ligre inkomster som kan
antas vara mer likviditetsbegrinsade redan 1 utgingsliget, valde
i stillet billigare bostider 1 genomsnitt.

Ovan nimnda studier bekriftar siledes att bolinetak har en p3-
taglig effekt pd hushéllens skulder med foljdverkningar bide p4 hus-
hillens bostadsval och deras finansiella tillgdngar. Liginkomsttagare
tycks i forsta hand ha avstdtt frin bostadskop eller kopt billigare bo-
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stider, medan hoginkomsttagare 1 storre utstrickning kompenserat
minskade lneméjligheter med minskade finansiella buffertar.

8.3.2  Amorteringskraven

Amorteringskraven foregicks av rekommendationer frin Bankfér-
eningen under dren efter finanskrisen. Det forsta amorteringskravet
inférdes 2016 och foljdes av det utvidgade kravet 2018. Bakgrund
och rittsliga aspekter finns beskrivna i avsnitt 6.1.2.

Bolinekontrakten férindrades

Amorteringskraven pdverkade bolinekontrakten. Kontrakt med
ingen eller mycket I8¢ amortering f6r 14n med beldningsgrader 6ver
50 procent forsvann med det férsta kravet, och frin 2018 dimpades
dven l&n med skuldkvoter 6ver 450 procent genom det skirpta
amorteringskravet. Figur 8.5 visar hur bol&n upptagna &r 2017 re-
spektive 2023 fordelar sig pd beldningsgrad och skuldkvot. Det framgir
tydligt att det férsta amorteringskravet ledde till en ansamling av [3n vid
troskelvirdena 50 respektive 70 procents beldningsgrad. Nir man jim-
for 2017 och 2023 blir ockss effekten av det andra amorteringskravet
tydlig. En skuldkvot pd 450 procent binder mjukt och bide antalet
och andelen bolan till hogre skuldkvoter ir ligre 1 dag dn fore det
skirpta kravets inforande dr 2017.
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Figur 8.5 Belaningsgrad och skuldkvot fér nya bolan

Panel A: 2017

100

80

60

Belaningsgrad
40

‘ T T ‘ ‘
0 200 400 600 800 1000
Bruttoskuldkvot - Bolan

Panel B: 2023

100

60 80

Belaningsgrad
40

0 200 400 600 800 1000
Bruttoskuldkvot - Bolan

Kalla: Fl bolanekartlaggning 2023, egna berakningar.

Anm. Avser nya bostadslan (1an for bostadskop, tillaggslan och bankbyte). Storlek pa cirklarna indikerar
lanets storlek. Lan med externa lantagare eller fler an tva medlantagare ar exkluderade.

Bankerna anpassade sin kreditprévning efter de nya kraven. Redan
tidigare byggde dock KALP-kalkylen pd att [dntagaren skulle klara
av en viss amortering, men exakta antaganden varierade mellan olika
langivare. Flertalet av de storre bankerna riknade med en amorterings-
takt runt 1 procent pa den del av l8net som understeg 75 procents be-
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laningsgrad, och att 6verstigande del skulle amorteras pd knappt
20 4r.° I figur 8.6 visas effekten pd kreditprévningarna av det forst
amorteringskravet. Amorteringstakten dkade sirskilt mellan 70 och
80 procent, och effekten pd mojligheten att 1dna var dirfér storst 1
det intervallet. Effekterna varierade dock mellan olika banker efter-
som parametrarna i KALP-kalkylerna inte var identiska.’

Figur 8.6 Genomsnittliga amorteringstakter i kreditprévningar fore
och efter forsta amorteringskravet
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Anm. Fore forsta amorteringskravet antas att topplan amorteras med 5,6 procent och bottenlan med
1,2 procent (bankerna raknade dock med olika amorterlngstakter) Efter att amortermgskravet infordes
beriknas genomsnlttllga amorteringstakter vid belaningsgrader dver 85 procent baserat pa att
blancoldn pé dverskjutande del amorteras 10 procent.

Den stora skillnaden 1 hantering av amorteringstakter runt grins-
virdena 50 och 70 procent innebar att lintagare i praktiken kunde ha
littare att f4 ett boldn upp till nigot av grinsvirdena och komplettera
med ett blancol&n in att 18na 6ver grinsvirdena.

Nir amorteringskravet skirptes ir 2018 var effekten pd kredit-
utbudet tydligare f6r dem som ville 18na mycket i férhéllande till sin

8 Se Finansinspektionen (2021b).

9 I praktiken skedde dven andra férindringar i kreditprévningarna. Mellan 2015 och 2016 hojde
bankerna sin genomsnittliga kalkylrinta med 0,5 procentenheter och sinkte schablonkost-
naderna med ungefir 8 procent. Det ir dock svirt att veta om dessa férindringar piverkades av
att amorteringskraven inférdes. Fér sm4 lan, under ungefir 1,2 miljoner kronor, littade kredit-
provningen mellan dren dven f6r ldntagare med beliningsgrader precis éver 70 procent.
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inkomst. Aven om lingivarna tidigare ofta anvinde sig av egna griinser
for skuldkvoten fér att kontrollera lineansdkningar extra noggrant,
ingick inte skuldkvoten direkt i lingivarnas forsta steg i kreditprov-
ningen. Det skirpta amorteringskravet medfoérde nu att kreditprov-
ningen skirptes for ldntagare som ville 13na mer dn 4,5 gdnger sin
bruttoinkomst. Hur begrinsningen verkade illustreras i figur 8.7 som
visar med ett rikneexempel hur [dneutrymmet paverkades via kredit-
provningen av det skidrpta amorteringskravet.

Figur 8.7 Laneutrymme vid olika manadsinkomst
w4
Forsta amorteringskravet
Skarpta amorteringskravet
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Kélla: Fl och Skatteverket, egna berdkningar.

Anm. Inkomst efter skatt har berdknats med skattetabell 31 for 2017. Parametrar i kreditprovningen &r
hamtade fran Aranki och Larsson (2019) och utgar fran ett hushall med en vuxen utan barn.
Berdkningarna antar en belaningsgrad pa 85 procent.

Anpassningsmdéjligheter

Med hogre amorteringstake stills de berdrda hushillen infér olika
mojligheter att anpassa sig. Om hushéllet koper samma bostad méste
anpassningen ske genom en kombination av dndrat sparande, skuld-
sittning och konsumtion. Anpassningsmonstret beror pd hushéllets
situation och preferenser si som de avspeglas i dess sparande. Tabell 8.2
beskriver anpassningen i 6vrig konsumtion, l8n och sparande fér olika
typhushill. Konsumtionen kommer att pdverkas negativt fér hushll
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som sparade lite innan kravet inférdes. Det giller oavsett om de sparade
1 likvida tillgingar eller genom att amortera. Fér hushdll som redan
tidigare sparade genom att amortera blir férindringen begrinsad. De
finansierar den 6kade amorteringen via minskad konsumtion. Stérre
amorteringar gor att skulden minskar snabbare 6ver tid, medan lik-
vida tillgingar ir oférindrade. Motstindskraften paverkas allts inte
for dessa hushill, men de far en vilfirdsforlust till f6ljd av att konsum-
tionen blir ligre.

Hush3ll som sparade lite och som inte amorterade fére kravet
tvingas till storre anpassning. Sparandet tvingsflyttas till ett illikvite
sparande 1 bostaden, vilket gor att likvida tillgingar blir ligre. Det
forsimrar deras motstdndskraft mot stérningar. Samtidigt leder dock
amorteringarna till att skulden nu minskar éver tid. Fér dem som
inte sparade innan skapar ocksi amorteringar ett visst utrymme for
tilliggsldn, under forutsittning att betalningsférmdgan medger det.

Hush3ll som foére kravets inférande sparade mycket, antingen 1
likvida tillgingar eller 1 bostaden, behdver inte anpassa sin konsum-
tion. De som sparade mycket genom att amortera behéver inte gora
ndgra anpassningar alls forutsatt att kravet inte ligger hégre dn vad de
redan amorterar.

Slutligen finns hush&ll som sparar mycket, men som viljer att spara
1 likvida tillgingar. Liksom f6r dem som sparade litet, men likvitt,
tvingas dessa hushdll att balansera om sitt sparande s3 att det delas mel-
lan amorteringar och likvida tillgdngar. Det kan innebira en vilfirds-
forlust for hushéllen om det likvida sparandet har hogre avkastning.

Tabell 8.2 Effekter pa skuld, konsumtion, och likvida tillgangar av att inféra
ett amorteringskrav

Sparar genom att amortera Sparar i likvida tillgangar
Konsumerar som dnskat Konsumerar som dnskat
Sparar Oférandrad skuld Skulden b|°|r lagre: tkad
motstandskraft
mycket Likvida tillga blir 13 inskad
- o, ikvida tillgdngar blir Iagre: minska
Ofdrandrade likvida tillgangar motstandskraft
Konsumerar mindre dn 6nskat Konsumerar mindre dn dnskat
Sparar  Skulder blir lagre: okad motstandskraft Skulden blelr lagre: Okad
lite motstandskraft
- S Likvida tillgdngar blir lagre: minskad
Ofdrandrade likvida tillgangar motstandskraft

Kélla: Almenberg m.fl (2021).
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Linen minskade

Amorteringskraven péverkade siledes bankernas kreditprévning
och dirigenom lineutrymmet. FI har utvirderat hur nya ldntagare
paverkades.'” P3 ett liknande sitt som fér boldnetaket fokuserar
analyserna pd kortsiktiga effekter pd linestorleken betingat pd att
man faktiskt [dnar (den intensiva marginalen). Skattningarna visar
att det forsta kravet minskade bolinen, med 14 procent foér boldne-
tagare med hog beldningsgrad (6ver 70 procent) och med 9 procent
for dem med medelhdg beliningsgrad (mellan 50 och 70 procent).
Med hinsyn tagen till boldnetagare som inte paverkades innebir skatt-
ningarna att nya lintagare sammantaget tog nistan 9 procent mindre
lin dn udigare. Regionalt var effekterna storst i Stockholm och
Goteborg. Over ldrar skiljer sig effekterna &t beroende pi beldnings-
grad. Bland ldntagare med beldningsgrader mellan 50 och 70 procent
var effekten storst f6r yngre hushill, medan motsatsen gillde vid
beldningsgrader éver 70 procent.

Aven det skirpta amorteringskravet ledde till att 1inen dimpades.
Nya boldnetagare som paverkades av det nya kravet l3nade i genom-
snitt 8,5 procent mindre dn tidigare. Den aggregerade effekten var
dock liten, 1,5 procent, eftersom gruppen som péverkades (skuldkvot
over 450 procent) var relativt liten. Bland dem som piverkades
minskade ensamstiende och ildre sina boldn mest. Regionalt var skill-
naderna sma. Men eftersom Gdoteborg och sirskilt Stockholm hade en
hog andel som pdverkades av kravet var effekterna sett till alla nya
boldnetagare visentligt storre dir."!

I en utveckling av analysen visar Aranki och Larsson (2019) hur
effekterna foérdelas mellan 18n f6r bostadskop och tilliggslin. De
finner att effekterna var betydligt storre f6r dem som tog tilliggslan.
Det forsta kravet minskade tilliggslinen med ungefir 12 procent att
jimféra med 5 procent fér dem som ldnade f6r bostadskép. For det
andra kravet var effekten den omvinda: tilliggslinen minskade med
2 procent och l&nen f6r bostadskép med 9 procent.™

Med samma data frdn FI:s boldneundersdkning studerar ocksd
Bickman m.fl. (2024) effekterna frin det forsta amorteringskravet
men med en annorlunda metod. De finner att den genomsnittliga

19Se Finansinspektionen (2017a) for det forsta amorteringskravet och Aranki och Larsson
(2019) for det utvidgade kravet.

" Andersson och Aranki (2019).

12 Aranki och Larsson (2019), tabell 1.
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effekten pd ldnestorleken var 5 procent, alltsd nidgot ligre in ovan
nimnda undersékningar. Deras studie hinfér minskningen till att
lintagare som inte ir kreditbegrinsade enligt bankernas kreditprov-
ning ldnar mindre in tidigare f6r att komma under de nya troskel-
virdena. Denna grupp utgor 86 procent av ldntagarna omkring tros-
kelvirdet.” Amorteringskravet triffade sdledes inte frimst hushill
med smd marginaler. Diremot tycks inte amorteringskravet ha
minskat andelen 1an med hoga beliningsgrader.

Eftersom si minga hushill begrinsade sina l8n utan att vara
kreditbegrinsade drar forfattarna slutsatsen att effekten beror pd
beteenden som inte ir helt rationella. Eftersom hushéllen skulle
kunnat ldna mer och med dessa medel finansiera de 6kade amorter-
ingarna, kan effekten tolkas som irrationalitet eller att hushillen inte
upplever att ett mindre 1an ir sirskilt besvirande. Forfattarna fore-
slar att beteendet kan tolkas som att hushill antingen fokuserar pd
den totala ménadsbetalningen 1 stillet fér att sprida likviditet och
kostnader 6ver livet eller att de missforstdr att amorteringar ir en
typ av sparande och inte en kostnad." Ytterligare en potentiell for-
klaring ir att regleringen fick en normerande effekt och att minga
hushdll valde att ligga sig vid grinsvirdena som staten bestimt.

Direkta amorteringskrav ir ovanliga i andra linder. Danmark har
dock erfarenhet av en reform i motsatt riktning. Genom en lagindring
2003 tillits bostadsldn med en tio-3rig amorteringsfri period. Effekten
blev en snabb lineexpansion. Bolinestocken 6kade med 40 procent
frdn 2003 till 2006, och redan ett &r efter reformen var 17 procent av
alla utestdende bolin amorteringsfria. 2010 hade den andelen stigit
till 54 procent.”

8.4 Effekter pa motstandskraften

Regleringar som begrinsar hushéllens 1dn pdverkar kinsligheten for
storningar genom flera kanaler. For det forsta har skuldens storlek
en direkt inverkan pd l&ntagarnas kinslighet f6r rinteindringar, sir-

13T genomsnitt hade icke kreditbegrinsade hushill ett outnyttjat ldneutrymme pd 2 miljoner
kronor.

!4 En enkitstudie frin SBAB (2018) visar att mer in hilften av de tillfrigade inte ser amorter-
ingar som en form av sparande. Aven andra studier har funnit att hushall tenderar att fokusera
pi totala betalningar och bortse frin effekten p deras balansrikningar; se till exempel Argyle
med flera (2020) f6r billdn.

15 Se Bickman och Lutz (2024) figur 2.
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skilt om lanen har rérlig rinta. Foér det andra paverkas hushéllens lik-
viditet genom effekter pd hushéllens tillgingar och kassafloden. For det
tredje paverkas hushillens utrymme {6r ytterligare bolén eller blancoldn
som skulle kunna anvindas f6r att parera en stdrning, beroende pd hur
regleringarna forindrar l8ngivarnas kreditprévningsmodeller. De sam-
lade effekterna av tgirderna pd hushillens motstindskraft beror pa
hur starka dessa mekanismer dr f6r dem som paverkas, hur minga
som paverkas samt hur de pdverkar hushillens konsumtion och bo-
stadsval. Tillgingliga studier ger vissa pusselbitar for att bedéma
effekterna pd hushéllens motstdndskraft.

8.4.1 Bolanetaket

Minskade [dnemdjligheter innebir att en stérre andel av ett bostads-
kép behover finansieras med eget sparande. Det ir alltsd sannolikt
att den omedelbara effekten av ett bolinetak ir en viss minskning av
de berérda hushillens likvida tillgdngar som ger hushillen utrymme
att parera tillfilliga stdrningar, exempelvis ett inkomstbortfall, utan att
dra ned pd konsumtionen. Denna sidoeffekt av bolinetaket tenderar
alltsd att minska hushillens motstindskraft.

Andersson m.fl. (2018) visar att de hushéll som paverkades av bo-
linetaket minskade sina I8n (summan av boldn och blancoldn i samma
bank) mer in kopeskillingen for den kopta bostaden.'® Det betyder
att hushillen antagligen 1 storre utstrickning kom att anvinda eget
sparande vid finansieringen av bostadskdpet. Data ticker dock inte
l8n frdn andra kreditgivare eller nirstdende. Blancoldn och andra
krediter skulle kunna ersitta en del av bolinen. Men dessa 1&n har
typiskt hégre rinta och amorteringstakt. En sidan substitution
minskar dirmed hushillens motstindskraft.

Det ir viktigt att skilja pd kort- och l8ngsiktiga effekter. P3 sikt
leder ett [dnetak troligen till att hushillen anpassar sitt sparande lingt
1 férvig for att bygga upp ett ndédvindigt eget kapital. Det kan inne-
bira att férstagdngskopare viljer att spara mer for att £ thop till det
dkade kravet pd kontantinsats. Men det innebir ocksd att intridet pd

16 Kvaliteten pd data frin de férsta &r som bolineunderskningarna genomférdes ir ligre in frén
senare omgingar. Det idr svirt att modellera den kontrafaktiska utvecklingen med precision
eftersom data inte ticker en sammanhingande period innan 3tgirden inférdes. En ytterligare
svaghet dr att beliningsgraderna fér perioden innan taket inférdes dr imputerade med hjilp av
relationen mellan totala skulder och bolin 2011.

229



Erfarenheter av lantagarbaserade atgérder SOU 2024:71

bostadsmarknaden kan férdréjas. Balke m.fl. (2023) visar i en simu-
leringsmodell att detta faktiskt kan leda till att sparandet senareliggs,
sirskilt f6r hushdll som férvintar en stigande inkomstprofil.

Boldnetaket medférde siledes sannolikt att hushéllen drog ner
mer pd sina likvida tillgdngar vid koptillfillet 4n som annars hade
varit fallet. I avsaknad av data 6ver tillgdngar och skulder pd individ-
nivd gir det dock inte att gora en ordentlig analys av svenska regler-
ingars effekter i detta avseende. I stillet kan vi titta pd ett par studier
frn andra linder, en f6r Norge och en for Nederlinderna, som under-
soker hur bol&netak har piverkat hushéllens finansiella tillgingar.

Aastveit m.fl. (2024) visar som nimnts att inférandet av boldne-
tak 1 Norge medforde att firre 18nade till bostadskop (den extensiva
marginalen) och att de som ldnade tog mindre bolin (den intensiva
marginalen). Detta gav i sig en positiv effekt pd motstdndskraften via
ligre 18n och ligre rintebetalningar. Men samtidigt minskade bostads-
képarnas likvida tillgdngar till f6ljd av regleringen, vilket bidrog till att
forsimra deras motstindskraft. Denna effekt visade sig ocksd vara
bestiende dtminstone fyra ir efter takets inférande.

Det kan 1 allminhet vara svirt att avgdra vilken av effekterna pd
motstdndskraften — minskade skulder eller minskade likvida tillgingar
— som dominerar. Den norska studien kan dock belysa nettoeffekten
pd hushéllens kinslighet f6r inkomstférindringar genom att jimfora
hushdll som kdpte bostad precis fére och direkt efter att kravet in-
fordes och som sedan blev arbetslosa ret efter. Resultaten visar att
hushill som képte direkt efter reformen dels fick mindre likvida till-
gdngar till f6ljd av regleringen, dels kom att dra ner sin konsumtion
mer nir de senare blev arbetslésa. Nettoetfekten av regleringen var
alltsd att gora hushillen mindre motstidndskraftiga och deras konsum-
tion mer volatil. Det norska bolinetaket var siledes inte en effektiv
tgird for att stirka hushillens motstindskraft.

Effekter pd hushillens skulder och tillgingar av en begrinsning av
bel&ningsgraden har ocksa studerats med mikrodata fér Nederlinderna,
dir ett boldnetak pd 106 procent av bostadens virde inférdes 2011. van
Bekkum m.fl. (2024) har p4 liknande sitt som andra studier analy-
serat reformen genom att matcha lintagare som paverkades mot dem
som inte paverkades. I likhet med andra studier finner de att reformen
resulterade 1 att firre hushdll 1inade och kopte bostider, och att de
som l&nade tog mindre 18n. De visar ocks3, i linje med den norska
studien, att de som pdverkades av l8netaket minskade sina likvida till-
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gingar med en tredjedel. Men till skillnad fr&n den norska studien
visar sig de paverkade hushillens konsumtion (av varaktiga konsum-
tionsvaror) ha blivit mindre kinslig for inkomstbortfall som intriffade
dren efter takets inférande. Effekten av minskade linebetalningar tycks
sdledes ha uppvigt effekten av minskade likvida reserver.

Dessa tvd internationella studier visar allts bdda att bel&nings-
gradsbegrinsningar fir en negativ effekt pd hushéllens likvida till-
gingar. Men de skiljer sig it avseende nettoeffekten pd hushillens
motstdndskraft mot inkomstbortfall. I bida fallen handlar det om
relativt kortsiktiga effekter. De l8ngsiktiga effekterna beror ocksa pd
hur hushillens sparbeteende infér bostadskép paverkats, ndgot som
dessa studier inte kan belysa.

I sammanhanget ir det virt att notera att svenska hushill har en
hég risk — stor aktierisk — 1 sitt likvida sparande jimfért med minga

andra europeiska hushill. Det innebir att en virdeminskning pa likvitt
sparande kan sammanfalla med ekonomiska stdrningar, s att mot-
stindskraften dr simre in vad buffertarna ger vid handen.

8.4.2 Amorteringskraven

Aven amorteringskraven har motstridiga effekter pa kinsligheten for
storningar. Genom att de dkar skuldbetalningarna minskar de margi-
nalerna i hushéllens kassafléden och 6kar dirigenom deras kinslighet.
Samtidigt visar gjorda utvirderingar att l&ntagarna, dtminstone pd
kort sikt, 1 genomsnitt tar mindre 18n och dirmed far ligre rinteut-
gifter och ett storre eget kapital i bostaden. Over tid minskar ocks3
skulden snabbare genom amorteringar. Jimfért med den minskning
av skulden i férhéllande till inkomst och bostadspris som normalt sker
genom att de senare stiger dver tid dr dock effekten av amorteringar
relativt blygsam. Under antagande om att l6ner och priser stiger med
4 procent per ar halveras skuldkvoten pé cirka 17 r dven utan amort-
eringar.

Utvirderingarna visar att de svenska amorteringskraven medférde
att linestorleken minskade mer in kopeskillingen fér bostaden. Det
innebir att andra tillgingar anvindes i storre utstrickning for att
finansiera kopet. En minskad likvid buffert medfor att hushallens
kinslighet for olika stérningar 6kar. Over tid riskerar ocks3 hogre
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lanebetalningar (amorteringar plus rintor) att ytterligare tringa ut
annat, likvitt, sparande.

Mainga hushill skulle dock, till en viss kostnad, kunna neutralisera
amorteringskraven, antingen genom att ta hdgre 18n frin borjan och
anvinda den extra beldningen till att betala framtida amorteringar
eller genom att komplettera det ursprungliga bolinet med nya l&n efter
hand fér att ticka 16pande amorteringar."” Om detta kriver blancoldn
blir skillnaden mellan in- och utliningsrinta betydande samtidigt som
det kan vara kringligt och kostsamt att hitta ytterligare en lingivare.
I praktiken torde denna strategi vara mindre vanlig.

Om sparande 1 form av amorteringar 6kar, mste det g ut dver
annat sparande och/eller konsumtion. I den min som de likvida till-
gdngarna paverkas negativt kan hushdllens motstdndskraft mot olika
storningar forsimras. Storleken pd denna effekt 1 Sverige gir inte att
bedéma pd grund av brist pd data. I en studie f6r Nederlinderna
analyserar Bernstein och Koudijs (2024) en férindring av skatte-
reglerna som 1 likhet med ett amorteringskrav stimulerade 6kade
amorteringar.'® De finner att det hdgre sparandet via amorteringar
inte tringde undan annat sparande. Hushillen fortsatte att spara i
likvida tillgdngar 1 samma utstrickning som tidigare trots att amort-
eringarna var betydligt hogre. Reformen paverkade heller inte bostads-
valet. I stillet anpassade hushéllen sin konsumtion och sitt arbetsutbud.
Aven om férfattarna inte formellt studerar lintagarnas motstindskraft
torde bibehillna likvida tillgdngar tillsammans med ligre lin inne-
bira en stérre motstdndskraft och ligre risker frin hushillens lin.
Samtidigt blir vilfirdskostnaderna i form av ligre konsumtion och
mer arbete desto hogre.

Undantag frin amorteringskraven — en ventil

Hogre ldnebetalningar minskar i sig hushillens motstdndskraft mot
storningar. Av det skilet utformades de svenska kraven frin borjan
s att Iingivarna gavs ritt att medge tillfilliga undantag och skjuta upp
amorteringar om lintagarens ekonomiska férutsittningar visentligt

17 Att undvika kraven genom stérre boldn kostar ungefir 15 kronor i minaden per miljon och
procentenhet amortering (beriknat utifrin ett scenario dir man antar att hushillet linar for
tre 4rs amortering i taget och skillnaden mellan bolinerinta och sparrinta ir 100 rinte-
punkter). Se Svensson (2016) och Hull (2017) fér analyser av olika strategier.

18 Mojligheten till rinteavdrag knéts till att linet amorterades.
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hade forsimrats efter att lanet beviljats (se avsnitt 6.1.2). Det innebir
att amorteringskraven 1 princip skulle kunna leda till ligre [dnebetal-
ningar vid stress, eftersom de 1 genomsnitt medfért ndgot ligre lne-
belopp och dirmed ligre rinteutgifter. I vilken utstrickning sd blir
fallet beror p4 hur lingivarna tillimpar méojligheten att ge undantag
om sirskilda skil foreligger.

Undantagsmaojligheterna utékades under pandemin

I samband med covid-19-pandemin och den férvintade ekonomiska
nedgingen utvidgades undantagsmojligheterna till att gilla generellt
for alla lintagare oberoende av individuella férhéllanden. Det generella
undantaget gillde frin april 2020 till augusti 2021. Ungefir 12 procent
av alla boldnetagare pausade di sina amorteringar.” Det inkluderar
sdvil befintliga som nya boldnetagare.

Aven nya bolinetagare kunde f3 ett tillfilligt undantag frin amort-
eringskraven. Enligt FL:s stickprov pd nya bolinetagare var det inom
denna grupp ungefir 10 procent som fick ett undantag. Andelarna var
dock visentligt hogre bland [dntagare som omfattades av det skirpta
amorteringskravet (29 procent) och bland lintagare med stora lin
(35 procent bland 1&n &ver 5 miljoner kronor).” .

Det ir visserligen [dngivarna som i slutindan beslutar om undan-
tag, men under 2022 sattes system upp for att automatiskt bevilja
undantag for de boldnetagare som ansokte. I praktiken kunde alltsd
de flesta bol&netagare fritt vilja amorteringstakt. Alla l8ntagare med
likviditetsbegrinsningar, som exempelvis ocksd har 13n utan sikerhet
med hégre rintesatser att betala av, borde starkt féredra ett undan-
tag. En utnyttjandegrad pd 12 procent bland befintliga och 10 pro-
cent bland nya bolinetagare kan alltsi ses som en indikation pi att
andelen likviditetsbegrinsade l8ntagare var forhillandevis lag.

¥ Se Andersson och Aranki (2021) s. 3.
20 Se Andersson och Aranki (2021) diagram 2.
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Tolkningen av sirskilda skdil aktualiserades efter pandemin

Under normala férhillanden kan undantag endast ges utifrdn den en-
skilda lintagarens ekonomiska situation. FI presenterade en rapport i
juni 2023 dir bankernas hantering av sidana undantag analyserades.*'
Rapporten, som grundades pd dialogméten med de storre bankerna,
visade att medvetenheten om méjligheten till undantag hade 6kat bland
bolinekunderna. Med anledning av det forsimrade liget 1 svensk eko-
nomi under 2022 spreds informationen om undantagsméjligheterna,
vilket medforde att allt fler boldnekunder sékte undantag. Bankerna
som tidigare hade haft ett standardiserat sitt att hantera undantagen,
fick nu se 6ver sina processer. Eftersom det ir lingivarna som be-
slutar om undantag ska medges, gjorde olika linegivare olika bedom-
ningar. Likavil som bankerna gor olika kreditbedémningar, blev
dven bedémningarna om undantagen olika.

Sammantaget anvinds mojligheterna till undantag pd grund av sir-
skilda skil normalt i relativt 18g omfattning. I slutet av 2021 och forsta
halvdret 2022 beviljades mellan 600 och 800 l&ntagare per méinad
undantag i jimférelse med cirka 2 500 per minad 1 genomsnitt mellan
september 2022 och april 2023.%

I exakt vilken utstrickning olika anledningar har lett till undantag
gir inte att bedéma, eftersom bankerna som regel inte har den
informationen sparad pd ett littillgingligt sitt. Enligt bankerna var
de som efterfrigade och beviljades undantag under tidig var 2023
hushdll som fitt inkomstminskningar, ensamt eller i kombination
med kraftigt hojda utgifter. De som fick avslag pd sin ansékan om
undantag hade vanligen en stark ekonomi, men ville sluta amortera
for att inte behdva anpassa sin konsumtion efter det ridande eko-
nomiska liget. Sammantaget ir kommitténs bedémning att ritten
till undantag pa grund av sirskilda skl fungerar relativt vil.

8.5 Effekter pa bostadsmarknaden

Genom att bolénetak och amorteringskrav leder till att hushéllen [inar
mindre pdverkas ocksd efterfrigan pd bostider. I FI:s utvirderingar
har det beriknats hur mycket képeskillingen pd den kdpta bostaden
dndrats for berérda hushéll. For bolanetaket minskade kopeskillingen

2! Finansinspektionen (2023b).
22 Dessa siffror ska jimféras med att 1,2 miljoner hushill omfattas av amorteringskraven.

234



SOU 2024:71 Erfarenheter av lantagarbaserade atgérder

med 10,0 procent, fér det forsta amorteringskravet med 9,4 procent
fér sm3hus med beldningsgrader éver 70 procent och med 3,5 pro-
cent for smdhus med beldningsgrad mellan 50 och 70 procent samt
med 7,1 procent fér dem som berdrdes av det skirpta amorterings-
kravet. Eftersom endast en mindre andel av bolinetagarna berdrdes
av regleringarna ir den genomsnittliga effekten visentligt ligre: 1,6,
3,0 respektive 1,1 procent.” Dessa berikningar avser de hushéll som
faktiskt tog ett boldn. Dirtill kommer att ett okint antal hushall kan
ha avstatt frdn att kopa en bostad pd grund av att deras ldneutrymme
begrinsats.

Regleringarnas effekt pd kopeskillingen var storre bland ildre in
bland yngre l8ntagare. Det giller sivil for bolinetaket som for de
bida amorteringskraven. Det innebir att de yngre 1 storre utstrick-
ning finansierade sina bostadskdp p4 annat sitt in enbart med boldn.
Aven om data bara avser hushill som faktiskt tog bostadslan, ger de
indirekt viss information om den extensiva marginalen, beslutet att
kopa en bostad. Sirskilt bland yngre hushill, som normalt har mindre
formoégenhet, kan man forvinta sig att boldnetaket skulle leda till att
firre kopte bostad éverhuvudtaget. S3 tycks ocksd ha varit fallet
dtminstone efter boldnetaket dir andelen unga hushéll 1 stickprovet
minskade frdn 13 dret fore taket till 6 procent dret direfter. Det kan
tolkas som att vissa yngre hushill stingdes ute frin att képa en bostad.

8.5.1 Intrdde pa dgarmarknaden

Effekter pd mojligheterna till intride pd bostadsmarknaden av bol3ne-
tak och amorteringskrav beror inte minst p& hur kreditprévningen
paverkats. Som en {6ljd av bol&netaket och férsta amorteringskravet
stills ndgot hogre krav i KALP-kalkylen och fo6r hogbeldnade betyd-
ligt hogre krav som en f6ljd av det skirpta kravet (se 8.3 och 8.4).
Generellt leder ett stramare kreditutbud till att kopkraften forsimras
mer f6r dem med sm3 finansiella resurser, medan de med starkare
balansrikning har tillging till annan typ av finansiering. Unga hushill
med stort humankapital men begrinsade finansiella tillgingar kommer
att se sin kopkraft forsimras sirskilt mycket. Som framgir av figur 8.8
ir amorteringstakten pd nya bolin generellt hoégre 1 yngre alders-
grupper — drygt tre fjirdedelar 1 dldersgruppen 18-30 ir amorterar

2 Andersson m.fl. (2018), Finansinspektionen (2017) och Andersson och Aranki (2019).
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2 procent eller mer. Hur mycket det pdverkar mojligheten att képa
en bostad beror ocks pd hur priser och utbud av bostider férindras.

Figur 8.8 Amorteringstakt i olika aldrar
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Kalla: Fl bolanekartlaggning 2023, egna berdkningar.

Anm. Avser Ian for bostadskap, tillaggslan och bankbyte 2023. Lan med externa medl&ntagare och fler
an tva lantagare 4r exkluderade.

Hur kreditutbudet och méjligheten att képa en bostad har férindrats
for olika grupper beror pd vad man jimfér med. Enligt Svensson (2019
och 2020) hade bara ungefir 20 procent av unga i 8ldern 25-29 4r i
Stockholm tillrickligt hég inkomst f6r att kunna Idna 85 procent av
genomsnittspriset for en ligenhet med ett rum och kék 1 Stock-
holmsomridet med den genomsnittliga kreditprévningen f6r 2017
Under antagande om amorteringsfrihet och dirtill en ligre kalkyl-
rinta hade ungefir hilften av dem klarat kreditpréovningen (férutsatt
att det stdrre kreditutbudet inte pdverkat priset pd bostaden).
Mojligheten for unga att komma in pd bostadsmarknaden be-
grinsas av minga faktorer, inte bara [dneutrymmet. Olsén Ingefeldt
och Thell (2019) har gjort en bredare analys som dven tar hinsyn till
hur inkomster och bostadspriser utvecklats. De utgdr frin bostads-
képen i boldneundersékningen frdn 2012 och analyserar om unga
med liknande egenskaper hade kunnat képa liknande bostider om
koépen genomférts 2018 efter att det skirpta amorteringskravet in-
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fordes.”* Resultaten tyder pa att 15 procent av képen frdn 2012 inte
hade kunnat genomféras av motsvarande hushdll 2018. Av det 6kade
kravet pd inkomst svarade amorteringskraven f6r 19 procent och en
kombinerad pris-amorteringseffekt fér 11 procent. Okade bostads-
priser stod {6r nira hiften, och 3terstoden berodde pd 6kade schablon-
kostnader.”

Amorteringskravens inverkan pd méjligheten fo6r unga hushill att
képa bostad borde avspeglas 1 deras andel av nya bolinetagare. FI:s
bolineundersdkning visar en kraftig nedgdng av andelen unga hus-
hill i samband med att boldnetaket inférdes. Mellan 2009 och 2011
minskade dldersgruppen 20-30 4r fr@n 13 till 6 procent av alla nya
boldnetagare (Andersson m.fl. 2018).*° Fér amorteringskraven syns
ingen motsvarande effekt (se figur 8.9). Tvirtom 6kade bide andelen
unga ldntagare (under 30 &r) och deras andel av 1&n for bostadskop
kontinuerligt under hela perioden fram till 2020. Direfter har andelen
minskat ndgot, men ir fortfarande 2023 visentligt hégre in i borjan
pd 2010-talet.

Det ir svart att veta hur utvecklingen av andelen unga bolane-
tagare hade sett ut i avsaknad av amorteringskraven. Kanske hade
andelen unga kopare indd 6kat 1 takt med att hyresmarknaden blivit
alltmer otillginglig. Men det faktum att varken andelen eller antalet
unga l&ntagare fallit ger andd en fingervisning om att linerestrik-
tionernas effekter pd mojligheterna att képa en bostad knappast kan
ha varit s8 stora.

Effekter pd bostadsmarknaden fér unga och forstagdngskopare
har ocksd studerats i Finland och Danmark. Eerola m.fl. (2022)
analyserar effekterna av ett tak f6r skuldsittningsgraden som intro-
ducerades 1 Finland 2016. De finner att bland de hushill som pa-
verkades av taket minskade flédet in pd den dgda marknaden med
17 procent. Det motsvarar en minskning av antalet forstagingskopare
med 8 procent. Effekten var stérst bland hushéll med ligre inkomster.

2+ De antar att bankerna 2012 anvinde det enskilda l8neavtalets amorteringstakt 1 kreditprév-
ningen. I genomsnitt innebér det en mindre konservativ kreditprévning in bankernas.

2> Se Diagram 19 i Olsén Ingefeldt och Thell (2019).

26 Se Andersson m.fl. (2018), diagram 14. Det saknas tyvirr dataunderlag f6r en motsvarande
analys av férstagdngskopare.
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Figur 8.9 Unga pa bolanemarknaden, andel bolanetagare och andel bolan
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Kalla: Fl bolédnekartlaggning 2023, egna berékningar.

Anm. Avser andelen nya bolédnetagare och volymen Ian d4r huvudlantagaren 4r 30 ar eller yngre. Lan
som avser bostadskdp.

En studie pd danska data av Bickman och Lutz (2020) analyserar
effekter av en reform i motsatt riktning, nimligen avskaffandet av
férbudet mot amorteringsfria 18n 2003. Ett syfte med reformen var
att 6ka mojligheterna fér unga att dga sin bostad. Resultaten visar att
detta syfte inte uppfylldes. Reformen 6kade visserligen 1anemjlig-
heterna for unga hushill, men gjorde det samtidigt ocksa for andra
grupper. Den 6kade efterfrigan p boldn bidrog dirfor till att driva upp
bostadspriser, men fick ingen stérre effekt pd byggandet. Reformen
bidrog ocksi till 6kade konsumtionsutgifter.”’

Kopkraften hos yngre hushdll blev dirfér relative oférindrad 1
forhllande till andra grupper och reformen ledde inte till nigon
okning 1 unga hushélls bostadsigande. Medan resultaten inte ir direkt
overforbara till svenska forhillanden illustrerar de tva viktiga meka-
nismer. For det forsta dr kreditutbudets effekt pd mojligheten att
képa bostad nira knuten till bostadsmarknadens funktionssitt och
dess formaga att mota kad efterfrigan med 6kat utbud. For det andra

7 Se Bickman och Khorunzhina (2024).
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ir det centralt att beakta hur férindringar pdverkar kreditutbud och
kopkraft for olika grupper i relativa termer.

8.5.2  Bostadspriser

FI:s utvirderingar kan tolkas som att de tre regleringarna tillsammans
minskade den aggregerade efterfrigan pd bostider med &tminstone
5,7 procent (summan av effekterna beskrivna 1 inledningen till av-
snitt 8.5). Hirtill kommer effekten frén dem som valt att inte képa
bostad. Eftersom utbudet av bostider ir i stort sett oférindrat pd
kort sikt kan det ligga nira till hands att versitta den minskade efter-
frigan till en effekt pd den allminna prisnivin pd bostider. Detta ir
dock en grov férenkling, eftersom en allmin efterfrigeminskning ir
liktydigt med en omsvingning av efterfrigan mot mindre bostider
och bostider i mindre attraktiva omriden. Detta tycks ocks3 ha pi-
verkat prisstrukturen. Bjellerup och Majtorp (2019) har dokumen-
terat att relativpriset pi smé 1 férhllande till stora ligenheter 6kade
efter att boldnetaket inforts. Denna effekt dr sirskilt tydlig i Stock-
holms innerstad.”

Wilhelmsson (2022) har analyserat effekter p transaktionspriser
pa bostider.”” Med kontrollvariabler fér bostadens storlek och lige
finner han tydliga effekter frdin de bdda amorteringskraven, men
ingen statistiskt signifikant effekt frin bolinetaket. Den kortsiktiga
priseffekten frin det forsta kravet skattas till ungefir -8 procent fér
bide smdhus och bostadsritter. For det skirpta kravet ir effekterna
mindre och uppgir till —4 procent fér bostadsritter och -3 procent
for smdhus. Effekterna frdn det forsta kravet dr nigot stdrre, -9 pro-
cent, for storre bostider och f6r smihus 1 storstadsomriden. Det
kan bero pd att kraven innebar en stérre omstillning i kontrakts-
villkor fér hushdll med ling nyttjandehorisont, vilket typiskt sett ir
smdhus eller stora bostider oavsett hustyp. Det skirpta kravet hade
storst priseffekt pd ligenheter i storstadsomriden och stérre ligen-
heter (oavsett region). Effekterna pd priset pd nyproducerade bo-
stider ir genomgdende ligre in i de andra undersokta segmenten.
For det forsta amorteringskravet ir effekten —5 procent for ligen-

28 Se Bjellerup och Majtorp (2019) figur 47 och 48.
» Studien bygger p4 skillnader i pris omedelbart fére och efter en viss dtgird, s k regression
discontinuity.
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heter medan det f6r smihus och for det skirpta amorteringskravet
inte gir att skilja effekterna frin noll.

Effekterna pd prisutvecklingen 6ver tid dr dock svdra att finga 1
den hir typen av analyser. Wilhelmssons studie avser endast kortsik-
tiga effekter 1 omedelbar anslutning till dtgirderna. P4 lingre sikt
skulle man vinta sig att effekten dimpades genom att prisnedgingen
fick en dimpande effekt pd nybyggandet. Bjellerup och Majtorp
(2019) forsoker fdnga den lingsiktiga effekten pd utvecklingen av
prisindex genom en tidsdummy f6r perioden efter 2010. Med den
metoden finner de att det l8ngsiktiga jimviktspriset ir 8 procent ligre
for den senare perioden, allt annat lika. Huruvida den effekten ir hin-
forlig till regleringarna gir dock inte att siga. Resultatet stir 1 strid
mot Wilhelmsson (2022) som inte fann nigon kortsiktig priseffekt
av boldnetaket.

Aven om man kan observera att héga huspriser ir forknippade med
en losare kreditprovning dr det svirt att sirskilja effekten av lane-
begrinsningar frin effekterna av andra chocker som intriffar under
konjunkturcykeln. Begrinsningarna har inte inférts 1 ett vakuum,
utan som svar pd en oroande utveckling, det vill siga policyrespon-
sen och hushéllens val ir endogena. Det innebir att priserna fore
dtgirderna kan ha varit héga f6r att utliningen var stor, eller att Inen
varit stora for att priserna var hdga.

Vissa studier forsoker faststilla kausaliteten genom att undersoka
forindringar i uppldning och huspriser kring en policyindring som
kan uppfattas som exogen. Acharya m. fl. (2022) studerar introduk-
tionen av boldnetak och skuldkvotstak pd Irland 2015. De visar att
krediter omférdelades frin liginkomst- till hoginkomsttagare och
frdn hogpris- till ligprisomrdden. De finner ocksd att husprisernas
utveckling dimpades 1 de omrdden dir kredittillgdngen minskade.
Deras analys har vidareutvecklats av Higgins (2024) som med hyilp
av en difference-in-difference-ansats sirskiljer effekterna frin boline-
tak och skuldkvotstak. Han finner att effekterna framfér allt hirrér
fran skuldkvotstaket. Lintagare som var mer benigna att ligga dver
taket f6r skuldkvoten innan &tgirden infordes reagerade genom att
képa billigare bostidder. De som 1 hogre grad hade en beliningsgrad
over det tak som infordes hade i snitt hogre inkomster. I respons till
att ett tak for beliningsgraden inférdes sinkte de beliningsgraden,
men forindrade inte sitt val av bostad. Det implicerar att de i stillet
anvinde sparade likvida medel for att ticka den hogre kontantin-
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satsen. Studien visar dven resultat f6r hur priserna pi bostider
paverkades. Bostadspriserna i omriden dir en hogre andel av 13n-
tagarna l3g 6ver skuldkvotstaket sjonk efter att dtgirden inférts.
Sammantaget finner si gott som alla studier att skirpta line-
regleringar har negativ effekt pd bostadspriserna, dtminstone pd kort
sikt.”® Den lingsiktiga effekten ir av naturliga skil svirare att fast-
stilla. Den beror i stor utstrickning pd hur utbudet paverkas av ned-
gingen 1 marknadspris. Se vidare diskussion om utbudseffekter nedan.

8.5.3  Byggande och bostadsbestand

Regleringar som leder till ligre priser pd dgda bostider borde pa sikt
paverka bostadsbestdndet negativt. Det kan ske genom dtminstone
tre kanaler: minskat byggande, minskad omvandling frin hyresritt
till bostadsritt och simre utnyttjande av det befintliga bestdndet
(exempelvis 6kat dubbelt boende). Tyvirr vet vi inte mycket om pris-
kinsligheten fér vare sig omvandling eller dubbelt boende. Bostads-
investeringarnas elasticitet med avseende pd bostadspriserna disku-
terades 1 avsnitt 5.4.4. Tillgingliga skattningar ir mycket osikra,
men tyder pd att elasticiteten ir relativt hog 1 Sverige jimfért med
ménga andra linder. En skattad elasticitet pd 1,4 kombinerad med
Wilhelmssons samlade skattningar pd priseffekter skulle innebira
ungefir 15 procent ligre bostadsinvesteringar. Om vi likstiller ett
fall i bostadsinvesteringar med byggande av bostider med dgande-
eller bostadsritt motsvarar det en minskning med mellan 5 900 och
7 800 bostider per r beroende pd vilken byggtakt vi utgdr ifrin.>"*
P4 lingre sikt innebidr minskat byggande att dven bestindet av dgda
bostider blir ligre.

Eftersom effekten sldr mot dgda bostider kan man vinta sig att
byggandet av hyresligenheter skulle ha stitt emot bittre. S4 dr ocksd
fallet. Som framgar av figur 5.17 har byggandet sedan ir 2018 alltmer
inriktats mot hyresbostider.

30 Bickman och Lutz (2024) finner att inférandet av amorteringsfria 14n i Danmark 2003 med-
forde att huspriserna kade med 36 procent.

31 Siffrorna ir baserade pa genomsnittlig byggtakt de senaste 20 respektive 10 &ren.

32 Berikningar av bygganalysforetaget Evidens (2019), med annan metod, ger effekter i samma
storleksordning.
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8.6 Andra typer av regleringar

De svenska regleringarna skiljer sig frdn andra linders regleringar i
flera avseenden (se dversikten i avsnitt 6.2). Bland annat har vi inga
krav direkt kopplade till [intagarnas inkomster, 4ven om det finns en
indirekt koppling via det skdrpta amorteringskravet. Sverige skiljer
sig ocksd genom att ha regleringar som avser varje nytt lin och inte
medger ndgon flexibilitet. Det finns till exempel ingen méjlighet for
lingivaren att undanta en viss andel av 1nen frin ett krav, eller att sir-
behandla vissa grupper. I detta avsnitt belyser vi nigra olika dimensio-
ner som har relevans for diskussionen om framtida lintagarbaserade
tgirder.

8.6.1 Skuldkvotstak

Medan ett boldnetak reglerar 1anet 1 férhdllande till bostadens virde
reglerar ett skuldkvotstak 1anet 1 férhdllande till 1intagarens inkomst.
Allmint sett dr regleringar som riktar sig mot l8n (eller l&nebetal-
ningar) 1 forhdllande till inkomst mer effektiva for att stirka lin-
tagarnas motstindskraft, medan regleringar som begrinsar belinings-
graden 1 forhdllande till bostadens virde 1 hogre grad bidrar till att
stirka ldngivarnas motstindskraft. Denna slutsats stéds exempelvis
1 en aktuell studie av l8ntagarbaserade dtgirder 1 14 olika linder, BIS
(2023).

Skuldkvotstak 1 férhillande till inkomst finns i flera linder, bland
andra Danmark, Norge, Storbritannien, Irland och Nederlinderna.
Taket ligger vanligen kring 4-5 gdnger inkomsten, och regleringen har
ofta en viss inbyggd flexibilitet. Exempelvis kombinerar Norge ett
skuldkvotstak p& 500 procent med att tilldta att 10 procent av l&nen
(8 procent i Oslo) ligger diréver. Det férekommer ocksd exempel pd
kopplingar mellan regler for skuldkvot och beldningsgrad. I Danmark
ir rekommendationen siledes att lintagare med skuldkvoter over
500 procent skall klara ett bostadsprisfall med 25 procent utan att
nettoférmogenheten blir negativ.

Kvaerner m.fl. (2024) utvecklar en strukturell modell fér utbud
och efterfrigan pd bostider av olika kvalitet kalibrerad till norska
hushéllsdata f6r att studera effekter av ett skuldkvotstak. De finner

3 Se ocksi Albacete m.fl. (2018) Alam m.fl. (2019) och Central Bank of Ireland (2022).
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att ett skirpt skuldkvotstak 1 forsta hand begrinsar medelinkomst-
tagarnas valmojligheter pd bostadsmarknaden. Liginkomsttagarna
paverkas 1 mindre utstrickning dirfor att deras valmojligheter redan
begrinsas av ett tak foér beliningsgraden, och héginkomsttagare
ligger i allminhet lingt under gillande skuldkvotstak pa 500 procent.

Effekter av skuldkvotstak har ocksa studerats for Storbritannien
av Peydr6 med flera (2020). Ar 2014 inférdes ett tak for linekvoten
pd nya bolin. Hégst 15 procent av nya bolan tillits ha en l8nekvort i
forhillande tll bruttoinkomsten pd éver 450 procent. Regleringen
var densamma for alla l8ngivare, men dess effekt pd kreditutbudet
varierade regionalt, eftersom skillnader 1 bostadspriser och kund-
struktur piverkade andelen 1dn 6ver ldnekvotstaket 1 utgdngsliget.
Det visade sig att regleringen framfér allt begrinsade 13n till 1igin-
komsttagare i de regioner dir en stor andel av ldngivarna utnyttjade
flexibiliteten fullt ut. Diremot fick medel- och héginkomsttagare i
storre utstrickning 1an via flexibilitetskvoten. Dessa skillnader fick
foljdverkningar pd bostadsmarknaden. Prisutvecklingen dimpades
mest 1 de regioner dir flest berérdes av taket. Nir priserna senare
vinde nedit ar 2016 efter Brexit-omrdstningen var nedgdngen minst i
dessa regioner samtidigt som kreditférlusterna var ligre dir. Regler-
ingen bidrog siledes till att dimpa svingningarna pd bostadsmark-
naden. Det fanns inga tecken pd substitution mellan [dngivare som
fylle sin flexibilitetskvot och de som tidigare hade ledigt ldneutrymme.
Lingivare som inte begrinsades av flexibilitetkvoten ldnade inte ut mer
uill liginkomsttagare efter regleringen.

8.6.2 Rantebindningstid

Lintagare med l3n till rérlig rinta dr exponerade for stigande rintor
och riskerna forstirks vid hég beldning. Den finansiella stabiliteten
kan dirfér pdverkas negativt om l8ntagarnas inkomster inte ricker
till f6r att mota hogre 1anebetalningar i tider med stigande rintor.
Att i hogre grad ha bolin med lingre rintebindningstider kan p3 sd
sitt stirka hushillens motstdndskraft.

Rintebindningstiden spelar ocksg roll f6r hur rinterisken fordelas
mellan kreditgivare och lintagare. Ju kortare rintebindningstiden ir
desto storre dr den del av rinterisken som hamnar pd hushillen. Lan-
givaren har dock méjlighet att begrinsa sin rinteexponering via swapar
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och andra derivatkontrakt som gor att rinterisken birs och prissitts
pd de finansiella marknaderna.

I Sverige har de flesta bolinen korta rintebindningstider

Som nirmare diskuterats 1 avsnitt 5.3.4 sticker Sverige ut 1 ett inter-
nationellt perspektiv genom boldn med ling 16ptid och kort rinte-
bindningstid. Detta bidrar till att gora svenska hush8ll mer rinte-
kinsliga dn hushill i m&nga andra linder. Dock har vra grannlinder
Norge och Finland en vil si stor andel rérliga 1dn. Andelen 1an i
Sverige med kort rintebindningstid har ¢kat trendmaissigt, och i dag
ir cirka tvd tredjedelar av boldnen bundna pa tre manader. I mitten
av 1990-talet hade ungefir 10 procent av de utestiende bostadslinen
en ursprunglig rintebindningstid pd upp till 1 4r, 2023 var mot-
svarande siffra mer 6ver 60 procent (se figur 5.11).

Flera linder har regleringar knutna till rintebindningstiderna.
Séledes inforde Danmark 2018 sirskilda krav p4 att 1an med linekvoter
over 4 och beldningsgrader 6ver 60 procent ska ha en rintebindnings-
tid pd minst 5 ir. I Sverige verkar incitamenten genom reglerna fér
rinteskillnadsersittning 1 motsatt riktning.

I simuleringsmodellen av Kilstrom m.fl. (2024) paverkas hush3llens
rintekinslighet inte 1 nigon nimnvird utstrickning vare sig av ett en
skirpning av bolinetaket fran 90 till 85 procent eller av ett skuldkvots-
tak pd 500 procent. Det innebir att ndgon annan form av lintagar-
baserad 3tgird krivs i det fall det ir efterstrivansvirt att minska
rintekinsligheten.

Den korta bindningstiden gor hushillen kinsliga
for rintevariationer.

Med rorliga rintor slir indrade marknadsrintor snabbt igenom 1 hus-
hillens kassafldden och kan medféra att hushdllen behéver anpassa
konsumtion och sparande i déliga tider.”* Men rérliga rintor kan
ocks? bidra till att stabilisera hushillens disponibla inkomster éver
konjunkturcykeln, eftersom en nedgdng normalt beméots med siinkta
rintor. Flodén m.fl (2021) finner att en héjning av styrrintan med
en procentenhet leder till att hushll med 18n minskar sin konsum-

3 Se IMF (2024), kapitel 2.
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tion med 0,25-0,55 procentenheter mer dn hushéll utan 1an. Effekten
forklaras av de korta rintebindningstiderna.

Vid normala efterfrigedrivna konjunktursvingningar och med en
vil anpassad penningpolitik tenderar alltsd en stor andel rorliga
rintor att gdra makroekonomin mer stabil och dirmed ocksd minska
risken for finansiell instabilitet. Men om ekonomin, som p4 senare ir,
drabbas av en utbudschock med stigande inflation och fallande real-
l6ner kommer en penningpolitik som drivs av ett inflationsmal att sli
sirskilt hirt mot hushill med rérliga rintor. Bérdorna av inflations-
bekimpningen blir di ojimnt férdelade. Om sirskilt sirbara hushill
1 stdrre utstrickning har bundna rintor kan dessa férdelningspoli-
tiska aspekter bli littare att hantera.

Vidare bér man ha i dtanke att Riksbanken inte kontrollerar mark-
nadsrintorna direkt, utan via styrrintan och dirmed inte har full-
stindig kontroll éver marknadsrintorna. Rintorna pd boldn, som av-
speglar bankernas finansieringskostnader, paverkas ocksd av globala
rintor och riskpremier som Riksbanken inte kan paverka Det kan ocksa
vara virt att pdpeka att om Sverige skulle komma att inféra euron skulle
en inhemsk penningpolitik inte lingre kunna dimpa konjunkturcykler
som inte ir synkroniserade med resten av eurozonen. Det skulle
stirka skilen f6r en styrning mot lingre rintebindningstider.

Flera faktorer avgor val av rintebindningstid

Valet av rintebindningstid paverkas av flera faktorer. Bundna rintor
ir 1 allminhet hogre in rorliga, eftersom de innehller en forsikrings-
premie mot att rintorna inte utvecklas som férvintat. Virdet av
denna f6rsikring varierar mellan olika hushill. Det beror bland annat
pd hur linge hushallet riknar med att bo kvar i bostaden. Eftersom
svenska banker har ritt att ta ut s8 kallad rinteskillnadsersittning (se
avsnitt 5.2.4) om en konsument indrar [dnevillkor for sitt boldn (till
exempel 1 samband med flytt). Ersidttningen blir 1 regel liten f6r 18n
med korta bindningstider, men den kan bli betydande for 1an will
bunden rinta, vilket ger incitament att inte binda rintan. Nyligen
lades ett utredningsforslag fram om en indrad rinteskillnadsersitt-
ning.” Utredningen foresldr en ny schablonregel f6r berikning av
rinteskillnadsersittning vid fértidsbetalning av boldn med bunden
rinta. Forslaget syftar till att forstirka konsumentskyddet och att 6ka

% Finansdepartementet (2023).
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rorligheten pd bolinemarknaden. Det skulle ocksd i ndgon mén kunna
minska incitamenten att vilja 1n med kort rintebindningstid. Detta
ir rimligen gynnsamt for den finansiella stabiliteten dven om det
skulle kunna géra penningpolitiken ndgot mindre potent.

8.6.3  Olika nivaer for olika grupper och typer av lan

De svenska lintagarbaserade makrotillsynsdtgirderna avser genom-
gdende boldn, dvs 1dn mot sikerhet 1 den egna bostaden. Diremot
tar de inte hinsyn till indamalet med linet och gér ingen dtskillnad
mellan 18n kopplade till kép av en bostad och tilliggslan avsedda for
konsumtion eller andra utgifter. De gor heller ingen tskillnad mellan
olika kategorier av lntagare. Sidan differentiering férekommer i andra
linder. Flera linder, bl.a. Irland, sitter en ligre grins fér bostider som
forvirvas i investeringssyfte (70 procents beldningsgrad jimfoért med
90 for 6vriga).™

Den kanske vanligaste differentieringen avser forstagdngsképare
och ungdomar. Av de linder som listas i tabell 6.1 har &tminstone 13
nigon form av specialregel f6r ungdomar eller férstagingskopare.
Vilfirdskostnaden 1 termer av pitvingat sparande och forsenat in-
tride pd bostadsmarknaden ir sannolikt stérst f6r denna grupp.
Detta dr ocksd bakgrunden till det aktuella utredningsférslaget om
sirskilda statligt garanterade startlin (SOU 2022:12). Utredningen
foreslir ett statligt garanterat startlin som ticker beldningsgrader
mellan 85 och 95 procent. Dir diskuteras problem med att avgrinsa den
grupp som kan 3 tillgdng till det foreslagna startlinet. Utredningen
stannar for att enbart knyta det till forstagdngskdpare, definierade
som personer som inte dger eller igt nigon primirbostad 1 Sverige
under de foregiende tio dren. Dirtill foreslds en beloppsgrins pd
250 000 kronor per lantagare.

En annan grund f6r differentiering ir att ha ett striktare tak foér
tilliggslan. Sidana 1&n ir visserligen 1 genomsnitt mycket mindre in
bolinen. Men de har spelat en viktig roll fér att finansiera éverkon-
sumtion 1 vissa situationer, exempelvis i Danmark dren fore finans-
krisen. Internationella studier tyder ocksd pd att tilliggslin ofta ir
behiftade med hégre risk (Dirma och Karmelavi¢ius, 2023). Ett
striktare krav kopplat till tilliggslin skulle dirfér kunna 6ka hus-

% Se Central bank of Ireland (2022).

246



SOU 2024:71 Erfarenheter av lantagarbaserade atgérder

hillens motstdndskraft. Ett problem dr dock att det skulle riskera att
forflytta sddana 1an till den dyrare blanco-marknaden.

8.6.4  Reglering av enskilda kontrakt eller pa portféljniva

Hushéllens ekonomiska férutsittningar, behov av extern finansiering
och langsiktiga dterbetalningsférméga, varierar mycket och fingas
inte fullt ut av enkla métt som beldningsgrad eller skuldkvot vid lane-
tillfillet. Vilfirdskostnaderna av en reglering som giller lika for alla
ir sannolikt hégst for hushall vars terbetalningsférmaga simst be-
skrivs av dessa kvoter. Framfor allt kan det gilla ungdomar och férsta-
gingskopare som sirbehandlas 1 manga linders regleringar. Sirregler
forutsitter entydiga grinsdragningar, vilket kan skapa definitions-
och kontrollproblem. En alternativ ansats f6r att uppnd en liknande
effekt dr att 1 stillet ligga kraven pd porfoljniva och tillita att en viss
andel av ett kreditinstituts nyutldning undantas frdn ett visst krav.
Som vi sett i tabell 6.1 dr det mycket vanligt férekommande att pd det
sittet tilldta en viss flexibilitet i nyutliningen, dir en viss andel av
lanen kan undantas ett visst krav kan bankerna 1 hdgre grad ta hinsyn
till l8ntagarnas enskilda forutsittningar.

En aktuell studie, BIS (2023), framhiller virdet av sddana kvoter
och betonar att de minskar behovet av specialregler fér grupper som
annars riskerar att drabbas hért av regleringar, till exempel forsta-
gdngskodpare. Enligt studien hade sex av 13 inkluderade linder, bland
andra Frankrike, Irland, Nya Zeeland och Storbritannien, nigon
form av flexibilitetskvot. Aven Norge, som inte ir med i studien
medger som nimnts undantag frin sitt skuldkvotstak. Flexibilitets-
kvoterna utnyttjas i allminhet inte fullt ut. Bland de sex linderna i
studien l8g utnyttjandegraden i allminhet omkring 50 procent (som
hoégst 87 procent).”” I Norge var utnyttjandegraden andra kvartalet
2024 cirka 70 procent.” Detta kan férklaras av att kundstrukturen
skiljer sig it mellan olika banker och att bankerna ir angelidgna att inte
dverskrida den tillitna kvoten.

¥ BIS (2023) table A.5.
38 Finanstilsynet (2024b), figur 2.2.
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8.6.5 Tidsvarierande regleringar

De svenska regleringarna har varit tinkta att ligga fast och har 1
grunden setts som strukturella dtgirder som ska garantera motstdnds-
kraft mot framtida stdrningar snarare in att reagera pa indikationer
pd makroekonomisk eller finansiell stabilitet. Boldnetaket har heller
inte indrats sedan det inférdes 2010. Amorteringskraven pausades
dock under pandemin.

Minga andra linder har varierat sina regleringar mer aktivt som
en respons framfor allt pd utvecklingen pd bostadsldnemarknaden.
Exempelvis har Nya Zeeland varierat sitt bolanetak (inklusive flexi-
bilitetskvot) vid fem tillfillen sedan 2014. Finland har, som nimnts
1 kapitel 6, explicita riktlinjer f6r att variera ldnetaket. Denna mojlig-
het har anvints aktivt ett antal gdnger beroende p4 tolkningen av liget
pd bolinemarknaden. Senast hojdes nivin frin 85 till 90 procent 1
december 2023.

Det finns ett antal empiriska och teoretiska studier som tyder pd
att sidana variationer dtminstone i teorin skulle kunna vara vilfirds-
forbittrande.” Ett regelverk som varierar déver konjunkturen kan
dock vara svirt att implementera. Det finns betydande osikerhet nir
det giller att uppskatta var 1 konjunktur- eller kreditcykeln ekono-
min befinner sig. Uppskattningar, till exempel med hjilp av BNP-
gap eller andra mitt pd resursutnyttjande, dr behiftade med stor
osikerhet och tenderar att revideras relativt mycket, dven bakit i
tiden, 1 takt med att ny information tillkommer. Likas& kan indika-
torer mer direkt kopplade till boldne- och bostadsmarknaden vara
svdra att mita och tolka.

Ett regelverk som ir stabilt &ver tid ir ocksd mer transparant bide
for kreditgivare och ldntagare. BIS (2023) bedémer att dtgirder som
inte kriver aktiva politiska beslut tenderar att vara mer effektiva.
Notera ocks3 att skuldkvotstak, till skillnad frin ett tak p beldnings-
graden, innebir en automatisk skirpning nir huspriserna stiger.

3 Se Gatt (2023) for en Sversikt.
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8.7 Samlad bedomning av lantagarbaserade
atgarder i Sverige

De svenska lintagarbaserade tgirderna inférdes i en miljé dir bo-
stadspriser och hushillens skulder steg snabbt, samtidigt som bo-
linekontrakten 1 allt hogre grad priglades av 1ga rintor, 1aga eller
inga amorteringar och korta rintebindningstider. Farhdgan var att
utvecklingen, om den fortgick, 1 forlingningen skulle leda till en
ohéllbar riskuppbyggnad i det finansiella systemet.

Bolinetaket motiverades formellt av konsumentskyddsskil, men
kommittén beddémer att det huvudsakliga syftet var att minska
riskerna for att alltfér snabbt vixande bostadsskulder skulle hota den
makroekonomiska och finansiella stabiliteten. Aven amorterings-
kraven motiverades delvis som dtgirder for att stirka konsument-
skyddet och skapa en amorteringskultur, vilken ansdgs ha eroderats
genom dominansen av amorteringsfria Idn. Men ocksd amorterings-
kraven bor ses som frimst motiverade av stabilitetsskil.

Underlaget for att bedéma effekterna av de svenska dtgirderna ir
bristfilligt. FI:s utvirderingar ir vilgjorda, men ir begrinsade till att
studera de kortsiktiga effekterna pd hushillens 18n och bostadsval i
samband med att respektive dtgird inférdes. De avser 1 huvudsak den
intensiva marginalen, det vill siga effekten pd dem som tog 1an och
koépte en bostad. De kan ocksd i ndgon mén, men ofullstindigt, belysa
om hushall kom att avstd eller utestingas frin att ta [dn och kopa en
bostad, den extensiva marginalen. Som underlag fér att bedéma 3t-
girdernas limplighet dr detta ofullstindigt.

For det forsta saknas information om hushéllens tillgdngar. Vivet
inte i vilken utstrickning begrinsningen av l&nemojligheter har
kompenserats genom att tira pd lintagarens sparkapital, vilket 1 s3
fall kan ha gjort hushéllen kinsligare fér framtida stérningar. Vi vet
heller inte 1 vilken utstrickning &tgirderna har pdverkar hushillens
konsumtion och arbetsutbud, nigot som ir viktigt for att bedéma
vilfirdskostnader av 4tgirderna. Viss information om effekter 1
dessa avseenden kan man {4 frin aggregerad statistik, men den kan
inte belysa hur olika grupper av hushill pdverkats. For att bedéma
effekterna pd den aggregerade sdrbarheten ir denna brist av avgorande
betydelse.

For det andra fingar utvirderingarna bara de kortsiktiga effekterna
av en 3tgird som var mer eller mindre oférvintad nir den inférdes.

249



Erfarenheter av lantagarbaserade atgérder SOU 2024:71

Men makrotillsynen ir tinkt att vara strukturell. Det innebir att det
inte bara handlar om hur nya boldnetagare paverkas, utan framfor allt
om hur hushéllens skuldsittning paverkas pd lingre sikt. Efter hand
kommer ocksd bolinetak och andra itgirder att vara kinda av
hushillen och leda till att de anpassar sig i férvig, till exempel genom
att forsoka oka sitt sparande 1 borjan av livet. Till den lingsiktiga
anpassningen hor ocksd hur bostadsbyggandet paverkas. P4 kort sikt
ir bestdndet mer eller mindre givet och d& blir effekten bara en
omfordelning av hur bestdndet utnyttjas. Men pd lingre sikt uppstar
reala effekter genom att bostadsbestindet blir mindre d4n som annars
skulle varit fallet.

Av dessa skil m3ste kommitténs beddmning grundas i en kombi-
nation av relativt precis kunskap om de omedelbara effekterna av de
svenska dtgirderna, erfarenheter frin liknande &tgirder i andra linder
och mer principiella resonemang om sannolika effekter p4 lingre sikt.

Med detta sagt ir kommitténs bedémning att de svenska &t-
girderna har fatt en dterhdllande effekt pd hushillens skulder, 4tmin-
stone pd kort sikt. Bedomningen stods framfor allt av olika studier
utférda inom FI, som refererats 1 det hir kapitlet. Studier av mot-
svarande dtgirder 1 andra linder visar liknande resultat. Att hushillens
skulder dimpats betyder dock inte automatiskt att hushillens mot-
stdndskraft sammantaget stirkts, eftersom deras likvida buffertar
kan ha minskat. Atgirderna f6r ocksd med sig negativa vilfirdseffek-
ter eftersom de begrinsar hushillens mojlighet att férdela konsum-
tion 6ver livscykeln och vilja bostider.

De mojliga positiva effekterna av ligre bostadsskulder, i form av
mindre storningskinsliga hushll, uppstr forst pd lingre sikt. P4
kortare sikt fir l&nebegrinsningar negativa effekter pd hushillens
likviditet och dirmed motstdndskraft mot tillfilliga ekonomiska
storningar. Samtidigt kan man konstatera att de svenska hushillen
har klarat sig férhdllandevis vil i samband med de olika stérningar
som ekonomin utsatts for efter bankkrisen i borjan pd 1990-talet.
Till skillnad fr&n vissa andra linder har inte risker férknippade med
hushillens 13n varit en killa till finansiell instabilitet. Hur stor del av
denna relativa stabilitet som kan tillskrivas de svenska dtgirderna ir
inte mojligt att faststilla.
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8.7.1 Bolanetaket

Kommitténs bedomning: Sammantaget uppnir bolinetaket till
viss del sitt uttalade konsumentskyddande syfte, att minska risken
for att 1anet ska overstiga bostadens virde vid ett bostadsprisfall.
Det kan dven leda till att dterkopplingsmekanismen mellan bolén
och bostadspriser dimpas ndgot, vilket minskar sannolikheten
for bolinefinansierad konsumtion och évervirdering.

Genom att begrinsa skuldsittningen kan boldnetaket minska
hushillens rintekinslighet. Samtidigt torde det ha en negativ
effekt pa hushillens likvida finansiella tillgdngar. P4 grund av brist
pd data kan storleken pd denna effekt inte bedomas. Nettoeffekten
p4 hushillens motstdndskraft mot rinte- och inkomststdrningar ir
dirfor oklar.

Bolanetaket kan ocks3 fi betydande negativa vilfirdseffekter.
Begrinsade ldnemojligheter minskar bostadsefterfrdgan och for-
svirar mojligheten till intride pd den dgda bostadsmarknaden.
Detta drabbar framfor allt hushdll med begrinsade finansiella
resurser i forhillande till sin 18ngsiktiga betalningsférmaga. Mins-
kad efterfrigan pd bostider héller nere bostadspriserna och pa-
verkar byggandet negativt, vilket pd sikt ocksd paverkar bostads-
bestindet. Ju mer negativ effekten ir pd byggandet, desto mindre
blir den lingsiktiga priseffekten och desto stérre de negativa
vilfirdseffekterna.

Bolinetaket bedoms ha minskat hushillens boldn

Bolinetaket begrinsar genom sin konstruktion méjligheten att 1ina
med bostaden som sikerhet, och utvirderingar pd svenska data visar
att bostadsldnen minskade till foljd av takets inférande. Utvirder-
ingar tyder ocksd pd att det dimpat hushillens totala skulder, men
inte 1 samma utstrickning eftersom delar av finansieringen i stillet
sker via blancoldn.
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Det ir inte sikert att hushallens motstindskraft har stirkts

Ligre skulder minskar 1 sig hushillens kinslighet {6r rdnteindringar,
men det ir inte uppenbart i vilken utstrickning det pdverkar den
makroekonomiska och finansiella stabiliteten. Effekten pd mot-
stindskraften mot inkomststorningar beror pa hur linen paverkades
i relation till tillgdngarna och tillgingarnas sammansittning. Det
finns inte ndgot enkelt samband mellan skuldnivd och kinslighet for
inkomstférindringar. Huruvida hégt skuldsatta hushall ir kinsliga
beror bland annat pi om de har stora finansiella buffertar och om de
l&nat for att finansiera konsumtion pd en nivd som inte dr ldngsiktigt
hillbar givet deras inkomster.

Effekten pd likvida finansiella tillgingar som kan anvindas som
buffertar for att parera fallande inkomster och stigande rintor ir
sirskilt viktig. En tillricklig likvid buffert gor att hushillen kan parera
ett tillfilligt inkomstbortfall utan att behova dndra sin konsumtion.
Om boldnetaket bidragit till att géra den likvida bufferten otillricklig,
kan det ha lett till att motstindskraften mot inkomstfall férsimrats.
Om sd dr fallet gir inte att bedoma med rimlig sikerhet, vilket hinger
samman med den pdtalade bristen p8 mikrodata 6ver hushillens
balansrikningar. Sedan bérjan pd 2000-talet har hushillens likvida
finansiella tillgingar 6kat ungefir i takt med deras skulder (se
figur 5.2). Det kan dock inte uteslutas att de minskat just fér de grupper
som mest paverkats av regleringarna och ir mest stérningskinsliga.

Boldnetaket minskar risken for negativt eget kapital

Genom att skapa ett avstind mellan ldnebelopp och bostadens virde
minskar bolinetaket risken f6r att hushillen ska std med negativt eget
kapital om de skulle vilja silja i ett lige dir priserna fallit. Hur stor den
risken dr beror dock ocksd pd hushillets 6vriga skulder. Om taket
inneburit att kontantinsatsen mer eller mindre fullstindigt finansierats
med blancoldn ir situationen for hushdllet om ndgot simre, jimfort
med att om hela skulden samlats 1 ett bolin. Boldnetaket skulle d& inte
ha nigon, eller negativ, inverkan pd hushillen kinslighet. Utvirder-
ingarna tyder dock pd att blancolinen inte 6kat lika mycket som
bolinen minskat.

Att det finns en grins f6r hur mycket man kan 18na med bostaden
som sikerhet gor att ldngivare inte kan konkurrera med hoga be-
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l&ningsgrader. Det behover inte ha s stor betydelse 1 normala tider
men kan minska risken for en utveckling dir konkurrensen driver fram
alltfér urvattnade kreditstandarder. Eftersom vissa boldnegivare kan
konkurrera med blancoldn utéver ldnetaket begrinsas den potentiellt
positiva effekten av boldnetaket. Eftersom blancoldn ir mer riskabla
kan ocks3 risken 1 det finansiella systemet 6ka om regleringen leder
till en stérre andel blancoldn.

Vilfiardseffekter

De negativa effekterna frin bolinetaket ir tydliga for vissa grupper
av hush8ll. Hushdll med stort humankapital, och dirfér en god ling-
siktig dterbetalningsférmdga, men begrinsat finansiellt kapital fir en
simre relativ kopkraft f6r bostider jimfért med hushéll med liknande
lingsiktig dterbetalningsférmiga men med mindre humankapital och
mer finansiellt kapital (eller tillging till finansiering via férildrar). De
som drabbas torde i férsta hand vara unga hushill, som inte hunnit
spara till kontantinsatsen. Men vilka bostider som blir mgjliga att
kopa paverkas for alla hushill med begrinsat finansiellt kapital.

Genom att boldnetaket medfér en dimpning av bostadsefter-
frigan pdverkas ocksd prisnivin pd bostider och dirigenom iven ut-
budet pa sikt. Det kan ocks3 paverka konsumtions- och sparménster
genom att en storre del av bostadskdpet behéver finansieras pd annat
sitt in med boldn, antingen genom ©kat sparande innan kop eller
hogre ldnebetalningar efter kép (genom blancolin med hogre rintor
och amorteringstakter). Det saknas dock analyser av hur stor den
effekten ir.
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8.7.2  Amorteringskraven

Kommitténs bedomning: Amorteringskraven har bidragit till att
etablera en amorteringskultur och dirigenom till att stirka kon-
sumentskyddet. Samtidigt har kraven skirpt bankernas kredit-
provning och dirigenom begrinsat hushéillens bostadslin. Detta
kan, liksom boldnetaket, ha minskat deras likvida tillgingar.

Sirskilt det skidrpta amorteringskravet utgoér dessutom en
betydande extra pifrestning pa ldntagarnas kassafloden under de
forsta dren av l&nets 16ptid. Detta har férsvagat hushéllens mot-
stindskraft mot stérningar.

I likhet med boldnetaket begrinsar amorteringskraven bostads-
efterfrigan och mojligheten till intride pd den igda bostads-
marknaden. Effekterna p& bostadsmarknad och vilfird ir dirfor
kvalitativt lika. Ju mer negativ effekten ir pd byggandet, desto
mindre blir den l8ngsiktiga priseffekten och desto storre de nega-
tiva vilfirdseffekterna.

Det forsta amorteringskravet infordes 1 ett lige dir amorteringsfria
18n blivit standard. Det var d& vilmotiverat att infora ett krav i syfte
att etablera en grundliggande amorteringskultur. Detta kan i forsta
hand ses som en konsumentskyddsdtgird, men kan ocksd ha haft en
viss betydelse for den finansiella stabiliteten genom att motverka att
individer med sjilvkontrollproblem blir sittande med alltfér stora

skulder.

Amorteringskraven har minskat hushéllens skulder

Amorteringskraven har skirpt bankernas kreditprovning och diri-
genom minskat hushillens bostadsldn. Utvirderingar visar att in-
forandet av sdvil det forsta som det skirpta amorteringskravet fick
betydande effekt pd storleken pd nya bolin. Effekten p3 tilliggslan
var storre in effekten pd l3n vid bostadskép. Aven om det inte gir
att f6lja vad tilliggsldnen anvints till tyder det pd att sannolikheten for
en situation med boldnefinansierad éverkonsumtion kan ha minskat.
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Oklar effekt pd motstindskraften

Den samlade effekten av amorteringskraven pd hushéllens motstinds-
kraft dr oklar. Det dr fullt mojligt att nettoeffekten dr negativ, sirskilt
1 ett kort och medellingt perspektiv. Stdrre amorteringar sinker
visserligen hushéllens skulder efter hand, men eftersom linebetal-
ningskvoten f6r manga blir visentligt hogre under ling tid gor detta
hushillen mindre motstindskraftiga mot stérningar. En viktig aspekt
av amorteringskraven dr mojligheten till tillfilliga undantag. Den har
underlittat f6r hushdll i ekonomiskt trdngmal att méta de senaste
drens ekonomiska pifrestningar.

Negativa vilfirdseffekter

De direkta vilfirdseffekterna av ett amorteringskrav ir uppenbara. De
begrinsar hushillens mojlighet att ta 13n dir storlek och linebetal-
ningar passar deras preferenser och individuella férutsittningar. Sir-
skilt unga hushall med en férvintad stigande inkomstprofil tvingas
till betydligt hogre lopande betalningar f6r boendet dn vad som vore
rimligt i ett livscykelperspektiv. Detta fir negativa effekter antingen
pd bostadskonsumtion, évrig konsumtion eller pd sparande. Dessa
effekter ir visentligt stérre for det andra dn det férsta amorterings-
kravet. De negativa vilfirdseffekterna av detta ir enligt kommitténs

bedémning betydande.
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9 Kommitténs beddmningar
och forslag

Detta kapitel innehdller kommitténs bedémningar och férslag. For-
fattningsforslagen har till syfte att fortydliga vilka verktyg f6r makro-
tillsyn Finansinspektionen (FI) kan besluta om genom féreskrifter.
I kapitlet presenteras dven kommitténs bedémning av vilka lintagar-
baserade dtgirder som ir limpliga i Sverige. De dtgirder som presen-
teras miste inte med nddvindighet genomféras i sin helhet pd en
ging, tvirtom finns foérdelar med en stegvis implementering. Men
dtgirderna behover utformas med helheten i dtanke. De bedémningar
av vilka nivier som ir limpliga f6r de olika regleringar kommittén
foresldr ir omsesidigt beroende.

9.1 Hushallens skulder och behovet av regleringar

Skulder fyller en central roll i samhillsekonomin. De gér det mojligt
att frikoppla konsumtion och inkomst i en viss tidsperiod och att inve-
steraien egen bostad utan att i forvig spara ihop till hela kpeskillingen.
Utvecklingen pd bostadsmarknaden och kreditmarknaden hinger
dirfér nira samman. Faktorer som inkomster, demografi och till-
ging till hyresbostider ir fundamentala drivkrafter f6r efterfrigan
pd dgda bostider. I kombination med utbudet av bostider bestims
bostadspriserna. Dessa faktorer ir inte konstanta dver tiden utan
férindras och bidrar till en i normala tider trendmissig uppging 1
bostadsefterfrigan. Detta leder ocks3 till att efterfrigan pd bostads-
18n 6kar liksom nivin pd den samlade boldnestocken. Forindringar 1
kreditmarknadens funktionssitt piverkar ocksd bostadsmarknaden.
Forindringar som gor det enklare och billigare att 1ina 6kar efter-
frigan pd bostider och dirmed bostadspriserna.
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De dubbelriktade orsakssambanden mellan bostadsmarknad och
kreditmarknad ir viktiga mekanismer i en vilfungerande samhills-
ekonomi. Men de kan ocks3 ibland stilla till med problem. Efter-
frigan pd bostider och boldn kan till exempel 6ka pd grund av mer
eller mindre ogrundad optimism om framtida prisuppgéngar. Om d&
kreditgivningen inte hdller emot uppgdngen utan later skulderna 6ka
lika snabbt som efterfrigan kan bostadspriserna 6ka betydligt mer
in vad som motiveras av de fundamentala faktorer vi just beskrivit.
Forr eller senare riskerar sedan priserna att kollapsa med potentiellt
stora negativa konsekvenser for samhillet. Hoéga skulder riskerar
ocksg att forstirka en ekonomisk nedgdng genom de olika forstirk-
ningsmekanismer som vi beskriver i1 kapitel 4. En 6verdrivet generds
och lingsiktigt ohillbar kreditgivning kan ocks3 leda till en likartad
utveckling forstirkt av 6kande priser pd bostadsmarknaden.

Slutsatsen blir att dven om bostadsskulder dr en helt central och 1
grunden positiv del av ekonomin, och att det alltsd inte finns ndgot
generellt argument f6r att begrinsa dem, kan de ibland vixa alltfor
snabbt och bli alltfér héga. Det finns dirmed en nivd pa bostads-
skulderna som inte bor verskridas. Problemet dr att denna nivd inte
ir observerbar utan varierar ¢ver tiden och mellan linder beroende pa
deras skilda institutionella och andra férutsittningar. Som vi disku-
terar 1 kapitel 4 dr nivdn pd bostadsskulderna (i forhéllande till in-
komsten) dirfor inte en bra indikator pd om ett lands skulder ir for
héga eller inte. Historiska erfarenheter pekar pd att en period med
snabbt 6kande skuldstock ir en bittre indikator, liksom en snabbt
stigande andel hushdll med stora 1in i férhillande till sin inkomst
eller férmogenhet. En rimlig tolkning av dessa ménster ir att de
forlopp som gor att priser och skulder avviker frin vad som ir hillbart
och motiverat av fundamentala faktorer sker snabbare in foérindringar
1de senare.

Kreditgivarnas bedémningar av lintagarnas &terbetalningsfor-
madga ir central for méjligheten att 18na. Bedémningarna innefattar
alltid risker eftersom framtida inkomster ir osikra. Hur stora risker
som kan accepteras dr en uppenbar friga for kreditgivarna, men ocksd
for samhillet i stort. Dirfor finns det regler for hur bankernas kredit-
process ska gd till, liksom regler som begrinsar hur stora risker
bankerna kan ta. Makrotillsynsregleringarna, som tillkommit p3 senare
ar, riktar sig pa ett mer direkt sitt mot lintagarna och deras méjlighet
att 1ana. Det dr dessa regleringar som omfattas av kommitténs uppdrag.
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Vir utgdngspunkt ir att en vil avvigd reglering av hushéllens skulder
1 kombination med annan politik kan minska risken att skulderna
vixer pd ett sitt som kan skapa problem fér den finansiella stabili-
teten. Det dr dock viktigt att inse att varje reglerings effekter, bdde
positiva och negativa, ir osikra. Teoretisk och empirisk forskning
ger virdefulla insikter, men det gir inte att med ndgon exakthet be-
rikna vad som ir den optimala regleringen. Detta beror ocksd 1 hog
grad pd politiken pd andra omriden, framfér allt bostadspolitiken,
skattepolitiken och penningpolitiken. I Sverige stimuleras efterfrigan
pd 1an av en illa fungerande hyresmarknad, som 6kar efterfrdgan pd igda
bostider, och ett asymmetriskt skattesystem som kombinerar en l3g
skatt pd fastighetsinnehav med full avdragsritt f6r rintor pa bolin.
Reformer pd dessa omrdden skulle kunna reducera problemen med
hushéllens skulder till ligre samhillsekonomiska kostnader in en
lingtgdende reglering av hushéllens skulder.

9.1.1  Hushallens skulder kan skapa problem

Hushéllens skulder kan skapa problem p3 tre nivder: for de enskilda
hushillen, f6r de finansiella féretagen och f6r samhillsekonomin i
stort, sirskilt den makroekonomiska och finansiella stabiliteten.

Ett lineavtal innebir forpliktelser att betala rintor under l&nets
16ptid och att forr eller senare dterbetala skulden. Enskilda individer
kan ta pd sig skulder som visar sig alltf6r stora 1 férhillande till deras
dterbetalningsforméga. Det kan bero pd otur, bristande forstdelse for
linekontraktets inneboérd eller bristande sjilvkontroll. Vem som bir
risken for 18nen beror pd insolvensritten. I Sverige ir den utformad
pd s8 sitt att en stor del av risken ligger pd den enskilde ldntagaren
(se avsnitt 5.2.1). For enskilda individer hanteras problem av detta
slag 1 férsta hand genom konsumentskyddsitgirder, inklusive skuld-
sanering.

Lan kan medfora kreditforluster f6r lingivare som, om férlusterna
ir tillrickligt omfattande, kan hota den finansiella stabiliteten. I Sverige
begrinsas dessa risker av att insolvensritten ger ldngivaren stora moj-
ligheter att dterkriva skulden. Om kreditrisker kopplade till hus-
hillens skulder ind3 skulle uppfattas som problematiska fér den finan-
siella stabiliteten dr krav pd bankernas kapitaltickning den viktigaste
metoden for att minska riskerna.
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Ett hushill kan moéta en oférutsedd stérning till privatekonomin
pd olika sitt: genom att anpassa sina tillgdngar och skulder, sin kon-
sumtion, eller sitt arbetsutbud och sina inkomster.' Anpassningen ir
1 férsta hand ett problem for det enskilda hushéllet. Men om ménga
hushill drar ned sin konsumtion eller sina bostadskép samtidigt far
det betydelse f6r den aggregerade efterfrigan i ekonomin och dirmed
for den makroekonomiska utvecklingen. Hushall med alltfér stora
skulder kan vara sirskilt kiinsliga f6r ekonomiska stérningar och alltsd
1storre utstrickning minska sin konsumtion. Sirskilt giller detta om
den tidigare skulduppbyggnaden anvints {6r att finansiera en konsum-
tionsnivd som inte ir ldngsiktigt mojlig att uppritthlla. Sammantaget
kan stora anpassningar i konsumtionen p3 s3 sitt férdjupa en konjunk-
turnedgdng och dirigenom paverka den makroekonomiska stabiliteten
negativt.

Vikande efterfrigan i ekonomin hanteras 1 normala fall via pen-
ningpolitiken. Men en stdrre stdrning kan sitta centralbanken pd
prov. Den behéver observera stérningen 1 tid, fatta beslut i tid och
fatta ett vil avvigt beslut som balanserar effekten pd inflation och
sysselsittning. Samtidigt gor héga skulder, sirskilt till rérliga rintor,
att penningpolitiken blir mer kraftfull — en rintehdjning slir igenom

pd hushéllens kassafloden férhillandevis snabbt. Effekten dr dock
tveeggad eftersom den innebir att penningpolitiken ocks3 far storre
fordelningspolitisk verkan genom att bordan av en dtstramning faller
tyngst pd dem som ir hogst skuldsatta 1 forhéllande till sin betal-
ningsférmdga. Om penningpolitiken 1 ett sidant lige inte skulle
lyckas motverka storningen och bibehdlla den makroekonomiska
stabiliteten, kan det leda till stigande riskpremier och kreditférluster
for bankerna, 1 férsta hand pd 18n till féretagssektorn. I virsta fall
kan di den finansiella stabiliteten bli hotad. Att minska risken fér en
sddan utveckling ir ett 6vergripande samhillsintresse.

9.1.2 Kan problemen forebyggas med regleringar?

Aven om vi dragit slutsatsen att hushillens skulder kan skapa
problem f6r den makroekonomiska och finansiella stabiliteten foljer
det inte automatiskt att dessa problem kan och bor 16sas genom
regleringar. For det forsta kan regleringar utlésa motreaktioner, och

! Eller skuldbetalningar, t.ex. genom en tillfillig amorteringspaus.
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det dr dirfor inte sikert att de dr verkningsfulla verhuvudtaget. For
det andra miste eventuella positiva effekter for stabiliteten vigas mot
de vilfirdskostnader som minskade 1anemdjligheter skulle innebira
for hushéllen — regleringarnas eventuella intikter miste vigas mot deras

kostnader.

Linebegrinsningar leder till att hushdllen (och férstds andra
aktdrer som banker och bostadstoretag) férindrar sitt beteende. En
uppenbar effekt ir att hushdllen képer en billigare bostad. En annan
ir att hushillen viljer att finansiera en stdrre andel av sina bostads-
kop med eget sparande. En striktare begrinsning innebir att det tar
lingre tid att spara ihop till kontantinsatsen och att det dirmed tar
lingre tid att komma in p& den dgda marknaden. Om en stor del av
hushéllens egna kapital anvinds till bostadsképet kommer de efter
kopet ocksd ha mindre marginaler att méta framtida stérningar in
de annars skulle haft. Huruvida en sddan effekt pd buffertsparandet ir
viktig 1 Sverige gdr inte att avgora pd grund av brist pd relevanta mikro-
data. Det ir inte sikert att hushall skulle spara mer f6r att bygga upp
sina buffertar om linebegrinsningen var mindre strikt. Men studier
frin Norge och Nederlinderna visar att inférande av l8nebegrins-
ningar lett till att hushillens finansiella buffertar minskat. Det ir
dirfor inte sjilvklart att l8nerestriktioner verkligen minskar hus-
hillens sirbarhet och stirker den makroekonomiska stabiliteten.

Linebegrinsningar har ocksd en rad vilfirdskostnader for de
hushall som paverkas. Deras méjligheter att jimna ut konsumtionen
over livscykeln begrinsas liksom deras bostadsval. De kan behéva
vilja en billigare bostad in de annars skulle gora, och deras tilltride till
den dgda bostadsmarknaden kan forsenas eller férhindras. Begrins-
ningarna drabbar kreditvirdiga individer utan tillrickliga egna till-
gdngar, det vill siga de missgynnar individer med litet finansiellt
kapital i férhdllande till sitt humankapital.

Effekterna pd bostadskonsumtionen pd lingre sikt beror pa hur
priskinsligt utbudet av bostider ir. Om utbudet inte skulle dndras
alls, vilket kan vara fallet pd kort sikt, blir effekten bara ligre bostads-
priser och en omférdelning av bostadsbestidndet mellan olika hushall.
I takt med att utbudet pdverkas kommer effekten att bli en mindre
konsumtion av dgda bostider dn som annars varit fallet.
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9.1.3 Tankeramen och behovet av regleringar i Sverige

Lt oss nu anvinda tankeramen frin avsnitt 4.5 for att analysera be-
hovet av lintagarbaserade makrotillsynsitgirder 1 Sverige. Dir beskrev
vi en trappa av fyra forstirkningsmekanismer med 6kande allvarlig-
hetsgrad. Den forsta verkar via hushillens balansrikningar och
kassafloden. Den andra via bankernas balansrikningar. Den tredje via
likviditetsproblem och insolvens 1 den finansiella sektorn och den
fyirde via tilltagande osikerhet om de offentliga finansernas hillbarhet.

Lintagarbaserade dtgirder riktar sig emot den forsta och i viss
mdn andra férstirkningsmekanismen. I sig leder dessa inte till djupa
finansiella kriser, men skulle kunna starta en process som leder till
att den tredje och iven fjirde mekanismen sitts i spel. Ju ligre
skyddsvallarna ir f6r att motverka de senare forstirkningsmeka-
nismerna, desto storre ir di behovet att motverka de foérra. Vir
bedémning ir att den nuvarande situationen i det avseendet ir rela-
tivt god 1 Sverige, bdde 1 ett internationellt och historiskt perspektiv.
Statsfinanserna ir i god ordning och banksystemet ir relativt robust.
Detta talar f6r ett mindre behov av kraftfulla 13ntagarbaserade &t-
girder jimfort med minga andra linder. Lintagarbaserade tgirder
som kraftigt reducerar mojligheterna att 1ana till en bostad 1 for-
hillande till vad banker och lintagare tillsammans bedémer rimligt
har stora kostnader men genererar sma vinster.

Av virt resonemang foljer dock inte att det vore limpligt att inte
ha ndgra ldntagarbaserade dtgirder alls. Det gir inte att veta hur hus-
hillens skulder skulle ha utvecklats utan de ldntagarbaserade makro-
tillsynsdtgirder som ir pd plats i dag. En alltfor snabb avreglering
kan ocks3, sirskilt om den kommer i ett olyckligt konjunkturlige,
skapa betydande problem sisom var fallet i Sverige under 1990-
talskrisen eller i Danmark i samband med den internationella finans-
krisen. Det svenska finansiella systemet ir integrerat i det globala
finansiella systemet. Risken finns att snabba avregleringar uppfattas
negativt pd de internationella marknaderna och leder till snabbt
okande riskpremier. Det finns dirfor skil att vara forsiktig med att
gora drastiska férindringar i regleringen av kreditmarknaderna.
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Risken att utlésa den andra férstirkningsmekanismen ir 1ag
i ett internationellt perspektiv

Nir det giller den andra forstirkningsmekanismen s kan hushéllens
skuldsittning potentiellt skapa problem 1 den mén de bidrar ull att
féormedla en ekonomisk stérning direkt till bankernas resultat- och
balansrikningar. Hushillens skulder bestdr 1 huvudsak av boldn och
blancoldn.” Blancoldnen ir en mindre del av hush&llens 1an. Det finns
betydande konsumentskyddsargument for reglering av dessa, men
de ir knappast av betydelse for banksystemets soliditet och ligger
utanfér kommitténs uppdrag att analysera.

I ett internationellt perspektiv dr svenska hushéll relativt hogt skuld-
satta. For det forsta har vi ett vilutvecklat banksystem och institu-
tioner som gor det mojligt for ldntagarna att gora langsiktiga och
trovirdiga betalningsdtaganden. Detta ir ndgot i grunden bra. For
det andra fungerar den svenska hyresmarknaden illa, vilket férsvarar
intridet pd bostadsmarknaden. Detta medfor att manga unga och ny-
inflyttade, som annars skulle vilja en hyresritt som sin férsta bostad,
tvingas soka sig till igarmarknaden och ta pd sig stora skulder. Detta
ir forstds ndgot diligt. For det tredje gynnar det svenska skatte-
systemet skuldsittning genom full avdragsritt f6r skuldrintor pa bo-
lin samtidigt som avkastningen pa bostider och andra tillgingar ir
ligt beskattad. Detta kan antas leda till 6kad skuldsittning med oklara
sammanlagda vilfirdseffekter.

Frigan ir dd om de, 1 ett internationellt perspektiv, relativt héga
boldnen 1 Sverige utgor en riskfaktor i den meningen att de skulle
kunna leda till betydande férluster i bankerna 1 hindelse av en eko-
nomisk stérning. Det dr tveklost att en sddan koppling var central 1
kristorloppet i USA under finanskrisen 2008-2009, men det innebir
inte att risken for ett liknande hindelseférlopp ir pdtaglig 1 Sverige
idag. I USA berodde krisen pd nya former av bostadsfinansiering
dir bostadsln paketerades i en ny sorts virdepapper som omsattes
pd en likvid marknad utanfér bankerna, vilket kom att medféra en
kraftigt forsimrad kreditprévning. Dir finns dessutom 1 stor utstrick-
ning mojlighet f6r enskilda lintagare att bli kvitt sina skulder till
banken genom att limna tillbaka sikerheten, det vill siga bostaden.
Sammantaget ledde detta till att de ekonomiska stérningar som i férsta

2 Studieldn ir en annan betydande post, men ir l4n till staten och inte kopplade till bankernas
balansrikningar.
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hand drabbade hushillen direkt fortplantade sig till det finansiella
systemets balansrikningar och kraftigt minskade dess funktionsfor-
méga — skyddsbarriiren vid den férsta forstirkningsmekanismen var
inte tillricklig.

S linge kreditprévningen ir god, och inte betydande delar av
kreditrisken pd hushillens bostider ligger hos bankerna, ir var be-
démning att risken for ett férlopp som det 1 USA ir 18g 1 Sverige.
Under tidigare svenska kriser har inte heller férluster p& bostadslin
varit betydande. Men det innebir inte att det inte skulle kunna ske.
Under finanskrisen fanns ocksd linder med en insolvensritt som mer
liknar den svenska, till exempel Irland, dir kreditforlusterna pa bo-
stadslin till hushillen blev mycket stora. En bidragande orsak var att
den irlindska centralbanken satte upp riktlinjer fér bankernas hante-
ring av nédlidande 13n 1 syfte att géra det mojligt for Sverskuldsatta
hushill att behilla sina bostider.’

I dag utgor bolinen en pilitlig bas for de svenska bankernas in-
tjdning som kan spela en stabiliserande roll i férhdllande till annan
mer osiker utlining, till exempel till kommersiella fastigheter och
bostadsproduktion. Det stdr ocksd klart att bankernas intjinings-
férmaga inte kollapsat vare sig under pandemin eller den paféljande
kostnadskrisen med hég inflation och snabbt stigande rintor. Den
har i stillet varit mycket hog, vilket delvis kan férklaras av god in-
tjining frin inldningen.

Slutsatsen av detta resonemang ir att risken att utlésa den andra
forstirkningsmekanismen, trots hushillens foérhillandevis hoga
skuldsittning, ir 1g i Sverige 1 ett internationellt perspektiv. Trots
att det dr svdrt att dra starka slutsatser menar vi att det 1 dag inte dr
pakallat med extra starka lintagarbaserade 3tgirder i Sverige med
anledning av sirskilda risker f6r den andra f6rstirkningsmekanismen.

Det gir dock sjilvfallet inte att utesluta att kreditgivarnas kredit-
proévning eroderar. Det ir dirfér av stor vikt att FI kontinuerligt
foljer hur kreditgivningen gr till och dr forberedd pd att genom till-
syn och med formell reglering stoppa en osund utveckling i tid. I det
sammanhanget bor FI ocksd f6lja hushéllens och marknadens bo-
stadsprisforvintningar for att minska risken fér att dessa tappar
kontakten med fundamenta. Sirskilt oroande ir om l&nefinansierade
och kortsiktiga bostadskép drivs av férvintningar om snabba kapi-
talvinster.

3 Den s.k. Code of Conduct on Mortgage Arrears; se Donnery m.fl. (2018).
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Lintagarbaserade tgirder och risken att utlosa den forsta
forstirkningsmekanismen

Dirmed aterstdr den férsta forstirkningsmekanismen. Hir kan vi
forst konstatera att denna ir en del i ett normalt konjunkturférlopp.
En vil avvigd penning- och finanspolitik kan motverka men knappast
helt neutralisera den. En viss grad av konjunkturfluktuationer, som
spiller 6ver pd det finansiella systemet, miste rimligen accepteras.
Som vi beskrivit kan man inte utesluta att ldntagarbaserade 3tgirder
kan minska konjunkturvariationerna. Atgirder som ékar hushallens
motstdndskraft, till exempel genom att bidra till stérre likvida buf-
fertar, skulle kunna ha denna effekt.

Under de senaste decennierna har inte variationer i hushallens
konsumtionsnivd varit ett allvarligt problem ur ett makroekono-
miskt eller finansiellt stabilitetsperspektiv. Detta trots att vi gitt
igenom ndgra historiskt stora internationella kriser. Det dr mojligt
att utvecklingen hade varit annorlunda utan de svenska lintagar-
baserade 4tgirderna. Dessa inférdes 1 en ekonomisk miljo med
snabbt stigande bostadspriser kombinerat med mycket liga boline-
betalningar till f6ljd av l3ga eller negativa marknadsrintor och till-
ging till amorteringsfria l3n. Det dr dock svart att se att ndgot mindre
restriktiva &tgirder hade indrat bilden radikalt. Vi bedémer dirfor
att den svenska ekonomin 1 dag inte karaktiriseras av relativt stora
forstirkningsmekanismer av forsta graden jimfért med andra
europeiska linder. Visserligen kan svenska insolvensregler bidra till
att gora den forsta forstirkningsmekanismen starkare dn 1 vissa andra
linder. Denna effekt motverkas dock av att svenska socialforsik-
ringar bidrar till att dimpa effekten av stérningar.

Ett potentiellt bekymmer skulle dock kunna vara om det skulle
uppstd en situation med boldnefinansierad éverkonsumtion, dir till-
liggslan anvinds for att finansiera en konsumtion som inte ir ldng-
siktigt hdllbar. Om en sidan utveckling skulle f& makroekonomisk
omfattning kan den skapa makroekonomiska risker eftersom den
forr eller senare méste leda till ett kraftigt fall i konsumtionen. Ett
sidant forlopp kan starta i samband med en snabb 6kning av bo-
stadspriserna. Konsumtionen blir d& sirskilt kinslig for bostadspri-
sernas 6kningstakt. Lintagarbaserade dtgirder som medfor att lane-
utrymmet inte automatiskt dkar i takt med 6kade bostadspriser utan
i stillet dr kopplat till l8ntagarnas dterbetalningsférmaga skulle da
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kunna bidra till 6kad makroekonomisk stabilitet. Regler dir l3ne-
utrymmet f6ljer bostadens marknadsvirde kan f8 motsatt effekt.

Vi menar dock att den viktigaste metoden att motverka en in-
stabil utveckling ir en penningpolitik som reagerar nir indikationer
pa bolinefinansierad 6verkonsumtion uppstir. Detta kan vara stora
tilliggslan, en fallande och ohéllbart 1g sparkvot eller stigande och
héga konsumtionsutgifter fér varaktiga konsumtionsvaror i for-
hillande till totala konsumtionsutgifter. Inget tyder pd att boline-
finansierad 6verkonsumtion skulle vara ett problem i Sverige 1 dag.
Hushillens sparande ir fortfarande hogt och tilliggslinen, som sva-
rar for cirka 15 procent av virdet av alla boldn, har minskat 1 andel
pd senare dr.

Ett bostadsprisfall kan paverka hushillens konsumtion

Som vi diskuterat i avsnitt 4.4.3 kan hushillens konsumtion vara kinslig
for fallande bostadspriser. Effekten dr dock olika fér hushéll pa olika
stadier 1 sin bostadskarridr. For hushéll som ager sitt boende paverkas
inte hushillens kassafléde, och dven om de skulle vara likviditetsbe-
grinsade paverkas de dirmed inte direkt. Dock minskar deras ut-
rymme att linefinansiera framtida konsumtion eller inkép av var-
aktiga konsumtionsvaror.

Effekten av bostadsprisfall kan dock bli mer allvarlig om ménga
hush&ll 1inar till bostider som de hyr ut snarare dn bor 1 sjilva (s3
kallad buy-to-let). Ett husprisfall har d mer entydigt negativa effekter
pd uthyrarnas ekonomi, sirskilt om de dger flera bostider och ir hogt
belinade. I Sverige ir sddan uthyrningsverksamhet relativt begrinsad
1 ett internationellt perspektiv. Det gir forstds inte att utesluta att
detta forindras. Om det skulle ske kan speciella dtgirder behova
Overvagas.

Risken for ett stort bostadsprisfall i Sverige beror pd om egenigda
bostider ir 6vervirderade eller undervirderade. For att bedéma en
sddan risk behover bittre ekonometriska bostadsprismodeller ut-
vecklas. Relevanta indikatorer, som brukarkostnaden i férhillande
till disponibel inkomst i ett historiskt perspektiv, kan ocksd ge
virdefull information.
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Sarskilt starka lintagarbaserade dtgirder ir svdra att motivera

Slutsatsen av vdrt resonemang ir att Sverige inte ir, eller under
senare tid har varit, 1 en situation dir férstirkningsmekanismer av
varken forsta eller andra graden ir sirskilt kraftfulla i ett inter-
nationellt perspektiv. En férindring 1 riktning mot mindre restrik-
tiva ldntagarbaserade &tgirder bor dirfér vara mojlig. Dirigenom kan
man minska de negativa vilfirdskostnaderna utan att riskerna for
den finansiella stabiliteten kar pd ett oacceptabelt sitt. Kommitténs
uppdrag ir att utvirdera de svenska hushillsbaserade makrotillsyns-
dtgirderna och vid behov féresld férindringar. Vi bedomer att det
finns utrymme for férbittringar innebirande en 6verlag mildare re-
glering av bolinemarknaden, men férindringarna bor ske gradvis
och utvirderas lings vigen. Alltfor snabba och ldngtgdende férind-
ringar i regelverket kan annars bidra till en o6nskad riskuppbyggnad.

9.2 Verktyg for makrotillsyn ska motiveras av risker
for den finansiella stabiliteten

Kommitténs forslag: Det ska klargdras att kreditinstitut och
kreditgivare vid sin kreditgivning inte ska bidra till risker som kan
ha en skadlig inverkan p stabiliteten i det finansiella systemet.

De sirskilda bestimmelserna om amorteringskrav — som ryms
inom ramen for det ovan angivna kravet — ska tas bort.

Skalen for kommitténs forslag
Bakgrund

Ansvaret for den finansiella stabiliteten delas mellan Finansdeparte-
mentet, FI, Riksbanken och Riksgilden (se avsnitt 3.2). FI har sedan
linge haft 1 uppdrag att virna stabiliteten sdvil 1 de enskilda finan-
siella féretagen som i det finansiella systemet som helhet. I samband
med att myndigheten fick ansvaret f6r makrotillsynen utékades dess
uppdrag r 2014 till att 4ven omfatta att ”vidta dtgirder for att mot-
verka finansiella obalanser i syfte att stabilisera kreditmarknaden,
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men med beaktande av 3tgirdernas effekt pd den ekonomiska ut-
vecklingen”.*

Med anledning av det utékade uppdraget fick FI dven mandat att
besluta om olika lintagarbaserade makrotillsynsdtgirder. Detta genom
att FI bemyndigades att meddela féreskrifter om amorteringskrav
och krav pd institut att inte bidra till finansiella obalanser.’

Som redogjordes for 1 avsnitt 3.5.2 kan det évergripande mélet for
makrotillsynen beskrivas som att virna stabiliteten 1 det finansiella
systemet. Den svenska milformuleringen ir dven kopplad till be-
greppet finansiella obalanser. Vad begreppet finansiella obalanser inne-
fattar, utdver finansiell stabilitet, ir dock oklart. Det skulle kunna
tolkas som att det dven innefattar risker som ir férknippade med
vanliga konjunktursvingningar dven om dessa inte riskerar att spilla
over pd den finansiella stabiliteten. I en bestimmelse som ska vara hand-
lingsdirigerande f6r instituten och som samtidigt ska utgdra ramen for
FIL:s foreskriftsritt forefaller en sidan otydlighet mindre limplig.

Begreppet finansiella obalanser

I en departementspromemoria frin 2013 diskuteras mélen f6r det som
betecknas som finansiell stabiliseringspolitik (ett vidare begrepp in
makrotillsyn).® Dir inférs begreppet finansiella obalanser, ett be-
grepp som inte har nigon direkt f6rebild 1 den Europeiska System-
risknimndens (ESRB) rekommendationer avseende makrotillsynen
(se avsnitt 3.5.2). Begreppet ges dock inte en oberoende definition
utan anvinds i stort sett synonymt med begreppet sirbarheter som i
kombination med stérningar kan fi effekter pd den reala ekonomin
och i férlingningen (genom den férsta forstirkningsmekanismen)
riskera att hota den finansiella stabiliteten och leda till finansiella kriser.

I forarbetena till bestimmelsen 1 6 kap. 3 ¢ § lagen (2004:297) om
bank- och finansieringsrérelse (LBF) och 4 kap. 12b§ lagen
(2016:1024) om verksamhet med bostadskrediter (LVB) anges inte
heller nigon tydlig definition. Som exempel pd nir obalanser kan
foreligga anges bland annat hog kredittillvixt eller skuldsittning.” En

+1§2 p férordningen (2023:910) med instruktion f6r Finansinspektionen.

515 kap. 1 § LBF, och 7 kap. 1 § LVB, samt 5 kap. 2 § férordningen (2004:329) om bank- och
finansieringsrorelse (FBF) och 12 § férordningen (2016:1033) om verksamhet med bostads-
krediter, (FVB).

¢ Ds 2013:45.

7 Se prop. 2017/18:22 5. 19.
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hog kredittillvixt kan visserligen 1 vissa situationer indikera 6kad risk
for finansiell instabilitet, men kan i andra situationer vara vil férenlig
med stabilitet, till exempel om utvecklingen beror pd ckade invest-
eringar och okad kreditefterfrigan till f6ljd av teknisk innovation.

FT har i sin tolkning av begreppet bland annat angett att med
finansiella obalanser p4 kreditmarknaden menas situationer dir stora
och snabbt vixande skulder och hogt risktagande bland hushill och
icke-finansiella foretag kan férstirka svingningar i samhillsekonomin
och dirmed innebira makroekonomiska stabilitetsrisker”.*

Den finansiella stabiliteten ir f6rvisso nira sammankopplad med
den makroekonomiska stabiliteten. Eventuella storningar i den makro-
ekonomiska stabiliteten kan, bide direkt och indirekt, hota den fi-
nansiella stabiliteten (se diskussionen i avsnitt 4.5). Normalt kan
dock sidana risker hanteras genom Riksbankens penningpolitik utan
att riskerna spiller &ver pa den finansiella stabiliteten.

De makrotillsynsdtgirder som FI hittills har vidtagit kan ses som
motiverade av risker som kan hota stabiliteten i det finansiella systemet.
Kommittén anser dock att begreppet finansiella obalanser skulle
kunna 6ppna upp f6r en vidare tolkning som innefattar dtgirder i
syfte att stabilisera makroekonomin dven i situationer dir makro-
ekonomisk instabilitet inte utgér ndgot hot mot den finansiella
stabiliteten. En sidan tolkning skulle enligt kommittén ge makrotill-
synen en vidare uppgift in att virna ett stabilt finansiellt system.”

En tydligare rambestimmelse

Malformuleringen ir central {6r att styra makrotillsynens inriktning
och de itgirder som ska kunna vidtas. For att bittre dterspegla till-
synens faktiska mél anser vi att en omformulering av bestimmelsen
16 kap. 3 ¢ § LBF och 4 kap. 12 b § LVB som reglerar kravet p3 insti-
tuten att inte bidra till finansiella obalanser dr nédvindig.

En formulering som direkt kopplar det évergripande maélet
“finansiell stabilitet” till den foreteelse som ska regleras, dvs. kredit-
givning till hushill och féretag, ir att foredra. P4 detta sitt blandas
inte ndgot mer svirdefinierat mellanliggande begrepp, sisom finan-
siella obalanser, in i malformuleringen. Detta bidrar till en mer trans-

$ Finansinspektionen (2019b).
? Jfr Riksrevisionen (2018) i vilken det {6rs diskussioner om att milet {6r makrotillsynen inte
ir tillrickligt tydligt.
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parent och tydlig reglering. Vi féresldr dirfér att begreppet inte
bidra till finansiella obalanser” ska ersittas med ”inte bidra till risker
som kan ha skadlig inverkan p3 stabiliteten 1 det finansiella systemet”.
Med den indringen markeras tydligt vad bankerna och andra kredit-
givare 1 sin kreditgivningsverksamhet har att forhdlla sig till samt
inom vilka ramar FI kan meddela féreskrifter.

En invindning mot en formulering som kopplar FI:s mandat en-
bart till tgirder som syftar till att virna den finansiella stabiliteten
skulle kunna vara att den inte gor det tydligt att kopplingen frin
kreditgivning till finansiell stabilitet 1 huvudsak gir via den makro-
ekonomiska stabiliteten. Eftersom det ir Riksbanken som har det
huvudsakliga ansvaret fér den makroekonomiska stabiliteten fore-
faller det dock mindre limpligt att i en bestimmelse som ska ge FI
verktyg for att begrinsa finansiella stabilitetsrisker, jimstilla makro-
ekonomisk och finansiell stabilitet. De begrinsningar som FI ska
kunna besluta om ska vara motiverade av risker kopplade till kredit-
givningen till hushdll och féretag och som kan ha en skadlig inverkan
pd stabiliteten i det finansiella systemet. Vidare kan 8tgirderna dven
ha konsumentskyddande syften (jfr prop. 2017/18:22).

Det finns dven fordelar med att anvinda ett begrepp som ligger i linje
med hur milen f6r makrotillsynen har formulerats internationellt.
Begreppet finansiell obalans anvinds inte 1 nigon storre utstrickning
och férekommer inte heller 1 ESRB:s rekommendationer. Mot bak-
grund av begreppets oklara inneb6rd och med hinsyn till makrotill-
synens starka koppling till internationella regelverk anser vi att det
vore mer limpligt att anvinda sig av en lydelse som bittre korre-
sponderar med sprikbruket i de internationella regelverken samt
med det mil som regleringen har till syfte att uppna.

Det ir dock viktigt att framhélla att de férhillanden som bedémts
utgora finansiella obalanser i forarbetena till nuvarande bestimmelse
ocksd kan utgora risker som kan ha en skadlig inverkan pd stabi-
liteten i det finansiella systemet."

Bedémningen av vilka férhdllanden som kan riskera att ha en
skadlig inverkan pd stabiliteten 1 det finansiella systemet kan for-
indras 6ver tid. Detta innebir att den nirmare inneb6érden av kravet,
liksom det nu gillande kravet att inte bidra till finansiella obalanser,
1 huvudsak kommer att framg2 av de f6reskrifter som FI meddelar."

10Se prop. 2017/18:22's. 18-22.
" Jfr prop. 2017/18:22 5. 21.
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Instruktionen f6r Finansinspektionen

Som ovan framgdr férekommer begreppet “finansiella obalanser” —
utover 1 LBF och LVB - dven i instruktionen fér FI. Det framstir
som indamailsenligt att iven FI:s instruktion dndras i enlighet med
det forslag vi limnar. Denna friga faller dock utanfér vért uppdrag
och kommer dirfor inte att analyseras nirmare.

Den sirskilda bestimmelsen om amorteringskrav kan utg3

Vid sidan av kravet pd institut och kreditférmedlare att inte bidra till
finansiella obalanser pd kreditmarknaden har FI bemyndigats att
meddela nirmare foreskrifter om amorteringskrav. Bemyndigandet
avseende kravet pd institut och andra kreditgivare att inte bidra till
finansiella obalanser ir vidstrickt och innefattar mojligheten for FI
att besluta om olika makrotillsynverktyg i form av begrinsningar vid
kreditgivning till hushdll och foretag. Foreskrifter som kan meddelas
enligt kravet omfattar dven ett krav pd amortering.

Huruvida den sirskilda bestimmelsen om ett amorteringskrav
bor utgd lyftes 1 det lagstiftningsirende som behandlade kravet pd
institut och andra kreditgivare att inte bidra till finansiella obalanser
pd kreditmarknaden."” Bestimmelsen upphivdes dock inte med
motiveringen att det hade en viktig normpéverkande funktion (se
avsnitt 6.1.3). Att bestimmelsen bedémdes ha en sddan funktion far
dock ses 1 det sammanhang uttalandet gjordes. Vid den tidpunkten
hade ett krav p& amortering nyligen inférts, och foranletts av att en
amorteringsfri kultur hade vixt fram under minga ar.

Makrotillsynsverktygen har till syfte att motverka risker som kan
hota den finansiella stabiliteten. Val av dtgirder bér tas med hinsyn
till var sirbarheterna bedéms ligga och var dtgirderna bist kan komma
till nytta. Det ligger dirfor i sakens natur att de dtgirder som kan
komma att behdva vidtas forindras 6ver tid. Eftersom bemyndi-
gandet for FI att meddela foreskrifter kring kravet pd institut och
andra kreditférmedlare att inte bidra till finansiella obalanser dven
kan omfatta ett krav pd amortering framstar en sirskild bestimmelse
for detta som overflodig. Den kan dven uppfattas som missvisande
pa s& sitt att det skulle kunna framstd som att ett amorteringskrav har
en sirstillning 1 relation till 6vriga krav och makrotillsynsdtgirder.

12 Prop. 2017/18:22.
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Kommitténs slutsats ir dirfor att den sirskilda bestimmelsen om
amorteringskrav bor utgd. Detta stillningstagande giller dven om
kommitténs forslag till omformulering av kravet pd institut att inte
bidra till finansiella obalanser 1 6 kap. 3 ¢ § LBF och 4 kap. 12b § LVB

skulle genomféras.

9.3 Inhdmtande av regeringens medgivande

Kommitténs bedomning: FI:s skyldighet att begira in regeringens
medgivande bor kvarstd, oavsett om tgirderna riktar sig mot in-
stitutens samlade kreditportféljer eller mot enskilda krediter.

Skalen for kommitténs bedémning
Bakgrund

For att FI ska kunna meddela nirmare féreskrifter kring amorterings-
krav samt krav pd institut och kreditgivare att inte bidra till finansiella
obalanser 1 6 kap. 3 b—c §§ LBF och 4 kap. 12 a-b §§ LVB behover
regeringens medgivande inhimtas innan myndigheten beslutar om
foreskrifterna.”

I kommitténs direktiv anges att kommittén ska analysera fér- och
nackdelar med att foreskrifter om amorteringskrav och krav pd in-
stitut att inte bidra till finansiella obalanser pd kreditmarknaden kriver
regeringens medgivande. En sirskild friga ir om ldntagarbaserade
makrotillsynsdtgirder som giller ett instituts samlade kreditportfolj,
dvs. inte enskilda krediter, bor provas av regeringen oavsett makro-
ekonomiska effekter. Eftersom kravet pd medgivande ir nira kopplat
till omfattningen av foreskriftsritten kommer dven foreskriftsritten
att analyseras.

FI har med st6d av 6 kap. 3 b § och 16 kap. 1 § 5 LBF samt 4 kap.
12 a§ och 7 kap. 1 § LVB meddelat nirmare féreskrifter om amort-
eringskrav.'* Regeringens medgivande har med anledning av detta in-
himtats vid tv3 tillfillen.

13 Kravet pd att FI ska inhiimta regeringens medgivande regleras i 5 kap. 2 a § FBF och 12 § FVB.
!4 Det férsta amorteringskravet tridde i kraft 2016 och det skirpta 2018.
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Bor det finnas ett krav att FI inhdmtar regeringens medgivande?

Kommittén har analyserat vilka effekter de hittillsvarande lintagar-
baserade dtgirderna har haft pd de enskilda hushillen (Iineutrymme,
linebetalningar, bostadsval m.m.) och den finansiella stabiliteten.
Slutsatserna for svil enskilda hushill som samhillet 1 stort beskrivs
1 kapitel 8.

FI har utéver bemyndiganden avseende amorteringskrav och krav
pa institut att inte bidra till finansiella obalanser dven pd andra
omriden delegerats foreskriftsritt i varierande omfattning. I de fall
den har varit mer omfattande har bemyndigandet bland annat
motiverats med att det kan handla om detaljerade och tekniska be-
stimmelser, och att regelverket kan komma att behéva férindras for
att kunna hillas aktuellt och félja utvecklingen pd kreditmark-
naden.” En alltfér extensiv delegering av féreskriftsritt kan dock av
flera skil vara problematisk, inte minst eftersom den medfér en
forflyttning av beslutanderitten frén de folkvalda féretridarna till en
myndighet. Nir de folkvalda foretridarna inte lingre har samma
kontroll 6ver vilka féreskrifter som beslutas innebir det 1 nigon mén
att den demokratiska anknytningen forsvagas.

Detta ir givetvis sirskilt allvarligt nir foreskriftsritten kan nyttjas
for att infora dtgirder som har en betydande paverkan pa enskilda och
samhillet i stort. Dessutom gir de fordelar som kommer av ett
ordinarie lagstiftningsférfarande i form av behandling 1 Lagridet,
remissforfarande och beredning i riksdagens utskott férlorade. Denna
nackdel kompenseras 1 och for sig till viss del av att FI har krav pd att
forslag ska foregds av en konsekvensanalys och remissférfarande. Av
ovan nimnda skil kan limpligheten av en omfattande delegering av
foreskriftsritten indd ifrdgasittas.

Bemyndigandet fér FI avseende amorteringskrav och krav pd in-
stitut att inte bidra till finansiella obalanser ir férenat med en om-
fattande foreskriftsritt. Foreskriftsritten dr dock villkorad med att
regeringens medgivande ska inhimtas innan foreskrifter beslutas.
Som skil fér att infora villkoret angavs bland annat i1 prop.
2017/18:22 s. 26 foljande:

Det ligger 1 sakens natur att verktyg f6r makrotillsyn (féreskrifter) som
kan komma att inféras inom ramen f6r forslaget behover vara vil av-
vigda i friga om sdvil utformning som tidpunkt f6r inférande. S3dana

15 Se exempelvis prop. 2006/07:5 s. 100.
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verktyg dr - liksom verktyg f6r makrotillsyn som kan inféras enligt
amorteringskravet i 6 kap. 3 b § LBF — kraftfulla instrument med stor
potentiell piverkan pi sivil den enskildes ekonomi som svensk eko-
nomi och de offentliga finanserna.

... att regeringens medgivande inhidmtas ir viktigt, eftersom det innebir
en forstirkt mojlighet till demokratiskt ansvarsutkrivande. Finans-
inspektionens forslag till foreskrifter ska 3tféljas av en konsekvens-
utredning dir de nirmare effekterna av féreskrifterna beskrivs.

Medgivandeforfarandet framstdr i detta sammanhang som en viktig
kontrollfunktion pi ett omrdde dir behovet av dtgirder bist tll-
godoses av myndigheten, men dir dtgirderna kan medféra sddana
konsekvenser f6r samhillet att det bér ske en forankring hos reger-
ingen. Genom medgivandeférfarandet skapas dven en legitimitet for
de foreskrifter som myndigheten kan komma att besluta om. Mot
detta skulle 1 och f6r sig kunna anféras att ett medgivandeforfarande
ir onddigt och inte medfér nigra ytterligare rittssikerhetsgarantier,
eftersom regeringen under alla férhéllanden har méjlighet att genom
forordning dterkalla bemyndigandet eller upphiva foreskrifter som
inte kan godtas. Utdver denna mojlighet har regeringen 4ven andra sitt
att styra och kontrollera myndigheterna (se avsnitt 7.2).

Ett alternativ till nuvarande ordning ir att FI genom lag eller f6r-
ordning ges konkreta verktyg att forfoga dver. Detta skulle 6ka for-
utsebarheten och transparensen betriffande vilka dtgirder som kan
komma att aktualiseras. Nackdelen med en pd forhand uppstilld
reglering, med uppsatta ramar foér nir olika verktyg ska kunna an-
vindas, dr att den begrinsar myndighetens flexibilitet pd ett omride
dir det pa forhand kan vara svért att forutse vilka dtgirder som kan
komma att behéva vidtas.

Kommitténs slutsats ir att det vid en avvigning mellan de olika
intressena inte finns tillrickliga skil att fringd den nu gillande ord-
ningen med ett krav pd inhimtande av regeringens medgivande innan
foreskrifter beslutas med stod av bemyndigandena.

Piverkas behovet av ett medgivande fran regeringen vid
atgirder som riktar sig mot institutens kreditportfoljer?

FI har sdvil kapitalbaserade som lintagarbaserade makrotillsyns-
verktyg till sitt férfogande. Vid en bedémning av om ett medgivande
ska inhimtas dven vid dtgirder som riktar sig mot institutens kredit-
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portféljer, finns det anledning att gora en jimforelse med hur de
kapitalbaserade makrotillsyndtgirderna behandlas 1 denna friga. De
lintagarbaserade verktygen kan rikta sig mot de enskilda kontrakten
sdvil som mot bankernas l&neportféljer, medan de kapitalbaserade
endast riktar sig till bankerna och andra kreditgivare. En annan skillnad
ir att de l8ntagarbaserade dtgirderna har sin grund i den nationella
ritten och kriver regeringens medgivande innan foreskrifter beslutas.
De kapitalbaserade &tgirderna grundar sig frimst 1 EU-reglering dir
de nirmare ramarna f6r de olika &tgirderna anges. Inom dessa ramar
har FI av regeringen utsetts till behérig myndighet och bemyndigats
att meddela nirmare foreskrifter.

De kapitalbaserade dtgirderna har stor pdverkan pd bankerna och
deras utldning. Som ovan framgdtt har vissa av de breda bemyndi-
ganden som FI har fatt med anledning av implementeringen av olika
EU-regelverk p& omridet bland annat motiverats av att det skulle
medfora betydande svirigheter att implementera de aktuella direk-
tiven pd grund av att det dr friga om tekniskt komplicerade bestim-
melser. Till skillnad frdn de lintagarbaserade 3tgirderna som kan
rikta sig mot bdde institutens portféljer och de enskilda kontrakten
ir de kapitalbaserade makrotillsynsdtgirderna direkt riktade mot in-
stituten och inte mot de kontrakt som lingivaren ingdr med den en-
skilde lintagaren. Aven om de kapitalbaserade dtgirderna inte riktar
sig till de enskilda hushdllen kan dtgirderna fi en indirekt piverkan
pa de enskilda hushillen, exempelvis genom krav pd att bankerna ska
ha en viss ligsta kapitalnivd, vilket 1 sin tur kan paverka utbudet av 1an.
Vidare 6kar ett hogre kapitalkrav bankernas finansieringskostnader,
vilket kan ¢ka utliningsrintorna. Sirskilt kan bol&nerintorna paverkas
av riskviktgolv f6r boldn vid berikning av bankernas kapitaltickning.

For att FI ska meddela nirmare foreskrifter kring de kapital-
baserade dtgirderna krivs inte att regeringens medgivande inhimtas.
For de kapitalbaserade makrotillsyntgirderna finns dock andra former
av kontrollmekanismer reglerat. FI har exempelvis under vissa férut-
sittningar en skyldighet att meddela ansvariga europeiska myndig-
heter nir den har f6r avsikt att inféra olika krav riktade mot bankerna
(se avsnitt 7.4.2).

De kapitalbaserade och lintagarbaserade dtgirderna verkar pé olika
sitt men syftet ir detsamma, att verka for ett stabilt finansiellt system.
Eftersom dtgirderna kan vara ingripande och {4 lingtgiende effekter,
finns det dven olika kontrollmekanismer kopplade till dem. P4 s3 sitt
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skiljer de l3ntagarbaserade dtgirderna inte sig mot de kapitalbaserade
dtgirderna.

Vid dtgirder som riktar sig direkt till instituten ir effekterna pd
de enskilda hushéllen och deras ekonomi av naturliga skil mer svir-
beriknade dn nir dtgirderna riktar sig direkt mot de enskilda kon-
trakten. Aven om s3 ir fallet kan det konstateras att ocks dessa t-
girder kan f3 makroekonomiska effekter och potentiellt ha en stor
inverkan pd svensk ekonomi och de offentliga finanserna. Enligt
kommitténs bedémning ir det inte vart kravet riktar sig som ir
avgorande f6r om ett medgivande ska inhimtas eller inte, det av-
gorande ir de samlade effekter och konsekvenser dtgirderna kan fa.
Atgirder pa portfsliniva skulle visserligen innebira en storre flexi-
bilitet f6r bankerna och pa si sitt inte upplevas lika ingripande for
de enskilda hushillen, men de skulle fortfarande indirekt ha en pa-
taglig inverkan pd de enskilda kontrakten. Av den anledningen be-
démer vi att det dven for dtgirder pd portféljnivd ir motiverat att FI
inhimtar regeringens medgivande.

Sammanfattande bedémning

Sammanfattningsvis anser kommittén att det finns nackdelar med att
i lag eller férordning specificera de verktyg som FI kan komma att
behova anvinda. En sddan utformning riskerar att komplicera regler-
ingen mer dn 6nskvirt och dven begrinsa den flexibilitet som dr nod-
vindig for att motverka potentiella risker for stabiliteten 1 det
finansiella systemet. Kommittén anser vidare att évervigande skil
talar for att FI ska inhimta regeringens medgivande vid beslutande
av foreskrifter, oavsett om tgirderna riktar sig till institutens port-
foljer eller till de enskilda kontrakten.

Kommittén har i betinkandet limnat f6rslag pd en omformulering
av bestimmelserna avseende finansiella obalanser 1 6 kap. 3 ¢ § LBF
och 4 kap. 12b § LVB, samt foreslagit att amorteringsbestimmel-
sernai6 kap.3 b § LBF och 4 kap. 12 a § LVB ska utgd (se avsnitt 9.2).
I diskussionen ovan har kommittén utgitt frdn hur nuvarande bestim-
melser dr formulerade. I den nya féreslagna bestimmelsen ir rickvid-
den fortfarande omfattande och méjliggér en omfattande delegation
av foreskriftsritten till FI. Kommittén ir dirfor av uppfattningen att
overvigandena avseende nu aktuella bestimmelser dven gor sig
gillande f6r den foreslagna omformuleringen av bestimmelsen.
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9.4 Bankernas kreditprovning dr den férsta barridren

Hushéllens betalningsférmdga beaktas i bankernas kreditprévning
via kvar-att-leva-pd-kalkyler (KALP-kalkyler) som syftar till att
sikerstilla att skuldbetalningarna inte blir alltf6r stora i férhillande
ull lintagarens betalningsférméga, dven vid en hogre rinteniva.
KALP-kalkylerna syftar till att skydda bankerna mot risken for
kreditforluster och skyddar dirmed ocksd lintagarna mot risken att
hamna i en ohéllbar ekonomisk situation. Kalkylerna bygger dock pd
att lintagaren efter ett inkomstbortfall eller en rintedkning kan
minska sin konsumtion till en nivd som kan vara betydligt ligre in
den normala. FI foljer bankernas KALP-berikningar noga. Det ir
viktigt att den tillsynen fortgir och utvecklas.

Om bankernas kreditprévning anses otillricklig skulle den kunna
stirkas, till exempel genom en reglering av vilken stressrinta som ska
anvindas. Men for att en sddan reglering ska vara verkningsfull skulle
den sannolikt behéva kompletteras med nigon form av kontroll av
ovriga komponenter 1 KALP-berikningarna. Vi bedémer att detta
skulle vara en alltfér ingripande reglering som skulle leda till en
o6nskad stromlinjeformning och automatisering av bankernas kre-
ditbedémningar. Kommittén menar tvirtom att individuella bedém-
ningar ir en central del av en aktiv kreditprévning.'®

Flera linder reglerar bankernas stresstester (se vidare avsnitt 6.2).
Kommittén bedémer dock att bankernas anvindning av KALP-
kalkyler fungerar relativt vil och ser ingen anledning att reglera den.
En indikation pd att nuvarande system ir tillfredsstillande ir att
snabbt stigande inflation och hégre rintekostnader de senaste dren
inte har utldst en vig av betalningsproblem bland hushéllen. Kredit-
forlusterna pd bolén ligger kvar pd en mycket lig niva.

Det finns dock omriden dir KALP-kalkylerna skulle kunna
vidareutvecklas. Det vore 6nskvirt att stressa kalkylen dven pd andra
sitt genom att beakta stérningar inte bara till rinta, utan ocks3 till
inkomster och utgifter (till exempel kraftigt hojda energi- eller livs-
medelspriser). Kalkylerna har i regel ett lgt satt antagande om hus-
hillens utgifter (nira existensminimum). Det innebir att en storre
storning till utgifter eller inkomster kan leda till stora anpassningar
1 konsumtionen, i synnerhet for hushdll som normalt har visentligt

16 Kreditgivare har enligt 12 § konsumentkreditlagen (2010:1846) krav pi att préva om
konsumenten har ekonomiska férutsittningar att fullgéra kreditavtalet.
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storre utgifter. Visserligen kan en tillrickligt hog kalkylrinta delvis
fungera som en approximation ocks8 av andra chocker, men beroende
p storleken pd hushallets 1an kan ett hushill klara en rinteh$jning och
samtidigt vara kinsligt for en utgiftschock eller ett inkomstbortfall.
En sirskild aspekt som har direkt biring pd hur mycket risk hus-
hillen utsitter sig for dr rintebindningstiden. Ju lingre kontrakt hus-
hillet viljer desto stdrre del av rinterisken elimineras, &tminstone pd
kort sikt. Kreditgivare bor dirfér explicit beakta bindningstiden 1
kreditprévningen och anpassa kalkylrintan efter rintebindnings-
tiden. Detta skulle ge incitament f6r hushall att vilja kontrakt med
lingre rintebindningstid och dirigenom 6ka sitt lineutrymme.
Bankerna borde ocksi 6verviga att i KALP-kalkylen ta hinsyn
till hushillets existerande skydd mot inkomstrisker, till exempel
medlemskap i a-kassa och férekomst av inkomstférsikringar.

9.5 Bolanetaket bor finnas kvar, men héjas

Kommitténs forslag: Ett bolinetak bér finnas kvar, men ett
ndgot hogre tak skulle gynna bide hushillen och bostadsmark-
naden. Det skulle 6ka hush8llens mojligheter att ta 18n och sam-
tidigt bibehdlla och bygga upp likvida buffertar. Risken for
odnskade konsekvenser till foljd av negativt fastighetskapital
bedéms som liten dven med ett ndgot hogre tak. Det ir svért att
avgora exakt vilken nivd som dr limplig. Kommittén bedémer att
ett boldnetak pd omkring 90 procent ir en limplig avvigning.

Overviaganden

Ett tak f6r beliningsgraden minskar risken f6r negativt eget bostads-
kapital i hindelse av ett bostadsprisfall. Den svenska insolvensritten
innebir att ett negativt eget bostadskapital inte utgdér en storre
direkt finansiell risk for kreditgivarna — lintagarna méste ind3 full-
gora sina skyldigheter. Ett negativt bostadskapital himmar dock ror-
ligheten pd bostadsmarknaden. Utifrin ett konsumentskyddsperspek-
tiv kan det ocksd vara befogat att via regleringar minska risken fér
negativt eget kapital. Ett tak f6r beliningsgraden kan ocks8 i nigon
mén bidra till att 6ka l8ntagarnas motstdndskraft mot stérningar.
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Kommittén bedémer dock att nuvarande boldnetak pd 85 procent
av bostadens virde ir for strikt och dirmed medfér onddigt stora
kostnader f6r hush8llen. Som vi beskrev 1 kapitel 8 utgér bolinetaket
en tydligt bindande restriktion f6r manga l3ntagare. Drygt vart fjirde
hushll, och en tredjedel av volymen nya bol&n 1 bolinekartliggningen
2023, ligger pd eller mycket nira taket. Detta begrinsar hushéllens
mojlighet att férdela konsumtion och boende éver livscykeln. Det
ir en nigot hogre andel dn nir taket infoérdes.'” Att taket for be-
liningsgraden har kommit att binda f6r allt fler indikerar ocksg att
hushéllen i1 storre utstrickning behéver anvinda sparat kapital eller
ta upp blancoldn fér att finansiera kontantinsatsen, vilket ger hus-
hillen mindre likvida buffertar att méta ekonomiska stérningar.

Konsumentskydd och bostadsmarknadens funktionssitt

Boldnetaket motiverades vid sitt inférande frimst av konsument-
skyddsskil. Det kan skydda vissa hushéll genom att minska risken
for att det egna bostadskapitalet blir negativt om priserna skulle falla.
Detta kan ha viss betydelse f6r ldngivaren genom att minska risken
for kreditforluster. Samtidigt begrinsas den risken genom insolvens-
ritten, och l&ngivaren ir ind3, med tanke pd transaktionskostna-
derna, normalt obenigen att ta in panten for forsiljning, sirskilt 1 ett
lige med nedpressade bostadspriser. Man bér ocksd ha 1 dtanke att
risken for ett allmint prisfall pd bostider ir begrinsad. S3 linge eko-
nomin vixer och befolkningen alltmer koncentreras till storstider
kommer priset pd mark och dirmed priset pd bostider att 6ka
trendmissigt i tillvixtregionerna. S§ har ocks3 varit fallet under hela
efterkrigstiden med undantag for dren efter bankkrisen pd 1990-
talet, dd det tog mer in sju ir f6r smihuspriserna att terhimta sig
(se avsnitt 5.4.2).

For ldntagaren spelar inte det egna fastighetskapitalet s8 stor roll
s3 linge bostaden inte behover avyttras. Aven ett tillfilligt negativt
eget kapital, dir den aktuella marknadsvirderingen understiger line-
beloppet utan att férlusten realiseras, kan dock ha psykologisk be-
tydelse och leda till férindrade konsumtions- och sparandebeslut.
Ett tak for beldningsgraden kan minska risken fér sidan utveckling.

17 Enligt Andersson m.fl. (2018) berdrdes ungefir var femte ny bolinetagare nir taket inférdes.
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Ett negativt eget kapital kan dock tvinga hushill att skjuta pd en
forsiljning och leda till att rorligheten pd bostadsmarknaden sjunker.
Sirskilt besvirande kan det vara om det negativa egna kapitalet beror
pd en lokal prischock, exempelvis pd grund av en férsimrad lokal
arbetsmarknad. I ett sddant lige kan den geografiska rorligheten him-
mas. Om en stérre andel av hushéllen skulle hamna i en situation med
negativt kapital kan detta f8 betydande negativa makroekonomiska
konsekvenser. I princip skulle detta 1 sin férlingning kunna utgéra
ett hot ocksd mot den finansiella stabiliteten.

Begrinsningar av beliningsgraden kan ocksd i ndgon mén be-
grinsa dterkopplingen mellan snabba prisuppgingar och kredittill-
vixt. En beldningsgradsgrins under 100 procent innebir att stigande
priser leder till 6kande krav p& kontantinsats och sitter dirmed en
viss broms pd kredittillvixten nir priserna stiger. En ligre beldnings-
gradsgrins dimpar ocksd utrymmet {6r bolinefinansierad éverkon-
sumtion. I dessa avseenden ir dock ett skuldkvotstak mer effektivt,
eftersom ldneutrymmet d inte 6kar alls nir bostadspriserna stiger
(se vidare avsnitt 9.7).

Hushéllens likvida buffertar belastas

Oavsett om syftet ir att stirka hushillens motstdndskraft eller att ge
konsumentskydd har dock boldnetaket begrinsad triffsikerhet, efter-
som det inte tar hinsyn till lintagarens 6vriga tillgdngar. Framfor allt
tar det inte hinsyn till de likvida tillgdngarna, vilka kan tjina som en
buffert mot stérningar. I avsaknad av information om sidana till-
gdngar, som skulle kunna liggas till grund {6r en reglering, fir ett l8ne-
tak relaterat till bostadens virde ses som det ”nist bista” alternativet.

Ett bolinetak kan tringa undan lin som inte skulle utgéra en
onddigt hog risk, vare sig f6r hushillet eller pd aggregerad niva. Det
forsvarar for de berdrda hushéllen att kdpa en bostad som de utan
alltfor stort risktagande skulle klara av att finansiera. Data visar att
manga lintagare som begrinsas av dagens bolinetak har stora margi-
naler i bankernas KALP-kalkyler. Som framgdr av figur 9.1 var median-
virdet for KALP-6verskottet cirka 4 200 kronor 2023 for de 18ntagare
som begrinsas av boldnetaket.

En alltfor strikt begrinsning av beliningsgraden innebir att kra-
vet pd kontantinsats kan bli betydande, 1 synnerhet 1 storstadsomra-
den dir bostadspriserna dr hoga. Detta begrinsar manga hushills val-
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mojligheter pd bostadsmarknaden. En kontantinsats kan finansieras
pd olika sitt, antingen genom att komplettera boldnet med dyrare
blancoldn, genom att tira pa sparkapital eller en kombination av dessa.
Blancoldn innebir att 1dnebetalningskvoten blir hégre och att mojlig-
heten att bygga upp likvida buffertar forsimras. Om hushéllen i stillet
anvinder sitt sparande minskar den likvida bufferten per automatik
och férsimrar deras motstindskraft mot inkomstbortfall."®

Figur 9.1 KALP-dverskott for hushall niara och dver respektive under
bolanetaket
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Kélla: FI bolanekartlaggning 2023, egna berakningar.

Anm. Avser medianen bland hushéll med nya bostadslan (Ian for bostadskap, tilldggslan och
bankbytare) avrundad till nazrmaste hundratal. Lan med extern medlantagare och lan med fler 4n tvd
lantagare har exkluderats. Till gruppen "Nara och over taket” raknas hushall med minst 84 procents
belaningsgrad.

Med ett hojt bolanetak ricker kontantinsatsen lingre

Kommittén bedémer att ett boldnetak pd omkring 90 procent ir en
laimplig avvigning i1 syfte att virna hushillens méjligheter att ta upp
18n och att bibehilla och bygga upp likvida buffertar och samtidigt
begrinsa riskerna fér negativt eget fastighetskapital. Vilken nivd som
ir limpligast gir inte att avgdra med ndgon sikerhet. Vi resonerar

18 Som nimnts i kap. 8 tyder resultaten frin Aastveit m.fl. (2024) p4 en negativ nettoeffekt pd
motstindskraften till féljd av inforandet av ett bolinetak i Norge.
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oss darfor fram med hjilp av rikneexempel, simuleringar och resultat
ur forskningslitteraturen.

Om bolinetaket vore den enda restriktionen {6r hushillen skulle
en hojning av boldnetaket fran 85 till 90 procent innebira att samma
kontantinsats ricker till en 50 procent dyrare bostad och ett knappt
59 procent storre 18n."” Men det ir inte en sannolik effekt. En dyrare
bostad och ett stérre 1dn leder till hégre kostnader vilket begrinsar
efterfrigan. Andra regleringar och bankernas kreditprévning
begrinsar ocksd vad hushillen kan 18na. Ju mindre marginal hushillet
har 1 sin KALP-kalkyl i utgdngsliget, desto mindre utrymme finns
det f6r att utdka bolinet dven om det vore méjligt givet boldnetaket.
I praktiken kommer dirfér enligt kommitténs beddmning en héjning
av boldnetaket att leda till en visentligt ligre 6kning av boldnen in vad
som skulle vara fallet om endast kontantinsatsens storlek avgér 1anens
storlek.

Som framgdr av figur 9.1 ir KALP-kalkylen 1 allminhet svagare
for hushall med beliningsgrader nira taket jimfért med hushéll som
har en ligre beldningsgrad. Det beror bland annat p3 att det oftare rér
sig om yngre personer. En del l8ntagare f6r vilka boldnetaket biter
hinvisas till att komplettera bolinet med ett blancoldn fér att ticka
kontantinsatsen, vilket belastar hushéllets kassaflode ytterligare. Fér
dessa hushill skulle ett hojt boldnetak minska behovet av blancolan
och dirigenom minska deras skuldbetalningar och stirka deras mot-
stdndskraft.

Blancoldnen kan bli in mer kostsamma framéver. I budgetpropo-
sitionen fér 2025 har regeringen limnat forslag pd ett avtrappat
rinteavdrag for vissa lan utan sikerhet. Forslaget innebir att det
infors begrinsningar i ritten till avdrag f6r rinteutgifter i inkomst-
slaget kapital. Enligt forslaget ska rinta kunna dras av bara pd l&n
som uppfyller vissa férutsittningar, vilket kommer att innebira att
rinteavdraget avskaffas f6r majoriteten av 18n utan sikerhet. Avdrags-
ritten ska fasas ut under tvd &rs tid, vilket innebir att avdrag for
beskattningsdret 2025 fir goras med 50 procent av rinteutgifter pd
ln som inte lingre omfattas av avdragsritten.” Blancolinen blir di
in mindre fordelaktiga, eftersom rinteutgifterna for dem stiger med
cirka 40 procent nir avdragsritten ir helt avskaffad. Kommittén

19°(0,90*0,15)/(0,85*0,10)=1,59.
20 Prop. 2024/25:1 och Finansdepartementet (2024).
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menar att den foreslagna skatteindringen stirker skilen f6r att hoja
boldnetaket.

Det ir inte bara l8ntagarbaserade 3tgirder, sdsom boldnetak och
amorteringskrav, som avgér hur stora 18n hushallet vill och tillts att
ta. Hushéllets balansrikning (tillgdngar och 18n) och kassaflode ir
avgorande (se avsnitt 8.1). Till exempel gor ett storre sparat kapital att
hushillet har rdd med en stérre kontantinsats, och hégre inkomster
innebir att hushéllet klarar av storre lanebetalningar. Utifrdn sina
preferenser och med hinsyn till sin budgetrestriktion (se avsnitt 8.1.2)
kommer olika hushall att gora olika val vilket pdverkar den totala effek-
ten av ett hojt bolinetak.

For att illustrera de méjliga effekterna gor vi 1 tabell 9.1 berik-
ningar fér ett typhushill som med nuvarande regelverk kan képa en
bostad vird 3 miljoner kronor. Hushillet antas ha ett eget kapital pd
300 000 kronor och i utgdngsliget ta ett boldn pd 85 procent, det vill
siga upp till nuvarande boldnetak. Dirutdver antas hushéllet ta ett
blancolin pd motsvarande 5 procent av bostadens virde (beldnings-
grad inklusive blanco fére reformen blir dd 90 procent), samt ha ett
KALP-6verskott pd 4 200 kr per minad, vilket motsvarar medianen
for gruppen ar 2023 (kolumn 1, tabell 9.1).

En hojning av boldnetaket frin 85 till 90 procent innebir att samma
kontantinsats (eget kapital plus blancoldn) teoretiskt kan ricka till ett
59 procent storre [dn. Men det forutsitter att hushéllet har tillrickligt
stora marginaler i sitt kassafldde. I rikneexemplet skulle hushillet
inte kunna ¢ka sina lin s mycket, eftersom KALP-kalkylen di
skulle bli negativ — den maximala 6kningen av boldnet ir 36 procent.
Den totala ldnebordan 6kar dock inte lika mycket, eftersom hus-
hillet d& kan minska sitt blancoldn (kolumn 2 tabell 9.1).

Att hushéllen skulle 6ka sina bolén 1 den omfattningen dr dock inte
sirskilt sannolikt — 1 allminhet vill hushillen behilla en viss kassa-
flodesmarginal. Om man antar att hushillet har en preferens f6r den
marginal som ges av KALP-kalkylen i utgdngsliget blir effekten pd
bolinet visentligt mindre. Hushéllet kan 4nd3 képa en ndgot dyrare
bostad genom att utnyttja hivarmen i kontantinsatsen och dirmed
vara mindre beroende av blancolin (kolumn 3 tabell 9.1).' T det fallet
okar bolinet med 12 procent och den totala linebérdan med drygt
hilften s3 mycket.

2 FI bedémer att blancoldnen skulle minska med ett hdgre boldnetak, se Finansinspektionen
(2024c).
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Men det finns rimligen ocksa hushill som inte kommer att vilja
en dyrare bostad. De kan utnyttja den hégre nivdn pa boldnetaket till
att minska, eller helt eliminera, sina blancolin och p3 si sitt stirka
sitt kassaflode. I rikneexemplet stirks KALP-kalkylen med nistan
1200 per ménad (28 procent) samtidigt som hushéllets totala l&ne-
bérda ir oférindrad (kolumn 4 tabell 9.1). Rikneexemplet visar sdledes
att beroende pd hur hushillen reagerar pd hojningen av bolinetaket kan
effekten bli att de berérda hushillens totala 1dn kan 6ka med allt frdn 0
till 32 procent.

Tabell 9.1 Réakneexempel bolanetaket: Effekten pa lan, bostad
och bufferttillgangar under olika antaganden

Nuvarande Byter hostad  Byter bostad  Samma hostad
regelverk  (KALP>0) (ofdr. KALP) minskar blanco

)] (2) (3) (4)
Bostad vérde 3000000 3852 500 3185000 3000 000
Bolan 2 550 000 3467 300 2 866 500 2700 000
Kontantinsats 450 000 385 300 318 500 300 000
... varav eget kapital 300 000 300 000 300 000 300 000
... varav blancolan 150 000 85 300 18 500 0
Summa lanebetalning 16 100 20 300 16 100 14 900
... varav bolan 14 100 19 100 15800 14 900
... varav blancolan 2000 1100 200 0
KALP 4200 0 4200 5400
Forandring bolan, % 36 12 6
Forandring totala lan, % 32 7 0

Anm. Berdkningarna utgér ifrdn en kalkylranta pa 7 procent och en belaningsgrad pa 85 procent i
utgéngslaget. Amorteringstakten pa bolan antas vara 2 procent. For blancolan antas kalkylrantan vara
9 procent och amorteringstakten 10 procent. Siffror i kronor avrundade till ndrmaste hundratal.

Det gir inte att dra ndgra slutsatser om de aggregerade effekterna
eftersom rikneexemplet ovan bara utgdr frn ett hushdll med en
specifik uppsittning av bostad, 1dn och KALP-6verskott. For att 3
en bild som tar hinsyn till férdelningen av dessa variabler bland nya
boldnetagare gor vi ett antal simuleringar baserade p& mikrodata i
FI:s boldnekartliggning. Simuleringarna avser endast hushéllens bo-
18n och bortser frén blancolnen, men vissa jimforelser gir att gora.
Simuleringarna utgdr frin de restriktioner hushillen méter som
paverkar hur stort 18n de kan ta med det féreslagna regelverket. Lik-
som 1 rikneexemplet ovan studerar vi de maximala effekterna pd
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hushéllens bolin under olika antaganden, men utéver de extrema fall
som redovisas i rikneexemplet simuleras ocksd effekter med olika
restriktioner som kan antas ligga nirmare hushéllens preferenser.”

I tabell 9.2 visas resultatet av fyra olika simuleringar. Den férsta
motsvarar nirmast kolumn 4 i tabell 9.1. Simuleringen illustrerar
effekten f6r hushdll som 1 utgdngsliget begrinsades av boldnetaket
mer in av marginalen i sitt kassafléde. De antas 6ka sin beliningsgrad
s& mycket som mojligt, men inte gora ett nytt val avseende hur dyr
bostad de vill kopa. Hushillets mojlighet att [dna mer begrinsas av
utrymmet under det nya bolinetaket, men ocksd av att det miste
finnas ekonomisk marginal att ticka de 6kade linekostnaderna. Den
maximala 6kningen av bolinen, om alla hushill kar sina 1dn maxi-
malt, uppgér till knappt 6 procent, vilket motsvarar 1,4 procent mer
boldn 1 aggregatet. Hushillens totala skulder 6kar dock sannolikt
mindre — somliga hushéll med blancoldn skulle vilja att ta upp ett
bolin med bittre villkor och 16sa hela, eller delar av, blancolinet.
Ungefir hilften av hushillen for vilka bol&netaket biter har ocks3 1in
utan sikerhet i samma bank. I simuleringen skulle ungefir 15 procent
dessa 18n kunna omvandlas till ett bolin.” Nettoskningen av 1in for
de berorda skulle di minska till ungefir 5 procent.

Den andra simuleringen (rad 2 tabell 9.2) antar ett extremt beteende
bland hushéllen (motsvararande kolumn 2 1 det enkla rikneexemplet
ovan). Alla hushéllen antas nu utnyttja att den ursprungliga kontant-
insatsen ricker till en dyrare bostad.”* Liksom i den férsta simuler-
ingen kan dock ldnen inte 6ka mer dn att hushéllen kan bira linekost-
naderna. Under dessa antaganden uppgdr den maximala 6kningen till
45 procent bland de berérda och 11 procent i aggregatet. Beteendet ir
osannolikt, men det dr ind4 virt att notera att ldnen 6kar visentligt
mindre in vad som vore teoretiskt mojligt utan hinsyn till KALP-
begrinsningen (59 procent).

22 Simuleringarna ir beskrivna i mer detalj i appendix B (bilaga 3).

2 Berikningen tar hinsyn till hur mycket det enskilda hushillet kan 6ka sitt 18n och storleken
pa 1an utan sikerhet.

2+ Ett hojt bolinetak innebir att samma kontantinsats nu ricker till en 50 procent dyrare
bostad, vilket innebir att grinsen {6r hur stort det nya linet kan vara ir en dkning med
59 procent for ett hushill med 85 procents beliningsgrad i utgdngsliget.
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Tabell 9.2 Simuleringar héjt bolanetak

Procent
Forandring bolan  Forandring bolan
berdrda aggregerat
(1) Samma bostad 58 1,4
(2) Dyrare bostad, alla 453 11,2
3) Dyrare bostad, alla.
Preferens om max lanebetalningskvot 22,6 5,6
) Dyrare bostad endast bostadskopare, 19,6 49

preferens om max lanebetalningskvot

Kélla: FI bolanekartlaggning 2023, egna berakningar.

Anm. | simuleringarna antas lanen inte kunna 6ka mer &n vad som medges av KALP-Gverskottet. | den
tredje simuleringen antas hushallen inte vilja oka sin ldnebetalningskvot med mer an 5 procentenheter.
| den sista simuleringen antas déartill endast bostadskdpare valja en dyrare bostad. Se vidare

appendix B (bilaga 3).

Aven om en héjning av boldnetaket teoretiskt skulle medge mycket
hégre boldn och en mycket dyrare bostad vill hushillen rimligen inte
oka sina boendeutgifter alltfor mycket. I de tv f6ljande simuleringarna
gor vi dirfor ytterligare antaganden om hushéllens preferenser i simule-
ringarna for att {3 en mer realistisk bild av hur l8nen kan férindras.

Ett sitt att g8 till viga dr att utgd frin hur stora boendeutgifter
hushillen har i férhillande till sin inkomst. Mellan 2015-2021 var
boendeutgifterna relativt stabila. Generellt ir de hogre 1 hyresritt in
1 bostadsritt och dganderitt (se tabell 9.3). Efter 2021 har dock
boendeutgifterna stigit mycket for hushill med boldn.”

FI:s bolinekartliggning saknar fullstindiga uppgifter om hus-
héllets boendeutgifter, men vi kan anvinda hushéllets linebetalnings-
kvot for att finga en stor del av boendeutgifterna. I gruppen som be-
grinsas av bolinetaket var medianen {6r l&nebetalningskvoten knappt
20 procent 2023. I den tredje simuleringen ligger vi pa en restriktion
att kvoten inte ska stiga med mer dn 5 procentenheter frdn 2023 ars
nivd.”® Resultaten visar, inte férvinande, att ldnen stiger visentligt
mindre, ungefir 22 procent bland de berérda och knappt 6 procent 1
aggregatet.

> Data frdn SCB finns inte tillgingliga senare in 2021. Enligt Swedbanks boindex for férsta
kvartalet 2024 fir nya bostadskdpare ligga 33 procent av inkomsten pd boendet, en uppging
frin 26 procent i slutet av 2019.

26 Kvoten ir beriknad pd hushillets nettoinkomst.
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Tabell 9.3 Hushallens boendeutgifter

Procent av disponibel inkomst

2015 2017 2020 2021
Hyresratt 28,2 28,2 26,8 27,1
Bostadsratt 20,5 20,2 20,5 18,8
Rganderatt 14,6 15,8 16,4 16,2
Samtliga, dganderatt,
bostadsratt och
hyresratt 20,8 21,0 21,5 20,5

Kalla: SCB.
Anm. Boendeutgiftsprocent, medianvérde, per hushall, procent efter upplatelseform och &r.

I den sista simuleringen i tabell 9.2 gjuter vi samman olika aspekter
av de tidigare. Att anta att alla hushall viljer samma bostad eller att
alla hushall viljer en s& dyr bostad som mojligt ir inte helt till-
fredsstillande — olika hushdll kommer reagera olika. Hushdll som
tagit boldn f6r bostadskop torde vara mer benigna att vilja en dyrare
bostad, medan hushill som tar tilliggslin eller byter bank kan antas
vara mer benigna att anvinda utrymme under bolinetaket 1 den
befintliga bostaden. I boldnekartliggningen utgor 1dn for bostads-
kop ungefir tre fjirdedelar av de nya bolinen, medan tilliggslén och
bankbyte tillsammans utgor en fjirdedel (se figur 9.2). I den fjirde
simuleringen 1 tabell 9.2 tar vi hinsyn till detta genom att bara lita
hushall som tagit 18n 1 syfte att képa en bostad utnyttja att kontant-
insatsen ricker lingre och vilja en dyrare bostad. De hushill som tar
tilliggslin eller byter bank antas 1 stillet bete sig som 1 den forsta
simuleringen 1 avsnittet och bara utnyttja det nya utrymmet under
boldnetaket. I det fallet begrinsas l&netillvixten nigot. Berdrda hus-
hall 6kar sina bolin med knappt 20 procent, vilket motsvarar knappt
5 procent 1 aggregatet.
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Figur 9.2 Volym bolan olika lanetyper

o

80
L

Procent
60

20

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

[T Bostadskép [ | Tillaggslan || Bankbyte

Kalla: Fl boldnekartlaggning 2023, egna berékningar.

Jimforelse med boldnetakets inférande

I kapitel 8 redogjorde vi f6r studier som undersokt effekterna av att
infora ett tak for beliningsgraden. Med tanke pi att de svenska
bankerna tidigare normalt inte gick 6ver 90 procents beliningsgrad
kan inférandet av bolénetaket 2010 bedémas vara av samma storleks-
ordning som den héjning vi nu féresldr. Under antagandet att effekten
ir symmetrisk, dvs. att en hojning av taket ger en lika stor omvind
effekt pd ldnens storlek, kan erfarenheterna frin inférandet ge viss
vigledning. FI:s utvirdering visade att boldnen minskade med
13 procent for berérda hushdll nir bolinetaket inférdes (se 8.3.1).
Ungefir var femte ny boldnetagare berdrdes av boldnetaket vid in-
férandet, vilket innebir att den aggregerade effekten pd nyutliningen
motsvarade ungefir 2,1 procent. Resultaten i internationella studier
visar varierande storlekar, men 1 samma hirad.

Som vi konstaterade 1 kapitel 8 berér boldnetaket i dag en stérre
andel nya boldnetagare jimfért med vid inférandet 2010. Detta, till-
sammans med resultaten frin virt rikneexempel, talar for att den
aggregerade effekten av ett hojt boldnetak i dag kan bli ngot hogre.
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Att fler begrinsas av bolinetaket 1 dag visar samtidigt att vilfirds-
kostnaden for hushillen stigit.

Bor regleringen vara differentierad?

I minga linder giller olika begrinsningar f6r olika kategorier lintagare.
Olika tak kan exempelvis gilla beroende pd om det dr den forsta eller
andra bostaden. En andra bostad kan till exempel vara ett fritidshus, en
overnattningsligenhet eller en bostad anskaffad 1 uthyrningssyfte.
Den sista typen utgor ett starkt skil att anvinda ett striktare tak for
andra bostider in huvudbostaden. En marknad med ett stort inslag
av bostider kdpta 1 investeringssyfte, antingen for att hyra ut (s3 kallad
buy-to-let) eller 1 ren spekulation, riskerar att utveckla en okontrollerad
prisdynamik dir bubblor byggs upp 6ver tid. Ett striktare krav pd
kontantinsats f6r bostider som inte dr den primira bostaden kan
bidra till att himma en sddan utveckling. K&p 1 uthyrningssyfte ir dock
en relativt ovanlig foreteelse pd den svenska bostadsmarknaden. I den
mén detta skulle dndras bor FI overviga mojligheterna att sirskilja
boldn som anvinds for finansiering av eget boende frn andra lan.

Om det starkaste motivet till reglering dr att minska risken for
boldnefinansierad dverkonsumtion kan ett alternativ vara att 1 stillet
ha ett snivare boldnetak for t:lliggslin in for 18n avsedda f6r bostads-
kop. Som framgir av figur 9.2 ir tilliggsldnen dock en begrinsad, och
relativt stabil, andel av den totala nyutliningen. Dock vet vi inte om
tilliggslinen anvinds till konsumtion eller dterinvesteras i forbitt-
ringar av den egna bostaden.”

Det ir vanligt att differentiera efter typ av hushill. Enligt kom-
mitténs mening dr forstagingskopare den starkaste kandidaten for
sirskilda regler — ett hogre tak skulle underlitta intridet pd den dgda
bostadsmarknaden. Det ir 1 borjan av livet och innan det forsta
bostadsképet som behovet av 13n dr som stérst.

Mot ett differentierat regelverk talar att grinsdragnings- och
definitionsproblemen riskerar att bli stora. Det finns minga sorters
hushdll som har sirskilda skil som skulle kunna motivera ett hégre
tak. Det kan exempelvis gilla en partner som behéver en ny bostad efter
en separation. Ett hojt ldnetak och skulle ocks3 i sig minska behoven

7 Det vore 6nskvirt att kunna berikna och dekomponera uttaget av kapital ur det dgda bostads-
bestdndet (home equity withdrawal). Se Reinold (2011) fér en beskrivning av hur det beriknas
inom Bank of England.
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av en differentiering. Kommittén ser dirfor inte tillrickliga skl att 1
nuliget differentiera linetaket. Den av kommittén foéreslagna
generella hojningen av boldnetaket till 90 procent minskar behovet
av sirskilda regler for forstagdngskopare. Ett hogre boldnetak okar
mojligheterna for forstagingskopare att finansiera ett bostadskop
med begrinsad kontantinsats i samma omfattning som det férslag
om statligt garanterade startlin som presenterades i betinkandet
Startlan till forstagdngskopare av bostad (SOU 2022:12). En héjning
av boldnetaket dr dock en administrativt betydligt enklare dtgird.

9.6 Amorteringskravet ar for strikt

Kommitténs forslag: Kommittén anser att det finns skil att ha
kvar ett amorteringskrav i syfte att uppritthilla en amorterings-
kultur. Nuvarande amorteringskrav bedéms dock ha betydande
vilfirdskostnader och sammantaget sannolikt minska hushéllens
motstindskraft genom att 1 alltfér hog grad belasta kassaflédena
for nya boldnetagare.

Kommittén menar att det ir angeliget att ta bort det skirpta
amorteringskravet. For att minska de negativa effekterna av
regleringen foresldr kommittén att nuvarande amorteringskrav
ersitts med ett enhetligt amorteringskrav om 1 procent for beld-
ningsgrader 6ver 50 procent. Mojligheten att medge amorterings-
frihet om sirskilda skil foreligger bor bibehllas.

Overviaganden

Om syftet ir att gora lintagarna mer robusta mot stérningar kan ett
amorteringskrav tyckas bakvint. Det sitter ju ett golv snarare 4n ett
tak for skuldbetalningarna.” Dirigenom bidrar det till att minska
hushéllens kassaflddesmarginaler pd kort sikt och géra dem mer och
inte mindre kinsliga f6r storningar. Visserligen kan denna effekt
ndgot motverkas av att hushéllen till f6ljd av kravet viljer billigare
bostider och mindre 1an. Det ir dock uppenbart att sirskilt det
skirpta amorteringskravet utgor en stor belastning fér manga hushall.

28 Amorteringskravet gér att hushillen tar mindre 13n eftersom kravet ger mindre utrymme i
KALP-kalkylen, vilket har en viss positiv effekt pg hushillens kassaflode. Nettoeffekten pa
kassaflédet torde dock vara negativ.
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P3 lingre sikt bidrar amorteringskrav till att minska restskulden
och dirmed ocks8 rintebetalningarna, men det dréjer normalt minga
dr innan skuldbetalningarna blir mindre in de skulle varit utan ett
amorteringskrav pd dagens nivd. Det ir dirfor oklart om amorter-
ingskrav i sig har positiva effekter pd makroekonomisk och finansiell
stabilitet. Diremot dr de negativa effekterna pd hushillens vilfird
uppenbara.

Det tvingssparande som ett amorteringskrav innebir kan tjina som
en norm och ett litet stdd (nudge) som hjilper individer med sjilv-
kontrollproblem att fatta lingsiktigt kloka beslut. Amorteringskravet
ir dd motiverat frimst som en del av konsumentskyddet for att upp-
ritthdlla en amorteringskultur. Det kan dven indirekt gagna den fi-
nansiella stabiliteten genom att minska antalet verbelinade hushall.

De flesta linder har inte explicita amorteringskrav bland sina
makrotillsynsdtgirder. Diremot ir amorteringarna 1 minga linder
indirekt reglerade via linets loptid (se tabell A.4 i appendix A,
bilaga 3). P4 manga hill ser bolinen visentligt annorlunda ut in 1
Sverige — ofta har de en fast rinta och terbetalningstid, det vill siga
amortering ir en naturlig del av kontraktet. I andra fall férekommer
annuitetslin som begrinsar amorteringarna i bérjan av lanets 16ptid.
Den svenska bolinemarknaden sirskiljer sig dels genom att en dver-
vigande del av bolinen har korta rintebindningstider och linga lop-
tider, dels genom att boldnen efter millennieskiftet i allt hogre grad
blev amorteringsfria.

Krav pd amorteringar hojer automatiskt ldnebetalningsbérdan fér
hushéllen och begrinsar f6rmigan att skifta konsumtion frin fram-
tiden till 1 dag. Detta pdverkar 1 synnerhet unga, vars inkomster ofta
stiger snabbt, och ildre som énskar utnyttja sin férmogenhet till
konsumtion utan att tvingas silja sin bostad.

Hégre krav pd amorteringar skapar, 1 likhet med andra l3ne-
restriktioner, hogre trosklar till den dgda bostadsmarknaden. P4 kort
sikt tenderar detta dock att kapitaliseras 1 ligre bostadspriser, efter-
som utbudet av bostider ir relativt fast, och effekten blir dirfor frimst
en omfordelning mellan hushdll med olika grad av kreditbegrinsning.
P4 lingre sikt leder den ligre prisnivin till minskat byggande, och
efter hand kommer bostadsbestindet att bli mindre in det annars
skulle ha varit.

Ju hdgre amorteringskravet ir, desto mer framtung blir betalnings-
profilen. Hushillens kassaflode belastas hirdare initialt och utrymmet
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att bygga upp ett buffertsparande minskar. Motstdndskraften mot olika
storningar forsvagas dirigenom. Méjligheten till tillfilliga undantag
utgdr visserligen en ventil, dir hushillen under sirskilda omstindig-
heter kan pausa sina amorteringar och dirmed tillfilligt stirka kassa-
flodet. Kassaflodesmarginalerna kan dock vara sma ocks for minga
hushdll med goda inkomster, som inte kvalificerar f6r en amort-
eringspaus.”

Sirskilt det skdrpta amorteringskravet bedéms sammantaget ha
stora vilfirdskostnader fér hushdllen. Samtidigt minskar det mot-
stdndskraften via hégre linebetalningskvot och mindre buffert-
sparande bland hégt belinade hushill.

Kommittén beddémer dock att det finns skil att ha kvar ett
amorteringskrav i Sverige. En utveckling dir en stor andel av bol&nen
ir amorteringsfria kan sirskilt 1 en situation med l8ga bolinerintor
leda till finansiella risker. En norm som siger att amorteringsfrihet
ir det normala skulle dirfér kunna vara samhillsekonomiskt skadlig.
Det finns dock utrymme f6r en mindre strikt reglering utan att amort-
eringskulturen eroderar. Det ir dirfor enligt kommitténs mening
limpligt att litta pd dagens krav for att minska vilfirdskostnader och
odnskade negativa effekter pd hushéllens motstdndskraft.

Kommittén bedémer att i forsta hand det skirpta amorterings-
kravet bér tas bort.”® Det skirpta kravet innebir ett tvingssparande
som belastar kassaflddet onddigt hirt f6r nya bolinetagare. Vidare
bedémer kommittén att ett enhetligt amorteringskrav om 1 procent
for beldningsgrader over 50 procent ir tillrickligt for att befista
normen att [dn ska amorteras. Detta innebir att amorteringstakten
for beliningsgrader 6ver 70 procent sinks. I ssmmanhanget ir det ir
dock viktigt att understryka betydelsen av att se till effekten av
kombinationen av olika itgirder. Att bibehilla en grundnivi pd
amorteringar gor att det blir mindre riskfyllt att héja grinsen for
boldnetaket.

29 S3 kallade weatlhy hand-in-mouth households.

30 Kommittén noterar att den mjuka kopplingen mellan 1in och hushillens inkomst via
amorteringar di slipps. Men genom att inféra ett tak for skuldkvoten (se avsnitt 9.7) gérs
kopplingen i stillet pd ett direkt sitt.
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Ett sinkt amorteringskrav pdverkar minga lintagare

Tabell 9.4 visar hur nya bolin som togs upp i syfte att kopa en bostad
(dvs. exklusive tilliggslin och bankbyten) fordelar sig over olika
amorteringskrav. Ett sinkt amorteringskrav till 1 procent skulle p3-
verka mer dn hilften av bolinetagarna. Den absolut stérsta gruppen idr
lintagare med en beldningsgrad 6éver 70 procent av bostadens virde
men en skuldkvot under 450 procent. For dessa 18n skulle amorter-
ingstakten halveras. Samma giller for ytterligare nigra procent dir
antingen beldningsgraden ir ligre, eller dir beldningsgraden under-
stiger 50 procent men skuldkvoten dr hog. Nira 5 procent av linen,
som bide har hégbeliningsgrad och hég skuldkvot, skulle {8 amort-

eringarna sinkta med tvd tredjedelar.

Tabell 9.4 Andelen bolan med olika amorteringskrav

Procent
LTV<50 50<LTV<70 LTV>70
LTI<450 Amortering 0% Amortering 1% Amortering 2%
Andel bolan 15,4% Andel bolén 23,1% Andel bolan 51,1%
LTI>450 Amortering 1% Amortering 2% Amortering 3%
Andel bolan 1,6 Andel bolan 4,0% Andel bolan 4,8%

Kalla: FI Bolanekartlaggning 2023, egna berakningar.

Anm. Avser nya |an for bostadskop. Lan med externa medlantagare och fler &n tva lantagare ar
exkluderade. Andelar viktade med storleken pé bolén.

Flackare dterbetalningsprofil stirker hushéllens kassaflode

Ett enhetligt amorteringskrav pd 1 procent kan lita som en stor
férindring av det nuvarande kravet, men sett till hur den p&verkar
hushillens skulder pd sikt ir skillnaden inte s& stor. Figur 9.3 visar
ett rikneexempel som jimfér dagens amorteringskrav med vért for-
slag p& 1 procent éver 50 procents beldningsgrad. Jimfoérelsen avser
en lintagare, en given bostad och en initial beliningsgrad pad
85 procent och en skuldkvot pd 550 procent. Inkomsten och bo-
stadspriset antas 6ka med 3 procent per &r.”' Som framgar av figuren
sjunker beliningsgraden nigot lingsammare in med nuvarande
regelverk, men det skiljer ind& bara ndgot 4r till nir beldningsgraden
ndr ned till 50 procent. Hushillets skuldkvot och beldningsgrad pi-

31 Detta kan ses som ett {6rsiktigt antagande. Mellan 2000 och 2024 steg fastighetsprisindex
fér sm3hus med i genomsnitt 4,2 procent per r.
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verkas 1 allminhet mer av inkomstokningar och bostadsprisékningar
in av sjilva amorteringen. Beldningsgraden minskar inte bara genom
amorteringar utan ocksd med prisutvecklingen.

Figur 9.3 Amorteringsprofiler
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Anm. | exemplet antas hushallet ha en skuldkvot pa 550 procent och en belédningsgrad pa 85 procent i
utgéngslaget. Inkomster och bostadspriser antas vdxa med 3 procent per ar. Amorteringstakten baseras
pa omvardering vart 5:e ar (troghetsregeln). Belaningsgraden visas som aktuell vardering.

Diremot ir skillnaden 1 18nebetalningskvot stor under de f6rsta dren
av lanets I6ptid, just dd mdnga lintagare har sm3 kassaflodesmargi-
naler. I exemplet ir l3nebetalningskvoten med virt foérslag mellan
7 och 9 procentenheter ligre de forsta fyra dren, varefter skillnaden
gradvis minskar. Efter ungefir 10 &r blir linebetalningskvoten med
vart forslag ndgot hogre, men di ir ocksd nivdn visentligt ligre.
Detta indikerar att de kortsiktiga pifrestningarna pi ldntagarnas
motstdndskraft av ett strikt amorteringskrav med all sannolikhet ir
storre in de eventuella positiva effekterna pd ling sikt.

Littade amorteringskrav skulle framfér allt gynna yngre hushall
(se figur 8.8). Bland nya boldnetagare under 30 &r amorterar drygt tre
fjirdedelar 2 procent eller mer. Unga hush&ll kan antas ha en brantare
inkomstutveckling tidigt 1 karridren. I figur 9.4 gérs motsvarande
berikning som i figur 9.3, men inkomsterna antas vixa dubbelt sd
snabbt under de fem forsta dren. Linebetalningskvoten ir fortfarande
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visentligt ligre de forsta dren med virt f6rslag (8-9 procentenheter),
men skillnaden sjunker snabbt. Den ir dock fortsatt ndgra procent-
enheter ligre lika linge som i figur 9.4.

Figur 9.4 Amorteringsprofiler, starkare inkomstutveckling initialt
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Anm. | exemplet antas hushéllet ha en skuldkvot pa 550 procent och en belédningsgrad pa 85 procent i
utgangsldget. Inkomster antas vaxa med 6 procent per &r de forsta 5 aren och dérefter 3 procent per ar.
Bostadspriser antas vaxa med 3 procent per ar. Amorteringstakten baseras pa omvérdering vart 5:e ar
(troghetsregeln). Beldningsgraden visas som aktuell vardering.

Littare amorteringskrav kan ocksd 6ka hushillens 1an

Som framgatt beror en littnad av amorteringskraven manga [3ntagare.
Drygt hilften av nya boldnetagare amorterar i dag 2 procent. Ett ligre
krav kan stirka hushillens motstindskraft, men en del hushill kom-
mer att anvinda den dkade marginalen till att 6ka sin belining. P
motsvarande sitt som 1 diskussionen om boldnetaket illustrerar vi
det med ett rikneexempel (se tabell 9.5). I utgdngsliget koper hus-
hillet en bostad vird 3 miljoner kronor och tar ett bolin p4 85 pro-
cent, det vill siga upp till nuvarande boldnetak, och amorterar 2 pro-
cent.”> Om hushillet skulle k6pa samma bostad med det féreslagna
regelverket minskar ldnebetalningarna med drygt 2 000 per ménad.

32 For hushdll med en skuldkvot éver 450 procent, som amorterar 3 procent, fordubblas effekterna.
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Om hushillet i stillet viljer att kopa en dyrare bostad och utéka sina
18n s& mycket att linebetalningarna inte stiger kan ldnen totalt ka
med knappt 18 procent i exemplet, men det forutsitter en hogre
kontantinsats.” Om hushallet saknar likvida tillgdngar skulle kontan-
tinsatsen behdva finansieras med blancolin. Utrymmet att 6ka bo-

linet krymper da snabbt.

Tabell 9.5 Rakneexempel amorteringskraven: Effekten pa lan och
lanebetalningar under olika antaganden

Nuvarande Samma bostad  Byter hostad,

regelverk oférandrad KALP

(1) (2)

Bostad varde 3000000 3000000 3533800
Bolén 2550 000 2 550 000 3003700
Kontantinsats 450 000 450 000 530 100
Lanebetalning 14 100 11900 14 100
Férandring lanebetalning -2 100 0
KALP 4200 6 300 4200
Forandring lan 0 453 700
Forandring lan % 0,0 11,8

Anm. Berakningarna utgar ifran en kalkylranta pa 7 procent och att belaningsgraden &r dver
70 procent, men att bolanetaket inte begransar |antagaren, vilket innebar 2 procent i amorteringstakt.
Siffror i kronor avrundade till narmaste hundratal.

For att ge en bredare bild dir vi tar hinsyn till att olika hushall har
olika férutsittningar avseende storlek pd l&n, beliningsgrad, amorter-
ingstakt, rintevillkor osv. simulerar vi ocksd de maximala effekterna
av att sinka amorteringskravet till 1 procent med hjilp av mikrodata
i FL:s boldnekartliggning.’* Simuleringarna avser den grupp som
amorterar mer in 1 procent i utgingsliget och dirfor pdverkas av ett
forindrat amorteringskrav. I det hir avsnittet fokuserar vi enbart pd
effekterna f6r hushdll som ligger under boldnetaket. Simuleringar i
avsnitt 9.7, dir bide amorteringskravet och boldnetaket indras, be-
aktar ocksd amorteringseffekten for dem med hégre beldningsgrad.

I simuleringen antas alla med beliningsgrad mellan 70 och 84 pro-
cent eller en skuldkvot &ver 450 procent vilja 6ka sina lin, men inte
mer in att den ekonomiska marginalen bibehills, dvs. att [inebetal-

33 Notera att storleken p& hur mycket l&nen kan 6ka beror pd vilken rinta man riknar med.
Om rintan i stillet antas vara 3 procent efter jimkning skulle linet kunna 6ka med 25 procent.
3* Se appendix B (bilaga 3) fér detaljer kring simuleringarna.
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ningarna inte stiger. Vi konstaterar forst att hushdllen som amorterar
mer dn 1 procent 1 utgdngsliget fir stdrre ekonomiska kassaflodes-
marginaler. Drygt en fjirdedel av de berérda far 1 000 kronor mer i
mdnaden att réra sig med och for vart tionde hushill forstirks kassan
med 4 000 kronor per ménad (se figur 9.5).

Figur 9.5 Simulerad effekt pa hushallens kassaflode

o |
[32]

Procent

5000 10000 15000
Forandring i kassafléde med oférandrat lan

Kalla: Fl bolanekartlaggning 2023, egna berékningar.
Anm. Avser effekt pa kassaflode med oférandrad storlek pa bolan.

Ménga hushill viljer sannolikt att stirka sina ekonomiska marginaler,
men en hel del kan ocks3 vilja att anvinda utrymmet till att 6ka sina
lan. T simuleringarna tillits ldnen 6ka om det finns utrymme for det
under boldnetaket. De simulerade effekterna ir att boldnen kan stiga
med maximalt 9,7 procent {6r de berdrda, vilket kan 6versittas till
2,8 procent 1 aggregatet (se tabell 9.6).

297



Kommitténs bedémningar och forslag SOU 2024:71

Tabell 9.6 Simuleringar sankt amorteringskrav

Procent
Forandring Bolan berdrda, Forandring bolan
total volym aggregera, total volym
(1) Samma bostad 9,7 2,8
(2) Dyrare bostad 21,6 6,1

ofdrandrade lanebetalningar

Kélla: FI bolanekartlaggning 2023, egna berakningar.
Anm. Restriktionerna beskrivs narmare i appendix B (bilaga 3).

Om hushillen 1istillet antas vara ndjda med den ekonomiska
marginal som de hade i utgingsliget, men vill utnyttja det stirkta
kassaflodet till att képa en dyrare bostad ir de maximala effekterna
storre. Volymen ldn 6kar dd med knappt 22 procent bland dem som
ir berérda, vilket motsvarar en aggregerad effekt pd 6 procent. Trots
att hushallens 1an stiger relativt mycket i simuleringen péverkas inte
kassaflddet negativt (det var en av restriktionerna). Sammantaget
stirks hushillens kassafléde nigot, mitt med marginalen 1 KALP-
kalkylen. Det hinger samman med att vissa hushall slir i boldnetaket
och inte kan 6ka l3net fullt ut. De fir dirmed ett nettotillskott i sitt

kassaflode.

Undantag och sirskilda skal

Dagens amorteringskrav ger lingivarna ritt att medge tillfilliga undan-
tag och skjuta upp amorteringar om lantagarens ekonomiska férutsitt-
ningar har férsimrats visentligt efter att ldnet beviljats. I samband med
covid-19-pandemin utvidgades undantagsmojligheterna till att gilla
generellt for alla 1intagare oberoende av individuella férhillanden.
Som framgdr av diskussionen 1 kapitel 8 ir erfarenheterna av dessa
undantagsmojligheter goda. De bidrar till att gora berérda hushill
mindre kinsliga f6r stérningar och mildrar dirigenom den foérsta
forstirkningsmekanismen. Kommittén bedémer att undantagsméj-
ligheterna bor finnas kvar. Det giller sdvil individuella undantag for
sirskilda skil som mojligheten att medge undantag utan individuell
proévning under exceptionella omstindigheter.

Kommittén har dven 6vervigt om det skulle finns skil till att ut-
vidga mojligheten till temporira undantag till att dven gilla vid
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nyutléning. Exempel pd situationer dir det skulle kunna vara befogat
ir vid nyutldning till férstagdngskopare, och i samband med dodsfall
och arvssituationer for att gora det mojligt att bo kvar i den gemen-
samma bostaden eller f6r att behilla en fastighet vid ett arvskifte.
Mot bakgrund av den littnad 1 de generella amorteringskraven som
kommittén foreslir bedoms dock behovet av utvidgade mojligheter
till undantag vara begrinsad.

9.7 Ett tak for skuldkvoten bor inforas

Kommitténs forslag: Ett tak for skuldkvoten i férhdllande till
l&ntagarens inkomster bor inforas. Takets syfte dr att minska
risken f6r en utveckling dir en snabb skuldtillvixt som inte drivs
av fundamentala faktorer gor de samlade skulderna for stora i
forhillande till [intagarnas inkomster.

Ett skuldkvotstak ir en trubbig reglering och kan dirfér inte
ersitta bankernas individuella kreditprévningar. Taket bor 1 stillet
ses som en bortre skyddsbarridr som 1 praktiken bara begrinsar
bankernas kreditgivning 1 undantagsfall. Det bor dirfor sittas pa
en sidan nivd att det normalt inte dr begrinsande for det stora
flertalet nya lintagare. Taket bor ocksd kompletteras med en
flexibilitetskvot som medger att en viss andel av kreditinstitutens
utlining 6verstiger taket.

Kommittén bedémer att ett tak fér bolinen pd 550 procent av
bruttoinkomsten tillsammans med en flexibilitetskvot pd 10 procent
av nyutlningen ir vil avvigt.

Overviganden

Lan binder upp lintagarens kassafléden via rintor och amorteringar.
Bankernas kreditprévning syftar till att sikerstilla att lntagarna har
tillrickliga marginaler for att fullgéra sina forpliktelser.” Kommitténs
bedémning ir att kreditprovningen normalt fungerar vil. Som vi
betonade i avsnitt 9.4 ir tillsyn 6ver bankernas KALP-kalkyler och
kreditprévning 1 6vrigt en viktig uppgift f6r FI som en del av makro-
tillsynen. Det finns dock skil att éverviga om det finns behov av att

3 Kravet p kreditprévningar i1 konsumentkreditlagen ir tvingande och kan inte frings.
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dirutdver, som en extra skyddsbarriir, reglera skuldbetalningarna 1
forhillande till hushillens inkomster. Enkla m&tt ir I3nebetalningarna
som andel av inkomsten eller lanet i férhallande till inkomsten. Sidana
tak forekommer 1 minga linder. Kommittén bedomer att ett tak for
skulden 1 férhillande till bruttoinkomsten kan bidra till att stirka
hushillens motstdndskraft och 1 férlingningen minska risken att
makroekonomiska stérningar hotar den finansiella stabiliteten.

Ett tak for skuldkvoten bidrar till ett robust regelverk

Jamfort med skuldkvoten (l8n 1 férhdllande till inkomst) ir skuld-
betalningskvoten (rintor och amorteringar 1 férhdllande till in-
komst) ett bittre mitt pa lintagarens betalningsférmdga. Ett tak for
skuldbetalningskvoten behéver dock preciseras 1 tvd avseenden. For
det forsta behover det knytas till en stressrinta snarare in att folja
den aktuella rintan. Annars kommer begrinsningen bli procyklisk
och tendera att bli mindre begrinsande nir rintorna ir liga och
risker dr l8gt virderade. For det andra skulle ett tak f6r skuldbetal-
ningskvoten behéva knytas till en viss amorteringstakt.

Ett tak for kvoten (¥77) mellan bolin (m) och inkomst (I) stad-
kommer just en sddan koppling, eftersom ett visst skuldkvotstak ir
likvirdigt med ett tak for skuldbetalningskvoten (577) vid en given
rinta (r) och amorteringstakt (a):

m 3 l/JLSTI (3)

lpLTI:T_(r+a)

Jimfért med bolinetaket, som begrinsar beliningsgraden, har ett
skuldkvotstak en mer direkt koppling till hushillens kinslighet for
inkomst- och rintestérningar och en dimpande verkan 1 en upp-
gingsfas eftersom lineutrymmet inte stiger i takt med bostadspriserna,
vilket ir fallet med ett tak for beliningsgraden. Samtidigt kan denna
brist pa foljsamhet gora ett skuldkvotstak alltfér bindande 1 ett lige dir
bostadspriserna stiger av fundamentala orsaker. Det finns dirfor skil
att inte gora ett skuldkvotstak alltfér begrinsande i normala tider.

300



SOU 2024:71 Kommitténs bedémningar och forslag

Niva p4 taket — ska normalt inte binda {6r de flesta

I bedémningen av vad som kan vara en limplig nivd f6r ett tak pd
skuldkvoten behdver man ta hinsyn till ett antal faktorer. En natur-
lig utgdngspunkt ir fordelningen av skuldkvoter 1 dagsliget. Dir-
utdver behover taket sittas s att det inte blir alltfér bindande om
forhillandena indras. For det forsta behover taket tilldta en viss
variation av bostadspriserna utan att det binder {6r alltfér minga. For
det andra behéver nivin pd taket ta hojd for att hushillens 1an san-
nolikt okar till f6ljd av kommitténs forslag om ett hogre boldnetak
och ett ligre amorteringskrav. For det tredje behéver hinsyn tas till
att ldneportfoéljen ser olika ut for olika kreditinstitut, beroende pd
kundstruktur och andra férhillanden. Kreditinstitut som har en stor
andel kunder i storstiderna, dir priserna ir hégre, har i allminhet en
hégre andel 1an till hoga skuldkvoter. Hirtill finns det ocksd tek-
niska 6verviganden, till exempel vilka inkomster skulderna ska rela-
teras till (bruttoinkomst eller disponibel inkomst).

Andelen nya bolin med héga skuldkvoter har minskat sedan det
skirpta amorteringskravet inférdes 2018. Aret innan, 2017, hade en
knapp fjirdedel av beviljade 1an en skuldkvot &ver 450 procent. I den
senaste boldnekartliggningen var andelen drygt 10 procent (se
figur 9.6). Men det finns ocksé betydande variationer frén 3r till &r som
avspeglar bostadsprisernas utveckling. Under pandemin steg priserna
snabbt, vilket ledde till att skulderna vixte snabbare 4n inkomsterna
och att andelen 1an ull hoga skuldkvoter steg. P4 motsvarande sitt
sjonk andelen senare nir bostadspriserna f6ll tillbaka.

I den senaste bolinekartliggningen, som avser hosten 2023, lig
knappt 6 procent av ldnen éver en skuldkvot pd 500 procent, knappt
3 procent &ver 550 procent och ungefir 1 procent 6ver 600 procent
av bruttoinkomsten. Med denna utgdngspunkt skulle ett grinsvirde
kring 500 inte utgdra en begrinsning for de allra flesta, 1 synnerhet
om man tilliter en viss flexibilitet (se vidare nedan). Men bade 2021
och 2022 var andelen 6ver 500 betydligt hégre, kring 12 procent,
vilket 1 huvudsak kan férklaras av bostadsprisernas stegring. Med
hinsyn till detta skulle ett tak pd 500 procent sannolikt kunna beréra
vil minga hushill, medan en skuldkvot pd 550 procent skulle ha gett
en hygglig marginal for de allra flesta dven under ir med stigande
priser som 2021 och 2022. Dirutéver bér man ta hinsyn till att den
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héjning av boldnetaket och sinkning av amorteringskraven som
kommittén foreslar kan beriknas 6ka efterfrigan pa 13n.

Figur 9.6 Volym nya bolan 6ver olika nivaer pa skuldkvot
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Kalla: Fl bolanekartlaggning 2023, egna berdkningar.

Anm. Andelen nya bolan (kdp av bostad, tillaggslan och bankbyte) viktat med bolénets storlek. Lan med
externa medlantagare och 1an med fler 4n tva lantagare ar exkluderade. Skuldkvoten berdknad som
bolan i férhallande till bruttoinkomst. Skuldkvoten anges i procent av bruttoinkomsten.

Andelen 18n med hoga skuldkvoter skiljer sig ocksd 1 hog grad mellan
olika regioner i landet, vilket hinger samman med att det ir storre
skillnader i bostadspriser in 1 inkomster. Som framgar av figur 9.7 ir
andelen bolin med hoga skuldkvoter visentligt stérre framfor allt i
Stor-Stockholm, men dven i dvriga storstadsregioner, jimfort med i
ovriga landet.

Den regionala variationen speglas ocksd i en férhillandevis stor
variation mellan olika kreditinstitut Ett nytt skuldkvotstak bor ta
hinsyn till detta och inte inskrinka mojligheten att inrikta verksam-
heten till olika regioner och kundgrupper.
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Figur 9.7 Andelen nya lan med hoga skuldkvoter i olika regioner
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Kalla: Fl bolénekartlaggning 2023, egna berakningar.

Anm. Andelen nya bolan viktat med bolanets storlek. Lan med externa medlantagare och |an med fler &n
tva lantagare 4r exkluderade. Skuldkvoten berdknad som bolan i forhédllande till bruttoinkomst. Boxarna
innefattar observationer mellan 25:e och 75:e percentilen. De yttre strecken visar 25:e (75:e)
percentilen minus (plus) 1,5 ganger interkvartilintervallet.

Kombinationen hojt tak och ligre amorteringar bedoms
oka hushillens lan

Ett hojt boldnetak i kombination med ett ligre amorteringskrav okar
hushéllens lineutrymme nigot mer dn om bara taket f6r beldnings-
grad hojs eftersom hushdllens kassaflode stirks bdde genom att
amorteringarna blir ligre och genom att behovet av blancolin med
simre villkor minskar. De sammantagna effekterna ir svira att fdnga.
Liksom f6r analysen av separata forindringar 1 bolinetaket och
amorteringskravet har vi simulerat maximala effekter f6r kombina-
tionen av dtgirdsférindringarna. Vi begrinsar analysen till tre olika
uppsittningar antaganden.

I den forsta simuleringen 1 tabell 9.7 antas hushéllen ¢ka sina 18n s3
mycket som méjligt, men inte vilja en dyrare bostad. De berdrda hus-
héllen kan d& maximalt 6ka sina bolin med ungefir 10 procent, vilket
motsvarar drygt 5 procent sett till alla nya boldn.

3 Se appendix B (bilaga 3) f6r detaljer kring simuleringarna.
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Tabell 9.7 Simuleringar hojt bolanetak och sinkt amorteringskrav

Procent
Forandring Forandring bolan
boldn herdrda aggregerat
(1) Samma bostad 10,2 5,5
@) Doyrare bost.ad, preferens om max
l&nebetalningskvot 25,6 13,6
3) Dyrare b0§tad enda‘st bostadskdpare, preferens
om max lanebetalningskvot 21,0 11,1

Kélla: FI bolanekartlaggning 2023, egna berakningar.

Anm. | samtliga simuleringar antas |anen for hushall som begransas av bolanetaket inte kunna dka
mer an vad som medges av det ursprungliga KALP-Gverskottet. Hushall som berdrs av det sénkta
amorteringskravet antas ¢ka sina lan sa att laneutgifterna ar oforandrade. | den andra simuleringen
antas hushall som begransas av bolanetaket inte vilja 6ka sin lanebetalningskvot med mer &n

5 procentenheter (eller vad KALP-dverskottet medger). | den sista simuleringen antas endast hushall
som tar |an i syfte att kdpa en bostad vélja en dyrare bostad, medan hushall som tar tillaggslan eller
byter bank antas vilja 6ka sina |an i samma bostad. Se appendix B (bilaga 3) for detaljer.

I den andra simuleringen férséker vi ringa in en évre grins som tar
hinsyn till att hushéllen kan vilja képa en stérre bostad men inte vill
ha hur stora boendeutgifter som helst. Liksom 1 simuleringen av bo-
lanetaket 1 tabell 9.2 antas hushillen inte vilja 6ka sin 18nebetalnings-
kvot med mer dn 5 procentenheter relativt nivin 2023. I det fallet ir
den maximala 6kningen av linen stérre, 26 procent f6r berérda hus-
hill och 14 procent sett till alla nya boldn (se tabell 9.7). I den sista
simuleringen separerar vi olika typer av 18n. Gruppen som tagit lan i
syfte att képa en bostad antas, som i den andra simuleringen, ut-
nyttja att kontantinsatsen ricker lingre och vilja en dyrare bostad.
De hushill som tar tilliggsldn eller byter bank antas i stillet bete sig
som i den forsta simuleringen och bara utnyttja det nya utrymmet
under boldnetaket och den 6kade ekonomiska marginalen som det
sinkta amorteringskravet ger (se tabell 9.7).”

Vi anvinder den sista simuleringen (rad 3 i tabell 9.7) for att
illustrera ndgra aspekter av regelférindringarna. Figur 9.8 visar hur
fordelningen av boldn forindras. Fordelningen skiftar utdt ndgot.
Andelen bolan mellan 1 och 2 miljoner kronor minskar tydligt och
andelen 13n 6ver 3 miljoner kronor 6kar. I avsnitt 10.2 diskuterar vi
dven effekter f6r olika slags hushill och i olika regioner.

3 T appendix B (bilaga 3) beskrivs restriktionerna fér olika typer av hushill i mer detalj.
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Figur 9.8 Simulerad fordelning av nya bolan
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Kalla FI bolanekartlaggning 2023, egna berdkningar.

Anm. Simulering med hojt bolanetak och ett sankt amorteringskrav. Hushéllen som tar lan i syfte att
kipa en bostad antas valja att kopa en dyrare bostad. Hushall som tar tillaggslan eller byter bank
antas vilja oka sina lan i samma bostad. Se appendix B (bilaga 3) for detaljer.

Med 6kade boldn kommer andelen 18n till hga skuldkvoter att stiga.
Figur 9.9 visar fordelningen av skuldkvoterna fére och efter regel-
forindringen. Andelen hushdll med hoga skuldkvoter stiger patagligt,
1 synnerhet éver 450 procent av bruttoinkomsten.
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Figur 9.9 Simulerad férdelning av skuldkvoter
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Kalla FI bolanekartldggning 2023, egna berakningar.

Anm. Simulering med hojt bolanetak och ett sankt amorteringskrav. Hushallen som tar [an i syfte att
kiipa en bostad antas vélja att kiipa en dyrare bostad. Hushall som tar tillaggslan eller byter bank
antas vilja dka sina lan i samma bostad. Se appendix B (bilaga 3) for detaljer. Skuldkvoten &r
definierad som totala bolan i forhallande till bruttoinkomst.

Tabell 9.8 visar volymen boldn éver olika grinsvirden for skuldkvot
enligt alla simuleringarna i avsnitt 9.5-9.7. I utgdngsliget ir volymen
bolin 6ver en skuldkvot p& 450 knappt 10 procent, andelen faller
sedan snabbt for hégre skuldkvoter.

De olika simuleringarna visar p3 de situationer dir hushéllen viljer
att 6ka sina ldn under olika antaganden, men det kan ocks3 finnas hus-
hill som inte vill 6ka sin 13nebérda, men minska sina blancoldn, liksom
det kan finnas vissa som inte vill 6ka sina 3n alls dven om regelverket
littas. Mot bakgrund av detta miste dven andelarna i tabell 9.8 ses
som Ovre grinser for vilka effekter de féreslagna regelférindringarna
kan leda till. Som framgr av tabellen skulle som mest 12 procent av
nya bolin kunna hamna &ver en grins pd 550 under ndgorlunda rim-
liga antaganden.
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Tabell 9.8  Volym nya bolan 6ver olika skuldkvoter

Procent
LTI>450 LTI>500 LTI>550 LTI>600
Utgangslage 9,8 5,6 2,6 1,3
Boldnetak 90%, samma bostad 11,9 5,9 2,7 1,4
Bolénetak 90%, dyrare bostad, begransad
okning av lanebetalningskvot 15,9 8,0 31 1,4

Boldnetak 90%, dyrare bostad endast
bostadskopare, preferens om max

lanebetalningskvot 15,3 7,6 3,0 1,4
Amortering 1%, samma bostad 14,4 9,2 6,3 3,9
Amortering 1%, dyrare bostad 19,3 14,0 9,3 6,3

Bolanetak 90%, amortering 1%, samma

bostad 18,6 11,0 7,4 4.4
Bolanetak 90%, amortering 1%, dyrare bostad,
begransad okning av lanebetalningskvot 28,7 19,8 12,3 8,2

Bolanetak 90%, amortering 1%, dyrare bostad

endast bostadskopare, preferens om max

lanebetalningskvot 26,0 17,5 11,0 7,1
Kalla: Fl bolanekartlaggning 2023, egna berékningar.

Anm. Andelarna bygger pé de olika simuleringarna i avsnitt 9.5, 9.6 och 9.7. LTI betecknar skuldkvoten
definierad som bolan i forhallande till bruttoinkomst i procent.

Den extensiva marginalen

Simuleringarna i féregdende avsnitt avser effekterna pd hushall givet
att de tar ett bolin, den intensiva marginalen. Andrade regler kan
ocksd pdverka hushills benigenhet att kdpa en bostad och ta ett
bolin 6ver huvud taget, den extensiva marginalen. Gillande regler
har kritiserats for att de stinger ute foérstagingskopare. Det giller
bide bolinetaket och amorteringskravet. Kommitténs forslag att hoja
boldnetaket till 90 procent kommer att minska kravet pd kontant-
insats 1 motsvarande mdn och dirmed underlitta fér denna grupp.
Likasd kommer forslaget att sinka amorteringskravet till 1 procent
att verka 1 samma riktning.

Ett minskat amorteringskrav innebir en betydande ¢kning av 1ine-
utrymmet enligt bankernas KALP-kalkyler. Fér en inkomsttagare
med 30 000 kronor 1 minadsinkomst skulle lineutrymmet ¢ka frin
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cirka 1,6 till 1,9 miljoner kronor om amorteringskravet sinktes frin
2 till 1 procent. Fér en inkomsttagare med 60 000 kronor i inkomst
skulle utrymmet 6ka fran 4,2 till 4,9 miljoner kronor.”® I vilken ut-
strickning det 6kade laneutrymme skulle leda till att nya hushall tar
boldn ir svirt att bedéma. I forsta hand skulle det sannolikt rora sig
om férstagdngskopare. Det dkade ldneutrymmet kan jimféras med
medianpriset for sdlda bostadsritter 2023 som var 3,3 miljoner
kronor 1 Stockholm, 2,7 miljoner kronor 1 Géteborg, 2,0 miljoner
kronor i Malmé och 1,4 miljoner kronor i évriga landet.”

I kombination med ett héjt boldnetak ir det sdledes sannolikt att
ett sinkt amorteringskrav skulle 6ka antalet nya bolinetagare.

Effekter pd bostadsmarknaden

En del av den 6kade skuldsittning som beriknas f6lja av kommitténs
forslag kommer att kanaliseras till bostadsefterfrigan. Enligt den sista
simuleringen i tabell 9.7 skulle de aggregerade bolinen kunna ka med
11 procent. Hela lineskningen innebir dock inte en 6kad efterfrigan
pa bostider, eftersom en del hirrér frén tilliggslin och bankbyten
(som definitionsmissigt sker for den befintliga bostaden). For att
berikna en effekt p& bostadstérvirven riknar vi dirfér bort den del
av l3neskningen som kan hinforas till tilliggsldn och bankbyten. D&
uppgér den simulerade 1dnedkningen till 9 procent i aggregatet. Under
antagande att kontantinsatsen ir oférindrad motsvarar det 5 procent
dyrare bostider.

Simuleringarna tyder siledes pa att den féreslagna reformen skulle
f8 ganska mittliga effekter pd bostadsefterfrigan frén de hushill som
ind3 skulle képa en bostad. Dirtill kommer en svirbedomd effekt
frdn den extensiva marginalen, det vill siga att fler har mojlighet att
komma in pd den dgda marknaden.

Att nya boldnetagare vill képa 5 procent dyrare hus kan tolkas som
ett efterfrigeskift mot storre och dyrare bostider vid en given pris-
nivd. P4 kort sikt kommer detta att driva upp priserna och stimulera
okat byggande. Hir ir ocksd effekten pd den extensiva marginalen
lika viktig. Sammantaget dr det dirfor rimligt att tinka sig att pris-

38 Berdkningarna bygger pd uppgifter om jobbskatteavdrag och grundavdrag frin Ekonomi-
fakta och FI:s KALP-berikningar i Boldnerapporten 2023 samt genomsnittlig kommunalskatt
(oviktad).

¥ Kailla: SCB.
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nivén pd dgda bostider skulle stiga med 4tminstone 5 procent om de
foreslagna dtgirderna genomfordes. Detta dr 1 samma storleksordning
som de priseffekter av bolinetak och amorteringskrav, i motsatt rikt-
ning, som tidigare empiriska studier av Bjellerup och Majtorp (2019)
och Wilhelmsson (2022) funnit (se avsnitt 8.5.2).

Vilka skulder ska inkluderas?

Ett tak f6r skuldkvoten ir en vanligt férekommande reglering inter-
nationellt (se tabell 6.1). Det skiljer sig dock mellan olika linder i vilka
skulder som omfattas av begrinsningen. Vissa linder inkluderar bara
boldn och bortser frin &vriga 1an, medan andra definierar taket i
termer av hushillets samlade skulder.

Fordelen med det senare ir att ett mitt som ticker hushillets hela
skuldbérda ger en mer rittvisande bild av hushillens betalnings-
formdga och motstindskraft. Om taket bara formuleras i termer av
boldn, kommer blancoln som tagits upp fér att finansiera en kontant-
insats inte med, inte heller andra konsumtionsldn. Det gor att hus-
hillen kan framstd som mer motstdndskraftiga in vad de faktiskt ir.
Det finns ocks3 en risk att ett tak som inte tar hinsyn till den totala
l&nebérdan okar hushillens benigenhet att anvinda blancoldn, i
allminhet till hégre rinta och snabbare amorteringstakt. Regeringen
har dock foéreslagit att rinteavdragen ska fasas ut f6r 1an utan siker-
het.* Det gor att kommittén beddmer att incitamenten att anvinda
blancolan forsvagas, vilket talar f6r att ett skuldkvotstak formulerat
1 termer av boldn blir mindre problematiskt. Dirtill undviker man
tekniska svrigheter som hinger samman med frinvaron av hel-
tickande skuldregister, hur man ska behandla kreditinstitut som inte
ger ut bolan etc.

Enkelt och transparent, men trubbigt

En fordel med ett skuldkvotstak dr att dtgirden ir transparent och
enkel att implementera. Av diskussionen ovan ir det svirt att siga
med sikerhet var den optimala nivén ska ligga. Kommittén bedomer
att taket bor sittas omkring 550 procent av bruttoinkomsten. Det
torde vara tillrickligt hogt for att inte 1 onddan begrinsa hushéllens

4 Finansdepartementet (2024).
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mojlighet till finansiering under normala tider och samtidigt vara till-
rickligt strikt for att bita under exceptionella férhillanden. Andelen
1an till héga skuldkvoter kommer sannolikt att 6ka om boldnetaket
héjs och amorteringskravet sinks i enlighet med kommitténs for-
slag. Baserat pd den sista simuleringen 1 tabell 9.8 skulle maximalt
11 procent av de nya bolinetagarna hamna &ver 550 procent.

Det finns omstindigheter i hushillens ekonomi som inte fingas
av den enkla kvoten mellan 1in och inkomst och som dirfér kan géra
taket onddigt begrinsande i vissa fall. Det finns dirfor skil att para
ett sidant tak med en viss flexibilitet.

9.8 Behovet av flexibilitet

Kommitténs forslag: Ett tak for skuldkvoten bér kombineras
med en viss flexibilitet f6r kreditgivarna si att en andel av deras
nyutlning kan undantas. En sidan flexibilitet kan minska kost-
naden med regleringen utan att ¢ka risken for finansiell insta-
bilitet nimnvirt. Kommitténs beddmning ir att ungefir 10 procent
skulle vara lagom.

Det ligger 1 bankers och andra kreditgivares uppgift att bedéma en-
skilda Idntagares kreditvirdighet. Gillande ldnetak och amorterings-
krav avser varje nytt ldn oberoende av individuella omstindigheter.
Det gir inte att undvika att sddana regler som giller lika for alla blir
for rigida och alltfér begrinsande i vissa fall. Lingivarnas intresse att
investera resurser 1 att undersdka den enskilda lntagarens kredit-
virdighet minskar ocksd om kreditgivningen i praktiken handlar om
att enbart faststilla om lintagaren uppfyller uppstillda regler.

De direkta vilfirdskostnaderna av strikta [dntagarbaserade regler ir
sannolikt koncentrerade till en mindre andel lantagare, framfér allt
unga hushill 1 bérjan av bostadskarridren. Ett tak for skuldkvoten
riskerar sirskilt att i alltfor hég utstrickning drabba unga hushill
med en brant inkomstprofil éver livet.

Ett sitt att minska dessa effekter ir att tillimpa olika skuldkvots-
tak for olika grupper. Sannolikt ir vilfirdskostnaderna av line-
restriktioner storre fér yngre [dntagare och f6r forstagdngskdpare in
for 6vriga hushill. Kostnaderna kan ocks3 vara storre 1 regioner med
hégre bostadspriser. Det finns sdledes skil f6r en differentiering som
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medger hogre skuldkvoter f6r dessa tre kategorier. Mot en sidan
differentiering talar dock grinsdragnings- och definitionsproblem:
en ldersgrins skulle ge incitament till att ta stora lan tidigt 1 livet; en
geografisk grins skulle pdverka prisrelationen pd 6mse sidor om region-
grinsen; vem som ir forstagdngskdpare kan vara svért att definiera en-
tydigt. Vir bedomning dr dirfor att sddana regler antingen blir alltfér
schablonmissiga eller leder till kringliga regelverk for att definiera
vilka som skulle kunna {8 littnader.

Ett alternativ till differentierade kvoter och som inte inkriktar pd
bankernas sjilvstindiga kreditprévningar dr att ge ldngivarna méjlig-
heten att undanta en viss andel av nyutliningen frn taket for skuld-
kvoten. En sddan flexibilitet kan minska vilfirdskostnaden med
regleringen utan att 6ka risken fér finansiell instabilitet nimnvirt.
Rimligen kommer inriktningen pa bankernas kreditgivning att f6lja
efterfrigan och ett allmint undantag f6r en viss andel av utldningen
torde dirfér frimst gynna ovan nimnda grupper.

En flexibilitetskvot befriar sjilvfallet inte bankerna frin sedvanlig
provning av kreditvirdigheten. Tvirtom ger den utrymme fér en
individuell bedémning av kreditvirdigheten. Det finns skil att for-
moda att de hushdll som skulle gynnas av en sidan flexibilitet ir de
hushdll som tar storst ekonomisk skada av strikta kreditbegrins-
ningar, men som knappast skulle riskera att skapa stabilitetsproblem.
Formodligen ligger det ocksd 1 bankernas intresse att anvinda flexi-
bilitetskvoten fér dessa hushdll. Mgjligen skulle skillnader mellan
olika bankers kundsammansittning kunna innebira att olika banker
har olika intresse att anvinda en flexibilitetskvot. Regleringen skulle
dd i sin férlingning kunna minska bankernas specialisering pd olika
kundsegment. Kommittén menar att detta inte ir tillrickliga skil mot
inférandet av flexibilitetskvoter. FI bor évervaka utvecklingen och i
den mén tillrickligt allvarliga negativa effekter uppstir foresld for-
indringar av regelverket. En sddan skulle kunna vara en mojlighet for
kreditinstitut att éverfora flexibilitetskvoter mellan varandra.

Ett annat sitt att dstadkomma flexibilitet skulle vara att reglera
den genomsnittliga skuldkvoten for alla nya 1an. Enligt vir bedom-
ning skulle en sddan reglering vara mindre triffsiker eftersom de
potentiella stabilitetsproblemen ir kopplade till andelen hogbe-
l&nade snarare in till ett genomsnitt. Reglering av ett genomsnitt
forefaller ocksd svirare att kontrollera och efterleva f6r bankerna.
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Det finns inget sikert svar pd frigan hur stor andel av nyut-
l&ningen som bor undantas. Resultaten frin den sista simuleringen i
tabell 9.8 visar att maximalt 11 procent av de nya boldnetagarna skulle
vilja 18na mer dn 550 procent av inkomsten. Mot den bakgrunden ir
vért forslag att ett skuldkvotstaket bér kombineras med en flexibili-
tetskvot, sd att 10 procent av virdet av alla nya bolan fir ha en skuld-
kvot dver det foreslagna taket. Behovet av flexibilitet ir dock svért
att bedéma och det ir angeliget att utvirdera vilka grupper av ln-
tagare som skulle gynnas av den liksom hur den skulle komma att
paverka konkurrensen pd bolinemarknaden.

Skuldkvotstaket ska fungera som en bortre skyddsbarriir. Det
bér dirfor sittas pd en sidan nivd att det normalt inte ir begrinsande
for det stora flertalet nya lintagare. Om skuldkvotstaket skulle visa
sig bli for strikt 1 normala tider, bor dirfor antingen storleken pd
flexibilitetskvoten eller skuldkvotstaket hojas.

9.9 Gradvis inférande och utvardering

Kommitténs forslag: Av forsiktighetsskil bor de dtgirder vi fore-
sldr implementeras stegvis. Detta ger utrymme {6r en utvirdering
av huruvida énskvirda och odnskade effekter framkommer.

De olika férindringar av de l8ntagarbaserade &tgirderna som kom-
mittén foresldr ir enligt kommittén limpliga att genomféra i sin
helhet. Sammantaget innebir de betydande littnader i regleringen av
hushéllens bostadsldn. De simuleringar som visats ovan illustrerar
att lineutrymmet skulle kunna 6ka visentligt f6r minga hushill,
men vir beddmning ir att lingt ifrdn alla kommer att utnyttja dessa
mojligheter, och inte fullt ut. Det dr dock svirt att precisera detta
narmare.

Tidigare erfarenheter frdn avregleringar, inte minst den pd 1980-
talet, visar att dven dnskvirda avregleringar av finansmarknaden kan
sitta 1 gdng dramatiska férlopp med mycket allvarliga konsekvenser
for den finansiella stabiliteten. En snabb avreglering kan ocksi pa de
internationella finansmarknaderna tolkas som ett uttryck for att
Sverige inte lingre tar vikten av finansiell stabilitet pd allvar. Detta
skulle kunna {8 svira konsekvenser.
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Av forsiktighetsskil anser vi dirfor att de dtgirder vi foreslar bor
implementeras 1 tvd steg. Detta ger utrymme for en utvirdering av
huruvida énskvirda och odnskade effekter framkommer. Kommittén
foreslr att de dtgirderna infors 1 f6ljande ordning:

1. Boldnetaket hojs till 90 procent. Det skirpta amorteringskravet for
lan 6ver 450 procent av bruttoinkomsten avskaffas och ett skuld-
kvotstak pd 550 procent, med en flexibilitetskvot pd 10 procent,
infors.

2. Amorteringskravet pd 2 procent f6r 1dn éver 70 procent av bosta-
dens virde avskaffas och ersitt med ett allmint amorteringskrav pd
1 procent fér alla 18n 6ver 50 procent av bostadens virde.

Kommitténs bedémning ir att det forsta steget far de storsta posi-
tiva vilfirdsvinsterna genom att det 1 hég grad underlittar f6r forsta-
gingskdparna. Att avvakta med det andra steget ger mojlighet for
utvirdering och minskar de risker som skulle kunna uppsta vid en
alltfér snabb avreglering.

9.10 Analys och utvardering

Kommitténs forslag: For att kunna félja och utvirdera ldntagar-
baserade makrotillsynsdtgirder och risker kopplade till hushillens
skulder behover data- och analysunderlaget stirkas. Finansinspek-
tionens boldnekartliggning behover vidareutvecklas. Dirtill behovs
forbittrade individdata 6ver utvecklingen av enskilda hushalls
skulder och tillgdngar 6ver tid. En makroekonomisk simulerings-
modell behover utvecklas.

Det ir ocksd angeliget att forstirka analysen av prisbildningen
pd bostadsmarknaden. Bland annat bér statistikinsamlingen av
hushéllens bostadsprisférvintningar terupptas.

Politiska beslut, inte minst regleringar riktade mot enskilda hushill,
bér bygga pd gott faktaunderlag och god analys. Som betonats pd
flera stillen 1 detta betinkande ir dataunderlaget i dag bristfilligt.
Savil analysen av effekterna av vidtagna &tgirder i kapitel 8 som
bedémningen av de troliga effekterna av foreslagna dtgirder i detta
kapitel begrinsas av brister i faktaunderlag. FI:s bolinekartliggning,
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som ir vdrt huvudsakliga underlag, ticker bara ett urval av nya
boldnetagare och bara vid den tidpunkt som lanet tas. Dataunderlaget
behover forbittras 1 flera avseenden. Pigdende utvecklingsarbete i
syfte att ge en mer heltickande bild av hushéllens skulder, som inte
begrinsas till nya lntagare, bor fullféljas. Aven direfter kvarstir
flera brister.

For det forsta behovs det data dver hushillens tillgdngar. For att
forstd hushillens kinslighet f6r stérningar dr det viktigt att ocksd
forstd hur deras tllgdngar paverkas, inte bara ldnen. For det andra
behéver man kunna foélja hushillen 6ver tiden. En linereglering
pdverkar hushillen inte bara det &r som ldnet tas utan ocksd deras
sparande och konsumtion s&vil fére som efter lnetillfillet. For der
tredje ir det viktigt att kunna folja inte bara boldnetagare utan iven
andra hushdll. En l3nereglering piverkar inte bara de hushill som
faktiskt tar ett 1an (den intensiva marginalen) utan dven benigenheten
att ta ett 18n 6verhuvudtaget (den extensiva marginalen).

I borjan av 2021 tillsatte regeringen en utredning med uppdrag
att analysera hur individbaserad statistik 6ver hushéllens tillgdngar
och skulder kan tas fram. Utredningen limnade sitt betinkande i
november 2022.* T juli 2024 beslutade regeringen dock att inte gi
vidare med utredningens férslag. I stillet gavs SCB 1 uppdrag att
foresld hur stickprovsundersékningen fér mikrosimuleringsmodellen
FASIT kan utdkas med information pd individnivd om skulder
(bostadsldn och konsumtionslin) och indikativ information om spar-
buffertar.” Det ir av storsta vikt att en sidan utdkning sker med till-
ricklig detaljrikedom och att det blir mojligt att félja ett urval av
hushdll 6ver tiden.

Aven med bittre tillging till data finns det grinser f6r hur lngt
en databaserad analys ndr. Som diskuterades i avsnitt 8.2 behéver den
kompletteras med teoretiskt baserade simuleringsmodeller. P3
liknande sitt som penningpolitiken tar stéd av dynamiska jimvikts-
modeller behéver makrotillsynen tillging till ett motsvarande modell-
underlag. Den modell som tagits fram p&d kommitténs uppdrag, och
som presenteras i1 bilaga 2, Kilstrom m.fl. (2024), utgér hir ett viktigt
forsta steg. En vidare modellutveckling kan med foérdel bedrivas i
samarbete med Riksbanken.

#SOU 2022:51.

# Se Finansdepartementet (2024a). Utdkningen avser det mindre urvalet “Mindre statistiskt
analysregister” (MSTAR). I samband med detta beslutade regeringen iven att skriva av
betinkandet En ny statistik 6ver hushillens tillgdngar och skulder (SOU 2022:51).
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Vid sidan av effekter pd hushdllens beteende ir effekterna pd
bostadsmarknaden centrala. Det giller bide prisbildning och investe-
ringar. Det ir viktigt att utvecklingen av bostadspriserna {6ljs och
analyseras med hjilp av ekonometriska modeller. P4 detta omride ir
dataunderlaget relativt gott med ett undantag, data éver hushéllens
férvintningar om framtida prisutveckling, vilka har stor betydelse fér
att forstd om dagens prisnivd ir hillbar. Sddana data samlades tidigare in
av Konjunkturinstitutet. Det dr angeliget att den statistiken dterupptas.
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10  Konsekvenser av kommitténs
forslag

I detta kapitel redogérs for konsekvenserna av de forslag som limnas
1 kapitel 9. Konsekvensanalysen redovisas 1 enlighet med bestimmel-
serna 1 kommittéférordningen (1998:1474) och foérordningen
(2024:183) om konsekvensutredning vid regelgivning.'

Av utredningens direktiv framgdr att kommittén dven ska be-
déma forslagens ekonomiska konsekvenser och konsekvenser 1 vrigt
for hushall, foretag och det allminna. Kommittén ska ocksd berikna
eventuella offentligfinansiella konsekvenser, inbegripet eventuella
konsekvenser {6r berdrda myndigheter.

10.1 Forslag till forfattningsandringar

Forslagen till férfattningsindringar bestdr i att bestimmelsen om
amorteringskrav 1 nuvarande 6 kap. 3 b § lagen (2004:297) om bank
och finansieringsrorelse (LBF) samt 4 kap. 12 a § lagen (2016:1024)
om verksamhet med bostadskrediter (LVB) tas bort. Vidare foreslds
att kravet pd kreditinstitut och kreditférmedlare att inte bidra till
finansiella obalanser i nuvarande 6 kap. 3 ¢ § LBF och 4 kap. 12b §
LVB indras till att de inte ska bidra till risker som kan ha en skadlig
inverkan pd stabiliteten i det finansiella systemet. Det fortydligas dven
att kravet riktar sig till institutens respektive kreditgivarnas kredit-
givningsverksamhet. Detta medfér dven vissa foljdindringar. Finans-

! Férordningen om konsekvensutredningar tridde i kraft den 6 maj 2024. I férordningen finns
bestimmelser om vad en konsekvensutredning ska innehilla. Av dvergdngsbestimmelserna
(p. 4) till f6rordningen framgar dock att den inte tillimpas f6r kommittéer som tillkallats fore
ikrafttridandet. Fér kommittéer som tillsatts fére den 6 maj 2024 giller fortfarande 6 och 7 §§
i den upphivda férordningen (2007:1244) om konsekvensutredningen vid regelgivning och
14-15 a §§ kommittéférordningen i dess ildre lydelse (se 6vergdngsbestimmelserna till
SFS 2024:185).
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inspektionens (FI) mojligheter att meddela nirmare féreskrifter om
amorteringskrav kommer i fortsittningen att kunna goras med stéd
av det bemyndigande som avser kravet pd kreditinstitut och
kreditgivare att inte bidra till risker for den finansiella stabiliteten.
Av dvergingsbestimmelserna till de féreslagna indringarna framgir
dven att de foreskrifter som har meddelats innan de nya dndringarna
trider i kraft fortsatt kommer att gilla.

Syftet med de foreslagna dndringarna idr att minska de oklarheter
som foljer av begreppet “finansiella obalanser” (se diskussion i av-
snitt 9.2). Kravet utgér en handlingsregel f6r kreditinstituten, som
dessa har att folja och som utgér sjilvstindig grund for act FI ska
kunna ingripa med sanktioner. Dirtill utgér regeln ramen for Fl:s
foreskriftsritt. Det finns dirfér anledning till ett fértydligande av
begreppet och dven klargdra att FI:s uppgift inte innefattar konjunk-
turstabiliserande dtgirder. Vad giller den sirskilda bestimmelsen om
amorteringskrav fyller den, enligt vir bedémning, inte nigot syfte
lingre. Detta eftersom &tgirder kring amorteringskrav omfattas av
bemyndigandet avseende kravet pd instituten att inte bidra till finan-
siella obalanser.

Ett alternativ till vira forfattningsforslag dr att 13ta befintligt
regelverk gilla i oférindrat skick. Férdelen med att inte géra ndgra
dndringar dr att begreppet “finansiella obalanser” har kommit att bli
ett etablerat begrepp och de aktdrer som har att férhélla sig till kra-
vet anpassat sig direfter. Aktdrerna pd finansmarknadsomrddet ir
foremal for olika regleringar som stindigt forindras, vilket kan leda
till oro om hur de nya reglerna kommer att piverka dem. Aterkom-
mande dndringar 1 olika regelverk leder dven till ett behov av nya ut-
bildnings- och informationsinsatser. Nackdelen med alternativet att
lata befintligt regelverk gilla i oférindrat skick ir att det pd sikt kan
skapa tillimpningsproblem. Vi bedémer dirfér att de fordelar som
kommer p3 sikt viger tyngre in de nackdelar som redogjorts fér ovan.

10.2 Konsekvenser for hushallen

Ett primirt syfte i kommitténs arbete har varit att gora en bittre av-
vigning mellan potentiella vilfirdsvinster f6r hushillen genom ckade
linemojligheter och eventuella negativa effekter pd den finansiella
stabiliteten. Kommitténs bedémning ir att de senare dr smi, medan

318



SOU 2024:71 Konsekvenser av kommitténs forslag

de forra ir pitagliga. Okade linemajligheter gor det littare for hus-
hillen att hilla en jimn konsumtionsnivd 6ver tid och goér det méjligt
for fler att komma in pd den dgda bostadsmarknaden pd ett tidigt
stadium 1 livet. Detta ir en betydande vilfirdsvinst, sirskilt med
tanke p3 den diligt fungerande svenska hyresmarknaden. Okade line-
mojligheter gor det ocksd mojligt for hushéllen att 1 storre utstrick-
ning finansiera sina bostadskdp utan att alltfér mycket tira pd sitt
buffertsparande eller ta dyra blancoldn. Ett littare amorteringskrav
stirker hushdllens kassaflode visentligt, framfér allt under de férsta
dren av l&nets 16ptid. Detta ir sirskilt viktigt f6r hushdll med smé
marginaler 1 utgingsliget och bedéms stirka deras motstidndskraft
mot stérningar.

Hushéllens 1in bedoms oka till f6ljd av de regelférindringar som
kommittén foresldr (se avsnitt 9.5-9.7). Det ir viktigt att framhilla
att detta, &tminstone delvis, ir en 6nskad effekt som speglar hushil-
lens 6kade valmgjligheter. Kommittén har genomfért simuleringar,
baserade pi aktuella uppgifter ur FI:s bolinekartliggning. Simu-
leringarna bygger p& antaganden om hushillens agerande efter regel-
férindringarna. De simulerade effekterna bygger pd att hushillen all-
tid viljer att utdka sina bolin. Men som diskuterades 1 kapitel 9 ir
det troligt att en del hushdll viljer att ta upp ett nytt 1an for att 16sa
befintliga 1in utan sikerhet.

Baserat pd den sista simuleringen, rad 3 i tabell 9.7, som vi bed6-
mer grundas pd rimliga antaganden, kan hushillens sammanlagda
bolin 6ka med omkring 11 procent. Fér dem som berors av regel-
férindringarna dkar bostadslinen med 21 procent.

Tabell 10.1 visar okningen av l3n f6r de som berors av regel-
férindringarna och fér olika dldersgrupper, hushdllstyper och olika
regioner. Linen for bostadskop ckar mest for unga, 18-30 &r. Ok-
ningen ir ligre ju hogre upp 1 dlder l8ntagaren dr. For tilliggslin ir
monstret det omvinda med en ndgot hogre dkning ju ildre 13n-
tagaren ar.
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Tabell 10.1 Simulerad okning av lan for berérda i olika grupper

Procent

Bostadskop Tillaggslan och bankbyte

forandring %  forandring %
Rider
18-30 ar 27,0 10,4
31-40 ar 25,3 12,4
41-50 ar 24,2 13,2
51-64 &r 24,0 13,2
65 aroch aldre 20,9 13,0
Region
Stor-Stockholm 25,8 13,6
Stor-Goteborg 24,9 11,5
Stor-Malmé 23,5 11,6
Ovriga stora stader 24.9 11,7
Ovriga landet 25,8 12,8
Hushallstyp
Ensamboende utan barn 26,1 13,6
Ensamboende med barn 22,9 12,2
Samboende utan barn 26,0 12,3
Samboende med barn 24,7 12,6

Kélla: Fl bolanekartlaggning, egna berdkningar.

Anm. Simuleringen bygger pa samma antaganden som rad 3 i tabell 9.7. Hushall som tar |an i syfte att
kopa en bostad antas valja en dyrare bostad. Hushall som tar tillaggslan eller byter bank antas oka
sina 1an i samma bostad. Se avsnitt 9.7 och appendix B (bilaga 3) for en mer detaljerad beskrivning.
Avser forandringen for hushall som berors av regelférandringen.

Sett till olika regioner dr monstret likartat {6r 13n f6r bostadskép och
for tilliggslin. Bida kategorierna av [dn 6kar ndgot mer 1 Stor-Stock-
holm och 6vriga landet dn 1 Stor-Géteborg, Stor-Malmé och vriga
stora stider. Bland olika hushillstyper tenderar hushill utan barn att
oka sina 1an for att képa bostad nigot mer in hushdll med barn. Den
minsta l§nedkningen sker i gruppen ensamstiende med barn. Ok-
ningen 1 tilliggslan ir relativt lika f6r olika hushéllstyper.

Trots att hushillens 18n sammantaget stiger med 11 procent 1
simuleringen 6kar 1 allminhet inte deras linebetalningskvot. Detta
beror pd det sinkta amorteringskravet. Andelen [intagare med hoga
l&nebetalningskvoter minskar (se figur 10.1 som avser samtliga bo-
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l&ntagare). Det innebir att marginalen att mota ekonomiska stor-
ningar 6kar under de forsta dren av lnets 16ptid d pifrestningen pad
likviditeten ir storst.

Figur 10.1  Simulerad fordelning av lanebetalningskvoten (samtliga)

o
—

[ Simulerad
[ Utgangslage

Procent

0 20 40 60
Lanebetalningskvot

Kalla: Fl bolanekartlaggning, egna berékningar.

Anm. | simuleringen kan hushall som tar |an i syfte att kdpa en bostad antas valja en dyrare bostad
Hushall som tar tillaggslan eller byter bank antas vilja oka sina 1an i samma bostad. Se avsnitt 9.7 och
appendix B (bilaga 3) for detaljer. Avser samtliga.

I tabell 10.2 visas den simulerade sammantagna férindringen i line-
betalningskvot f6r olika slags hushill och i olika regioner. Linebetal-
ningskvoten minskar i alla ldersgrupper, mest 1 8ldern 51-64 r. For
unga, 18-30 &r, minskar den minst, med 0,3 procentenheter, vilket
kan hinga samman med att den gruppen 6kar sina l8n f6r bostadskép
mer idn andra grupper. Det finns vissa regionala skillnader — l&ne-
betalningskvoten ir i stort sett oférindrad i Stor-Stockholm och
Stor-Goteborg, medan den sjunker i évriga regioner. I vriga landet,
utanfor storstiderna, minskar l8nebetalningskvoten med mer in en
procentenhet. Sett till olika hushillstyper ir skillnaderna sma. Alla
hushéllstyper minskar sina l8nebetalningskvoter, men minskningen
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ir ndgot storre for sammanboende dn f6r ensamstiende, vilket sanno-
likt beror pd att de i genomsnitt har stérre 13n.

Tabell 10.2 Simulerad férandring av lanebetalningskvoten (samtliga),
procent av nettoinkomsten

Utgangslage Simulering Forandring
Rider
18-30 ar 18,8 18,6 -0,3
31-40 ar 18,9 18,4 -0,6
41-50 ar 17,5 16,7 -0,8
51-64 ar 16,2 15,1 -1,1
65 ar och aldre 12,4 12,0 -0,4
Region
Stor-Stockholm 20,8 20,8 0,0
Stor-Goteborg 18,5 18,6 0,1
Stor-Malmo 17,5 17,1 -0,4
Ovriga stora stader 16,8 16,1 -0,7
Ovriga landet 14,6 13,2 -14
Hushallstyp
Ensamboende utan barn 18,5 17,9 -0,6
Ensamboende med barn 17,3 16,9 -0,4
Samboende utan barn 16,2 15,5 -0,7
Samboende med barn 17,5 16,8 -0,8

Kalla: Fl:s bolanekartlaggning, egna berakningar.

Anm. | simuleringen kan hushéll som tar |an i syfte att kipa en bostad antas valja en dyrare bostad
Hushall som tar tillaggslan eller byter bank antas vilja ¢ka sina |an i samma bostad. Se avsnitt 9.7 och
appendix B (bilaga 3) for detaljer. Lanebetalningskvoten &r beraknad pa nettoinkomsten. Forandringen
ar beraknad pa ej avrundade tal. Avser férandringen for samtliga.

De effekter som redovisats hir avser storleken p8 l3net baserat pd de
lintagare som ingdr i Fl:s boldnekartliggning. Till det kommer att
nya hushdll kan vilja att ta ett 18n i syfte att kopa en bostad. Den
effekten ir sirskilt svdr att bedoma och kan inte fingas med utifrin
bolineundersékningen. P4 kort sikt begrinsas den sannolikt av att
bostadsbestindet inte paverkas. P4 lingre sikt ir den sannolikt bety-
dande, vilket ir en avsikt med kommitténs forslag.
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10.3 Konsekvenser for bostadsmarknaden

De foreslagna littnaderna i1 lineregleringarna kommer att 6ka efter-
frigan pd bostider. Effekten bedéms dock bli relativt begrinsad.
I kapitel 9 presenterar vi rikneexempel pa effekten pd nya bolén. En-
ligt den sista simuleringen 1 tabell 9.7 skulle de aggregerade boldnen
kunna 6ka med 11 procent. Merparten av de nya linen ir knutna till
bostadskép, men f6r att berikna en effekt pd bostadsforvirven rik-
nar vi bort den del av 13nedkningen som kan hinféras till tilliggslin
och bankbyten. D3 uppgir den simulerade lineckningen avsedd for
bostadskép till 9 procent i1 aggregatet.” Under antagande att kontant-
insatsen ir oférindrad motsvarar det 5 procent dyrare bostider.

Till detta kommer att efterfrdgan frin potentiella férstagings-
képare kommer att 6ka. Eftersom bostadsbestdndet ir opdverkat pd
kort sikt dr en rimlig bedémning att den allminna prisnivén p& bo-
stider kan komma att stiga med ndgot mer in 5 procent. Detta be-
déms stimulera byggandet och pa sikt 6ka utbudet av bostider. Om
efterfrigeckningen 1 stor utstrickning kommer frin nya forsta-
gingskopare kan det 6kade byggandet framfér allt komma att riktas
mot mindre och billigare bostider.

10.4 Konsekvenser for de finansiella féretagen

Kommittén bedémer att forfattningstorslagen medfor en tydligare
begreppsapparat. Kreditinstitut och andra kreditgivare ska nu fér-
hilla sig till ett krav pd att inte bidra till risker som kan ha en skadlig
inverkan pd stabiliteten i det finansiella systemet 1 stillet f6r ett krav
pd att inte bidra till finansiella obalanser. Risker som ir kopplade till
makroekonomin men som inte riskerar att spilla éver pd den finan-
siella stabiliteten omfattas dirmed inte av forslaget.
Forfattningsforslagen beddms inte leda till ndgra sirskilda admi-
nistrativa eller praktiska konsekvenser jimfort med dagens regler.
Forfattningsindringarna kan pd sin hojd tinkas medféra 6kade kost-
nader 1 form av engingskostnader for utbildning av personal. Vir
slutsats ir att kreditinstituten och andra kreditgivares kostnader med
anledning av f6rfattningsforslagen inte kommer péverkas nimnvirt.

2 Tilliggslénen utgdr visserligen ungefir en tredjedel av antalet nya lin, men det genomsnitt-
liga beloppet ir bara 30 procent av ldnebeloppet for bostadskép.
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Kommittén bedémer att inférandet av ett skuldkvotstak bér vara
okomplicerat att implementera f6r berdrda foretag. Detta eftersom
skuldkvoten normalt sett beriknas 1 kreditprovningsprocessen. Av-
skaffandet av det skirpta amorteringskravet borde innebira en viss
administrativ littnad. Inférandet av en flexibilitetskvot bidrar till en
storre frihet for kreditinstituten att konkurrera om boldnekunderna.
Beroende pd hur denna frihet utnyttjas kan den kriva vissa resurser.
Vidare kan det krivas visst systemstdd f6r att tillse att utliningen
uppfyller den tillitna flexibilitetskvoten. Att konkurrera om boldne-
kunderna genom att utnyttja flexibilitetskvoten bér ses som en
central del av kreditinstitutens affirsverksamhet som kan generera
sdvil kostnader som intikter. Férindring av boldnetaket och amort-
eringskraven medfor I'T-relaterade kostnader, utbildning av personal
och kostnader fér att exempelvis hantera kunder som énskar byta
amorteringstakt.

For att FI ska kunna f6lja och utvirdera effekterna av de fore-
slagna regelférindringarna behdver det sannolikt stillas nya krav pd
rapportering. Det kan medfora vissa kostnader pd kort sikt, men kan
ocksd ge vinster pd lingre sikt genom att kreditprévningen stirks
och dirmed bedémningen av risk.

10.5 Kostnader och andra konsekvenser for staten,
kommuner och regioner

10.5.1 Skattekonsekvenser

Kommitténs férslag kommer sannolikt att leda till att hushillens 18n
okar. En del av den 6kade skuldsittningen kommer att kanaliseras
till bostadsefterfrigan och leda till hjda bostadspriser och ett 6kat
byggande. Detta kommer att pdverka skatteintikterna pd flera sitt.
Virdet av rinteavdragen kommer att 6ka och intikterna frin fastig-
hetsavgift och kapitalvinstskatt kommer att stiga. Dessutom kom-
mer ett dkat byggande kunna generera 6kade intikter sivil frin moms
som bolagsskatt. Hir begrinsar vi oss till att kort diskutera de kort-
siktiga effekterna pa skatteintikterna frdn hushéllen.

Varje &r omsitts 10 procent av alla bostadsritter och 3 procent av
alla smahus. Det virdevigda genomsnittet dr 7 procent. Med dessa
siffror som utgdngspunkt kan man gora en enkel kalkyl av skatte-
konsekvenserna, vilken féljer nedan.

324



SOU 2024:71 Konsekvenser av kommitténs forslag

Rinteavdragen

Hushillens bostadsldn uppgér till 4 200 miljarder kronor. Under det
rimliga antagandet att de nya linen motsvarar det virdevigda genom-
snittet av omsittningen av smdhus och bostadsritter pd 7 procent
skulle de nya boldnen uppgd till cirka 300 miljarder om 4ret. Om
dessa 6kar med 9 procent och rintan ir 4 procent blir virdet av
okade rinteavdrag 0,3 miljarder. Detta belopp kommer sedan att 6ka
&r frin &r 1 takt med att nya bol&n tecknas.

Fastighetsavgiften

Vibedémer att bostadspriser kan komma att stiga med ndgot mer dn
5 procent. Okade bostadspriser piverkar med viss efterslipning tax-
eringsvirden och dirigenom basen for fastighetsavgiften. I forsta
hand giller det smahus, medan kopplingen mellan marknadspriser
och den fastighetsavgift som bostadsrittsféreningar betalar ir mer
indirekt. Bland sm&hus pdverkas bara fastigheter med taxerings-
virden under 1,2 miljoner kronor. Det samlade taxeringsvirdet pd
dessa dr cirka 1 000 miljarder.’ Skattesatsen dr 0,75 procent, och om
taxeringsvirdena stiger med ndgot mer idn 5 procent skulle alltsd
skatteintikterna stiga med knappt 0,4 miljarder. Denna effekt ir
bestidende om bostadspriserna blir kvar pd den hégre nivin.

Kapitalvinstskatt

Den effektiva skattesatsen pd kapitalvinster ir 22 procent. Mark-
nadsvirdet av hushillens smihus uppgér till cirka 7 400 miljarder och
bostadsritter till 3 300 miljarder. Under antagandet att priserna p
sdvil smihus som bostadsritter stiger med 5 procent utdver prisut-
vecklingen utan kommitténs férslag och att 3 resp. 10 procent av be-
stdndet omsitts rligen dkar virdet av forsdlda smihus och bostads-
ritter med 28 miljarder och den drliga skatten frén kapitalvinster
med 6 miljarder.* I minga fall kan dock skatten skjutas upp och
effekten pd statens skatteintikter kommer férst med férdréjning.
Om prisokningen ir bestdende skulle skattebelastningen 6ka lika

3 SCB, Taxeringsvirden 2023.
40,13 300 + 0,03*7 400=550; 0,22%0,05*550=6.
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mycket under kommande dr. Dock minskar basen for skatten efter
hand i takt med att bestindet omsitts.

Sammantaget tyder dessa enkla 6verslagskalkyler pd att kommit-
téns forslag inte fir sirskilt stora omedelbara effekter pa skatteintik-
terna. Den storsta posten ir 6kade intikter frin kapitalvinstskatten,
men dessa betalas bara in med efterslipning. Skattebortfallet frén
rinteavdragen kommer att ¢ka allteftersom nya stérre boldn tecknas.

10.5.2 Finansinspektionen
Forfattingsforslagen

Forslagen till forfattningsindringar innebir for Fl:s del att mojlig-
heterna att besluta om olika makrotillsynsitgirder inte kommer att
begrinsas. Visserligen férsvinner méjligheten att besluta om makro-
tillsynstgirder som enbart grundar sig i risker f6r makroekonomin
och som inte riskerar att spilla éver och hota stabiliteten 1 det finan-
siella systemet. Men vi bedémer att detta inte innebir nigra ind-
ringar 1 praktiken. Kostnaderna till f6ljd av forfattningsindringarna
bedéms som marginella f6r myndigheten och bér kunna hanteras
inom befintliga ekonomiska ramar.

Forslagen kring lantagarbaserade dtgirder

Kommittén foresldr ett antal férindringar av de ldntagarbaserade
makrotillsynsdtgirderna. Forindringarna foreslis implementeras i
tvd steg for att ge utrymme att utvirdera huruvida 6nskvirda och
oonskade effekter uppkommer (se avsnitt 9.9). Detaljerad utformning
och implementering bedéms rymmas inom FI:s befintliga resurser.

Adekvat uppfoljning och utvirdering av dessa férindringar forut-
sitter att FI har ullrickliga resurser och kompetens f6r datainsam-
ling, analys, metodutveckling och tillsyn (se avsnitt 9.10). Vidare-
utveckling av boldnekartliggningen (Férdjupad Analys Bolin, FAB)
ir en viktig del av detta, liksom arbetet med stickprovsundersok-
ningen fér hushdll som delvis ticker bide tillgingar och skulder
(Fordjupad Analys Lin och Sparande, FALS) samt undersékningarna
av bankernas stockar av boldn och tillgingar.
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Aven med bittre tillging till data finns det grinser for hur lingt
en ekonometrisk analys ndr. Den behéver dirfér kompletteras med
teoretiskt baserade simuleringsmodeller (se avsnitt 9.10). Den modell
som tagits fram pd utredningens uppdrag, och som presenteras i en
sirskild bilaga, utgor hir ett viktigt forsta steg. En vidare modell-
utveckling kan med férdel bedrivas i samarbete med Riksbanken.

Kommittén foresldr ett nytt skuldkvotstak som paras med en
flexibilitetskvot om 10 procent av nyutléningen. Lépande utvir-
dering och uppfoljning av den nya 3tgirden bor ses som ett till-
kommande uppdrag.

Sammantaget beddms kommitténs forslag kriva en viss férstirk-
ning av FI:s analyskapacitet.

10.5.3 Ovriga statliga myndigheter, kommuner, regioner

De indringar som féreslds bedoms inte f8 ndgra ekonomiska kon-
sekvenser for 6vriga statliga myndigheter, kommuner, regioner, eller
icke finansiella foretag.

10.6  Ovriga konsekvenser

Forfattningsforslagen bedéms inte piverka jimstilldheten mellan
kvinnor och min eller medfora nigra konsekvenser for broteslig-
heten, det brottsférebyggande arbetet eller méjligheten att nd de
integrationspolitiska mélen. Forslagen bedéms inte heller piverka de
skyldigheter som féljer av Sveriges anslutning till Europeiska unionen.

327






11  Ikrafttradande- och
dvergangsbestammelser

Forslag: De foreslagna dndringarna ska trida i kraft den
1 september 2025.

Aldre bestimmelser ska fortfarande gilla for de foreskrifter
som har beslutats fore ikrafttridandet.

Tkrafitridande

De foreslagna forfattningsindringarna bor trida 1 kraft sd snart som
mojligt. Med beaktande av den tid som kan beriknas g8 3t {or remitte-
ring av forslagen, beredning i Regeringskansliet och behandling i riks-
dagen, ir en limplig tidpunkt for ikrafttridandet den 1 september 2025.

Overgingsbestimmelser

Kommittén har foreslagit att de sirskilda bestimmelserna om amor-
teringskrav 1 6 kap. 3 b § lagen (2004:297) om bank- och finansi-
eringsrorelse (LBF) och 4 kap. 12 a § lagen (2016:1024) om verk-
samhet for bostadskrediter (LVB), ska tas bort.

I linje hirmed har kommittén dven foreslagit att bemyndigandena
avseende kravet, 1 15 kap. 1§ LBF och 5kap. 2§ foérordningen
(2004:329) om bank och finansieringsrorelse samt 7 kap. 1 § LVB
och 12 § férordningen (2016:1033) om verksamhet med bostads-
krediter, tas bort.

Finansinspektionen har med st6d av bemyndigandena meddelat
nirmare foreskrifter kring ett amorteringskrav. For de foreskrifter
som myndigheten har beslutat innan ikrafttridandet ska de ildre be-
stimmelserna fortsatt gilla. I 6vrigt finns inget behov av 6vergdngs-
bestimmelser.
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12 Forfattningskommentar

12.1 Forslaget till lag om andring i lagen (2004:297)
om bank- och finansieringsrérelse

6 kap.
Finansiell stabilitet
3b¢

Ett kreditinstitut ska vid sin kreditgivning inte bidra tll risker som kan ha
en skadlig inverkan pa stabiliteten i det finansiella systemet.

Paragrafen som motsvarar nuvarande 6 kap. 3 ¢ §, innehéller ett krav
pd att kreditinstituten inte ska bidra till risker f6r den finansiella sta-
biliteten. Overvigandena finns i avsnitt 9.2.

Finansinspektionen fir meddela foreskrifter om kravet (16 kap.
1§ och 5 kap. 2 § forordningen [2004:329] om bank- och finansi-
eringsrorelse) och fir ingripa mot ett institut som inte uppfyller kra-
vet (15 kap.).

Andringen i paragrafen innebir att kreditinstituten i stillet for att
inte bidra till finansiella obalanser, inte ska bidra till risker som kan
ha en skadlig inverkan pa stabiliteten i det finansiella systemet.

Det nuvarande kravet ska motverka makroekonomiska och finan-
siella stabilitetsrisker (se t. ex. prop. 2017/18:22 s. 31).

I forhéllande till den nuvarande lydelsen av paragrafen innebir det
att det tydliggors att de foreskrifter som Finansinspektionen fir
meddela ska vara motiverade av finansiella stabilitetsrisker, dvs. ris-
ker som kan ha en skadlig inverkan p4 stabiliteten i det finansiella
systemet. Kravet omfattar siledes inte makroekonomiska risker om
dessa inte samtidigt medfér risker for stabiliteten 1 det finansiella
systemet.
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Genom tilligget vid sin kreditgivning klargors att det dr 1 ett
instituts egen kreditgivningsverksamhet som kravet ska uppfyllas
(jfr prop. 2017/18:22 s. 21).

Ocksd 1 fortsittningen bér Finansinspektionens foreskrifter ut-
goras av olika slag av begrinsningar 1 friga om kreditgivning till hus-
hill och foretag. Det giller framfor allt olika slag av begrinsningar
av kredittagares skulder i férhéllande till deras tillgingar och kredit-
tagares skuldbetalningar 1 forhdllande till deras betalningsférméga
(prop. 2017/18:22 5. 23).

Den sirskilda bestimmelsen om amorteringskrav i nuvarande
6 kap. 3 b §, som tas bort, ryms inom ramen for kravet pd att inte
bidra till risker som kan ha en skadlig inverkan p3 stabiliteten 1 det
finansiella systemet (jfr prop. 2017/18:22 s. 22) och framtida fére-
skrifter om amorteringskrav kommer att kunna meddelas med st6d
av denna paragraf.

6 kap
3c§

Krav som stills upp 1 en offentlig reglering i ett annat land inom EES och
som motsvarar kravet 1 3 b § far erkinnas 1 Sverige. Nir ett sddant krav har
erkints giller det f6r den verksamhet som ett svenskt kreditinstitut driver
i det landet.

Av paragrafen, som motsvarar nuvarande 3 d §, framgar att krav som
stills upp 1 ett annat land inom EES och som motsvarar kravet13 b §
(finansiell stabilitet) far erkinnas i Sverige.

Andringen, som innebir att hinvisningen till 3 ¢ § tas bort, ir en
foljd av att nuvarande 3 b § upphor och att nuvarande 3 ¢ § i stillet

betecknas 3 b §.

15 kap.
1a§
Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingdr i ett kreditinstituts

styrelse eller dr dess verkstillande direktor, eller ersittare f6r ndgon av dem,
om kreditinstitutet
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4.inte uppfyller kraven i 6 kap. 1-3b, 4, 4a, 4 c eller 5§ eller 1
foreskrifter som har meddelats med stéd av 16 kap. 1 § 5,

I paragrafen finns bestimmelser om olika ingripandegrunder.
Andringen i punkt 4 ir en f6ljd av att nuvarande 6 kap. 3 b § tas
bort och att nuvarande 6 kap. 3 ¢ § betecknas 3 b §.

16 kap.
1§

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fir meddela
foreskrifter om

5. vilka dtgirder ett kreditinstitut ska vidta for att uppfylla de krav pd
soliditet och likviditet, riskhantering, genomlysning, system {6r hantering
av uppgifter om insittare och deras insittningar, sundhet, att inte bidra till
risker som kan ha en skadlig inverkan pad stabiliteten i det finansiella systemet
samt riktlinjer och instruktioner som avses i 6 kap. 1-5 §§,

6. erkinnande av utlindska krav enligt 6 kap. 3 ¢ §,

Paragrafen innehéller bemyndiganden f6r regeringen eller den myn-
dighet som regeringen bestimmer att meddela féreskrifter pa vissa
omriden. Overvigandena finns i avsnitt 9.2.

Andringarna i punkterna 5 och 6 ir en f6ljd av att nuvarande
6 kap. 3 b § tas bort och att nuvarande 6 kap. 3 § d betecknas
6 kap. 3 c§.

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

1. Denna lag trider i kraft den 1 september 2025.
2. Aldre bestimmelser ska fortfarande tillimpas i friga om féreskrifter
som har beslutats fore ikrafttridandet.

I punkt 1 anges att lagen trider 1 kraft den 1 september 2025.
I punkt 2 anges att den idldre regleringen fortsatt kommer att gilla
for de foreskrifter som har meddelats innan ikrafttridandet.
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12.2 Forslaget till lag om andring i lagen
(2016:1024) om verksamhet med

bostadskrediter
4 kap.
Finansiell stabilitet
12a§

En kreditgivare ska vid sin kreditgivning inte bidra till risker som kan ha en
skadlig inverkan pd stabiliteten i det finansiella systemet.

Paragrafen som motsvarar nuvarande 12 b §, innehiller ett krav pd
att kreditgivare inte ska bidra till risker som kan ha en skadlig inver-
kan pd den finansiella stabiliteten.

Finansinspektionen fir meddela foreskrifter om kravet (7 kap.
1 § och 12 § férordningen [2016:1033]) om verksamhet med bostads-
krediter) och ingripa mot kreditgivningsféretag som inte uppfyller
kravet (6 kap.).

Den sirskilda bestimmelsen om amorteringskrav i nuvarande
4 kap. 12 a §, som tas bort, ryms inom ramen fér kravet pi att inte
bidra till risker som kan ha en skadlig inverkan stabiliteten 1 det
finansiella systemet (jfr prop. 2017/18:22 s. 22) och framtida fore-
skrifter om amorteringskrav kommer att kunna meddelas med st6d
av denna paragraf.

I 6vrigt motsvarar paragrafen den nya 6 kap. 3 b § ilagen (2004:297)
om bank och finansieringsrorelse, se forfattningskommentaren till
den paragrafen.

12b§

Krav som stills upp i en offentlig reglering i ett annat land inom EES och
som motsvarar kravet i 12 a § fir erkinnas 1 Sverige. Nir ett sddant krav har
erkints giller det for den verksamhet som en svensk kreditgivare driver 1
det landet.

Av paragrafen, som motsvarar nuvarande 12 c §, framgér att krav
som stills upp 1 ett annat land inom EES och som motsvarar kravet
112 a § (finansiell stabilitet) fir erkinnas i Sverige.
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Andringen, som innebir att hinvisningen till 12 b § tas bort, ir
en foljd av att nuvarande 12 a § upphor att gilla och att nuvarande
12 b § 1 stillet betecknas 12 a §.

6 kap.
99

Om en kreditgivare, en svensk kreditférmedlare eller en kreditférmedlare
fran ett land utanfér EES inte i tid limnar de upplysningar som kreditgiva-
ren eller kreditférmedlaren ir skyldig att limna enligt foreskrifter som
meddelats med stéd av 7 kap. 1§ 74, fir Finansinspektionen besluta att
foretaget ska betala en férseningsavgift pd hégst 100 000 kronor.

Avgiften tillfaller staten.

Paragrafen innehdller bestimmelser om kreditférmedlares skyldig-
heter att limna uppgifter till Finansinspektionen.

Andringen, som innebir att hinvisningen till 7 kap. 1 § 15 dndras
till 7 kap. 1 § 14, ir en f6ljd av att nuvarande 4 kap. 12 a § och be-
myndigandet avseende kravet 1 7 kap. 1 § tas bort.

7 kap.
1§

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fir meddela
foreskrifter om

11. erkinnande av utlindska krav enligt 4 kap. 125 §,

12. vilka uppgifter som ska ingd i en anmilan enligt 4 kap. 13 § och vad
en kreditgivare eller kreditférmedlare 1 6vrigt ska iaktta nir det giller upp-
dragsavtal,

13. vad som ska ingd i dokumentation enligt 4 kap. 14 §, och

14. vilka upplysningar ett féretag ska limna till Finansinspektionen for
dess tillsynsverksamhet enligt 5 kap. 3 och 5 §§.

Paragrafen innehiller bemyndiganden for regeringen eller den myn-
dighet som regeringen bestimmer att meddela féreskrifter pa vissa
omriden. Overviganden finns i avsnitt 9.3.
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Andringen, som innebir att bemyndigandet i nuvarande punkt 10
tas bort och efterféljande punkter numreras om, ir en foljd av att
den sirskilda bestimmelsen om amorteringskrav i nuvarande 4 kap.
12 a § tas bort samt att nuvarande 4 kap. 12 b § och 12 § ¢ betecknas
4 kap. 12a§ och 4 kap. 12b §.

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

1. Denna lag trider i kraft den 1 september 2025.
2. Aldre bestimmelser ska fortfarande tillimpas i friga om féreskrifter
som har beslutats fore ikrafttridandet.

I punkt 1 anges att lagen trider 1 kraft den 1 september 2025.

I punkt 2 anges att den ildre regleringen fortsatt kommer att gilla
for de foreskrifter som har meddelats innan ikrafttridandet.
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Sarskilda yttranden

Sarskilt yttrande av kommitténs sakkunnige
Thomas Nielsen

Kommittén har bland annat haft i uppdrag att férséka ge en helhets-
bild av riskerna férknippade med hushillens skuldsittning, hushil-
lens motstdndskraft och de l&ntagarbaserade dtgirdernas samhills-
ekonomiska effekter. Det dr en svir uppgift, sirskilt eftersom vi i
Sverige saknar mikrodata éver hushillens balansrikningar. Min syn
ir att betinkandet inte helt levererar p& uppdraget. Det fir i sin tur
effekter pd underlaget f6r kommitténs stillningstagande, som jag
menar brister. I detta sirskilda yttrande vill jag nirmare belysa nigra
delar av kommitténs stillningstagande och forklara varfor jag vinder
mig emot dessa.

Malet for makrotillsynen

Det ir viktigt att sitta det nuvarande uppdraget om finansiella oba-
lanser 1 en kontext. Finansinspektionens (FI) uppdrag om att mot-
verka finansiella obalanser tolkar jag som att FI ska motverka en
6verdriven kreditexpansion som riskerar att minska hushillens mot-
stindskraft och leda till stora justeringar av privat konsumtion som
kan férdjupa kriser — dven om den finansiella stabiliteten inte ir
direkt hotad. Detta synsitt dterspeglas ocksd 1 att makroekonomisk
stabilitet nimns vid sidan av finansiell stabilitet i forarbetena (se
prop. 2017/18:22, exempelvis s. 18-19). Enligt min mening har FI
fatt mandat att infora ldntagarbaserade dtgirder utifrdn ett bredare
uppdrag in finansiell stabilitet. Det ir ocksd i dessa termer som be-
slutade dtgirder har motiverats.

Kommittén har valt en snivare tolkning och férsdker utvirdera
nyttan och kostnaderna med &tgirderna enbart utifrin méilet om
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finansiell stabilitet. Andra makroekonomiska effekter som exempel-
vis en mindre volatil privat konsumtion fingas inte upp i analysen.
Att se 6ver mandatet och hur det dr formulerat, som kommittén gor,
kan vara en rimlig friga att utreda, men d& krivs det en utforlig dis-
kussion om det nuvarande mandatet och vad lagstiftaren har haft for
intentioner. Detta ir nigot som saknas 1 betinkandet. Jag anser dir-
for att kommitténs bedémning att FI:s mandat f6r att vidta lntagar-
baserade dtgirder bor dndras och begrinsas inte ir tillrickligt vil
underbyggd.

Synen pa lantagarbaserade makrotillsynatgarder

Kommittén menar, nigot forenklat, att det finns risker som skulle
kunna motivera dagens dtgirder, men att dessa risker i dag dr sm4 i
Sverige. Dirav drar kommittén slutsatsen att nuvarande &tgirder
med{ér oproportionerliga kostnader for samhillet och f6r enskilda.
Att litta pd dtgirderna skulle dirfér minska kostnaderna samtidigt
som att riskerna skulle forbli oférindrat l3ga.

Jag delar inte den bedémningen. Jag anser att det fortsatt finns
makroekonomiska stabilitetsrisker med de svenska hushillens bo-
l8n. Utredningen har enligt min mening inte stdd for sina forslag i
den analys som har genomférts. Kommittén pekar pd férdelar med
littnader av de lntagarbaserade tgirderna utifrdn teoretiska reso-
nemang utan att belysa vare sig hur vil férankrade de ir 1 en analys
av hur hushall faktiskt beter sig eller huruvida andra effekter ir moj-
liga. Beslut att litta pd de l8ntagarbaserade dtgirderna skulle enligt
min mening ge sirbarheter utrymme att vixa sig storre, inte minst
genom att bidra till in hégre skuldsittning hos hushéllen.

Jag anser vidare att kommitténs bedémning av de kostnader som
uppstar till f6ljd av dagens dtgirder inte heller ir grundad 1 den analys
som har genomférts. Vi vet till exempel inte hur stor piverkan
dagens 3tgirder har haft pd hushillens likvida buffertar. Inte heller
vet viivilken utstrickning dagens &tgirder bidragit till att stinga ute
individer frdn den igda bostadsmarknaden. Att vissa grupper i dag
har svirt att komma in pd bostadsmarknaden beror frimst pa struk-
turella faktorer. Och vi léser inte de problemen genom att fler hus-
hill beldnar sig dannu mer. Till bilden hér ocks att antalet bostider
pd kort och medelling sikt dr konstant. Det gér att samma bostider
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kommer att dgas av hushdll med hogre skulder om utredningens for-
slag genomfoérs. Kommitténs forslag kommer enligt min uppfatt-
ning inte med automatik innebéra att en viss grupp, som till exempel
unga vuxna eller férstagdngsképare, kommer att kunna flytta fram
sina positioner pa bostadsmarknaden.

Kommitténs konsekvensbeskrivning av sina forslag visar att for-
indringarna kommer att medfora en skuldékning i hushéllssektorn,
men man utelimnar de vidare konsekvenser av detta. Exempelvis
finns endast en begrinsad analys av effekter pd bostadspriser och
hushillens motstdndskraft. En sammanhéllen analys dir kostna-
derna stills mot nyttan saknas.

Min bedémning ir att kommitténs forslag kommer att leda till att
hushéllen fir storre ldn under lingre perioder och att fler hushill
kommer att ha stora l8n 1 férhdllande till bostadens virde och sin
inkomst. Sammantaget kommer sannolikt kommitténs forslag inne-
bira att hushillen blir mindre motstindskraftiga mot ekonomiska
chocker.
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Sarskilt yttrande av sakkunnige Lars E.O. Svensson

Jag stéder kommitténs férslag 1 kapitel 9 om en tydligare ram-
bestimmelse, regeringens medgivande, ett hogre boldnetak om 90 pro-
cent samt ett enhetligt amorteringskrav om 1 procent fér bels-
ningsgrader dver 50 procent. Jag avstyrker bestimt ett inférande av
ett skuldkvotstak.

Skuldkvotstaket skulle vara en ”bortre skyddsbarriir” mot en
”snabb skuldtillvixt som inte drivs av fundamentala faktorer [och]
gor de samlade skulderna fér stora 1 forhillande till lintagarnas
inkomster.” Men skuldkvoten ir enligt en omfattande forskning och
utredning en missvisande indikator, som inte har nigon prediktions-
formaga betriffande framtida kriser, finansiell stress eller konsum-
tions- och BNP-fall. Den saknar vetenskapligt stod. Risken for att
boendebetalningarna blir f6r hoéga 1 férhillande till bolinetagarnas
betalningsférmiga hanteras i stillet bra och sikert med bankernas
kreditprévning och KALP-analys samt med FI:s noggranna bevak-
ning och kontroll. Den [8pande detaljerade information p& ménads-
basis om utvecklingen pd bostads- och bolinemarknaden och den
noggranna bevakningen 1 media och av experter utgér i sjilva verket
en bittre “frimre skyddsbarriir”, i och med att en snabb skuldtill-
vixt utan fundamentala férklaringsfaktorer snabbt skulle upptickas.
Vid eventuella problem skulle FI ha gott om tid att vidta limpliga
tgirder.

Utodver kommitténs forslag tillstyrker jag ett bolanetak pd 95 pro-
cent for forstagdngskdpare, definierade som de som inte dgt en pri-
mir bostad 1 Sverige de senaste tio &ren.

Jag anser ocks3 att det dr angeliget att det publiceras en tidsserie
pd hushillens forvintningar om genomsnittlig bostadsprisékning de
nirmaste ett, tvd och fem dren samt en tidsserie pd uttag av aggre-
gerat bostadskapital enligt Bank of Englands metod (Reinold, 2011).
FIbor i bolinerapporten ocksd ha en analys av om bostiderna ir ritt
virderade samt om boldnetagarna har rimliga férvintningar om
framtida bostadspriser och borintor (Svensson, 2024a). Analysen
bér ocksd utvidgas till att omfatta hela boldnestocken och inte bara
nya boldn. FI:s data om bolinen bor goras tillgingliga for forskare
och andra intresserade i en databas med tidsserier pd websidan. FI:s
boldnerapport och évriga rapporter och dokument bér publiceras
samtidigt pd engelska. Att bara publicera sammanfattningar pd
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engelska ger ett oserigst intryck. Enklast for anvindare dr om det —
som for Riksbanken — finns en kopia p engelska av den svenska
websidan. Detta ir viktigt for att utlindska investerare, internatio-
nella organisationer och andra ska ha kunskap om och fértroende
for den svenska makrotillsynen och marknaderna fér boldn och
sikerstillda obligationer.

Till att bérja med visar jag hur kommitténs foreslagna dtgirder
tydligare kan knytas till riskerna med hushéllens boldn. Jag betonar
ocksd att analysen av riskerna med bolinen bor utvidgas till att
omfatta hela boldnestocken i stillet for att 1 praktiken begrinsas till
de nya bolinen. Nir hela bolinestocken tas med 1 bedémningen
framstdr riskerna som mindre.

Tydligare skrivning om riskerna med hushallens bolan,
motivering av foreslagna atgarder och hur atgiarderna hanterar
de olika riskerna

Riskerna med hushéllens bolin och hur de féreslagna makrotillsyns-
dtgirderna anknyter och hanterar riskerna kan skrivas tydligare 4n 1
utredningen.

Riskerna med hushillens bolin kan allminhet sammanfattas i tre
risker och méjliga problem (Svensson, 2024b):

1. Hushéillens bolan blir for stora i férhillande till virdet av hushal-
lens bostider och 6vriga tillgingar.

2. Hushéllens bolinebetalningar (rintor och amorteringar) blir fér
stora 1 forhdllande till hushillens inkomster och betalningsfor-
maga, inklusive likviditetsbuffertar.

3. Hushillens tilliggslin anvinds vid stigande bostadspriser och
dirmed okat lineutrymme till att finansiera en ohéllbar éver-
konsumtion av makroekonomisk omfattning. Om bostadspri-
serna slutar att stiga eller t.o.m. faller, eller om utrymmet tilliggs-
lanen bortfaller av andra skil, kan denna 6éverkonsumtion inte
fortsatta och konsumtionen kan falla kraftigt och férstirka en
konjunkturnedging. Detta intriffade Sverige under 90-talskrisen
och 1 USA, Danmark, Storbritannien och Australien under finans-
krisen.
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Risk (1) hanteras av boldnetaket samt FI:s analys i boldnerapporten.
Dessutom bor en bedémning ingd om bostiderna ir rimligt virde-
rade eller 6ver- eller undervirderade (Svensson, 2024a). Bostiderna
ir ju sikerheten f6r boldnen. Likasd bor en analys och bedémning
goras av huruvida bolinetagarnas férvintningar om framtida bo-
rintor och bostadspriser dr rimliga och realistiska eller om det finns
tecken pd dveroptimism. Vid behov kan FI vidta limpliga &tgirder
for att hantera eventuella problem.'

Risk (2) hanteras av bankernas kreditprévning och KALP-analys,
FI:s mycket noggranna kontroll av dessa 1 bolineundersékningen
och tillhérande datainsamling samt FI:s dtgirder vid behov.

Risk (3) hanteras av FI:s kontroll och analys av tilliggslinen 1 bo-
laineundersékningen, inklusive bevakning av relevanta indikatorer
(t.ex. tillvixt och anvindning av tilliggslinen, sparkvot och andel
varaktiga konsumtionsvaror 1 totala konsumtionsutgifter) samt
dtgirder vid behov, t.ex. ligre bolinetak for tilliggslin och indamals-
begrinsningar om detta ir mojligt. Data om aggregerat uttag av
bostadskapital enligt Bank of Englands metod vore ett bra tillskott
(Reinold, 2011).

For storre tydlighet borde det sigas att amorteringskrav och
skuldkvotstak inte kan motiveras av att de skulle hantera ovansti-
ende risker. Ett amorteringskrav ir ett tvingssparande 1 en illikvid
tillgdng, eget bostadskapital. Detta forsvirar sparande 1 likvida till-
gdngar, som ger bittre motstdndskraft mot stérningar. Det leder till
en ogynnsam tidsprofil f6r linebetalningarna med héga initiala line-
betalningar (Svensson, 2020). Ett sinkt enhetligt amorteringskrav pd
1 procent for beliningsgrader 6ver 50 procent har dock betydligt
mindre negativa effekter 4n nuvarande amorteringskrav och ir dir-
for en betydande forbittring (se figur 9.4 1 utredningen).

Forslaget om ett skuldkvotstak kan éver huvud taget inte moti-
veras, och en nirmare granskning nedan visar att kommittén inte
heller f6rmir redovisa ndgon rimlig motivering — eller nigon moti-
vering alls. Detta ir inte konstigt, mot bakgrund av att skuldkvots-
taket enligt en omfattande forskning och utredning ir en miss-
visande indikator pd risker med boldnen.

! Konjunkturinstitutet publicerar data p3 hushéllens férvintningar om borintan om ett, tv3
och fem &r (Konjunkturinstitutet, 2024). Det ir angeliget att en motsvarande tidsserie fér
hushillens férvintningar om genomsnittlig bostadsprisékning f6r de nirmaste ett, tvd och
fem &ren bérjar publiceras.
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Det ir en stor brist 1 utredningen att det inte tydligt framgir 1
texten att skuldkvoten ir en missvisande indikator pd risker med
bolénen.

Bolanestocken har storre betydelse fér den makroekonomiska
och finansiella stabiliteten dn de nya bolanen

Diskussionen om risker med boldnen i utredningen, i FI:s boline-
rapporter och 1 Sverige dver huvud taget fokuserar traditionsenligt
pd nya boldn. Men den &rliga omsittningen av bostadstocken liten.
Arlig forsilining av dgda bostider r i genomsnitt bara ca 5,4 procent
av den totala bostadsstocken. Bolinestocken ir dirfér mycket stérre
in det &rliga flédet av nya bol&n och den har motsvarande stérre be-
tydelse for den makroekonomiska och finansiella stabiliteten. Boije
och Hansen (2024) har brutit ny mark genom att fokusera pd ris-
kerna med stocken av boldn, med hjilp av egna undersokningar och
med data frdn FI, som samlar in opublicerade data om boldnestocken
1 samband med boldneundersdkningen. Svensson (2024b) féljer
Boije och Hansen 1 ytterligare analys av riskerna med boldnestocken
1 jimforelse med de nya bolinen. Ett évergripande resultat 1 dessa
arbeten ir att en mer heltickande analys som inbegriper boline-
stocken visar pa ligre risker med bol&nen in nir analysen bara foku-
serar pd de nya bol&nen. Av det skilet dr det angeliget att FI utokar
sin analys 1 boldnerapporten till att ocksd innefatta hela boline-
stocken.

Skuldkvotstaket avstyrkes

Jag avstyrker bestimt forslaget om ett skuldkvotstak.

Som framgar av ett appendix med ett antal citat och uttalanden av
beslutsfattare, tjinstemin, forskare och utredare — inklusive tvd av
kommitténs ledaméter — dr en allmint omfattad och vilgrundad
uppfattning bland initierade att skuldkvoten ir en missvisande indi-
kator pd eventuella risker med hushéllens skuldsittning. Den saknar
prediktionsférmdga fér framtida kriser, finansiell stress och kon-
sumtions- och BNP-fall. Den ir inte ett métt pd bolinetagarnas be-
talningsférmaga eller kassaflddesdverskott. Den saknar helt enkelt
vetenskapligt stod.
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Av dessa skil dr det inte konstigt att kommittén inte lyckas pre-
sentera ndgon rimlig motivering for forslaget. Forslaget ger onekli-
gen intrycket att det bestimts forst och att man sedan letat efter
ndgon motivering f6r det, men inte hittat nigon évertygande sidan.
Denna olyckliga omvinda ordning f6r beslutsfattandet ir tyvirr inte
ovanlig 1 ekonomisk och annan politik.

Vad siger di kommittén om skuldkvotstaket? (Min fetstil 1
citaten.)

Ett tak f6r skuldkvoten i férhillande till 1intagarens inkomster bor in-

foras. Takets syfte dr att minska risken f6r en utveckling dir en snabb

skuldtillvixt som inte drivs av fundamentala faktorer gor de samlade

skulderna f{6r stora i forhdllande till lintagarnas inkomster.
(avsnitt 9.7, rutan)

”En snabb skuldtillvixt som inte drivs av fundamentala faktorer”.
Detta kriver tv4 helt osannolika omstindigheter. For det forsta, det
forutsitter en betydande férsimring av kreditprévningen och
KALP-analysen, som ir helt osannolik med nuvarande praxis i ban-
kerna och den noggranna bevakningen och kontrollen frin FI:s sida,
se nedan.

For det andra, det forutsitter att denna snabba skuldtillvixt inte
skulle snabbt upptickas, trots att det finns l6pande och littillginglig
mycket detaljerad information om bostads- och boldnemarknaden.
I Finansmarknadsstatistiken (SCB, 2024) publiceras manadsdata med
endast en ménads {6rdrdjning. En forindring i boldnetillvixten obser-
veras siledes med bara en minads f6rdrojning. Férutom den totala
bolinestocken finns boldnen uppdelade pd sikerhet, dvs. smihus,
dgarligenheter och bostadsritter. Det ir alltsd mojligt att separat
folja boldnen for de olika dgarformerna och uppticka avvikelser i
deras utveckling. Sedan andra kvartalet 2023 finns ocksi ménadsdata
pd nya boldn fordelade pd beldningsgrader.

Forutom detta finns det m&nadsdata pd priserna pd bostadsritter
och villor, f6r riket och regionalt, med mindre dn en manads fordré;-
ning (Valueguard, 2024, SBAB, 2024). Media, miklare och banker
kommenterar regelbundet liget pd bostadsmarknaden. Utférliga
rapporter av god kvalitet publiceras varje manad av flera banker. Bo-
stads- och bolinemarknaden méste vara en av de (eller den) bist be-
vakade marknaden i Sverige.

Det ir helt osannolikt att experter, forskare, bedémare, myndig-
heter, beslutsfattare, journalister, m.fl. inte skulle f6rm3 att timligen
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snabbt uppticka “en snabb skuldtillvixt som inte drivs av fundamen-
tala faktorer”, ldngt innan den skulle géra ”de samlade skulderna for
stora i férhdllande till 16ntagarnas inkomster”.

Ifall kommittén insisterar pd att just detta ir ett stort problem,
kan den enklast foresld att FI producerar en méinatlig rapport om
huruvida det finns tecken p& en snabb skuldtillvixt som inte drivs av
fundamentala faktorer.

”De samlade skulderna for stora i férhillande till lintagarnas in-
komster,” dvs. for stor skuldkvot. Men stor eller liten skuldkvot har
inget informationsvirde betriffande risker med hushillens boldn.
Det ir inte for stor skuldkvot, utan fér stora boldn 1 f6rhillande till
tillgdngarna, for stora boendebetalningar i forhillande till betal-
ningsférmigan och boldnefinansierad éverkonsumtion som utgér
riskerna. De hanteras bist som diskuterats ovan.

Ett skuldkvotstak ir en trubbig reglering och kan dirfor inte ersitta
bankernas individuella kreditprovningar. (avsnitt 9.7, rutan)

Ett skuldkvotstak dr inte bara en trubbig reglering, det ir en felaktig
och virdelss reglering. Detta eftersom skuldkvoten som sagt inte
har nigot informationsinnehill {6r risker med hushéllens boldn. Den
kan sjilvklart inte ersitta bankernas individuella kreditprévningar.
Den ir virdelds som ersittare.

Taket bor i stillet ses som en bortre skyddsbarriir som i praktiken bara
begrinsar bankernas kreditgivning 1 undantagsfall. (avsnitt 9.7,rutan)

Men givet den mycket detaljerad l6pande information om liget pd
bostads- och bolinemarknaden som nimnts ovan ir en “bortre
skyddsbarriir” fullstindigt éverflodig. Analysen och slutsatserna av
denna informationsmassa innebir som sagt redan en “frimre skydds-
barridr”, som ir mycket effektivare i att hindra en o6nskad utveckling.

Dessutom, eftersom skuldkvoten ir en missvisande och irrele-
vant indikator blir férstds motsvarande bortre skyddsbarriir ocksd
missvisande och irrelevant.

[Taket] bor dirfér sittas pd en sddan nivd att det normalt inte ir begrin-
sande for det stora flertalet nya lintagare. (avsnitt 9.7, rutan)

Om skuldkvotstaket sitts pd en nivd som begrinsar bankernas kre-
ditgivning och nigon lintagare ir det skadligt. For att minimera ska-
dan bor den i1 sd fall sittas pd en nivd som aldrig begrinsar denna
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kreditgivning eller nigon lintagare. Men den bista skademini-
meringen ir att inte ha nigot skuldkvotstak alls.
Under rubriken "Overviganden” siger kommittén:

.. Bankernas kreditprévning syftar till att sikerstilla att 18ntagarna har
tillrickliga marginaler for att fullgéra sina forpliktelser. Kommitténs be-
démning 4r att kreditprévningen normalt fungerar vil. Som vi betonade
1 avsnitt 9.4 ir tillsyn &ver bankernas KALP-kalkyler och kreditprév-
ning i 6vrigt en viktig uppgift fér FI som en del av makrotillsynen. Det
finns dock skil att 6verviga om det finns behov av att dirutdver, som
en extra skyddsbarriir, reglera skuldbetalningarna i férhéllande till
hush3llens inkomster. (avsnitt 9.7, under rubriken Overviganden)

Kommittén anger dock, mirkligt nog, inget sddant skil, rimligtvis
for att det inte finns ndgot. KALP-analysen reglerar redan skuld-
betalningarna p4 ett utmirkt sitt i férhillande till hushillens betal-
ningsférmédga.” Och den l6pande mycket detaljerade informationen
som finns om utvecklingen pd bostads- och boldnemarknaden gor
att en ytterligare ”skyddsbarriir” ir helt 6verflodig.

Enkla mitt dr linebetalningarna som andel av inkomsten eller linet i

forhillande till inkomsten. (avsnitt 9.7, under rubriken Over-
viganden)

Denna mening blandar bort korten och skapar férvirring. De bida
métten ir nimligen helt olika, miter olika saker och ir inte jimfor-
bara. ”Linebetalningarna som andel av inkomsten” ir ett enkelt men
imperfekt mitt pd hushillets kassaflodeséverskott. KALP-analysen
gor en mycket bittre och precis skattning av ett mer relevant stressat
kassaflodesoverskott och mitt pd betalningsférmdgan. Detta genom
att anvinda en viss stressad borinta — KALP-rintan, som kan vara
en viss given rinta, t.ex. 6—7 procent, eller ett visst paslag av procent-
enheter pd ridande borinta — samt inkludera 6vriga boendekost-
nader och en viss minimikonsumtion f6ér hushéllet (dock betydligt
hoégre in Kronofogdens forbehillsbelopp, “existensminimum?).
KALP-analysen utgdr ocksi frin nettoinkomsten i stillet for
bruttoinkomsten. KALP-analysen ir odvertriffade som férsikran
om att bolinetagarna kan fullgéra sina betalningsforpliktelser och
att kreditforlusterna pd svenska bol&n forblir helt obetydliga.

2 KALP-analysen kan dock férbittras, genom att i stérre utstrickning ta hinsyn till den
samlade betalningsférmégan, inklusive likvida tillgingar. Boldnetagare borde kunna tillgodo-
rikna sig dokumenterade likvida tillgingar vid KALP-analysen.
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Lénerestriktionerna som féljer av KALP-analysen har ocksg for-
delen att de inte automatiskt littas vid stigande bostadspriser, vilket
ir fallet med boldnetaket.

KALP-analysen i de enskilda bankerna bevakas dessutom noga av
FI med utforliga frigeformulir &rligen (vilket kan ske oftare vid
behov). FI har detaljerad information om parametrarna i de enskilda
bankernas KALP-analys. FI skulle snabbt uppticka avvikelser frin
tidigare ar eller frin andra banker och vidta limpliga dtgirder (inklu-
sive ny datainsamling eller méten med bankerna 1 friga) for att vid
behov uppritthilla kvaliteten 1 kreditprovningen. Ett sikrare och
limpligare sitt att uppritthilla kvaliteten 1 kreditprévningen kan
man inte att tinka sig.

“Lanet 1 férhdllande till inkomsten” dr inte alls nigot méct pd
linebetalningarna som andel av inkomsten. Det ir bara ett mitt pd
hur minga &rsinkomster [dnet motsvarar, och pé hur kinsliga rinte-
betalningskvoten dr for dndringar 1 rintan.

Sidana tak forekommer i1 minga linder. (avsnitt 9.7, under rubriken
Overviganden)

Det finns skuldkvotstak i flera linder, t.ex. Danmark, Norge, Stor-
britannien, Irland och Nederlinderna (avsnitt 8.6.1 Skuldkvotstak).
Kommittén redogor dock inte pd vilka grunder dessa inférts. Det
finns anledning att befara att de inforts pd felaktiga grunder, nim-
ligen att man felaktigt trott att skuldkvoten har prediktionsférmaga
f6r framtida kriser, finansiell stress och konsumtions- och BNP-fall
samt att den har vetenskapligt stod.

Att skuldkvotstaket inforts pd felaktiga grunder ir helt klart be-
triffande Storbritannien. Det inférdes 2014 med st6d av Bunn och
Rostom (2014), som hivdade att hushill med hoga skuldkvoter drog
ner sin konsumtion mer under finanskrisen. Men detta resultat har
forkastats med Bunn och Rostoms egna data i Svensson (2021b).
Om man korrigerar f6r skuldokningen forsvinner korrelationen
mellan skuldkvot och senare konsumtionsfall. Skuldkvoten ger d&
ingen ytterligare information om konsumtionsfallet. (Se citat frin
vice centralbankschef Ben Broadbent (2019) vid Bank of England
samt Andersen m.fl. (2016) i appendix.) Konsumtionsfallet forklaras
i stillet av bolinefinansierad éverkonsumtion fére finanskrisen.

S& vitt jag vet har skuldkvotstaket i Norge ocks8 inférts pd samma
felaktiga grunder. Att skuldkvotstak finns i andra linder manar sile-
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des inte till efterf6ljd och ir inget skil till att infora det pd felaktiga
grunder i Sverige.
Kommittén beddmer att ett tak f6r skuldkvoten 1 forhallande till brut-
toinkomsten kan bidra till att stirka hushéllens motstdndskraft och i
forlingningen minska risken att makroekonomiska storningar hotar

den finansiella stabiliteten. (avsnitt 9.7, under rubriken Over-
viganden)

Detta ir felaktiga och missvisande pdstienden. Det ir inte sant att
en hogre skuldkvot skulle minska hushdllens motstindskraft mot
storningar, t.ex. en konjunkturnedging. Vid en konjunkturnedging
sinker normalt Riksbanken styrrintan. D3 faller normalt ocksd bo-
rintan, eftersom spreaden mellan borinta och styrrinta normalt ir
timligen stabil. Om s inte skulle vara fallet har Riksbanken limpliga
och beprévade verktyg for att se till att ocksd borintan faller, t.ex.
genom att underlitta bankernas finansiering av boldnen genom att
kopa sikerstillda bostadsobligationer eller ge bankerna 18n med
deras sikerstillda obligationer som sikerhet.

For hushdll med hogre skuldkvoter och rérlig borinta innebir en
ligre borinta att rintebetalningarna minskar mer in fér hushall med
ligre skuldkvot. Hushill med héga skuldkvoter klarar dirfor alle
annat lika konjunkturnedgingen bittre och har stérre motstinds-
kraft mot konjunkturnedgdngar in hushdll med ligre skuldkvot eller
inga skulder alls. Hushall med hoga skuldkvoter och rérliga rintor
har pd detta sitt en slags forsikring mot en konjunkturnedging.

Under de senaste dren har hogre energipriser och utbudsstor-
ningar lett till hégre inflation, varvid Riksbanken har héjt styrrintan
for att minska aggregerad efterfrigan och {3 inflationen att gi till-
baka mot maélet. Detta har drabbat hushdll med héga skuldkvoter
och rérliga rintor mer 4n andra hushéll. Men Riksbankens rinte-
héjning ir s& gott det gir noga kalibrerad for att uppnd en limplig
kompromiss mellan minska inflationen och strama &t ekonomin.

Det ir inte sant att en hogre skuldkvot skulle 6ka risken att
makroekonomiska stdrningar hotar den finansiella stabiliteten.
Riksbanken vill givetvis inte hoja rintan s mycket att den makro-
ekonomiska eller finansiella stabiliteten hotas. Héga skulder och
rorliga rintor gor 1 sjilva verket att penningpolitiken blir mer
effektiv och verkare snabbare, och det krivs mindre rinteindringar
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for att Riksbanken ska uppnd onskad effekt pd aggregerad efter-
frigan.’

Under den missvisande rubriken ”Ett tak f6r skuldkvoten bidrar
ull ett robust regelverk” for kommittén ett bisarrt och onédigt
resonemang. Kommittén pipekar den triviala omstindigheten att ett
tak for skuldbetalningskvoten — skuldbetalningarna 1 férhéllande till
inkomsten, risk (2) ovan — ir bittre in ett skuldkvotstak. Den
pipekar den likaledes triviala omstindigheten att ett skuldkvotstak
motsvarar ett tak fér skuldbetalningskvoten, om man antar en viss
given rinta och amorteringstakt. Javisst, men om man vill ha ett tak
for skuldbetalningskvoten, di ir det vil bittre att direkt inritta ett
sddant tak, for en limplig rinta och amorteringstakt? Men ett tak for
skuldbetalningskvoten ir faktiskt onddigt, eftersom KALP-ana-
lysen erbjuder en mycket bittre och mer precis férsikran om att bo-
ldnetagarna klarar sina betalningsférpliktelser, som diskuterats ovan.

Ett sarskilt bolanetak pa 95 procent for forstagangskopare
tillstyrkes

Jag instimmer i kommitténs mening att forstagdngskdpare ir den
starkaste kandidaten till ett sirskilt hogre boldnetak. Det idr infor det
forsta bostadskopet och dirmed intridet till marknaden for gt
boende som behovet av ett bolin ir som stdrst. SOU 2022:12, Start-
lan till forstagingskopare av bostad, har dokumenterat det stora be-
hovet av ett sirskilt stod till forstagdngskdpare. Men ett hogre bo-
l&netak for forstagingskopare dr en mycket enklare och mer praktisk
16sning dn det mycket komplicerade forslaget om ett sirskilt start-
lan. Startlineutredningens definition pd forstagingskopare ir dock
enkel och praktisk och bor anvindas: de som inte dgt en primir
bostad i Sverige de senaste 10 dren. Detta hjilper sdvil unga som
ildre forstagdngskopare.

>Med en flexibel inflationsmélspolitik sitter Riksbanken rintan fér att uppritthdlla den
makroekonomiska stabiliteten, i meningen uppnd inflationsmélet och full sysselsittning (fullt
resursutnyttjande). Riksbanken har enligt Riksbankslagen ocksd i uppgift att bidra till den
finansiella stabiliteten. Om Riksbanken sitter en rinta som hotar den makroekonomiska och
finansiella stabiliteten bryter den mot Riksbankslagen. I kontrast mot detta, under férsvaret
av den fasta vixelkursen under 90-talskrisen satte Riksbanken en sd hég styrrinta att den ledde
till makroekonomisk och finansiell instabilitet.
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Kommitténs invindningar ir inte dvertygande:

Mot ett differentierat regelverk talar att grinsdragnings- och defini-
tionsproblemen riskerar att bli stora. Det finns ménga sorters hushill
som har sirskilda skil som skulle kunna motivera ett hogre tak. Det kan
exempelvis gilla en partner som beh&ver en ny bostad efter en separation.
Ett hojt linetak och skulle ocksd i sig minska behoven av en differentiering.
Kommittén ser dirfér inte tillrickliga skil att 1 nuliget differentiera
linetaket. (avsnitt 9.5, under rubriken Bor regleringen vara differentierad)

Aven om flera sorters hushill skulle kunna motivera ett hégre bo-
linetak ir det knappast ndgot tvivel om att behovet sirskilt stort for
forstagdngskopare. Det ir en sirskilt hog troskel for intridet till
igandemarknaden, och intridet ir sirskilt angeliget givet den dys-
funktionella hyresmarknaden.

Betriffande separationer s& hanterar startlineutredningens defi-
nition separationer nir bara den ena parten dger den gemensamma
bostaden. Problemet ir rimligtvis mindre nir bida parterna dger den
gemensamma bostaden och har varsin del av det hittills uppkomna
bostadskapitalet till en ny insats.

Grinsdragnings- och definitionsproblemen ir redan lésta med
startldneutredningens definition. Att denna definition inte kan han-
tera alla med ”sirskilda skil” ir inte ett bra argument mot den. Det
bista fir inte vara det godas fiende.

En viktig omstindighet idr att disponibel inkomst normalt stiger
med ungefir 4 procent per &r. Det vore konstigt om inte bostadspri-
serna stiger 1 dtminstone samma takt som disponibel inkomst, sir-
skilt med det kvarvarande strukturella bostadsunderskottet i Sverige
pd grund av otillricklig nybyggnation. Bostadspriserna lir dirfor
stiga med minst 4 procent.* Tillsammans med kommitténs forslag
om 1 procents amortering f6r beliningsgrader ver 50 procent kom-
mer di beliningsgraden att minska med minst 5 procent varje ir.
Efter ett &r har en initial beldningsgrad p& 95 procent blivit 90 pro-
cent, medan en initial beliningsgrad pd 90 procent blivit 85 procent.
Forstagdngskdparens fallande beldningsgrad ligger sdledes bara ett ar
efter den fallande beldningsgraden fér den med 90 procent initial
beliningsgrad. Denna f6rdréjning har ingen praktisk betydelse. Men

*Sedan 1996 har disponibel inkomst stigit med i genomsnitt 4,3 procent. Sedan 2007 har bo-
stadspriserna, dven inklusive nedgdngen under 2022, ocks3 stigit med i genomsnitt 4,3 pro-
cent. Sedan 1996 har de stigit med dnnu mer i genomsnitt.
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ett boldnetak pd 95 procent underlittar mycket fér forstagings-
képarna.

Appendix: Citat om skuldkvoten
FI (2014):

Den totala skuldkvoten ir ingen bra indikator pd eventuella risker med

hushillens skulder.

Braconier, Hansen och Palmqvist (2014):

De svenska hushillens skuldkvot dr hog 1 sdvil ett historiskt som ett
internationellt perspektiv. Men den totala skuldkvoten ir ingen bra in-
dikator pi eventuella risker med hushillens skulder. (s. 1)

Skuldkvoten ir inget bra mitt pi riskerna med hushallens skulder

(rubrik, s. 3)

Det finns alltsd 1 hog grad strukturella férklaringar till att skuldkvoten
har 6kat 1 Sverige. Enligt internationella studier verkar skuldsittning-
ens nivd ocksd spela en liten roll for risken for och storleken pad
finansiella kriser eller ligkonjunkturer... Manga linder har fitt pro-
blem trots att de har haft betydligt ligre skuldsittningsnivier in Sverige
och flera ekonomier verkar kunna fungera stabilt pi hogre nivier in de
vi har i Sverige 1 dag.

Internationella erfarenheter tyder snarare pd att sdvil finansiella kriser
som stora makroekonomiska anpassningar frimst intriffar efter en
period med snabb kredittillvixt eller 6kande skuldkvoter... Om man ser
till svenska finanskriser finns samma ménster nir det giller kriserna pd
1920-talet och 1990-talet... Men sambandet ir inte perfekt. Det finns
linder som har 6kat sin skuldkvot mer in Sverige och ind3 inte fitt
ndgra stora problem. Samtidigt finns det linder som haft en mindre
okning av skuldkvoten in Sverige och trots det fitt stora bekymmer.
Det gar allts3 inte att dra ngra entydiga slutsatser om riskerna med
hushéllens skuldsittning genom att ensidigt fokusera pa skuldkvo-
tens utveckling eller niva. (s. 34, fetstil tillagd)

Andersen et al. (2016, 5. 98):

[O]ur results do not support any interpretation of the data that involves
a negative causal effect of a high debt level on subsequent spending
growth. ... [W]e do not find any negative effect on spending growth of
a high pre-crisis debt level, once the change in debt in the years leading
up to crisis is controlled for.
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Remissvar av Englund och Svensson (2017) tll FL:s forslag om
skiarpt amorteringskrav foér hushdll med hoga skuldkvoter, FI
Dnr 17-9236 (FI, 2017):

Finansinspektionens forslag till skirpt amorteringskrav fér hushdll med
héga skuldkvoter avstyrks. Motiveringen for férslaget dr att hogt skuld-
satta hushill skulle kunna komma att minska sin konsumtion kraftigt
om rintorna stiger eller vid ett inkomstbortfall och att detta i sin tur
skulle kunna férstirka en konjunkturnedging. Men, for det forsta, en
konjunkturnedging skulle normalt métas med en rintesinkning av
Riksbanken, inte en rintehojning. Detta skulle férbittra hogre skuld-
satta hushills kassafldde mer in ligre skuldsatta. Hoga skulder utgor
pa si vis en slags f6rsikring mot konjunkturnedgdngar, och skulle
normalt snarare dimpa in forstirka en konjunkturnedging. I sjilva
verket okar hoga skulder och rorliga rintor genomslaget f6r penning-
politiken och ger Riksbanken allt annat lika bittre mojligheter att stabi-
lisera konjunkturen.

For det andra, Finansinspektionens uppfattning att konsumtionen
for hogt skuldsatta hushill skulle vara mer inkomstkinslig saknar
empiriskt st6d. Den motsigs i sjilva verket av de vetenskapliga stu-
dier av internationella erfarenheter som Finansinspektionen anfor
till stod for sin uppfattning [Andersen m.fl. (2016), Baker (2018)].

Boije, Flam, Hassler och Svensson (2019), ”FI:s amorteringskrav saknar
pavisbar samhillsnytta,” DN-debatt:

[Samhills]nyttan dr enligt FI att amorteringskraven tvingar nya boldne-
tagare att ta mindre l3n, vilket skulle minska riskerna med hushallens
skuldsittning. Detta bygger pd FI:s uppfattning att hogt skuldsatta
hushill kan komma att dra ner sin konsumtion kraftigt vid en kon-
junkturnedgiang och att en hog skuldsittning dirmed utgor en *for-
hojd makroekonomisk risk”. FI menar att utlindska erfarenheter frén
finanskrisen 2008-2009 stéder denna uppfattning.

Men forskningen motsiger denna uppfattning.... Konsumtionsfallet
1andra linder berodde nimligen inte p4 skuldsittningen i sig utan pi att
dkade bolin fore krisen hade anvints till att finansiera en ”6verkon-
sumtion” i férhdllande till hushillens inkomster.

Vice centralbankchef Ben Broadbent (2019), Bank of England:
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”at least among this mini-sample of three [the Netherlands, the UK,
and the US], prior levels of debt were not a good guide to the scale of
the subsequent distress in the mortgage market.” (s. 2)

”[T1he comparatively poor predictive power of the level of debt is
quite striking [avser prediktionsférmdgan infér finanskrisen betrif-
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fande BNP-tillvixten efter krisen i 15 europeiska linder, Japan och
USA.” (s. 4)

Betriffande ovan-citerade studie av Andersen m.fl. (2016) av Danish
microdata om sambandet mellan hushillens skulder fére krisen och
konsumtionsfallet under och efter krisen:

There is a correlation, it turns out, between the level of household gear-
ing prior to the crisis and the drop in its consumption spending after-
wards. But this goes away once you also take into account the prior
growth rate of debt. Once you know the change in a household’s
indebtedness ahead of the crisis, knowing the level tells you nothing
more about its subsequent spending (s. 7)

Kearns et al. (2020):

[T]he household DTI ratio is a poor measure of the extent of risk
[posed by Australian household debt].” (s. 2)

Almenberg m.fl. (2021), "Hushéllens skulder och motstindskraft 1
kriser,” FI-analys nr 33:

Att skulder gor hushillen konsumtion kinslig for vissa typer av eko-
nomiska storningar innebir inte nédvindigtvis att en 3tgird som
minskar skulderna ger 6kad motstindskraft. For att bedéma effekten
av 3tgirder som minskar skulderna behdver man se till hushéllens lik-
vida tillgdngar, d& de ir en central buffert som &kar hushillens mot-
stindskraft. Man behéver ocksd beakta effekter pd hushillens kassa-
flode. Om hushéllen kan anvinda sina inkomster pd ett flexibelt sitt
Skar ocksd deras motstindskraft. (s. 1)

[K]unskapsliget [har] gdtt framdt i och med nyare studier som
Andersen m.fl. (2016), Baker (2018) och Svensson (2020, 2021a,
2021b). Att f6rindringen i skuld har storre betydelse stimmer ocksa
bittre 6verens med sdvil konsumtionsteori som med korrela-
tionsstudierna p3d landniva. De senare finner ju éver lag ett samband
mellan kriser och aggregerad skuldokning, snarare in skuldniva.

Att observera att skulderna har 6kat i férhillande till inkomsterna ir
... otillrickligt for att med visshet konstatera att riskerna har 6kat
eller motstindskraften f6rsimrats. Hushallens betalningsférmiga kan
ocksd ha okat, och resten av balansrikningen har ocksi betydelse.

(sid.17)

Hoga skulder i forhdllande till inkomster ir ...inte pd egen hand
tillrickligt informativt f6r att konstatera att motstandskraften har
forsimrats. (s. 38)
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Kommittédirektiv 2023:53

Oversyn av lantagarbaserade makrotillsynsatgarder

Beslut vid regeringssammantride den 13 april 2023

Sammanfattning

Makrotillsyn dr ett nytt politikomrdde som syftar till att identifiera
och hantera risker i det finansiella systemet som helhet. Omradet ir
under utveckling och férindring och en rad dtgirder har vidtagits pd
omridet, bl.a. Idntagarbaserade makrotillsynsitgirder sisom boline-
tak och amorteringskrav. Varje nytt politikomride behover granskas
och analyseras.

En kommitté ska dirfér analysera hur ldntagarbaserade makro-
tillsynsdtgirder kan utformas for att hantera makroekonomiska risker
och konsumentskydd och pi det sittet bidra till en indamailsenlig
tillimpning av &tgirderna.

Kommittén ska som huvuduppgift

e analysera vilka makroekonomiska risker som ir férenade med hus-
hillens skuldsittning, och

e analysera hur lintagarbaserade makrotillsynsitgirder kan motverka
makroekonomiska risker som ir férknippade med hushéllens skuld-
sdttning.

Kommittén ska beakta Europeiska systemrisknimndens rekommen-
dationer om makrotillsynspolitikens mellanliggande mal och instru-
ment.

I uppdraget ingdr inte att dverviga indringar i myndighetsstruktu-
ren pd omridet.

Uppdraget ska redovisas senast den 31 oktober 2024.
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Makrotillsyn
Huvuddragen

Makrotillsyn handlar om att identifiera och hantera riskerna i det
finansiella systemet som helhet. Detta gors genom att stirka det finan-
siella systemets férmdga att dterhimta sig efter stérningar och minska
uppbyggnaden av risker som kan {4 allvarliga negativa konsekvenser
for det finansiella systemet och samhillsekonomin (systemrisker).
Atgirder kan vidtas i syfte att 6ka motstindskraften for finansiella
foretag, t.ex. inom ramen for EU:s kapitaltickningsregelverk, eller
hush&ll och icke-finansiella féretag, t.ex. olika slag av 1dntagarbaserade
makrotillsynsdtgirder.

Ar 2010 uppmanade G20-linderna Finansiella stabilitetsndmnden
(FSB), Internationella valutafonden (IMF) och Banken fér interna-
tionell betalningsutjimning (BIS) att ta fram ett ramverk f6r makro-
tillsyn. Samtidigt etablerades Europeiska systemrisknimnden (ESRB)
inom EU. ESRB 6vervakar och analyserar systemrisker och har méj-
lighet att meddela varningar och rekommendationer till EU:s med-
lemsstater. Rekommendationerna ir inte bindande, men mottagarna
av rekommendationerna bér f6lja dem eller limna godtagbara skil
for att inte gora det enligt modellen “reagera eller forklara”. ESRB
limnade under 2013 en rekommendation om makrotillsynspolitikens
mellanliggande mél och instrument. De mellanliggande mélen funge-
rar som operativa specifikationer av makrotillsynens slutmal. Med slut-
mal avses att bidra till att virna stabiliteten i det finansiella systemet
som helhet, bl.a. genom att stirka det finansiella systemets férmiga
att dterhimrta sig efter stérningar och minska uppbyggnaden av
systemrisker. Rekommendationen innehéller fem mellanliggande mal:

— Minska och férhindra alltfér hog kredittillvixt och skuldsittnings-
grad.

— Minska och férhindra alltfor stor l6ptidsobalans och bristande
marknadslikviditet.

— Begrinsa direkta och indirekta koncentrationer av exponeringar.

— Begrinsa systemeffekterna av daligt anpassade incitament i syfte
att minska s.k. moralisk risk.

— Stirka de finansiella infrastrukturernas motstindskraft.
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Vid en internationell utblick kan konstateras att medlemsstaterna
1EU  har wvidtagit makrotillsynsdtgirder av  olika  slag
(esrb.europa.eu/national policy).

I Sverige har regeringen utsett Finansinspektionen att vara
makrotillsynsmyndighet.

Liéntagarbaserade makrotillsynsdtgirder

Finansinspektionen har vidtagit tre lintagarbaserade makrotillsyns-
tgirder.

Boldnetaket (2010) — som gér tillbaka till tiden f6re ESRB:s rekom-
mendation om makrotillsynspolitikens mellanliggande mél och instru-
ment — innebir att krediter mot sikerhet 1 form av pant 1 bostad bor
begrinsas sd att beldningsgraden f6r bostaden inte dverstiger viss andel
av bostadens marknadsvirde vid tidpunkten for krediten. Syftet dr att
motverka en osund utveckling pd kreditmarknaden dir féretagen kan
komma att anvinda allt hogre beliningsgrader som konkurrensmedel,
eftersom en sidan utveckling riskerar att utsitta konsumenter for
oacceptabla risker och skada fértroendet for kreditmarknaden.

Det forsta amorteringskravet (2016) innebir att nya boldn ska amor-
teras ned till 50 procent av skulden med 1 respektive 2 procent per r,
beroende pd om beldningsgraden understiger eller dverstiger 70 pro-
cent (det ursprungliga kravet). Det andra amorteringskraver (2018)
innebir att nya boldnetagare med bolin som &verstiger 4,5 ginger
bruttodrsinkomsten ska amortera minst 1 procent av skulderna ut-
over det ursprungliga kravet (det forstirkta kravet). Regeringen har
limnat sitt medgivande till att de tvd kraven infors. Liksom boldne-
taket har amorteringskravet ocksg har ett konsumentskyddande syfte.

Lintagarbaserade makrotillsynsdtgirder har utvirderats av Finans-
inspektionen vid flera tillfillen, senast 1 Finansinspektionens rapport
Lintagarbaserade dtgirder vid hog inflation och stigande rintor den
14 oktober 2022 (dnr 22-23763). Ocks8 Riksrevisionen har utvirderat
lintagarbaserade makrotillsynsdtgirder (Finansiell stabilitet — makro-
tillsyn pd ritt site [RiR 2018:2]).
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Den rittsliga regleringen

Boldnetaket kommer till uttryck i allminna rid frin Finansinspektionen
(Finansinspektionens allminna r8d [FFFS 2016:33] om begrinsning av
krediter mot sikerhet i form av pant i bostad). De giller vid tillimpning
av de allminna sundhetskraven f6r kreditinstitut och bostadskredit-
instituti6 kap. 4 § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse,
forkortad LBF, och 4 kap. 1 § lagen (2016:1024) om verksamhet med
bostadskrediter, férkortad LVB.

Amorteringskrav och krav pd institut att inte bidra till finansiella
obalanser pa kreditmarknaden regleras i grunden 1 lag. Kraven riktar
sig till kreditinstitut och bostadskreditinstitut.

Amorteringskrav innebir att ett institut som till enskilda personer
limnar krediter som ir férenade med sikerhet 1 bostad ska tillimpa dter-
betalningsvillkor som ir férenliga med en sund amorteringskultur och
motverkar alltfér hog skuldsittning hos hushéllen (6 kap. 3 b § LBF
och 4 kap. 12 a § LVB).

Krav pd institut att inte bidra till finansiella obalanser pd kredit-
marknaden innebir att ett instituts rorelse ska drivas pd ett sddant sitt
att institutet inte bidrar till finansiella obalanser p4 kreditmarknaden
(6 kap. 3 ¢ § LBF och 4 kap. 12 b § LVB).

Finansinspektionen har bemyndigats att meddela féreskrifter om
amorteringskrav och krav pd institut att inte bidra till finansiella
obalanser pd kreditmarknaden (15 kap. 1 § LBF och 7 kap. 1 § LVB
samt 5 kap. 2 § forordningen [2004:329] om bank- och finansierings-
rorelse, forkortad FBF, och 12 § férordningen [2016:1033] om verk-
samhet med bostadskrediter, férkortad FVB). Finansinspektionen
har emellertid endast utnyttjat bemyndigandet om amorteringskrav
(Finansinspektionens foreskrifter [FFFS 2016:1] om amortering av
krediter mot sikerhet 1 bostad och Finansinspektionens allminna
rdd [FFFS 2020:3] om undantag frdn amorteringskrav pd grund av
sirskilda skil).

Amorteringskrav och krav pd institut att inte bidra till finansiella
obalanser pd kreditmarknaden har ocksd ett konsumentskyddande
syfte (prop. 2015/16:89 s. 15 och prop. 2017/18:22 s. 23).

Om det under kreditens l6ptid skulle uppsta sirskilda skil f6r det,
far ett foretag medge att en kredittagare under en begrinsad period
inte amorterar (11 § Finansinspektionens féreskrifter [FFFS 2016:16]
om amortering av krediter mot sikerhet 1 bostad). Sirskilda skil kan
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vara att kredittagaren pd grund av sjukdom, arbetsléshet eller mot-
svarande fir eller kan antas f4 nedsatt inkomst. I undantagsfall beho-
ver de sirskilda skilen inte avse omstindigheter som ir hinférliga till
den enskilda kredittagaren. Sledes kan sirskilda skil dven vara en
mycket kraftig nedgdng 1 svensk ekonomi. De sirskilda skilen bor 1
regel vara av ett sidant slag att de inte kan f6rutses nir kreditavtalet
ingds med kredittagaren. Vid en mycket kraftig nedgdng i svensk eko-
nomi bér det dock vara mojligt £6r ett féretag att 1 direkt anslutning
till att kreditavtalet ingds, medge att kredittagaren under en begrinsad
period inte amorterar enligt foreskrifterna med hinvisning till att det
finns sirskilda skil (Finansinspektionens allminna rid [FFFS 2020:3]
om undantag frin amorteringskrav pa grund av sirskilda skil).

Regeringen gav den 22 december 2022 Finansinspektionen i upp-
drag att kartligga hur institut under vintern 2022-2023 har tillimpat
undantaget fr&n amorteringskrav pd grund av sirskilda skil. Upp-
draget ska redovisas senast den 30 juni 2023.

Uppdraget att analysera vilka makroekonomiska risker som
ir forenade med hushillens héga skuldsittning

Hushéllens skuldsittning kan medféra risker bdde for den enskilde
och f6r samhillsekonomin. Hur lintagarbaserade makrotillsynstgir-
der pdverkar hushéllens motstdndskraft mot ekonomiska stérningar
beror pd en rad faktorer och hur &tgirderna ir utformade. Amorter-
ingskrav kan gora att hushall 1nar mindre, vilket innebir att deras
boendeutgifter inte pdverkas i samma utstrickning av stigande rintor.
Men ett sddant krav kan ocks3 tringa undan annat sparande d& hus-
hillen 1 stillet behover “tvingsspara” 1 bostaden. Detta kan leda till
att hushéllen har mindre likvida buffertar for att hantera stigande rintor
eller inkomstbortfall. Det kan ocksd begrinsa hushéllens méjligheter
att styra om sitt kassaflode frén amorteringar till buffertsparande vid
simre tider. Bolinetaket innebir att ett bolin maximalt bér utgora
85 procent av bostadens virde och att 6vrig del behover finansieras pa
annat sitt, t.ex. med eget sparande eller krediter utan sikerhet (blanco-
1an). Boldnetaket kan dirfér bidra till att hushdll 1inar mindre och
koper billigare bostider. Men f6r hushill som inte redan dger en bo-
stad kan boldnetaket innebira en hogre troskel f6r intride pd bostads-
marknaden. Fér hushdll som har stark dterbetalningsférmaga via goda
inkomster men ligre formodgenhet innebir bolinetaket att line-
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utrymmet begrinsas om man inte ir beredd — eller har mojlighet —
att komplettera boldnet med ett blancoldn. Blancoldnen innebir som
regel hogre rintebetalningar och amorteringstakt, vilket piverkar denna
grupps kinslighet for t.ex. ett inkomstbortfall.

Finansinspektionen har motiverat vidtagna lintagarbaserade makro-
tillsynsdtgirder med att de ska minska makroekonomiska risker som
kan vara férknippade med hushéllens skuldsittning och konsument-
skydd. Enligt Finansinspektionens utvirderingar har dessa dtgirder
lett till att nya bol&netagare ldnar mindre och koper billigare bostider
in vad de skulle ha gjort om dessa tgirder inte hade varit pd plats
(Finansinspektionens rapport Samlad utvirdering av makrotillsyns-
dtgirder, 2021, dnr 21-17295). Enligt Finansinspektionen har vidtagna
l&ntagarbaserade dtgirder pd det sittet stirkt hushdllens motstinds-
kraft mot stigande rintor (Finansinspektionens rapport Lintagar-
baserade dtgirder vid hég inflation och stigande rintor, 2022, dnr 22-
23763). Som Finansinspektionen har framhllit finns samtidigt en
diskussion om hur vil lintagarbaserade makrotillsynsitgirder kan
hantera, och minska, de makroekonomiska riskerna férknippade med
hushéllensskuldsittning. Det finns dven en diskussion om hur &tgir-
derna bidrar till att stirka hushéllens motstindskraft 1 kriser och poten-
tiella effekter for vilfirden av dtgirderna (FI-analys nr 33: Hushal-
lens skulder och motstdndskraft 1 kriser, 2021, dnr 21-15717).

Sammanfattningsvis bor det analyseras om verktygen f6r vidtagna
lintagarbaserade makrotillsynstgirder har en indamalsenlig utform-
ning utifrdn syftet att begrinsa riskerna med hushéllens skuldsittning.

Kommittén ska dirfor

e analysera vilka makroekonomiska risker som ir férenade med hus-
hillens skuldsittning,

e analysera hur lintagarbaserade makrotillsynsitgirder kan motverka
makroekonomiska risker som ir forknippade med hushillens
skuldsittning,

e analysera hur dtgirderna pdverkar hushéllens motstdndskraft vid
kriser, inbegripet att den nuvarande ordningen {6r undantag frin
amorteringskrav pd grund av sirskilda skil har en indamadlsenlig
utformning,

e analysera de vilfirdseffekter som lintagarbaserade dtgirder kan
medfora, inbegripet effekter for férstagdngskopare,
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o belysa effekter av ldntagarbaserade makrotillsynsdtgirder i en
makroekonomisk modell dir hushéllen skiljer sig frin varandra
(s.k. heterogena agenter), och

e belysa hur l8ntagarbaserade makrotillsynsdtgirder pdverkar bostads-
priserna.

Uppdraget att analysera om amorteringskravet bor kunna gilla
pa portf6ljnivad

Till skillnad frén amorteringskrav ir krav pd institut att inte bidra till
finansiella obalanser pd kreditmarknaden inte begrinsade till dtgirder
som giller enskilda krediter utan kan ocks3 gilla ett instituts samlade
kreditportfslj (prop. 2015/16:89 s. 14 och 15 samt prop. 2017/18:22
s. 22). Ocksd vid en internationell utblick kan det konstateras att lin-
tagarbaserade makrotillsynsitgirder — ssom vid tillimpning av kravet
pd institut att inte bidra till finansiella obalanser p kreditmarknaden
— kan gilla ett instituts samlade kreditportfolj. Sddana dtgirder for-
enas i allminhet med olika former av undantag.

Makroekonomiska risker kan uppkomma som en f6ljd av hus-
hillens samlade skuldsittning medan behovet av konsumentskydd tar
sin utgdngpunkt i ett enskilt hushélls skuldsittning. Lintagarbaserade
makrotillsynsdtgirder skulle 1 princip kunna stillas som krav pd varje
enskilt boldn eller pd kreditgivarens samlade kreditportfélj. Utform-
ningen av en lintagarbaserad 4tgird, eller kombinationen av flera it-
girder, syftar till att bide férebygga makroekonomiska risker och
bidra till ett hégt konsumentskydd. I konsumentskyddet ligger att
kopplingen mellan lintagarbaserade dtgirder och syftet att 6ka hus-
hillens motstindskraft bor komma till uttryck pd ett £6r hushillen
tillgingligt sitt. Samtidigt bor de negativa konsekvenserna av 3tgir-
derna minimeras.

Det skulle kunna géras gillande att bestimmelserna om amorter-
ingskrav 1 6 kap. 3 b § LBF och 4 kap. 12 a § LVB ryms inom ramen
for bestimmelserna om krav pd institut att inte bidra till finansiella
obalanser pd kreditmarknaden 1 6 kap. 3 ¢ § och 4 kap. 12b § LVB
(prop. 2017/18:22 5. 22).
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Kommittén ska dirfor

e analysera f6r- och nackdelar med att amorteringskrav ir begrin-
sade till dtgirder som giller enskilda krediter och inte kan gilla
ett instituts samlade kreditportfélj, och

e vid behov limna forslag till férfattningsindringar.

Uppdraget att analysera beredningen av myndighetsforeskrifter

Innan Finansinspektionen meddelar foreskrifter om amorteringskrav
eller krav pd institut att inte bidra till finansiella obalanser p4 kredit-
marknaden, ska regeringens medgivande att besluta féreskrifterna in-
himtas (5 kap. 2 a § férsta stycket FBF och 13 § férsta stycket FVB).

Kravet pd regeringens medgivande motiveras 1 huvudsak av att
Finansinspektionens foreskrifter kan fi betydande makroekonomiska
effekter och att de dirfér bor férankras 1 demokratisk ordning, inte
minst for att skapa forutsittningar f6r en samlad budgetprocess
(prop. 2015/16:89 s. 19 samt prop. 2017/18:22 s. 26 och 27). Prov-
ningen innebir att regeringen ska medge eller inte medge Finans-
inspektionens foreskrifter. Till grund for provningen ligger Finans-
inspektionens forslag till féreskrifter och den konsekvensutredning
som ligger till grund for forslaget (5 kap. 2 a § andra stycket FBF och
13 § andra stycket FVB). I en granskningsrapport, Finansiell stabilitet
—makrotillsyn pd ritt sitt (RiR 2018:2), har Riksrevisionen framhillit
att regeringen utforligt bor redovisa sin bedémning av konsekven-
serna av foreskrifterna, eftersom det bidrar till 6ppenhet vid anvind-
ning av ldntagarbaserade makrotillsynstgirder. Regeringen har instimt
1 att provningen i limplig utstrickning bor innehilla en motivering
(skr. 2017/18:255 5. 9).

Kommittén ska dirfor

e analysera fér- och nackdelar med att féreskrifter om amorter-
ingskrav och krav pd institut att inte bidra till finansiella obalanser
pd kreditmarknaden kriver regeringens medgivande.

En sirskild friga ir om lintagarbaserade makrotillsynsitgirder som

giller ett instituts samlade kreditportfolj, dvs. inte enskilda krediter,
bér provas av regeringen, oavsett makroekonomiska effekter.
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Kommittén ska dirfor

e analysera om behovet av regeringens medgivande bér vara bero-
ende av om ett krav giller enskilda krediter eller ett instituts sam-
lade kreditgivning, och

¢ vid behov limna de férfattningsférslag som ir nédvindiga.

Konsekvensbeskrivningar

Kommittén ska bedoma forslagens ekonomiska konsekvenser och
konsekvenser 1 6vrigt f6r hushill, féretag och det allminna. Kom-
mittén ska ocksd beskriva och berikna eventuella offentligfinansiella
konsekvenser, inbegripet eventuella konsekvenser fér berérda myn-
digheter. Arbetet med konsekvensbeskrivningar ska ske 16pande under
utredningstiden. Om de forslag som limnas innebir offentligfinan-
siella kostnader ska forslag till finansiering limnas. Kommittén ska
dven 1 6vrigt tillimpa riktlinjerna 1 kommittéférordningen (1998:1474)
och férordningen (2007:1244) om konsekvensutredning vid regel-
givning for att ange kostnadsberikningar och andra konsekvens-
beskrivningar.

Kontakter och redovisning av uppdraget

Kommittén ska, i den utstrickning som det bedéms limpligt, ha dia-
log med och inhidmta upplysningar frin dels svenska och utlindska
myndigheter sdsom Boverket, Konsumentverket, Finansinspek-
tionen och Sveriges riksbank respektive BIS, ESRB och IMF, dels
intresseorganisationer sdsom Bygeféretagen, Sparbankernas Riks-
férbund och Svenska Bankforeningen, dels svenska och inter-
nationella forskare.
Uppdraget ska redovisas senast den 31 oktober 2024.

(Finansdepartementet)
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Abstract

We build an incomplete markets model to analyze the costs and
benefits of borrower-based macroprudential policies. We calibrate
it to match Sweden’s economic environment in the early 2000’s and
analyze the effects of two regulations: a stricter down-payment re-
quirement, from 10% to 15%, and a cap on debt-to-income (DTI) of
500%. We find that a stricter downpayment requirement has lim-
ited positive benefits in terms of reducing consumption sensitivity
to temporary shocks to income or the mortgage risk premium while
it reduces the homeownership rate of the middle-aged and has neg-
ative welfare effects for 78% of the households. A cap on DTIs at
500% has small effects—on house prices as well as households’ wel-
fare and resilience—because it is a binding constraint for only 8.5%
of 25-year-olds but for no 35-year-old.

*We thank Magnus Ahl for outstanding research assistance. We also thank seminar par-
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tiftelser, and the Independent Research Fund Denmark. The opinions expressed in this
article are the sole responsibility of the authors and should not be interpreted as reflecting
the views of Sveriges Riksbank.
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1 Introduction

Since the financial crisis, countries have taken measures to safeguard fi-
nancial stability, such as stricter regulations on banks’ capital require-
ments (Basel III) and a bail-in process for systemically important banks.
Since a large part of banks’ risk exposure stems from residential mort-
gages, additional regulations that directly target the design of mortgage
contracts have been introduced. Such regulations involve stricter down-
payment requirements, a cap on debt-to-income or loan-to-income ratios,
and amortization requirements. These regulations are often contentious
— for many reasons. One reason is that there are clear winners and losers
from them. Restricting access to the mortgage market will distort pur-
chasing power in the market for owner-occupied homes. Naturally, it
will benefit wealthier households that have a lesser need for borrow-
ing, at the expense of wealth-poorer households with good labor income
prospects. However, we argue that another important reason for the con-
troversy surrounding these regulations is that there is limited evidence
that the regulations ultimately improve financial stability. There are im-
portant empirical studies that evaluate reform effects with a focus on out-
comes such as household indebtedness, house prices, and financial sav-
ings (e.g., Aastveit, Juelsrud and Getz Wold (2020), Bernstein and Koudijs
(2023), Backman, Moran and van Santen (2024)). The Swedish regula-
tory agency, FI, has conducted a number of empirical studies based on
samples of new mortgage borrowers (e.g., Finansinspektionen (2017a), Fi-
nansinspektionen (2017b), Andersson et al. (2018), Andersson and Aranki
(2019).! Overall, this empirical literature finds strong responses, in that
households reduce their debt, buy cheaper homes and increase their ac-
cumulation of net worth. Nevertheless, such studies have, by their de-
sign, only limited bearing on answering the question of whether regula-
tions actually have improved financial stability. Consequently, given the
current state of knowledge, it is difficult to trade off costs and benefits

IThere is also a related literature that attempts to identify household statistics and met-
rics that would indicate an elevated risk of a macro-financial crisis. For instance, it has been
debated whether debt overhang or debt-financed overspending is a better predictor of a
crisis — see Dynan (2012), Andersen, Duus and Laerkholm Jensen (2016), Broadbent (2019)
and Svensson (2021).
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associated with the regulations.

Rather than evaluating implemented reforms, in this paper we use a
model-based approach which offers new possibilities. First, it overcomes
selection issues that can arise in data sets based on new mortgage origi-
nation if some households choose to not take on a mortgage (and instead
rent their home). Second, it enables counterfactual analysis. More pre-
cisely, we are able to analyze household resilience in response to adverse
shocks to labor income or mortgage interest expenses, which potentially
could trigger a macro-financial crisis.” Third, a model offers a framework
for trading off costs against benefits.

Specifically, we build a life-cycle consumption-savings model where
markets are incomplete in that households face idiosyncratic uninsurable
income risk (i.e., a model with heterogenous households). The model in-
cludes a decision whether to rent or buy a home, how much to borrow,
and how much to consume in non-housing consumption and save in fi-
nancial wealth. The owner-occupied housing market is in equilibrium,
that is, the house price adjusts so that demand equals supply (which is
fixed). We use the model to evaluate different borrower-based macropru-
dential regulations. We quantify welfare effects associated with changes
to housing and consumption behavior. Moreover, we offer one perspec-
tive on the benefits of the regulations in that we measure household re-
silience to shocks, in terms of changes in marginal propensities to con-
sume to temporary income shocks and temporary shocks to adjustable
mortage interest rates. Our model is similar to Campbell, Clara and

Cocco (2021), Guren, Krishnamurthy and McQuade (2021), and Kragh Balke,

Karlman and Kinnerud (2024).

We calibrate the model to mimic the institutional and economic set-
ting of Sweden in early 2000s, a period for which we have good house-
hold data on wealth. Then, we analyze two concrete regulatory changes,
or reforms, one by one. The first reform is a stricter downpayment re-
quirement where the minimum downpayment changes from 10 to 15 per-
cent. It is akin to the introduction of Sweden’s stricter downpayment re-
quirement, which was introduced in 2010. The second reform is a cap on

2See Blanchard (2018) for a theoretical framework to diagnose the severity and causes of
a macro-financial crisis.
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debt-to-income ratios at the time of mortgage orgination. The intent of
such a regulation could be to serve as a back stop in that it anchors ag-
gregate debt to aggregate incomes (in normal times, the anchor may not
be a constraint).

We have three main findings from analyzing the change of the mini-
mum downpayment requirement from 10% to 15%. First, in the model
78% of households lose from such a reform. The winners are house-
holds that have a lot of wealth relative to their long-term earnings ca-
pacity (proxied by permanent labor income). The reason that they win
is that they need access to the mortgage market the least and are able to
buy large homes. Second, the demand for owner-occupied housing is re-
duced. House prices fall by 2% and the homeownership rate falls by 3.5
percentage points among 35-year-olds. Third, the benefits—in terms of
household resilience—are limited. Aggregate mortgage debt decreases
by 6.6%. However, we argue that improvements in measures of house-
hold indebtedness are best viewed as an intermediary macroprudential
aim in countries with strong creditor rights (i.e., full recourse of mort-
gages). A more suitable metric is households” marginal propensity to
consume in response to shocks. We find that homeowners’ consump-
tion response to temporary income shocks barely changes, from an av-
erage marginal propensity to consume of 0.156 to 0.151. The reason is
that the liquid savings buffer remains largely unchanged. Furthermore,
homeowners’ consumption response to a mortgage expense shock—in
the model arising from a shock to Swedish mortgages’ risk premium—
is unaffected. The marginal propensity of consumption to such a shock
remains virtually unchanged at 0.137. The reason is that interest sensi-
tivity is determined by two factors: the marginal propensity to consume
out of temporary income shocks and the amount of debt with adjustable
rates, and neither factor is affected to a large extent by the stricter down-
payment requirement. This insight suggests that it might be necessary
to regulate the duration of the household’s mortgage portfolio directly if
one wishes to reduce households’ interest rate sensitivity.

We also analyze the introduction of a cap on mortgage debt-to-income
(DTTI) at 500%. We find that very few households are affected, and only
temporarily. The share of 25-year-olds that wish to buy and take up mort-
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gages corresponding to a DTI ratio of 500% or more is 8.5%. However,
they are only temporarily constrained. At 35 years it is optimal for them
to be below the cap. Since few households are affected, the purchasing
power in the owner-occupied housing market is not distorted by much
and hence house price changes and welfare effects are small. Likewise,
the effects on household resilience are small.

We wish to point out that our model is stylized. For instance, the
rental market in the model is overly accessible relative to the Swedish
one. Moreover, the household problem is simple: households can only
buy houses at two occasions, they cannot take out a second mortgage
late in life and there is no market for uncollateralized debt. We also as-
sume that all households face a positive spread between savings in fi-
nancial wealth and the mortgage rate whereas in reality this depends on
households’ portfolio choice. The housing supply in the owner-occupied
market is fixed, also in the long run, whereas in reality it would probably
adjust to price changes. Further, we focus on stationary equilibria so we
do not study the transitional dynamics after a change in regulation. Fi-
nally, the model is stated in real terms (i.e., inflation is absent), there is no
response of the central bank to shocks, and the calculated welfare effects
do not include any potential benefits in a crisis.

The rest of the paper is organized as follows. Section 2 describes our
model and section 3 our calibration of it. Section 4 presents our results.
Section 5 concludes.

2 Model

We set up a life-cycle model with two consumption goods to analyze the
effects of macroprudential regulation. Households choose between rent-
ing and owning their house and can adjust their housing choice through-
out the life cycle. All households can save in a bond and homeowners
have access to a mortgage market. We use the model to analyze distor-
tions on housing choices and consumption as well as effects on liquid
savings and marginal propensities to consume out of transitory income
and interest rate shocks.
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2.1 Demographics

The model is a life-cycle model and one time period is one year. Let j de-
note the age of the household and ¢ the calendar year. We also introduce
notation for birth cohort &k = ¢t — j. Households enter the model and start
economic life at j = 25. We follow households over the life-cycle (until
J = 100), which consists of a working phase and a retirement phase with
exogenous retirement at 65. When households enter the economy there
is heterogeneity in terms of initial assets and idiosyncratic earnings risk.

2.2 Income process

During the working phase (up to age 64), the individual faces a labor
income process with a life-cycle trend and persistent income shocks. Let
y;; denote the labor income of employed individual ¢ at age j. Then for

j < 65
In(y;;) = g5+ 25 + v, )

Zij = Zij—1+ Nij, )

Yij =2 Y 3)

The first term, g;, is a hump-shaped life-cycle trend. The second term,
zij, is the permanent labor income component. The third term, v;; is
an idiosyncratic transitory shock. The permanent component has an id-
iosyncratic shock, n;;. The shocks have normal distributions and are dis-
tributed: v;; ~ N (—02/2,02) and n;; ~ N (—07/2,07). We allow for
heterogeneity in income as early as age 25 by letting the initial persis-
tent shock, zo5, be distributed N(—02/2, 62). Disposable income cannot
be less than y which is a parsimonious way to account for welfare and
transfers.

Upon retirement (at j > 65), households instead receive a safe pen-
sion income modeled as a deterministic replacement rate relative to per-
manent labor income at 64:

Yij = N'yliy = A" exp(ges + Ziga), “4)
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where yZ, can be thought of as permanent income at 64 and \" is the
replacement rate from the pension system. Going forward we use the
term permanent income to refer to yf; = exp(g; + zij)-

2.3 Preferences

Households have CRRA preferences over a consumption basket consist-

ing of the non-durable consumption good, ¢;, and housing services, h;.>

In every period, households choose how much to consume of non-durable
consumption and housing services. Housing services may be either rented
or owned. Owned housing can be used as collateral for borrowing. At

age j, each individual gets utility from the utility function

Cl*QK.hjé’l—'y
o = @ 5

where 7 is the coefficient of risk aversion and 6 is the Cobb-Douglas ex-
penditure share on housing. The parameter « is between 0 and 1 and is a
utility penalty if the household chooses to rent. Such a utility differential
is standard in the literature (see, e.g., Castellanos, Hannon and Paz-Pardo
(2024)). For notational convenience we define the consumption basket
C; = cjl-fehﬁ.

Individuals maximize life-time utility. From the perspective of 25
year-old this means that the objective function is:

100

Uss = Eos ZBF%UJ (6)

=25

where 3 is the discount factor.

3To be more precise, households receive utility from housing services s. For simplicity,
we assume a linear housing technology that transforms housing units to housing services
such that s = h.
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2.4 Financial markets: savings and the mortgage

In addition to housing, households can save in financial wealth, a; with

the gross (risk-free and time invariant) interest rate R = 1 + 7.
Households that choose to buy their housing services may take up a

mortgage. Households choose their loan-to-value (LTV) ratio at the time

of purchase ();), which we define as A\; = —Z-, where P} is the current

g
Pth, h’
house price per square meter. The following constraint on the loan-to-
value ratio applies at mortgage origination in j:

A< (1=9), @)

where 0 is the minimum requirement for downpayment. We specify an
amortization function ¢(.) that stipulates that a specific share of the cur-
rent mortgage balance be amortized. Formally,

mj1 = (1—q(.))m;.

The analogue for LTV is:
h

t
Jph -
Pt+1

A1 = (1= a())A ®)
Notice that the law of motion implies a geometric rate of amortization
rather than the linear rate implied by the macroprudential regulation.?
The way that the law of motion is specified matters for the minimium
amount to be amortized when house prices are non-stationary. We spec-
ify baselines for ¢ and ¢(.) in the calibration and then explore policy ex-
periments by making changes to § and imposing a maximum value for
debt-to-income too. The rate of return on the mortgage is

rm =r+4+rg", 9)

where £ is a premium relative to the rate of return on savings.

4The actual Swedish regulation could be written as m 41 — m; = g(.)m®, where m© is

the mortgage balance at the time origination.
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2.5 Housing markets

There is a fixed supply of owner-occupied housing. Homeowners cannot
rent out parts of their houses. The rental market has elastic supply of
rental housing at a constant rent per square meter. We assume that the
price per square meter and the rent per square meter, respectively, are
independent of house size.

2.6 The household’s problem

Households choose consumption (c¢;) and financial wealth (a;) in every
period, subject to a no-borrowing constraint for a;(a; > 0). Moreover, at
age 25 and age 35 households can choose to purchase a house.

2.6.1 The choice of whether to own or rent

Age25 Atj = 25, households have the choice whether to buy a house or
rent. Households that buy a house have access to a mortgage and choose
their loan-to-value ratio A;.

Initial cash-in-hand is given by initial financial wealth, a, and initial
labor income, yo5:

Tas = 4 + Y25, (10)

where In(a) is distributed N(p14,04). Formally, at age 25 the household
chooses the optimal tenure status:

Va5 = max {V;g7 V;;} . (11)

where V.5 is the value associated with buying and V.2 is the value asso-
ciated with renting.

Age35 Atj = 35thehousehold is given a second chance to buy a house,
which means that it can either transit from rentership to ownership or sell
its current house and upgrade or downgrade to a house of a different size
in the owner market. Formally
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‘735 = ax {‘/:5357‘/3};:‘/3?} :max{‘/},S57I735}, (12)

where V3 is the value associated with staying (remaining a homeowner
with hgs = hay).

In all other time periods, a homeowner is choosing between staying
or selling and becoming a renter and a renter must continue to rent:

7y = max {V%, V') 13)

for j = 25, 35.

2.6.2 The household’s problem

Let Sa5,1 = {225, 25, Pth} denote the state at j = 25 and let
St = {zj,7;,\j, h, P'} denote the state variables for j = 26, ..., 100.

The renter’s problem The problem of a household that chooses to rent
in period j is given by:

(" m)) .
VS = max S 8B [T a9

subject to (1)—(4), (10), and the budget and borrowing constraints

cj+aj+whj :I]‘, (15)
a]- Z 07 (16)

the law of motion for cash in hand

Tjy1 = ajR+ Yi+1, _] = 25, ceey J - 1, (17)

Notice that the renter does not choose house size, h;, on a grid. It chooses
total consumption expenditure, ¢; + wh;, and then splits this amount op-
timally in a static intratemporal problem. The parameter w is the rent per
square meter.
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The buyer’s problem The household that chooses to buy in period j =
25 or j = 35 maximizes:

(ct=0n0)1= ~
B(S) — Y %S L R, [ , }

ViZ(S) e T BE; |Vit1| (18)
where ‘7j+1 is the value function of a household that enters period j as
a homeowner, subject to (1)-(4), (7), (8), (10), (13) , and the budget con-
straints

citaj+((1=X)+ri"\j+ ¢+ dp) PPh=u; (19)
h; > h, (21)

where ¢ is a maintenance cost and ¢y, is a purchasing cost, and the law of
motion

Tjt1 = ajR+yj1. (22)

Equation (21) puts a constraint on the home buyer. If choosing to buy, the
household must buy a home which is at least h square meters.

Homeowner’s problem A household that enters a period as a home-
owner chooses tenure status in addition to non-durable consumption (c;)
and financial wealth (a;). Let Vjs be the value associated with staying
(remaining a homeowner with h; = h;_;):

(ct=0n0y1— ~
VI(Sie) = Icnaalef + BE; [Vj+1] ; (23)

subject to (1)—(4), (8), (10), (12), (12), (13), and the budget constraints

cj+a;+((r" +q( )N+ o) Prh =25, j=2,..,J, (24)
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and the laws of motion

Tj+1 zajR+yj+1, j :25,...,J— 1,. (26)

Technical note on forced sales and optimal sales Conditional on en-
tering period j as a homeowner the household may be forced to sell if
cash-in-hand is not sufficient to service housing cost, i.e. a;_1R + y; <
((r™ 4 q(.))A; + ¢) Pl'h;. In this case, cash-in-hand equals

zj=a;_1R+y;+ (1 — ¢s)P'h —min{1,\;} P/'h (27)

where ¢, is a sale cost. Notice thatif A; > 1 then the bank makes a loss on
the loan. The loss is equal to max{0, P/*h(\; — 1)}. After a forced sale the
household can choose to rent or (if feasible) buy a new house (adjusting
hj or Aj).

Conditional on an optimal sale, the household’s cash-in-hand is:

a5 = a;_1R+y; + (1 — ¢s)Plhj — \jP/'h;. (28)

2.7 Equilibrium definition
2.7.1 The market for owner-occupied housing

The price per square meter, P", clears the market for owner-occupied

housing:
100
H = Z /hg(zijwij,)\ij,hij7Ph)d7l+/hi325(zi25,$i25,Ph)di
j=26"" v

+ /hgs(%as, i35, P")di

where hg(.) solves the homeowner’s problem and h3;(.) and h;(.) the
homebuyer’s.

2.7.2 The market for rental housing

Rental housing is assumed to be under full rent control. The rent per
square meter is fixed whereas supply is completely elastic. That the rent
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per square meter is fixed implies that w P} is set exogenously in the cali-
bration.

3 Calibration

We calibrate the model partly according to standard parameter values
in the literature but also to the economic setting of Sweden in the early
2000s. We briefly describe how we set parameters that relate to the Swedish
setting and provide a summary of all parameter values in Table 1.

There is detailed wealth data on Swedish households for the period
2000-2007. To calibrate the model as well as possible, we use data from
this time period. In particular, two parameters are determined by simu-
lations of the model until the moments in the model are sufficiently close
to moments in the data. The discount factor, 3, is set to 0.960, which
matches the average ratio of liquid financial wealth to income between
25 and 64 years (0.782). The utility penalty associated with renting is set
so that 1 rented square meter is equal to 0.9375 owned square meters in
utility terms. This matches the homeownership rate over the life-cycle
(0.648). This process is equivalent to the one in Dahlquist, Setty and Vest-
man (2018) and Schlafmann, Setty and Vestman (2024) for determining
liquid assets to income and the stock market participation rate. Figure
1 shows life-cycle averages for income, the homeownership rate and for
financial wealth in the data and in model simulations.

Furthermore, we set the other parameter values for the labor income
process to match the early 2000s. The values are taken from Schlafmann,
Setty and Vestman (2024). We use the method of Rouwenhorst (1995), and
more precisely the code of Fella, Gallipoli and Pan (2019), to discretize the
state space for z;; into seven bins for each age group. Another feature of
the data is that those with highest incomes in their early 30s have SEK
100,000 more in net worth already at age 25. We match this feature of the
data in the calibration by making the mean of the distribution for initial
financial wealth (a) conditional on the initial state of permanent income
(225)-

To obtain a calibration which is consistent across the labor and hous-
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Table 1: Calibration—model parameters
Notation Value
Preferences and real rate
Discount factor* B8 0.960
Relative risk aversion ol 2
Preference for housing 0 0.25
Disutility of renting™ K 0.9375
Real rate r 0.02
Housing and mortgage markets
Purchase cost db 0.01
Sale cost s 0.02
Maintenance ¢ 1.00
Rent per square meter w SEK 575
Mortgage premium K™ 0.015
Down-payment requirement 0 0.100
Amortization requirement** q()) —
Price per square meter Pt SEK 11,500
Minimum house size in owner market (m?) h 32
Labor income and financial wealth
Labor-income profile*** gt —
Std, permanent idiosyncratic income shock oy 0.0713
Std, transitory idiosyncratic income shock o 0.101
Std, initial labor income 0. 0.366
Std, initial financial wealth oA 1.392
Mean, initial financial wealth**** ehatoi/2 168,292
Floor for income y SEK 48,000
Replacement rate in retirement A" 0.800

Note: The table presents the parameter values of the model. * The parameter value has
been determined endogenously by simulation of the model. ** See equation (29). ***

See the left-most panel in figure 1 for the profile. **** The two groups born with the
highest permanent income have a conditional mean which is higher by SEK 100,000.

ing markets, we match the housing market characteristics of the early
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Figure 1: Life-cycle averages for targeted variables
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Notes: The figure shows averages for the targeted variables in the baseline calibration. The
amortization function ¢(.) is defined as in (29) and § = 0.10.

2000s. Using the official price indices for single-family houses (Statistics
Sweden’s FASTPI index) and co-op apartments (HOX from Valueguard)
we approximate a country-average square meter price in 2004 of SEK
11,500. We use this value for P" to back out H, which corresponds to
an average of 111 square meters for each homeowning household. This
is close to the average in our micro data — 108 square meters. We use
H = 111 as target in our search for the equilibrium price under differ-
ent macroprudential reforms. We also look for a suitable value for h, the
smallest house size in the owner-occupied market. We find that only 1
percent of homeowning households own less than 32 square meters and
hence choose this value.

Finally, we set mortgage characteristics which is consistent with the
early 2000s as well. This was before stricter borrower-based macropru-
dential regulations came in to place. We set the minimum down-payment
requirement to § = 0.10 and define the amortization function ¢(.) to be a
function of the loan-to-value ratio with only moderate requirements for
amortization.” More specifically:

5We thank Viktor Thell at FI for discussing typical features of Swedish mortgage con-
tracts in the early 2000s.
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Figure 2: Unconditional life-cycle averages
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Notes: The figure shows the unconditional means in the baseline calibration. Net worth is
defined as cash-in-hand plus home equity, z; + (1 — A;) - PRh;.

0.000 if A; € [0.00,0.50]
q(\) =< 0.005if A, € (0.50,0.75] (29)
0.010if A, € (0.75,0.90].

4 Results

In this section we present the economic mechanisms behind homeowner-
ship and borrowing, and then analyze the costs and benefits of borrower-
based regulations. The costs are measured as distortions to homeown-
ership, house size and consumption and the benefits are measured as
improvements in household resilience.

4.1 The evolution of consumption and wealth

Figure 2 shows averages over the life-cycle for non-housing consump-
tion, housing and net worth. On average, households only partly manage
to smooth consumption over the life-cycle. This is due to borrowing con-
straints. Further, they accumulate substantial net worth until retirement
which peaks at about 1.1 million SEK. Throughout, we define net worth
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Figure 3: Evolution of balance sheets over the life-cycle
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Notes: The figure shows the conditional means in the baseline calibration.

as cash-in-hand plus home equity: z; + (1 — \;) - P"h;.°

Figure 3 shows the evolution of households’ balance sheets over the
life-cycle. Homeowners accumulate less financial wealth but have more
net worth, since they tie a substantial amount of their wealth in home eq-
uity. By age 90 all households rent. The bottom panels show the average
loan-to-value ratio (LTV) and debt-to-income ratio (DTI) for homeown-
ers. LTVs ratios peak at 35 when most households buy. Homeowners
at 25 choose lower LTVs because they are richer and not all of them are
constrained by the down-payment requirement. At 35 a vast majority
switches from renting to owning which is why financial wealth of renters
drops to virtually zero. After 35, LTVs gradually decline. DTIs also re-
flect the positive selection of households into homeownership at age 25.
The U-shape during working life reflects that homeowners with posi-
tive income shocks may find it optimal to rent a bigger home whereas
homeowners with negative income shocks achieve maximum consump-

®Net worth thus includes this period’s income. While it is not the typical definition in
empirical analyses, defining it this way helps to understand the model mechanisms.
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tion smoothing by staying in their current home. LTVs and DTIs remain
fairly high also late in life as amortization rates are fairly low.

4.2 The economic mechanisms behind homeownership and
borrowing

Figure 4 shows the conditional distributions for renters and homeown-
ers at 25 and 35. They are helpful for understanding the decision to buy
versus to rent. Since homeownership comes at a utility premium, house-
holds have a natural desire to own their home. Furthermore, the cost per
square meter is in the baseline set to be equal between renting and own-
ing. Consequently, the decision to buy is largely determined by whether
it is possible to buy a home with suitable size (i.e., conditional on perma-
nent income) while satisfying borrowing limits. Whether this is possible
is in turn determined by the households’ net worth in proportion to per-
manent income.

The panels to the left display distributions at age 25. The average
net worth to income ratio for renters is 130 percent whereas it is 602 per-
cent for homeowners (recall that net worth includes this period’s income).
Thus, homeowners are heavily positively selected in terms of this ratio at
25. At age 35, the average net worth to income ratio for renters is 104 per-
cent and for homeowners 167 percent. At this point in the life-cycle, only
negatively selected households, in terms of this ratio, remains renters.”
Among the homeowners at 25, some are so rich that the downpayment
requirement does not bind — they buy a house at a loan-to-value ratio be-
low 1 — §. In contrast, almost all homeowners at 35 have the maximum
loan-to-value ratio. The debt-to-income ratio (DTI) is also different at the
two stages of the life-cycle. Homeowners at 25 have an average DTI of
448 percent and a maximum of 699 percent. Homeowners at 35 have an
average of 391 percent and a maximum of 474 percent. This reflects that
some homeowners at 25 are very wealthy whereas others achieve max-
imum consumption smoothing by borrowing a lot. The more concen-

"There is almost no overlap in the distributions. The richest renter has a ratio of 114 per-
cent and the poorest homeowner a ratio of 107 percent. The overlap is due to the transaction
costs associated with buying and selling houses.
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Figure 4: Conditional distributions at 25 and 35
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trated distribution for DTIs at 35 reflects that the typical household has
a more balanced ratio between net worth and permanent income. The
optimal DTT is therefore less dispersed, at around 400 percent.

4.3 Two measures of households’ resilience to shocks

One potential benefit of borrower-based macroprudential policies is that
they reduce households’ sensitivity to shocks so that their consumption
becomes more stable. So, macroprudential policies that make households
more resilient can reduce the risk that a shock to households leads to a
loss in aggregate demand that triggers an economic crisis. To measure
households’ resilience we introduce two metrics which we label M PCX
and M PC™ . They measure how households’ consumption (non-housing
consumption, to be precise) responds to temporary shocks.

The metric M PC* is the standard measure of marginal propensity to
consume with respect to a temporary income shock. The household has
a consumption function c¢;. (¢, zit, Tit, Ait, hit, Pth), so mathematically, this
measure is given by 9c;;/0x;. Typically, for a given household it has a
value between just above 0 () and 1. In the heterogeneous agent (HA)
macroeconomics literature this is a widely accepted measure of house-
holds’ vulnerability to income shocks. It is also well-known that the main
determinant of its magnitude at the level of the individual household is
access to buffers, either in the form of liquid assets or in the form of credit
lines. In a cross-country study, Kaplan, Violante and Weidner (2014) doc-
ument that the share of households that have no buffer varies between
20 and 30 percent across countries.® Such households are called hand-to-
mouth (HTM) households. In turn, one third of those households have
positive net worth and they are called wealthy HTM households. Kaplan
and Violante (2014) demonstrate that an economy’s M PC¥ increases in
the share of wealthy HTM households.’

Since Swedish households have predominantly adjustable rates in their
mortgage contracts (see, e.g., Flodén et al., 2021), an additional useful

8 Andersson and Vestman (2021) report that 45 percent of Swedish households had less
than SEK 100,000 in liquid financial wealth in 2012.
9See Kaplan and Violante (2018) for an overview of the literature.
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metric for Sweden is the marginal propensity to consume with respect to
a temporary shock to the mortgage premium, ™: dc;;/0x™. The source
of such a shock could be stress in the market for covered bonds. At the
outbreak of the pandemic, in March 2020, the risk premia on covered
bonds emitted by Swedish banks rose by 30-35 basis points.

For a household with an adjustable rate mortgage, a temporary shock
to the risk premium is equivalent to an expense shock. That is, it reduces
cash-in-hand. The reduction, in SEK, is proportional to the household’s
mortgage balance. For a shock of Ax™ basis points, the change to house-
hold i’s consumption is

aCit 8%

oK™ Oz

X Mg, (30)

where the first factor simply is M PC¥ and the second factor is the mort-
gage balance. The mortgage balance should in this context be thought
of as the part of the household’s mortgage which has an adjustable rate.
Intuitively, the higher the household’s mortgage balance, the more ex-
posed the household is to the risk premium. That is, the larger is the ex-
pense shock. The reaction to the expense shock is in turn determined by
MPC*. We label (30) as M PC*. Numerically, we approximate M PCM
as

h h h
cit(t, 2it, Tt — AR Ng Pl hig, Nit, hag, Py) — cit(t, 2it, Tit, Nie, hat, PrY)

MPCM ~
—Amm)\itPthhit

61
In our analysis, we thus assume that households have a mortgage port-
folio consisting entirely of adjustable rate mortgages. This is broadly con-
sistent with the Swedish setting where the aggregate share of mortgages
with just a 3-month interest fixation period has gradually increased to
over 60 percent in the last twenty years (Holmberg et al., 2015).10

4.4 A reform of the down-payment requirement

In a first exercise we analyze the effects of changing the minimum down-
payment requirement from 10 percent to 15 percent. We report the changes

10Tn July 2024, the value-weighted share of ARMs in the aggregate reached 69%.
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of the allocation of the owner-occupied housing stock and effects on house-
holds’ resilience to shocks. The analysis is based on a new stationary
equilibrium, disregarding the transition.

4.4.1 Main effects

Figure 5 shows how a stricter downpayment requirement changes house-
hold behavior. The top left panel displays the homeownership rate, which
decreases among households of age 35-60. The change is most drastic at
35, with a decrease from 96.2% to 92.6%. Late in life, after 60 years, and
also to a smaller extent early in life, between 25 and 34 years, the home-
ownership rate increases somewhat. The reason for the increase late in
life is that households accumulate more financial wealth which they can
run down after retirement. This enables old households to remain home-
owners for longer, before it is optimal to sell in order to consume out of
their home equity. While the increased downpayment requirement re-
duces the demand for owner-occupied housing for most age groups, the
increased demand early and late in life counteracts this effect. Because of
this, the house price falls only by 2.0%.

There are also consequences for consumption and savings. Because of
the greater downpayment requirement, households accumulate more fi-
nancial wealth before their home purchase (top middle panel). At 34, the
average household has SEK 91,000 before and SEK 121,000 after. After
their home purchase they continue to accumulate slightly more financial
wealth because the accumulation of home equity until retirement is some-
what lower (since many households buy smaller homes; bottom middle
panel). This is despite that loan-to-value ratios from 35 years and on-
wards are lower. Financial wealth peaks at an average of SEK 533,000
compared to SEK 516,000 before. Overall, the increased accumulation
of financial wealth and net worth (top right panel) has effects on the life-
cycle profile of non-housing consumption. There is an intertemporal shift
towards consumption later in life (bottom left panel).

The top panel of Table 2 summarizes some important changes. Before
the reform non-housing consumption increases by 47.7% between 25 and
47 years. After the reform the increase is 50.4%. Average square meters
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Figure 5: Reform of down-payment - life-cycle profiles
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Notes: The figure shows unconditional averages before and after a change in the down-
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among homeowners decreases from 111.7 to 110.0 because the housing
stock is shared among more older households.

4.4.2 Who is affected the most?

Which households are most affected by the reform? We investigate who
changes housing arrangement the most by looking into extensive mar-
gin effects, that is, switches from rentership to ownership and vice versa.
Figure 6 displays categories of households, depending on their exten-
sive margin housing choice (i.e., rent/own) before and after the reform.
The panels to the left refer to households that are 25 years. At 25, only
households with the very highest net worth to permanent income buy.
Most households have too little net worth relative to their permanent in-
come and hence choose to rent. As the house price falls, a small group
of wealthy households (1.6%) choose to switch from rentership to home-
ownership.
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Table 2: Effects of borrower-based measures
Stricter Cap on
down- debt-to
Baseline payment income

Distortions
House price 11,500 11,270 11,486
Homeownership rate 25-65 years 0.697 0.688 0.695
Homeownership rate 25-100 years 0.547 0.552 0.547
Consumption increase 25—>47 years 47.7% 50.4% 47.3%
Square meters, homeowners 111.7 110.0 111.7
Household resilience™
M PC*, all households 0.175 0.162 0.173
MPC*, homeowners 0.155 0.151 0.152
MPC¥, — 7" — ()™ 0.156 0.151 —
MPC¥, — " — 36-40 years (5)** 0.426 0.422 —
MPCX, — " — (T)** 0.154 — 0.152
MpCcM, — " — 0.138 0.137 0.136
MPCM, — 7 — (§)* 0.138 0.136 —
MPCM, — " — (T)** 0.136 — 0.136

The table presents averages under different macroprudential regimes, with changes rela-

tive to the baseline in percent in parenthesis. The second column refers to a down-payment

requirement of 15% (6 = 0.15). The third column refers to a maximum debt-to-income ra-
tio of 500% at origination of the mortgage (¥ = 5.00). M PC™X obtained by unexpectedly

increase cash-in-hand by SEK 1,000. M PCM is obtained by unexpectedly increasing the

mortgage premium (k") by 10 basis points. Increase in consumption from age 25 to 47
years (when labor income peaks). * All MPC measures are computed on households aged
25-65 years unless otherwise is stated. ** Refers to households that are homeowers both

before and reform. The symbols 6 and W refers to which reform that defines the sample of

homeowners.
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Figure 6: Reform of down-payment — housing decisions before and after
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Notes: The figure shows scatter plots of net worth and permanent income for households

categorized according to their extensive margin housing decisions before and after the re-
form. The households at 35 and the sample shares are based on the subset that do now own
in the beginning of the time period. Households’ state variables are before the reform.
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At age 35, 3.7% of households that would have bought before the
reform now choose to rent instead. This corresponds to a decrease in
the homeownership rate by 3.5 percentage points in that age category.
This group of households stands out in two ways relative to households
that buy also after the reform. They have lower net worth to perma-
nent income and they have lower permanent income in absolute terms,
too. Their net worth to permanent income is on average 1.20 compared
to 1.37 for those that buy in either regime. In terms of financial wealth,
the averages for the two groups are SEK 41,800 and SEK 101,500, respec-
tively. Notice that these numbers refer to the regime with the smaller
downpayment requirement (i.e., ‘before”’). The difference is starker in the
regime with the greater downpayment requirement because both groups
of households react to the new regulation. The households that buy
in both regimes now need to accumulate more financial wealth for the
down-payment. In contrast, the households that switch to renting fore-
see that early on and accumulate less financial wealth between age 25
and 35. After the reform the net worth to permanent income ratios are
1.08 and 1.52, respectively, and financial wealth is SEK 16,000 and SEK
143,000 for the two groups.

Among both 25- and 35-year-olds there is a small group of households
that switch from renting to owning (1.6% and 0.5%, respectively). They
have very high net worth relative to permanent income but were unable
to find a suitable home size prior to the reform. After the reform, they
take advantage of the price decrease.

4.4.3 Effects on household indebtedness

An intermediary aim for borrower-based macroprudential policies has
been to reduce household indebtedness. Figure 7 reports the effects on
three measures: mortgage principals, loan-to-value ratios, and debt-to-
income. There are noticeable reductions in all three measures. Average
mortgage debt among homeowners decreases from SEK 912,000 to SEK
852,000. That is, aggregate mortgage debt decreases by 6.6%. The aver-
age LTV decreases from 71.2 percent to 68.3 percent. The average DTI
decreases from 350 percent to 329 percent. However, household indebt-
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Figure 7: Reform of down-payment — effect on debt measures
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Notes: The figure shows cross-sectional distributions for debt (mortgage principals, LTVs,
and DTIs) among homeowners.

edness is at best only an intermediary aim for improving household re-
silience. Next, we turn to our preferred measures that are based on con-
sumption.

4.4.4 Effects on household resilience

Figure 8 reports the cross-sectional distributions of the MPC measures
and savings buffers for homeowners of age 25-65 years, before and af-
ter the reform. Savings buffers are in terms of financial wealth relative to
permanent income and multiplied by 12 to obtain months worth of buffer
(e, 12 (ai;/y};))."" The marginal propensity to consume out of tempo-
rary income shocks, M PC¥, is barely affected — the average for home-
owners shifts from 0.155 to 0.151 and the median value is unaffected:
0.052. The reason for the small change is that among households with
the highest M PC*X, which are the 35- to 40-year-olds, the liquid savings
buffer is lower or the same. Likewise, households interest rate sensitivity,
MPCM is unaffected at an average of 0.137 and median of 0.049.
Overall, these changes of the MPC measures are too small to be eco-
nomically meaningful. The main reason for the miniscule effects is that

'We restrict the sample to working age households to avoid effects of a short time hori-
Zon.
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Figure 8: Reform of down-payment — savings buffers and MPCs
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Notes: The left panel shows the cross-sectional distribution of M PCX and the middle one
MPCM  The right panel shows the cross-sectional distribution of financial wealth divided
by permanent income (multiplied by 12). Sample restricted to homeowners age 25-65 years
in all panels.

savings buffers do not change much. The average savings buffers in-
creases slightly, from 10.2 months of income in financial savings to 10.6
months (median buffers: 6.9 months to 7.4 months).

The second panel of Table 2 reports additional MPC statistics to sepa-
rate the effect of the reform from the effect of selection in and out of the
market for owned housing. Among all the households—that is, includ-
ing renters—there is a reduction in M PCX from 0.175 to 0.162. This is
coming predominantly from young renters, aged 25 to 34, that save for
their downpayment. Focusing on the sample that are homeowners both
before and after does not affect the MPC calculations by much. We thus
conclude that the effects are due to changes in behavior among home-
owners rather than due to selection effects.

4.4.5 Welfare calculations

Another way to identify winners and losers is to compute the certainty
equivalent consumption associated with either macroprudential policy
regime and then compute the percentage increase in consumption re-
quired before the reform to make household i indifferent between that
regime and the regime after the reform. This measure is called consump-
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Table 3: Welfare effects by net worth to permanent income

Q1 Q2 Q3 Q4

Net worth to permanent income  1.0326 1.1548 1.4400  4.3304
Consumption equivalent —0.0253 —0.0255 —0.0199 0.2209

The table presents averages by quartiles of net worth to permanent income. Net
worth is defined as cash-in-hand plus home equity. The consumption equivivalent
is computed according to equation (32).

tion equivalent. For the preferences stipulated by (5), it can be computed
as

1/ Before
Vizs

‘7_A£ter =
ce; = 100 - <2> -1, (32)

where the values are obtained from equation (11). Thatis, a positive value
for ce; is the same as winning from the reform.

Table 3 reports this metric for households sorted into quartiles with re-
spect to net worth to permanent income at 25. The bottom three quartiles
are all losers from the reform, even though the losses are modest at about
0.02% of consumption. The gains in the richest quartile are greater, at
about 0.22% of consumption. A closer inspection of the full distribution
tells that 78% of households lose from a stricter downpayment require-
ment.

4.5 A cap on the debt-to-income ratio

To complement downpayment requirements, countries have also intro-
duced a maximum level for debt-to-income. Such a cap can either en-
compass only mortgages or mortgages plus other debts (such as auto
loans and uncollaterized consumer debt). To implement such a cap in
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our model, we modify the constraint (7) in the home buyer’s problem to

A <mind (1), Y
; <min < (1-9), iy (0 (33)
ij

where U is the cap on the DTI at the time of purchase. We set ¥ = 5 (i.e.,
a cap of 500%). Since our model only has mortgage debt it corresponds to
a higher cap in a setting which offers additional forms of debt contracts.

4.5.1 Main effects

Overall, the effects of a cap on DTT at 500% has smaller effects than chang-
ing the downpayment requirement. The reason is that this constraint
does not bind at all among home buyers at age 35 and only for some
home buyers at 25 (see Figure 4, bottom panels). To be precise, before
the introduction of the cap, 14.5% of all 25-year-old households buy and
58.4% of them choose a DTI which is greater than 500% (i.e., 8.5% of all
25-year-olds). However, this group of households remain constrained for
at most 10 years because at 35 no household wishes to have a DTI greater
than 500%. Hence the aggregate effects are small. The first panel of Ta-
ble 2 reports the main effects. House prices fall by only 0.12%, and the
homeownership rate remains unchanged. On average, consumption in-
creases by no more than in the baseline between age 25 and 47 and the
average number of square meters among homeowners remains virtually
the same.

Figure 9 shows small effects also on life-cycle profiles. The homeown-
ership rate is not much distorted and the average savings and consump-
tion profiles are visually unaffected. Consequently, the welfare conse-
quences are tiny — in each quartile of net worth to permanent income the
effect is smaller than +/— 0.02%.

4.5.2 Effects on household indebtedness

Figure 10 shows small effects on the debt measures. Mortgage principals
among homeowners is merely reduced from SEK 912,000 to SEK 910,000.
LTVs are reduced from 71.2 percent to 71.1 percent and DTIs from 350
to 348 percent. These changes are very small compared to the changes
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Figure 9: Introducing a cap on DTIs - life-cycle profiles
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Notes: The figure shows unconditional averages before and after introducing a cap on DTIs
at the time of home purchases. The yellow bars marks differences in percent.

associated with the reform of the downpayment requirement. Again, our
conclusion is that a DTI cap at 500 percent (a mortgage to income cap, to
be precise) is essentially not binding.

4.5.3 Household resilience

For completeness, we also report effects on M PCX, MPCM and sav-
ings buffers for homeowners in Figure 11. The average M PCX changes
from 0.155 to 0.152 and the average M PC™ from 0.138 to 0.136. Savings
buffers are unaffected, at an average of 10.2 months worth of income.

The second panel of Table 2 reports effects on household resilience.
Households decrease their sensitivity to income shocks somewhat. Among
the group of households that own in both economic settings, there is a
minor reduction in M PC¥X from 0.154 to 0.152. There is little added re-
silience with respect to mortgage interest shocks. The M PC™ for home-
owners decreases from 0.138 to 0.136, only. This is natural given that the
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Figure 10: Introducing a cap on DTIs — effect on debt measures
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Notes: The figure shows cross-sectional distributions for debt (mortgage principals), LTVs,
and DTIs.

DTI cap binds for few households. For the group of households that own
in either setting there is no reduction at all.

5 Concluding remarks

This paper builds a life-cycle model to study so-called borrower-based
macroprudential regulations that target households” mortgages. We use
the model to study distortions in the owner-occupied market and in non-
housing consumption and their associated welfare consequences. We
also study the effects on household resilience in terms of marginal propen-
sity to consume in response to a temporary income shock or a temporary
shock to the mortgage interest rate. We study two changes in regulations.
First, we find that after imposing a stricter downpayment requirement
(from 10% to 15%) more than three quarters of the households lose while
the improvements in household resilience are limited. Second, we find
that a debt-to-income cap at 500% has small effects because it is only bind-
ing for a small share of 25-year-olds. The analysis is based on a model that
has many important building blocks but nevertheless is simplified.
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Figure 11: Introducing a cap on DTIs — savings buffers and MPCs
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Notes: The left panel shows the cross-sectional distribution of M PC* and the middle one
M PCM . The right panel shows the cross-sectional distribution of financial wealth divided
by permanent income (multiplied by 12). Sample restricted to homeowners age 25-65 years

in all panels.
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A Additional figures

Figure A.1: Distribution of debt-to-income ratios
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Notes: The figure shows the distribution of debt-to-income ratio among homeowners in the
model and data. Source: FI's bolaneundersokning 2012-2022 (homebuyers).
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Figure A.2: Distribution of home size
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Notes: The figure shows the distribution of home size (square meters) in the model and

data. Data from Statistics Sweden’s apartment registry in 2012 for co-op apartments and
single-family houses.
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Appendix

A. Lantagarbaserade atgarder i andra lander

Tabell A.1 Lander med belaningsgradsbegransningar
LTV DIFF FLEX
Belgien 5%, b-t-110%, f-t-h 35%
upp till 100% och 54%
90% b-t-180% dver 100%
Bulgarien
Cypern 80% Byggforetag 50%, 70% ovriga
Danmark 95%
Estland 85% 90% om garanterade av KredEx ~ 15% per kvartal
Finland 90% f-t-b 95%
Grekland 10% antalet I&n per
80% f-t-b 90% kvartal
Irland 90% b-t-170% 15%, b-t-110%
Island 80% f-t-b 85%
Kanada Over 80% statlig forsakring och
begransning av lanebetal-
80% ningskvot med stressad ranta.
Lettland 70% 10%
Lichtenstein 80%
Litauen 710% f-t-b 85%
Luxemburg 90% f-t-b 100%, b-t-1 80%
Malta 75% f-t-b 90% f-t-b 10%, dvriga 20%

Nederlanderna 100%
Norge

85%
Nya Zeeland

80%
Polen

80%
Ruméanien 15%

Ytterligare sékerheter

70% foretag

90% om annan sékerhet stalls

for 6verstigande del
65% om lan i EUR

10% utanfor Oslo, 8% i
Oslo

20% bostadséagare, 5%
investerare
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LTv DIFF FLEX
Slovakien 90%
Slovenien 80% 70% om andra bostad
Sverige 85%
Tjeckien 80% 90% under 36 ar
Ungern 80% f-t-b 90%

Kalla: ESRB, IMF (2023). BIS (2023), Reserve Bank Austrailia, Reserve Bank New Zealand.

Anm. Forkortningarna i tabellhuvudet avser beldningsgrad (LTV), flexibilitet i regelverket (FLEX),
differentierade regler for olika grupper (DIFF), forstagangskopare (f-t-b), buy-to-let (b-t-1).

Tabell A.2 Lander med begréansning av skuldbetalningskvot
DSTI DIFF FLEX Kommentar
Belgien 50% 5%
Cypern 35% héginkomsttagare
max 60%
Estland 50% Stressad rinta
+2 pe. (minst
6%)
Finland 60% 15% med skarpta
regler for [optid
och kalkylrénta
Frankrike 35% 20% + odver-
bryggningslan
Grekland 40% f-t-b 50% 10% av antalet lan
per kvartal
Island 35% f-t-b 40% 5% per kvartal
Lettland 40% 45% om lan avser
energieffektivisering
Litauen 40% 5%
Malta 40% f-t-b exkluderade Stressad réanta
(+1,5 pe)
Polen 40% Ej bindande, lan
dver gransen ska
granskas extra
Portugal 50% 5%, 10%
DSTI hogst 60%
Ruménien 40% 20% om lan i 15% Nettoinkomst
utlandsk valuta,
f-t-b 5 pe hogre
Slovakien 60% 5% (upp till DSTI
70%)
Slovenien 50% 3%
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DSTI DIFF FLEX Kommentar
Ungern 25%-60%  Olika varden
beroende pa loptid,
inkomst, rante-
bindningstid mm.
Osterrike 40% 10% eller
500 000 EUR
senaste 6 man.
Hogst 20% totalt
nya och férldngda
lan.
Kalla: ESRB...

Anm. Forkortningarna i tabellhuvudet avser ldnebetalningskvot (DSTI), flexibilitet i regelverket (FLEX),
differentierade regler for olika grupper (DIFF), forstagdngskapare (f-t-b).

Tabell A.3 Lander med skuldkvotsbegréansningar

LTI DTI  DIFF FLEX
Belgien 9 5%
Danmark 4-5 Hushall éver 4 (5) rekommenderas ha
tillrackliga tillgangar att klara en
nedgang i bostadens varde med 10%
(25%).
Frankrike 7
Irland 3,5 f-t-b 4 15%, b-t-I
10%
Lettland 6 8 forlan for energieffektivisering 10%
Norge 5 10% utanfor
Oslo, 8% Oslo
Nya Zeeland Investerare 7 20%
Slovakien Gransen sanks gradvis efter 40 ars
alder
Storbritannien 45 15%

Kalla: ESRB, IMF (2023). BIS (2023), Reserve Bank New Zealand.

Anm. Forkortningarna i tabellhuvudet avser skuldkvot (LTI/DTI), flexibilitet i regelverket (FLEX),
differentierade regler for olika grupper (DIFF), férstagéngskapare (f-t-b), buy-to-let (b-t-1).
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Tabell A.4 Lander med amorteringskrav eller I6ptidsbegransningar

AMORT LGPTID DIFF FLEX  Kommentar
Estland 30 ar 15%
Finland 30 ar 10%
Frankrike 25 ar 20%
Island 25— 25 ar for index-
40 ar erade lan, 40 ar
ovriga
Lettland 30 ar 10%
Lichtenstein 1% 20ar Om
DSTI>35%
ska lanet
amorteras
ner till
LTV<2/3
inom 20 &r
Litauen 30 ar
Malta 25 ar f-t-b 40 ar
Nederlanderna 30 ar Villkor for
ranteavdrag
Norge 2,5% 10% (8% Galler LTV>60%,
i Oslo) alternativt annui-
tetslan 30 &r.
Polen 35ar Rekommendationen
ar 25 ar
Portugal 30 ar 40 ar for lan-
tagare under
30 &r, 37 ar
for lantagare
30-35 ér
Slovakien 30 ar
Sverige 1-3% 1% LTV Temporéra
hogst 50%,  undantag
2% LTV 51—
70%.
Ytterligare
1 p.e.om
LTI>4,5
Kélla: ESRB...

Anm. Férklaring tabellhuvud och férkortningar: amorteringskrav (AMORT), l&nets loptid (LOPTID),
flexibilitet i regelverket (FLEX), differentierade regler for olika grupper (DIFF), férstagangskopare (f-t-b)

samt belaningsgrad (LTV).
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B. Simuleringar av kommitténs forslag

I kapitel 9 anvinds ett antal simuleringar baserade pd mikrodata frin
Finansinspektionens boldnekartliggning 2023. Simuleringarna visar
hur mycket ldntagarna maximalt skulle kunna 6ka sina 18n under
olika antaganden om hushillens beteende och givet de restriktioner
hushéllen méter.

Restriktionerna beror av ett antal variabler: beliningsgraden
(LTV), bolinetak (LTV), bostadslinet (m), bostadspriset (P), rinta
(r) och amortering (a). Subindex 0 visar utgdngsliget 1 nuvarande
regelverk och 1 det férindrade regelverket. I varje simulering utgar
vi frdn hushillets faktiska borinta, amortering, KALP-6verskott, in-
komst och beldningsgrad 1 utgdngsliget.

Simuleringarna fokuserar pd tva grupper av hushill, dels de som 1
dagsliget ir begrinsade av bolinetaket, dels de som idag har ett
amorteringskrav som &verstiger 1 procent men inte begrinsas av bo-
l&netaket. Vi gor olika simuleringar som steg for steg illustrerar 6vre
grinser for hur mycket bostadslinen kan stiga under olika antagan-
den. Minga hushéll berérs bide av ett dndrat amorteringskrav och
ett indrat bolnetak. For att hilla berikningarna s3 tydliga som méj-
ligt bortser vi frdn detta nir vi analyserar dtgirdsforindringarna se-
parat. Det innebir att vi bortser frin gruppen som ligger vid bolane-
taket nir vi simulerar férindringen av amorteringskravet separat.
I de sista simuleringarna kombinerar vi 8tgirdstorindringarna. D3
kommer dven effekten av att hushall vid bolinetaket samtidigt far
mindre amorteringar riknas med.

Hojt bolanetak

I avsnitt 9.5 redovisas resultaten frdn fyra olika simuleringar dir bo-
linetaket hojs frén 85 till 90 procent. Férst antas alla hushill som
begrinsas av bolinetaket 1 utgingsliget oka sin beldningsgrad si
mycket som mojligt, men inte gora ett nytt val avseende hur dyr bo-
stad de vill képa (rad 1 tabell 9.2). Hushéllets mojlighet att 1ana mer
begrinsas av utrymmet under det nya boldnetaket, men ocks3 av att
den ekonomiska marginalen, hir representerad av KALP-6verskot-
tet, inte fir bli negativ. Simuleringen illustrerar situationen f6r hus-
hill som i utgingsliget begrinsades av boldnetaket mer in av margi-
nalen 1 kassaflodet.
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En hojning av boldnetaket gor att lineutrymmet stiger och éver-
skottet 1 KALP anvinds for att 6ka linet. En del hushdll kommer att
klara av att l8na upp till det nya taket, andra kan inte 13na lika mycket
for att 6verskottet inte ricker till. For att veta vilken restriktion som

binder, utrymmet under taket eller kassaflodet, 16ser vi for tva olika

potentiella nivier fér den nya nivin p& bolinet, m¢ respektive m}.

Det maximala 13net blir det minsta av dessa, eftersom det ges av den
restriktion som binder forst.

Det hégre bolinetaket medger teoretiskt ungefir ett 6 procent
hogre 13n f6r ett hushéll som [anat upp till 85 procent 1 utgdngsliget:

a o
my < LTV, (A1)
mgy ~ LTV,

En del hushdll kommer inte ha méjlighet att 6ka sitt boldn till det
nya taket, eftersom linebetalningarna kan som mest 6ka mot-
svarande hushillets KALP-6verskott i utgingsliget:

Alanebetalning = (r + a)ym? — (r + a)m, < KALP,

KALPy + (r + a)ym,
(r+a)

mb <

(A.2)

I nista simulering (rad 2 i tabell 9.2) slipper vi restriktionen att
hushéllen viljer bostad med samma virde. Ett hojt bolinetak innebir
att samma kontantinsats nu ricker till en 50 procent dyrare bostad,
vilket innebir att den teoretiska grinsen for hur stort det nya l&net
kan vara ir en 6kning med knappt 59 procent f6r ett hushill med
85 procents beliningsgrad 1 utgdngsliget:

m¢ - LTV, (1 -=LTV,)
mo ~ (1-LTV;) LTV,

(A.3)

Men de flesta hushdll kommer inte ha mojlighet att 6ka sitt bolan sd
mycket, eftersom hushillets KALP-6verskott fortfarande utgér en
grins for hur stort 1an (m%) hushallet kan bira (A.2).

Den tredje simuleringen (rad 3 tabell 9.2) antar dirutéver att hus-
hillen inte vill 6ka sin linebetalningskvot mer dn 5 procentenheter:

Alanebetalning = (r + a)m§ — (r + a)my < 0,05 * nettoinkomst
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0,05 * nettoinkomst + (r + a)m,
(r+a) (A4)

m{ <

I den sista simuleringen i avsnitt 9.5 (rad 4 tabell 9.2) gor vi slutligen
dtskillnad pa hushdll som tar 18n 1 syfte att képa bostad och hushill
som antingen tar ett tilliggslin eller som byter bank. Hushéllen som
tar [3n i syfte att kopa en bostad antas vilja att képa en dyrare bostad,
men inte 6ka sin ldnebetalningskvot med mer dn 5 procentenheter
(eller vad KALP-6verskottet medger), dvs. de begrinsas av A.2, A.3
och A.4. Hushall som tar tilliggsldn eller byter bank antas vilja 6ka
sina l&n 1 samma bostad och inte 6ka sin linebetalningskvot mer dn
5 procentenheter (eller vad KALP medger), dvs. de begrinsas av A.1,
A2 och A4.

Sankt amorteringskrav

Avsnitt 9.6 redovisar simuleringar av ett sinkt amorteringskrav
(med oférindrat bolinetak). Simuleringarna fokuserar pd den grupp
som amorterar mer in 1 procent i utgdngsliget, men som inte
begrinsas av bolinetaket.' I simuleringarna antas alla med
70<LTV <84 procent eller en skuldkvot 6ver 450 procent vilja 6ka
sina l&n, men inte mer 4n att den ekonomiska marginalen bibehills,
dvs. att KALP-6verskottet dr oférindrat. Motiveringen ir att hus-
hillen hade kunnat 1dna mer 1 utgdngsliget (eftersom de inte begrin-
sades av boldnetaket) men valt en féredragen niva p, eller varit be-
grinsade av, KALP.

I den forsta simuleringen begrinsas 1dnet av utrymmet under det
befintliga bolinetaket:

a e
my < LTV, (A5)
my ~— LTV,

Nir amorteringskravet sinks stirks hushillets kassafléde, men det
utgor fortfarande en grins for hur stort 18n hushillet vill bira. Givet
att den ekonomiska marginalen ska vara oférindrad méste storleken

pa det nya lanet (m?2) uppfylla:

! Simuleringarnaiavsnitt 9.7, dir bdde amorteringskravet och bol&netaket indras, fingas ocks3
amorteringseffekten f6r dem med hégre belningsgrad.
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Aldnebetalning = (r + a;)m? — (r + ag)my = 0

(r + ay) *m,
(r+ay)

Aterigen utgér det minsta av m¢ och m? den 6vre grinsen f6r hur
stort [dn hushéllet kan ta i det férindrade regelverket.

Med ett stirkt kassaflode kan vissa hushill ockss vilja en dyrare
bostad in vad de skulle gjort med de gamla reglerna. I den andra
simuleringen i avsnitt 9.6 antas alla i den berdrda gruppen vilja képa
en dyrare bostad in tidigare (se tabell 9.6 rad 2). Hushéllets maxi-
mala boldn begrinsas nu dels av storleken pi den ursprungliga
kontantinsatsen (A.7), dels av att hushéllet antas behilla en of6rind-
rad marginal 1 sitt kassaflode (A.6).

m¢ - LTV, (1 —LTV,)
mo = (1-LTV,) LTV,

m} < (A.6)

(A7)

Hojt bolanetak och sankt amorteringskrav

I avsnitt 9.7 gors tre simuleringar som studerar kombinationen av att
hoja boldnetaket och sinka amorteringskravet. Den forsta simuler-
ingen 1 avsnittet studerar férindringar nir hushillen viljer samma
bostad. Foér hushill vid bolinetaket begrinsas 1inen av A.1 och A.2
och hushdll som i utgingsliget bara berors av det sinkta amort-
eringskravet begrinsas av A.1 och A.6.

I den andra simuleringen 1 9.7 kan hushéllen dven vilja att kopa
en dyrare bostad. Foér hushill som var bundna av bol&netaket i ut-
gdngsliget ir skillnaden frdn motsvarande simulering i avsnitt 9.5 att
kassaflodet stirks via det sinkta amorteringskravet (a;) vilket ut-
okar mojligheten att 6ka l8nen. Restriktionen via kassaflodet forind-
ras dirmed s3 att:

KALPy + (r + ay)m,
(r+ay)

ml{S

(A.8)
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Liksom 1 den sista simuleringen 1 avsnitt 9.5 antas hushillen sam-
tidigt inte vilja 6ka sin linebetalningskvot med mer idn 5 procent-
enheter :

Alanebetalning = (r + ag)m§ — (r + a;)my < 0,05 * nettoinkomst

0,05 * nettoinkomst + (r + ag)m,
(r+a,)

m{ <

(A.9)

Hushill som 1 utgingsliget bara berors av det sinkta amort-
eringskravet fir nu ocks3 ett 6kat ldneutrymme via det hojda boline-
taket (A.3). For denna grupp giller fortfarande restriktionen att
marginalen 1 kassaflddet ska vara oférindrad, vilket innebir att de
sammanlagda [inebetalningarna inte far ka (A.6). I den sista simu-
leringen 1 avsnitt 9.7 skiljer vi dterigen pd hushill som tar 1an i syfte
att kopa bostad och hushill som antingen tar ett tilliggslin eller som
byter bank. Liksom 1 sista simuleringen av bolanetaket enskilt antas
hushall som tar 18n 1 syfte att képa en bostad vilja att kopa en dyrare
bostad, medan hushill som tar upp tilliggslan eller byter bank antas
gora det 1 samma bostad. Dirtill giller som tidigare olika restrik-
tioner for de som begrinsas av boldnetaket och de som bara paverkas
av det sinkta amorteringskravet.

Linedkningen f6r hushdll som begrinsas av bolinetaket och tar
1n for att kopa bostad begrinsas av A.3. De antas inte vilja 6ka sin
l&nebetalningskvot med mer dn 5 procentenheter och kan inte 18na
mer in vad KALP-6verskottet tilldter (A.8 och A.9). Hushéll som
ir begrinsade av bolinetaket men som tar tilliggslan eller byter bank
antas vilja 6ka sina l3n 1 samma bostad (A.1). De antas inte heller
vilja 6ka sin linebetalningskvot med mer 4n 5 procentenheter och
kan inte 18na mer in vad KALP-6verskottet tilliter (A.8 och A.9).

For hushill som i utgingsliget bara berérs av det sinkta amort-
eringskravet, men som tar l3n 1 syfte att kdpa en bostad begrinsas
lanedkningen alltjimt av A.3 och A.6, medan de i samma grupp som
tar tilliggslan eller byter bank begrinsas av A.1 och A.6.
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Statens offentliga utredningar 2024

Kronologisk férteckning

—_

. Ett starkare skydd for offentlig-
anstillda mot vild, hot och trakasserier.
Ju.

2. Ett samordnat vaccinationsarbete

— for effektivare hantering av kom-

mande vacciner. Del 1 och 2. S.

)

. Ett starkt judiskt liv for framtida
generationer. Nationell strategi f6r att
stirka judiske liv i Sverige 2025-2034.
Ku.

. Inskrinkningarna i upphovsritten. Ju.

(SN

. Foérbittrad ordning och sikerhet

vid forvar. Ju.

6. Steg mot stirkt kapacitet. Fi.

7. Ett sikrare och mer tillgingligt
fastighetsregister. Ju.

8. Livsmedelsberedskap fér en ny tid. LI.

9. Utvecklat samarbete f6r verksamhets-
forlagd utbildning — 1dngsiktiga dtgir-
der for sjukskoterskeprogrammen. U.

10. Preskription av avligsnandebeslut och
vissa frigor om dterreseférbud. Ju.

11. Ritt frigor pi regeringens bord —
en indamélsenlig regeringsprovning pd
miljsomradet. KN.

12. M3l och mening med integration. A.

13. En effektivare kontaktférbuds-
lagstiftning — ett utdkat skydd
for utsatta personer. Ju.

14. Arbetslivskriminalitet — myndighets-
samverkan, en gemensam tipsfunktion,
lirdomar frin Belgien och grinséver-
skridande arbete. A.

15. Nya regler for
arbetskraftsinvandring m.m. Ju.

16. Vixla yrke som vuxen — en reformerad
vuxenutbildning och en ny yrkesskola
for vuxna. U.

17. Skolor mot brott. U.

18. Nya regler om cybersikerhet. Fo.

19.

20.

2

—_

22

23.

24.

25.

26.

27

28.

29.
30.

3

—_

32.

33.

34.

35.

En ny beredskapssektor
— for 6kad forsorjningsberedskap. KIN.

Maskinellt virde for vissa industribygg-
nader — ett undantag frin fastighets-
skatt. Fi.

. Ett inkluderande jimstilldhets-
politiskt delm3l mot vild. A.

. En ny organisation fér férvaltning
av EU-medel. Fi.

En trygg uppvixt utan
nikotin, alkohol och lustgas. S.

Ett effektivt straffriteslige skydd for
statliga stod till foretag. Fi.

En mer effektiv tillsyn 6ver
socialtjinsten. S.

En utvirdering av férindringar
1 sjukforsikringens regelverk
under 2021 och 2022. S.

. Kamerabevakning i offentlig
verksamhet — littnader och utskade
méjligheter. Ju.

Offentlighetsprincipen eller insyns-lag.
Allminhetens insyn 1 enskilda aktérer
inom skolvisendet. U.

Goda mojligheter till dkat vilstind. Fi.

En statlig ordning med
brottsforebyggande dtgirder
f6r barn och unga. S.

. En indamadlsenlig vapenlagstiftning.
Del 1 och 2. Ju.

Atgirder mot mervirdesskatte-
bedrigerier. Fi.

Delad hilsodata — dubbel nytta.

Regler for 6kad interoperabilitet

i hilso- och sjukvérden. S.

Ansvar och oberoende

— public service 1 oroliga tider. Ku.

En framtid for alm och ask

— foridling, forskning och finansiering.
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36. Forenkla och forbittra! Fi.

37. Forbittrade rinteavdragsregler for
foretag. Fi.

38. Digitala fastighetskop & Forkopsritt
vid fastighetstransaktioner. LI.

39. Skirpta regler om ungdomsévervak-
ning och straffreduktion f6r unga. Ju.

40. Genomférande av
16netransparensdirektivet. A.

41. Styrkraft for lyckad integration. A.
42. Bildning, utbildning och delaktighet

— folkbildningspolitik i en ny tid. U.
43. Staten och kommunsektorn

— samverkan, sjilvstyrelse, styrning. Fi.

44, Stirkt kontroll av fusk i livsmedels-
kedjan. LI.

45. Kompletterande bestimmelser till EU:s
reviderade férordning om elektronisk
identifiering. Fi.

46. Ny lag om internationella sanktioner.

Genomférande av EU:s sanktions-
direktiv. UD.

47. Digital myndighetspost. Fi.

48. Ett indamalsenligt samhillsskydd.
Vissa reformer av straff- och

straffverkstillighetslagstiftningen.
Volym 1 och 2. Ju.

49. Arbetsloshetsforsikringen vid stérning,
kris eller krig. A.

50. Nitt och jimnt. Likvirdighet och
effektivitet i kommunsektorn. Del 1
och 2. Fi.

51. En mer rittssiker och effektiv
domstolsprocess. Ju.

52. Allminna sammankomster och Sveriges
sikerhet. Ju.

53. Stdd till invandrares utvandring. Ju.

54. Vigar till ett tryggare samhille.
Atgirder f6r att motverka 3terfall
i brott. Ju.

55. En 6versyn av 23 kap. brottsbalken. Ju.

56. Animalieproduktion med hég
konkurrenskraft och gott djurskydd. LI.

57. Ett nytt regelverk for hilsodataregister.
S.

58. Ett nytt regelverk mot penningtvitt

och finansiering av terrorism.
Volym 1 och 2. Fi.

59. Signalspaning i forsvarsunderrittelse-
verksamhet — en modern och dndamals-
enlig lagstiftning. Fo.

60. Stirkt st6d till anhoriga. Ett mer dnda-
milsenligt stéd till barn och vuxna som
ir anhoriga. S.

6

—_

. Effektivare kontrollméjligheter
i systemen for rot, rut, gron teknik
och personalliggare. Fi.

62. En forbittrad modell for
presumtionshyra. Ju.

63. Okat informationsutbyte mellan
myndigheter. Behov och féreslagna
férindringar. Ju.

64. Motstdndskraft 1 samhillsviktiga
tjanster. Fo.

65. Kommuners och regioners grundlig-
gande beredskap infér kris och krig. Fo.

66. Livsviktigt lirande — fler vigar till
kunskap for att férebygga suicid. S.

67. Om ekonomiska styrmedel f6r en mer
cirkulir ekonomi. Fi.

68. Mottagandelagen. En ny lag
f6r ordnat asylmottagande
och effektivt tervindande. Ju.

69. Ett nytt konsumentkreditdirektiv. Ju.

70. Tiotandvard — ett forstirkt
hégkostnadsskydd fér tandvard. S.

71. Reglering av hushillens skulder. Fi.



Statens offentliga utredningar 2024

Systematisk férteckning

Arbetsmarknadsdepartementet
M3l och mening med integration. [12]

Arbetslivskriminalitet — myndighets-
samverkan, en gemensam tipsfunktion,
lirdomar frin Belgien och grinsdver-
skridande arbete. [14]

Ett inkluderande jimstilldhetspolitiskt
delmil mot vald. [21]

Genomférande av
l6netransparensdirektivet. [40]

Styrkraft for lyckad integration. [41]

Arbetsléshetsforsikringen vid stérning,
kris eller krig. [49]

Finansdepartementet

Steg mot stirkt kapacitet. [6]

Maskinellt virde for vissa industribyggna-
der — ett undantag frin fastighetsskatt.
[20]

En ny organisation fér férvaltning
av EU-medel. [22]

Ett effektivt straffrittsligt skydd for
statliga stod till foretag. [24]

Goda méjligheter till 6kat vilstind. [29]

Atgirder mot mervirdesskatte-
bedrigerier. [32]

Forenkla och forbittral [36]

Forbittrade rinteavdragsregler for
foretag. [37]

Staten och kommunsektorn — samverkan,
sjilvstyrelse, styrning. [43]

Kompletterande bestimmelser till EU:s
reviderade férordning om elektronisk
identifiering. [45]

Digital myndighetspost. [47]

Nitt och jimnt. Likvirdighet och

effektivitet i kommunsektorn. Del 1
och 2. [50]

Ett nytt regelverk mot penningtvitt
och finansiering av terrorism.
Volym 1 och 2. [58]

Effektivare kontrollméjligheter i systemen
for rot, rut, grén teknik och personal-
liggare. [61]

Om ekonomiska styrmedel f6r en mer
cirkulir ekonomi. [67]

Reglering av hushillens skulder. [71]

Forsvarsdepartementet

Nya regler om cybersikerhet. [18]

Signalspaning i férsvarsunderrittelseverk-
samhet — en modern och indamélsenlig
lagstiftning. [59]

Motstandskraft i samhillsviktiga tjinster.
[64]

Kommuners och regioners grundliggande

beredskap infér kris och krig. [65]

Justitiedepartementet

Ett starkare skydd f6r offentliganstillda
mot vild, hot och trakasserier. [1]

Inskrinkningarna i upphovsritten. [4]

Forbittrad ordning och sikerhet
vid férvar. [5]

Ett sikrare och mer tillgingligt
fastighetsregister. [7]

Preskription av avligsnandebeslut och
vissa frigor om dterreseférbud. [10]

En effektivare kontaktforbuds-
lagstiftning — ett utdkat skydd
for utsatta personer. [13]

Nya regler for arbetskraftsinvandring m.m.
[15]

Kamerabevakning i offentlig
verksamhet — littnader och utékade
méjligheter. [27]

En indamilsenlig vapenlagstiftning.
Del 1 och 2. [31]



Skirpta regler om ungdomsévervakning
och straffreduktion f6r unga. [39]

Ett indamilsenligt samhillsskydd.

Vissa reformer av straff- och
straffverkstillighetslagstiftningen.
Volym 1 och 2. [48]

En mer rittssiker och effektiv
domstolsprocess. [51]

Allminna sammankomster och Sveriges
sikerhet. [52]

Stéd till invandrares utvandring. [53]

Vigar till ett tryggare samhille. Atgirder
for att motverka dterfall i brott. [54]

En éversyn av 23 kap. brottsbalken. [55]

En férbittrad modell f6r presumtionshyra.
(62]

Okat informationsutbyte mellan myndig-
heter. Behov och foreslagna férind-
ringar. [63]

Mottagandelagen. En ny lag
for ordnat asylmottagande
och effektivt dtervindande. [68]

Ett nytt konsumentkreditdirektiv. [69]

Klimat- och naringslivsdepartementet

Ritt frégor pd regeringens bord — en
indamilsenlig regeringsprévning pd
miljdomridet. [11]

En ny beredskapssektor
— for okad forsorjningsberedskap. [19]

Kulturdepartementet

Ett starke judiske liv for framtida
generationer. Nationell strategi for att
stirka judiskt liv i Sverige 2025-2034. [3]

Ansvar och oberoende
— public service i oroliga tider. [34]

Landsbygds- och infrastrukturdepartementet
Livsmedelsberedskap fér en ny tid. 8]

En framtid f6r alm och ask
— foridling, forskning och finansiering.
(35]

Digitala fastighetskop & Forkopsritt vid
fastighetstransaktioner. [38]

Stirkt kontroll av fusk i livsmedelskedjan.
[44].

Animalieproduktion med hég konkurrens-
kraft och gott djurskydd. [56].

Socialdepartementet

Ett samordnat vaccinationsarbete — for
effektivare hantering av kommande
vacciner. Del 1 och 2. [2]

En trygg uppvixt utan
nikotin, alkohol och lustgas. [23]

En mer effektiv tillsyn 6ver socialtjinsten.
(25]
En utvirdering av férindringar i sjukfér-

sikringens regelverk under 2021
och 2022. [26]

En statlig ordning med
brottsférebyggande dtgirder
f6r barn och unga. [30]

Delad hilsodata — dubbel nytta.
Regler for okad interoperabilitet
i hilso- och sjukvirden. [33]

Ett nytt regelverk fér hilsodataregister.
[57]

Stirkt stod till anhériga. Ett mer dnda-
mélsenligt stod till barn och vuxna
som dr anhériga. [60]

Livsviktigt lirande — fler vigar till kunskap
for att férebygga suicid. [66]

Tiotandvdrd — ett forstirkt hogkostnads-
skydd f6r tandvérd. [70]

Utbildningsdepartementet

Utvecklat samarbete for verksamhets-
forlagd utbildning — lingsiktiga
tgirder for sjukskoterskeprogrammen.
(]

Vixla yrke som vuxen — en reformerad
vuxenutbildning och en ny yrkesskola
fér vuxna. [16]

Skolor mot brott. [17]

Offentlighetsprincipen eller insynslag.
Allminhetens insyn i enskilda aktorer
inom skolvisendet. [28]

Bildning, utbildning och delaktighet
— folkbildningspolitik i en ny tid. [42]



Utrikesdepartementet

Ny lag om internationella sanktioner.
Genomférande av EU:s sanktions-
direktiv. [46]
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