B Ekonomiska kommentarer

Trenden med stigande
bostadspriser fortsat-
ter och hushallens
skuldsattning blir

allt hogre. Den har
utvecklingen innebar
risker for bade den
finansiella stabiliteten
och makroekonomin.
Ett skuldkvotstak ar en
av flera tankbara poli-
cyatgarder som skulle
kunna anvéndas for att
minska dessa risker. |
den har ekonomiska
kommentaren diskute-
rar vi for- och nackde-
lar med ett skuldkvot-
stak som policyatgard
i Sverige. Utifran tva
exempel pa skuldkvot-
stak presenterar vi
ocksa rikneexempel
som visar vilka hushall
som skulle paverkas
av skuldkvotstaket och
i vilken utstrackning.
Dessutom analyserar vi
vilka effekter ett skuld-
kvotstak skulle kunna
ha pa den aggregerade
skuldkvoten samt pa
BNP, konsumtion och
huspriser.

Analysen visar att om
ett skuldkvotstak pa
600 procent skulle in-
foras for nya bolaneta-
gare skulle 12 procent
av alla nya bolanetaga-
re inte kunna lana lika
mycket som tidigare.
Om skuldkvotstaket
skulle sattas till 400
procent skulle andelen
nya boldnetagare som
inte kan lana sa mycket
som tidigare 6ka till 39
procent. Vidare visar

vi att skuldkvotstakets
effekter varierar for
individuella hushall
beroende pa inkomst-
och aldersgrupp samt
region och vilken bank
hushallet tillhér. Pa
lang sikt blir effekterna
pa makroekonomin
begransade.
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1. Inledning

De svenska hushallens aggregerade skuldkvot (DTI, Debt-to-income), det vill sdga
deras totala skulder i relation till deras totala disponibla inkomster, har vuxit under de
senaste 20 dren. Om den utvecklingen fortsatter kommer den att utgéra en allt stérre
risk for bade finansiell stabilitet och makroekonomisk utveckling.? En alltmer omfat-
tande empirisk forskning visar dels att det finns ett samband mellan att hushallssek-
torn l&nar alltmer och att sannolikheten for finansiella kriser och prisfall pd bostader
oOkar, dels att samhaéllsekonomin blir mer sarbar for stérningar om hushéllen har stora
lan. Studier pd mikrodata visar ocksd att det finns ett samband mellan att hushdllen
har stora skulder, i termer av skuldkvot, och hur mycket deras konsumtion paverkas
vid en makroekonomisk stérning.® Darfor ar hushallens skuldkvot en viktig indikator
for att beddma hur sarbar ekonomin ar som helhet. Dessutom gor en hog skuldkvot
att rdntekvoten, det vill sdga hushdllens rantekostnader i relation till deras disponibla
inkomst, potentiellt kan stiga mer. Hushallen blir alltsd mer kansliga fér ranteférand-
ringar om de har stora skulder.*

Eftersom hushéllens individuella lanebeslut ocksa paverkar hela samhéllsekonomin
kan man sdga att hushéllens skuldsattning leder till externaliteter. Detsamma galler
bankernas beslut att Iana ut pengar, till exempel eftersom deras kreditprévning, som
visar att hushallet kan betala for sina lan, inte tar hansyn till att hushallet skulle be-
héva minska sin konsumtion for att gora detta. Ur ett ekonomiskt-politiskt perspektiv
kan man darfér motivera att myndigheter ingriper med olika policydtgarder med att
hushéllen och bankerna inte tar hdnsyn till de risker som deras beslut medfor for hela
samhaéllsekonomin. Det innebér alltsa att staten infér nya regler for att undvika ett
marknadsmisslyckande som hushallens beslut skulle ha lett till.

| Sverige har diskussionerna om huruvida vi ska inféra olika policydtgarder for att be-
gransa utlaningen intensifierats under de senaste aren. Ar 2010 inforde Finansinspek-
tionen ett bolanetak pd 85 procent och i november 2014 féreslog samma myndighet
amorteringskrav pa boldn med en beldningsgrad 6ver 50 procent.> Men det kravet fick
Finansinspektionen dra tillbaka i april i &r, och det &r i dagslaget fortfarande oklart om
ett krav pd amortering av boldn ska inforas och i sa fall nar. Men dven andra atgarder
for att ddmpa hushallens skuldséttning diskuteras i Sverige och internationellt.

Skuldkvotstak dr en policyatgard som allt fler lander med en hushallssektor med hoga
skulder har bérjat anvdnda som komplement till boldnetak. Ett skuldkvotstak begrénsar

hur mycket ett hushall far ldna i férhallande till sina disponibla inkomster. Det finns
emellertid ingen generell definition pd hur ett skuldkvotstak ska vara utformat och

1. Forfattarna vill tacka Jan Alsterlind, Mikael Apel, Robert Emanuelsson, Daria Finocchiaro, Joanna Gerwin, Kerstin Hallsten,
Ida Hilander, Ulf Holmberg, Martin W Johansson, Ola Melander, Jenny Nordgren, Peter van Santen, Albina Soultanaeva, Annika
Svensson, Karl Walentin och Jakob Winstrand fér vardefulla synpunkter.

2. Se Emanuelsson, Melander och Molin (2015) fér mer information om finansiella risker i hushallssektorn.

3. For mer information se Flodén (2014), Andersen et al. (2014), Bunn och Rostom (2014), Dynan (2012), Mian et al. (2013),
Dynan och Edelberg (2013), Drehmann och Juselius (2012), och Sveriges riksbank (2013).

4. Se Emanuelsson, Melander och Molin (2015).

5. Ett boldnetak begransar storleken pé bolanet i férhéllande till bostadens véarde.
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effekten av det kan variera beroende pa hur man véljer att konstruera det. Ett skuld-
kvotstak kan till exempel inforas for individuella hushall eller riktas mot bankernas
l&nestock.

1.1 Skuldkvotstak kan dimpa procyklisk kreditgivning

| en situation da bade hushallens skulder och bostadspriserna stiger kraftigt kan det
finnas flera fordelar med ett skuldkvotstak. Eftersom en hog skuldsattning bade dkar
risken for en finansiell kris och effekterna av den om den vél intraffar, skulle ett skuld-
kvotstak kunna bidra till att frimja den finansiella och makroekonomiska stabiliteten.
Eftersom ett skuldkvotstak minskar hushallens vilja att Idna kan det leda till att lanetill-
véxten och bostadspriserna ddmpas. Det kan ocksd paverka hushdllens férvéntningar
om hur bostadspriserna kommer att utvecklas i framtiden och darmed gora att férre
spekulerar pd bostadsmarknaden. En viktig férdel med ett skuldkvotstak ar att det kan
ddmpa procyklikaliteten i kreditgivningen. Kreditgivningen dkar inte i lika stor ut-
strackning med ett skuldkvotstak som med ett boldnetak eftersom hushallens inkom-
ster tenderar att vara relativt stabila dven under tider av kraftigt stigande bostadspri-
ser.® 7 Inte heller Finansinspektionens tidigare forslag pa amorteringskrav férvantades
enligt Riksbankens analyser ddmpa hushdllens skuldsdttning i ndgon stérre utstrack-
ning under perioder med hdgt stigande bostadspriser — detta eftersom aven det var
knutet till hushallets beldningsgrad och ddrmed bostadens varde. Darmed skulle det
kunna vara effektivt att komplettera bolénetaket med ett skuldkvotstak.® Aven ur ett
finansiellt stabilitetsperspektiv kompletterar skuldkvotstaket bolanetaket. Ett bolane-
tak minskar sannolikheten for att hushall hamnar i en situation dar vardet pd huset ar
mindre dn vérdet pa ldnet. Om det var sé skulle hushdllet fa en restskuld om det blev
tvunget att sdlja bostaden. Det kan ocksa medfora kreditforluster for banker. Skuld-
kvotstaket minskar sannolikheten for att skulden blir s stor i férhallande till hushéllets
inkomst att det inte klarar att betala rdntor och amorteringar, vilket 6kar sannolikhe-
ten for att hushéllet till slut inte kan betala sina skulder. Darfér minskar skuldkvotsta-
ket den s& kallade probability of default, medan boldnetaket minskar den s kallade
loss given default. | detta sammanhang maste det betonas att hushallen i Sverige har
langtgdende skyldigheter att fullgdra sina bolanebetalningar, vilket minskar risken for
att bankerna gor kreditforluster pd bolan.?

1.2 Skuldkvotstak begransar hushéllens formaga att jamna ut sin konsumtion

Men det finns ocksa nackdelar med att infora skuldkvotstak. Ett skuldkvotstak innebar
att vissa hushall tvingas ldna mindre &n vad de sjélva anser ar optimalt. Det innebér att
hushéllens formaga att jamna ut sin konsumtion 6ver livscykeln begransas. Det leder

i sin tur till att hushallen uppnér en lagre nytta &n om de fick lana mer. Unga hushall
har till exempel generellt sett lagre I6ner i borjan av sina yrkesliv, men ofta en god
|6neutveckling. Med ett skuldkvotstak forsvinner till viss del bankernas mojligheter

att beddéma hur stor betalningsférmdaga hushallen har eftersom det ar den nuvarande
inkomsten som ska ligga till grund for kreditprévningen men ett boldn l6per under
manga ar. Ett skuldkvotstak kan alltsa forsvara for unga hushall med god kreditvardig-
het att ta sig in pd bostadsmarknaden. Dessutom &r ett skuldkvotstak mer begran-
sande for hushéll i de hogre inkomstgrupperna én till exempel en kvar-att-leva-pa-kal-
kyl.'>"" Genom att begransa hur mycket hushallen far lana innebér ett skuldkvotstak
ocksd att konsumtionen och ddrmed &ven BNP skulle minska, dtminstone pd kort sikt.

6. En dynamisk tillimpning av bolanetaket éver tiden, sa att det skarps under perioder nar bostadspriserna stiger kraftigt, skulle
kunna minska detta problem. Men det stéller stora krav pa att med kort varsel genomfora férandringar, vilket i praktiken troligen
ar mycket svart.

7. Se exempelvis Almeida, Campello och Liu (2006).

8. En fordel med att komplettera med ett skuldkvotstak istéllet for att skdrpa boldnetaket dr att skuldkvotstaket inte i lika stor
utstrackning stdnger ute forstagangskopare fran bostadsmarknaden.

9. Se exempelvis Andersson och Lindh (2011).

10. Visserligen kan man fraga sig om det &r just dessa hushdll som anses utgéra den storsta risken for finansiell och makroekono-
misk instabilitet eftersom dessa hushall tenderar att ocksé ha de stérsta tillgdngarna. Om hushdll med hoéga skuldkvoter ocksa har
stora tillgangar eller ett hogt sparande skulle riskerna delvis mildras. Eftersom det i Sverige inte finns ndgon uppdaterad statistik
over tillgdngar och sparande pd hushallsniva dr det dock svart att veta om hushall med hoga skuldkvoter har sadana buffertar.
Samtidigt visar internationella erfarenheter att dven hushdll i de hogre inkomstgrupperna eller med stora tillgangar minskar sin
konsumtion vid en stérning om de har héga skuldkvoter.

11. Kvar-att-leva-pa visar hur mycket ett hushall har kvar att leva pa efter att hdnsyn har tagits till hushéllets boendekostnader
och levnadskostnader.
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1.3 Andra policysatgarder som ocksa baseras pa inkomsten

Det finns andra policyatgarder som fungerar pa liknande satt som skuldkvotstaket.
Skuldtjanstkvotstak (DSTI limit, Debt-service-to-income limit), som ar ett lanekost-
nadsbaserat lanetak gor det mojligt att begransa hur mycket ett hushall far lana uti-
fran en bedémning av dess formaga att betala rantor och amorteringar. Skuldtjanst-
kvotstak utgér med andra ord en maximal gréns for hur stor andel av den disponibla
inkomsten ett hushall far férvdntas ldgga pa sina lanekostnader varje manad. En
annan atgard som paminner om skuldkvotstaket ar att begransa kvar-att-leva-pa-
kalkylen (KALP-kalkylen). | en KALP-kalkyl gér banken en uppskattning av hur mycket
hushallet har kvar av inkomsten efter att det har betalat sina skatter, ranteutgifter,
drifts- och underhéllskostnader fér bostaden och sina levnadsomkostnader. Aven om
samtliga banker gor KALP-kalkyler finns det betydande skillnader i hur de gér dem,
vilket gor att bedémningen av en och samma lantagares ekonomiska utrymme skiljer
sig at mellan banker.”?

1.4 Skuldkvotstak blir allt vanligare internationellt

Allt fler lander infor ett skuldkvotstak eller skuldtjdnstkvotstak som komplement till ett
bolanetak. Kraven utformas dock pd olika satt. | Sydkorea finns sedan flera ar tillbaka
begransningar av skuldtjdnstkvoten. Begransningarna har varierat éver tiden och mel-
lan regioner, och det finns tecken pa att de har bidragit till att dimpa utvecklingen av
huspriser och hushéllens skuldsattning.” Ar 2011 introducerade Litauen dels ett bola-
netak pa 85 procent, dels ett tak pd 40 procent for skuldtjdnstkvoten.' | Storbritan-
nien rekommenderade Bank of Englands Financial Policy Committee (FPC) i juni 2014
att andelen boldn med en skuldkvot &ver 450 procent av bruttolénen bér begransas
till hdgst 15 procent av samtliga boldn som beviljas av kreditinstituten.’ Den brittiska
atgarden dr alltsa riktad mot bankernas portféljer snarare 4n mot individuella hushall.
Under 2015 kommer Estland att inféra krav pa bade boldnetak och skuldtjanstkvots-
tak. Maximalt 15 procent av de nya boldnen far ha en total skuldtjanstkvot pd mer &n
50 procent av nettoinkomsten, férutsatt att boldnerdntan ar 6 procent eller hogre.'®
Dessutom far maximalt 15 procent av boldnen ha en amorteringstid pa éver 30 4r.
Aven den irlindska centralbanken annonserade i januari 2015 att de skulle inféra bo-
lanetak och skuldkvotstak.” Skuldkvotstaket innebdr att maximalt 20 procent av alla
nya bolan far ha en skuldkvot éver 350 procent av bruttoinkomsten. Sammantaget
kan man konstatera att skuldtjanstkvotstak saval som skuldkvotstak blir allt vanligare
som komplement till boldnetak i lander med hdg skuldséttning i hushallssektorn. De
internationella erfarenheterna visar ocksa att atgarderna kan inféras med storre eller
mindre flexibilitet.

Vi kan i det hdr sammanhanget ocksa ndmna att Internationella valutafonden (IMF)
foreslog att dven Sverige bor 6vervdga att infora ett skuldtjanstkvotstak som komple-
ment till bolanetaket i sin arliga dversyn av svensk ekonomi. Enligt IMF:s rekommen-
dation borde Sverige dessutom sdnka nivan for boldnetaket.’

vérden i KALP-kalkylerna som bankerna anvander.

13. Presentationer vid makrotillsynskonferens, Stockholm, november 2014 och Igan och Kang 2011. Presentationerna fran konfe-
rensen finns tillgédngliga pd www.riksbank.se/sv/Finansiell-stabilitet/Makrotillsynskonferens-november-2014/.

14. Se Bank of Lithuania (2011).

15. Se Bank of England (2014).

16. Se Eesti Pank (2014).

17. Se Central Bank of Ireland (2015).

18. Internationella valutafonden (2014).

3 - EKONOMISKA KOMMENTARER NR 8, 2015



2. De svenska hushallens skulder

De svenska hushallens skulder i relation till deras disponibla inkomster har — med
nagra kortare avbrott — 6kat under de senaste 20 dren. Det fjarde kvartalet 2014
uppgick den aggregerade skuldkvoten for den svenska hushéllssektorn som helhet till
172 procent (se Diagram B1 i bilagan).”” Det &r relativt hdgt dven ur ett internationellt
perspektiv (se Diagram B2 i bilagan). Om vi dessutom antar att skulderna och inkom-
sterna framover utvecklas i samma takt som de har gjort under de senaste tio dren blir
den aggregerade skuldkvoten mer &n 225 procent om tio ar.

Om man ser pd lanestocken har omkring 4 miljoner individer och knappt tva miljoner
hushall skulder i de atta storsta bankerna enligt Riksbankens kreditdata. Den genom-
snittliga skuldkvoten for de hushéllen var 265 procent i juli 2014. Av samma data
framgar det ocksd att omkring 3 miljoner personer och 1,5 miljoner hushall har boldn
i Sverige. Den genomsnittliga skuldkvoten for hushall med bolan var 315 procent i juli
2014.2°

Ser man istdllet pa flédet av nya lantagare visar stickprovet i Finansinspektionens
boldneundersdkning 2015 att den genomsnittliga skuldkvoten bland nya boldnetagare
var 371 procent i september 2014. Stickprovet baseras pd 28 400 nya bolénetagare

i de atta storsta bankerna i Sverige.?" Analysen i den hdr ekonomiska kommentaren
baseras i huvudsak pa data fran den bolaneundersokningen. | Tabell B1 i bilagan kan
du se deskriptiv statistik pd olika variabler frdn boldneundersékningen.?? Se &ven Dia-
gram B3 i bilagan for en jamforelse av hur skuldkvoten &r férdelad bland bolénetagare
i ldanestocken och bland nya bolanetagare.

2.1 Nya bolanetagares skuldkvoter och belaningsgrader

| Tabell 1 delar vi in bolanetagare efter deras belaningsgrad och skuldkvot for att ge
en bild av hur skuldsatta nya boldnetagare &r. Belaningsgraden relaterar hushallets
totala Ian med sékerhet i bostaden (inklusive blancolan som kan harledas till bostads-
finansieringen) till vardet pa bostaden. | skuldkvoten inkluderas hushallets totala lan,
dven de som inte ar bostadsrelaterade.?

Den genomsnittliga beldningsgraden for nya bolanetagare i stickprovet dr 66 procent.
| Tabell 1 ser man att ndstan halften av hushallen i stickprovet hade en beldningsgrad
pd mellan 70 och 90 procent. Eftersom boldnetaket ar pa 85 procent ligger de flesta

i kategorin 80—90 procent under eller pa 85 procents belaningsgrad. Omkring 40
procent av de nya boldnetagarna har en skuldkvot pa mellan 200 procent och 400
procent. Mest vanligt ar det att ha en skuldkvot pa 300 till 400 procent och samtidigt
en beldningsgrad pa mellan 80 och 90 procent.

19. | december 2014 var den totala skuldstocken for hushéllssektorn 3 403 525 miljoner kronor. 73 procent av dessa lan bestod
av bolan.

20. For mer information om Riksbankens kreditdata och beskrivande statistik om hushallens skulder vénligen se Winstrand och
Olcer (2014), och Alfelt och Winstrand (2015).

21. Dessa banker ar Nordea, SEB, Handelsbanken, Swedbank, Lansforsakringar, Danske bank, Skandia och SBAB.

22. Viss statistik i denna framstallning skiljer sig ndgot fran den som presenteras i Finansinspektionens rapport "Den svenska
bolanemarknaden 2015". | denna kommentar inkluderas alla lan fran boldneundersékningen. Finansinspektionens rapport base-
ras pa en rensning av data som innebdr att endast bolan dar lintagarens belaningsgrad ¢kat med minst 50 procent inkluderas.
23. Information om hushdllets inkomster och skulder i bolaneundersékningen &r dels inhdmtade fran UC, dels sjalvrapporterade.
Dédrmed bor vissa svar tolkas med forsiktighet. Enligt Finansinspektionen &r stickprovet representativt for nya boldnetagare i hela
Sverige.
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Tabell 1. Andel av nya bolanetagare med viss skuldkvot och belaningsgrad

BELANINGSGRAD

SKULDKVOT 0-10 10-20 20-30 30-40 40-50 50-60 60-70 70-80 80-90 90-100 >100 TOTALT
PROCENT

0-100 0,7 0,9 0,8 0,5 05 0,3 04 05 0,8 0,0 01 55
100-200 0,3 1,2 1,4 1.6 1,5 1,6 1.8 2,2 3,5 0,4 0,5 15,8
200-300 01 04 11 1.4 1,7 21 2,8 35 5,6 0,6 0,6 20,0
300-400 0,1 0,3 0,6 0,8 1,4 1,8 31 4,3 6,4 0,6 0,4 19,8
400-500 0,1 0,2 0,3 0,6 0,8 1,3 2,5 3,9 58 0,6 0,2 16,3
500-600 01 01 0,2 0,3 0,5 0,9 1,8 2,6 3,9 0,3 01 10,6
600-700 0,0 01 0,1 0,2 0,3 0,5 0,9 1.3 21 0,1 0,1 5,6
700-800 0,0 0,0 0,0 01 01 0,2 0,4 0,6 0,9 01 0,0 25
800-900 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,3 0,3 0,4 0,0 0,0 1.3
900-1000 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 01 0,2 0,2 0,0 0,0 0,7
>1000 0,0 0,0 0,0 01 0,2 0,2 0,3 0,4 0,5 0,0 0,0 1,7
TOTALT 1.4 3,3 4,6 57 7,0 9.1 14,3 19,7 301 2,7 21 100

'

Anm. Data baseras pa stickprovet i Finansinspektionens boldneundersokning 2014. | definitionen av belaningsgrad ingér hushal-
lets totala lan med sdkerhet i sakerhetsobjektet och blancolan som kan hérledas till bostadsfinansieringen.
Kéllor: Finansinspektionen och Riksbanken

2.2 Hushallens skuldtjanstkvoter — nuldge och med en stressad rinta

Diagram 1 visar istéllet hushallens skuldtjanstkvot (rdntor och amorteringar i relation till
disponibel inkomst) och hur den &r férdelad. Férdelningen ser du i de réda staplarna.
Diagrammet ar baserat pd de rdntor och amorteringar som hushdllen betalar enligt
lanekontraktet samt 6vriga lan dar schablonvarden for rdnta och amorteringstakt an-
vants. Den genomsnittliga skuldtjénstkvoten var 13 procent och medianen 12 procent
for bolanetagarnas samtliga lan. Skulle man istdllet rakna ut skuldtjanstkvoten med en
mer normal repordnta pa exempelvis 4 procent och sedan ldgga pd 2 procent for att
illustrera ett stressat scenario sa skulle den genomsnittliga skuldtjanstkvoten vara 29
procent och medianen 26 procent (de blda staplarna).?* Nastan 18 procent av alla nya
bolanetagare i Sverige skulle da beh6va lana mindre om man hade infort ett skuldtjanst-
kvotstak pa 40 procent som i Sydkorea eller Litauen.?

Diagram 1. Fordelningen av skuldtjanstkvoten for nya bolanetagare, nulidge och med
stressad rinta
12

N
o

0o

Andel av nya bolénetagare, procent

: [

0 I I I I BN uwun.»
0 10 20 30 40 50 60 70 80 920
W Skuldtjanstkvot B Skuldtjanstkvot med stressad réanta

Anm. De roda staplarna baseras pa hushallens rantor, amorteringar och skulder enligt
kontrakt (rdnteutgifterna ar justerade for ranteavdrag) samt 6vriga lan ddr en rénta pa 2,77
procent och rlig amorteringstakt pd 2,66 procent antagits. De blda staplarna illustrerar
skuldtjanstkvoten i en stressad situation. | berakningen av den stressade skuldtjanstkvoten
antas ett rdntepéslag pa 3,75 procent (eftersom repordntan var 0,25 procent i september—
oktober 2014 och vi antar att en normal reporénta &r 4 procent) och 2 procent (for stress).
Amorteringarna antas vara desamma i bada fallen, det vill séga enligt kontrakt.

Kéllor: Finansinspektionen och Riksbanken

24. | olika modellsammanhang brukar 4 procent antas vara en "normal” reporanta. Ut6ver reporédntan tillkommer boldnepaslaget
samt tvd procent for ett stressat scenario.

25. Dessa berdkningar av skuldtjanstkvoten har tagit hansyn till ranteavdraget. Om man inte tar hansyn till ranteavdraget skulle
cirka 35 procent av alla nya bolanetagare behéva ta ett mindre lan.
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. 3. Olika skuldkvotstak och deras effekter

Effekterna av ett skuldkvotstak beror pa hur det &r utformat, till exempel om det
géller alla lantagare eller enbart nya. | diskussionerna om amorteringskrav bedémde
Finansinspektionen att ett amorteringskrav pd den totala bolanestocken inklusive be-
fintliga lan vore bade principiellt och juridiskt svért att infora. Darfor foreslog Finansin-
spektionen att enbart nya 1an skulle omfattas av deras nya amorteringskrav. Aven nar
bolanetaket infordes 2010 géllde det enbart nya ldn. Darfor har vi i de tva exemplen
nedan ocksa antagit att skuldkvotstaket endast skulle gélla nya lan, eller ndrmare
bestamt nya boldnetagares totala lan.

Nedan presenterar vi tva rakneexempel pa skuldkvotstak. | det forsta exemplet antar
vi att nya lantagare far lana som mest 400 procent av sin disponibla inkomst. | det
andra exemplet antar vi istéllet att nya ldntagare far Idna som mest 600 procent av sin
disponibla inkomst. De hér tva skuldkvotstaken dr enbart rakneexempel och ska inte
tolkas som optimala nivaer.?® Eftersom vi i de har berakningarna utgar fran bolaneun-
dersokningen ar de gjorda ex-post. Det innebdr att vi antar att samma hushall vill Iana
dven med ett skuldkvotstak, men bara ett mindre belopp. Ddrmed tar vi inte hansyn
till eventuella férdndringar i lanebeteenden, till exempel att hushallet inte Idnar alls om
det inte far lana sa mycket som det faktiskt vill.

Diagram 2 visar med de réda staplarna hur skuldkvoten ar férdelad hos hushallen i
bolaneundersokningen. Om ett skuldkvotstak pa 400 procent infors skulle 39 procent
av lantagarna i boldneundersékningen paverkas av det nya kravet och inte kunna ldna
lika mycket som tidigare. Om ett skuldkvotstak istallet inférs pa 600 procent skulle 12
procent av de nya lantagarna paverkas av det nya kravet och behdva ta mindre 1&n.?”

Innan vi analyserar vilka typer av hushall som paverkas av de hér tva skuldkvotstak-
sexemplen kan det ocksa vara intressant att illustrera hur skuldkvoterna skulle kunna
vara fordelade i framtiden. Nér bankerna gor en kreditprévning berdknar de vanligtvis
hushallets inkomster efter en "kvar att leva pa-kalkyl” (KALP).2¢ Man kan ténka sig
att om bostadspriserna fortsatter att stiga kommer hushall som i dag begrénsas av
ett boldnetak men samtidigt har inkomster kvar efter en KALP-kalkyl att kunna lana
mer. Darmed skulle kredittillvixten 6ka. Om vi mer konkret antar att hushall som

har en KALP-kalkyl som &r storre dn noll lanar tills deras KALP-kalkyl blir lika med
noll, kommer hushallens skuldkvoter att stiga.?” Det beror pa att inkomster generellt
vaxer mycket ldngsammare dn bostadspriser. De blda staplarna i Diagram 2 visar vad
fordelningen av skuldkvoterna skulle bli om alla hushall 6kade sina skulder sa att deras
KALP-kalkyler blev lika med noll.

Om vi vill undvika en sadan utveckling skulle ett skuldkvotstak kunna fungera som ett
"back-stop” till KALP-kalkylen. Det innebdr att hushall som egentligen skulle kunna
lana mer enligt sin KALP-kalkyl istéllet begrénsas av ett skuldkvotstak. Darmed satter
ett skuldkvotstak stopp for utldning som boldnetaket och KALP skulle kunna tillata.
For hushdll med ldga inkomster &r KALP-kalkylen férmodligen mer begransande an
ett skuldkvotstak. Men for hushdll i de hdgre inkomstgrupperna &r ett skuldkvotstak
mer begransande. Darfér kan man generellt sett sdga att det framfor allt ar hushall
med hoéga inkomster som paverkas av ett skuldkvotstak. | Diagram B4 i bilaga ges en
teoretisk illustration av detta.

26. Rakneexemplet med 400 procents skuldkvotstak ger ungefar samma effekt pa den aggregerade skuldkvoten som rakneexem-
pel 1 i amorteringspromemorian som anvandes till det Finansiella stabilitetsradets méte den 11 november 2014 (exemplet innebar
att alla nya bolan amorteras pd 35 dr). Pa motsvarande sétt ger rakneexemplet med 600 procents skuldkvotstak ungefar samma
effekter pa den aggregerade skuldkvoten som Finansinspektionens tidigare forslag till amorteringskrav. Dessutom kan dessa tva
skuldkvotstaksexempel motiveras med att de ligger lagre 4n den kvot som tvéd banker i Boldneundersékningen anser att hushallen
inte bor Gverstiga pa lang sikt. Tva banker anser att den langsiktiga skulden som andel av bruttoinkomsten inte bér 6verstiga 500
procent, vilket motsvarar 714 procent av disponibel inkomst vid en skatt pd 30 procent.

27. Fran Diagram B3 i bilagan framgdr det att 26 procent av bolanetagarna i Riksbankens kreditdata pa lanestocken har en
skuldkvot 6ver 400 procent och 11 procent en skuldkvot pa dver 600 procent. Om Finansinspektionens férslag pa amorterings-
krav som presenterades den 11 november 2014 skulle galla 2013, skulle 41,5 procent av hushallen i bolaneundersokningen 2013
behdva amortera snabbare dn vad de valde att gora.

28. En "kvar att leva pa-kalkyl" anvédnds av bankerna vid kreditprévning for att se hur mycket ett hushall har kvar att leva pa efter
att boendekostnader och 6vriga levnadskostnader dr betalda. Om en KALP-kalkyl ar noll innebér det att hushallet har noll kronor
kvar att leva pa efter att boendekostnader och levnadskostnader ar betalda.

29. Genom att Idna mer far hushallen hogre lanekostnader och darmed en mindre KALP. Har antas att hushéllens levnadskostna-
der inte forandras och att de amorterar i samma takt som innan de lanar mer.
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De tvd rdkneexemplen som vi presenterar i den har kommentaren fokuserar pd hur
man skulle kunna anvédnda skuldkvotstak for att begransa hushallens efterfragan pa
krediter. Ett alternativt satt att utforma ett skuldkvotstak ar att rikta det till bankernas
portféljer. Eftersom 12 procent av alla nya boldnetagare har en skuldkvot pé éver 600
procent skulle ett sddant skuldkvotstak till exempel kunna utformas sd att bankerna
inte far bevilja 1an med en skuldkvot pa éver 600 procent till mer dn 12 procent av sina
kunder. Kravet skulle alltsd inte paverka nya ldntagare i dag. Ddremot skulle framtida
lantagare begrdnsas och darmed skulle man undvika en framtida utveckling med
kraftigt stigande skulder och bostadspriser. Det var en liknande tanke som lag bakom
de nyligen utformade skuldkvotstaken i till exempel Storbritannien och Irland. Det &r
alltsd delvis andra bevekelsegrunder bakom en sadan reglering. Syftet med sadana
regler ar att férhindra att skuldsdttningen dkar i framtiden, medan skuldkvotsbe-
grdnsningar riktade direkt till hushéllen kan ségas syfta till att ddmpa kredittillvdxten i
nartid. | Diagram B5 i bilagan jamfor vi férdelningen av skuldkvoterna i dag med hur
de skulle kunna se ut i framtiden, med och utan ett skuldkvotstak riktat till bankerna.*°

Diagram 2. Fordelningen av skuldkvoten for nya boldnetagare, nuldge och med en
utdkad skuld sé att KALP dr lika med noll
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Anm. De réda staplarna visar fordelningen av hushallens skuldkvoter baserat pa befintliga
skulder och inkomster i bolaneundersokningen. De blaa staplarna visar skuldkvoterna om
hushdllen fick l&na s& mycket att deras KALP blir noll. De blaa staplarna &r med andra ord
hypotetiska och illustrerar skuldkvoterna utan hansyn till bolanetaket. Detta skulle kunna
liknas med en situation da exempelvis bostadspriserna stiger kraftigt och hushallens skulder
enbart begransas av deras KALP. | berdkningarna for hushallens KALP anvédnder bankerna
schablonvérden for ranta och amorteringstakt samt tar hansyn till rinteavdrag.

Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken

3.1 Vilka paverkas av skuldkvotstaket och hur mycket?

Genom att dela in ldntagarna i Boldneundersdkningen i grupper utifran inkomst, alder
och geografiska omrdden kan vi analysera vilka hushéll som paverkas av skuldkvot-
staket och hur mycket.3' Dérefter analyserar vi ocksd om det finns skillnader mellan
de atta storsta bankerna. Dessutom réknar vi pa tre olika typiska hushall for att se hur
mycket mindre de fér Idna med de tva skuldkvotstaken.

3.1.1 Hur mycket padverkas olika inkomstgrupper?

Var analys visar att skuldkvotstak pa bade 400 procent och 600 procent skulle
paverka en stor andel av hushallen oavsett vilken inkomstgrupp de tillhor. Dessutom
skulle de har taken innebéra betydande begransningar av hur mycket hushallen far
lana. Effekten pa den aggregerade kredittillvaxten skulle mest komma fran de hogre
inkomstgrupperna.

Den genomsnittliga skuldkvoten i varje inkomstdecil presenteras i Diagram 3. Dar ser
vi att de hogsta skuldkvoterna finns i inkomstdecilerna tre till fyra samt nio till tio.

30. Berdkningarna i Diagram B4 i bilagan baseras pd enkla antaganden om hur inkomster och bostadspriser 6kar. Dessa bor inte
tolkas som prognoser.

31. Enligt Finansinspektionen &dr boldneundersokningens stickprov ett representativt utval av nya bolanetagare i Sverige. Data
som presenteras dr pa hushallsnivd. For analysen kring dldersgrupper anvands dock huvudldntagarens alder.
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Alltsd har hushéll med disponibelinkomster mellan omkring 27 000 kronor och 32 000
kronor ungefdr samma skuldkvot som hushall med inkomster mellan 58 000 kronor
och 82 000 kronor.

Om ett skuldkvotstak pa 600 procent skulle inféras innan de olika hushallen tog sina
lan skulle minst 5 procent av lantagarna i varje inkomstdecil beh6va lana mindre an ti-
digare (se Diagram 4). Om ett skuldkvotstak pa 400 procent istéllet hade inforts skulle
mer dn 25 procent av lantagarna i varje inkomstdecil ha behévt lana mindre. | den
tredje, fjarde, nionde och tionde inkomstdecilen skulle mer &n 40 procent av decilens
lantagare begransas av skuldkvotstaket pa 400 procent.

Forutom att titta pa hur manga som paverkas av skuldkvotstaket i varje inkomstgrupp
ar det ocksa intressant att analysera hur mycket mindre de hushall som péverkas av
skuldkvotstaket kan lana. Diagram 5 visar att oavsett vilken inkomstgrupp de tillhor sa
behover hushall som paverkas av ett skuldkvotstak pa 600 procent lana i genomsnitt
atminstone 18 procent mindre. Det strdngare skuldkvotstaket pd 400 procent innebar
att hushallen som paverkas behdver minska sina skulder med 23 procent eller mer.

For att fa en kansla fér hur mycket de har procentuella minskningarna motsvarar visar
Diagram 6 hur mycket hushdllen som péverkas av skuldkvotstaken i varje inkomst-
grupp behdver minska sina skulder i kronor. Eftersom de hdgre inkomstgrupperna
ocksa tar storre 1&n blir lanebegrénsningen storre i kronor fér de inkomstgrupperna.
Ett skuldkvotstak pd 600 procent innebér att de hushéll som pédverkas av taket far lana
mellan 600 000 kronor och 1,8 miljoner kronor mindre. Effekterna i kronor blir ganska
lika med skuldkvotstaket pd 400 procent.?? Darmed kan vi konstatera att skuldkvot-
stakets totala ddmpande effekt pd kredittillvaxten till stérsta del skulle komma frén
l&nebegransningar for de hégre inkomstgrupperna.

Diagram 3. Genomsnittlig skuldkvot per inkomstdecil
Procent av disponibel inkomst
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Anm. Den genomsnittliga disponibelinkomsten i respektive inkomstdecil; 1: 17 507 kr,
2:22 570 kr, 3: 26 683 kr, 4: 31 666 kr, 5: 36 927 kr, 6: 41 369 kr, 7: 45 861 kr,
8:51 003 kr, 9: 58 426 kr och 10: 81 947 kr.

Kéllor: Finansinspektionen och Riksbanken

32. Detta beror pa att fler personer paverkas av skuldkvotstaket pad 400 procent, samt att manga av de som péverkas bara beho-
ver gora en liten sankning av sina ldnebelopp. Darmed paverkas genomsnittet.
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Diagram 4. Andel lantagare per inkomstgrupp som paverkas av skuldkvotstaket
Procent av inkomstdecil
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Anm. Den genomsnittliga disponibelinkomsten i respektive inkomstdecil; 1: 17 507 kr,
2:22 570 kr, 3: 26 683 kr, 4: 31 666 kr, 5: 36 927 kr, 6: 41 369 kr, 7: 45 861 kr,
8:51 003 kr, 9: 58 426 kr och 10: 81 947 kr.

Kéllor: Finansinspektionen och Riksbanken

Diagram 5. Minskning av skuld for hushall som péaverkas av skuldkvotstaket per inkomstgrupp
Procent av hushéllets skuld
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Anm. Den genomsnittliga disponibelinkomsten i respektive inkomstdecil; 1: 17 507 kr,
2:22 570 kr, 3: 26 683 kr, 4: 31 666 kr, 5: 36 927 kr, 6: 41 369 kr, 7: 45 861 kr,
8:51 003 kr, 9: 58 426 kr och 10: 81 947 kr.

Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken
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Diagram 6. Minskning av skuld for hushéll som paverkas av skuldkvotstaket per inkomstgrupp
Minskning i tusen kronor
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Anm. Den genomsnittliga disponibelinkomsten i respektive inkomstdecil; 1: 17 507 kr,
2:22 570 kr, 3: 26 683 kr, 4: 31 666 kr, 5: 36 927 kr, 6: 41 369 kr, 7: 45 861 kr,
8:51 003 kr, 9: 58 426 kr och 10: 81 947 kr.

Kéllor: Finansinspektionen och Riksbanken

3.1.2 Hur mycket paverkas olika dldersgrupper?

Eftersom hushéllens skulder ocksa varierar beroende pd alder ar det viktigt att analy-
sera hur mycket olika aldersgrupper skulle paverkas av ett skuldkvotstak.

Sammantaget visar var analys att ett skuldkvotstak skulle ha en betydande effekt for
hushall i alla dldersgrupper. Men den storsta delen av skuldkvotstakets totala dam-
pande effekt pa kredittillvaxten skulle komma fran lanebegransningar fér bolaneta-
gare i dldrarna 35 och uppét.

N&ar man analyserar skuldkvoterna i olika aldersgrupper hade det ocksa varit intressant
att ha information om utbildning eftersom det &r en bra indikation pa hur mycket en
lantagares 16n kan forvdntas 6ka. Man kan ténka sig att stora skulder innebar mindre
risk for ett ungt hushall som dr hogutbildat an for ett som ar lagutbildat eftersom det
hogutbildade hushallets forvantade 16nedkning generellt ar stérre. Men de data som
ar tillgangliga mojliggor tyvarr inte en sddan analys.

Diagram B6 i bilagan visar den genomsnittliga skuldkvoten i varje dldersdecil, dar al-
dern &r baserad pa huvudlantagarens alder. Det framgar att individer i dldrarna 32 till
41 ar de hogst skuldsatta. Det ar naturligt eftersom manga i de dldrarna bildar famil]
och flyttar till stérre bostader. Inte heller i de andra aldersgrupperna ar skuldkvoterna
ldgre dn 320 procent.

Diagram B7 i bilagan visar att ett skuldkvotstak pd 600 procent skulle innebdra att
runt 12 procent av ldntagarna i varje aldersdecil skulle behéva Idna mindre. Intressant
ar att ocksa ett skuldkvotstak pd 600 procent skulle paverka en stor andel av de &ldre
aldersgrupperna. Om skuldkvotstaket istéllet var satt till 400 procent skulle cirka 30
procent eller mer av hushéllen i varje &ldersdecil behéva lana mindre. | dldersdecil tre
och fyra dar den genomsnittliga aldern &r 32 respektive 37 ar skulle ndstan 50 procent
av lantagarna behova lana mindre.

Diagram B8 i bilagan visar hur mycket mindre hushall som paverkas av skuldkvots-
taket i de olika aldersdecilerna skulle fa lana i genomsnitt. Dar ser man att ett skuld-
kvotstak pa 600 procent skulle innebéra att hushallen som begransas far lana drygt 15
till knappt 25 procent mindre. For ett skuldkvotstak pa 400 procent skulle hushallen i
de olika aldersgrupperna beh6va minska sina skulder med mellan 25 och 30 procent.

For de tre lagsta dldersgrupperna skulle dessa minskningar i skuld innebara mellan

550 000 kronor och 860 000 kronor mindre i skuld beroende pa aldersdecil och skuld-
kvotstak (se Diagram B9 i bilagan). For de andra aldersgrupperna skulle skulderna

for hushéllen i genomsnitt minska med omkring 1 miljon oavsett ldersgrupp och om
skuldkvotstaket var pa 400 procent eller 600 procent.
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3.1.3 Hur mycket paverkas olika regioner?

For att fa en bild av vilka regioner som paverkas av de tva skuldkvotstaken har vi
delat in hushallen i fyra olika regioner: storstad, stad, tatbefolkad region och glesbe-
folkad region.®* Var analys visar att ett skuldkvotstak mest skulle péverka hushéllen

i storstadsregionerna eftersom hushéllen dar generellt &r hogre skuldsatta. Med det
strangare skuldkvotstaket skulle mer &n halften av bolanetagarna i storstadsregio-
nerna fa ldna omkring 1 miljon mindre &n vad som hade varit fallet utan ett skuldkvot-
stak. Men var analys visar samtidigt att d&ven hushallen i de andra regionerna skulle
paverkas i ganska stor utstrackning om skuldkvotstak infordes.

Enligt stickprovet i Finansinspektionens boldneundersékning 2015 hade 42 procent
av de nya lanen tagits i regionen storstad, 32 procent i stad, 23 procent i tdtbefolkad
region och 3 procent i glesbefolkad region. | Diagram B10 i bilagan kan man se att
hushallen i storstadsregionen har de hogsta skuldkvoterna, 461 procent i genomsnitt,
och att hushdllen i regionen stad har en skuldkvot pa éver 330 procent. Aven i de
glesbefolkade regionerna dér bostadspriserna kan tankas vara lagre &r den genom-
snittliga skuldkvoten 210 procent.

Av Diagram B11 i bilagan framgar det att ett skuldkvotstak pa 600 skulle paverka
omkring 20 procent av boldnetagarna i regionen storstad. | regionen stad och i tat-
befolkad region skulle knappt 7 procent av lantagarna behdva lana mindre, och i den
glesbefolkade regionen skulle knappt 1 procent paverkas. Ett skuldkvotstak pa 400
procent skulle paverka 60 procent av boldnetagarna i storstadsregionen och knappt
30 procent av lantagarna i regionen stad. | den tdtbefolkade regionen skulle mer dn
20 procent av bolédnetagarna behdva lana mindre och i glesbefolkade regionen 8
procent.

Diagram B12 i bilagan visar att ett skuldkvotstak pa 600 procent skulle innebara att
hushallen som paverkas av skuldkvotstaket skulle behéva minska sina skulder med
omkring 20 procent i regionerna storstad, stad och tatbefolkad region. Hushall i gles-
befolkade regioner skulle behdva minska sina skulder med i genomsnitt 13 procent. |
kronor skulle hushallen i storstaden behéva minska sina skulder med omkring 1 miljon
kronor medan hushallen i glesbefolkade regioner skulle behéva minska sina skulder
med 200 000 kronor (se Diagram B13 i bilagan). Ett skuldkvotstak pa 400 procent
skulle innebdra att hushallen som paverkas skulle lana 28 procent mindre i storstads-
regioner och ndgot mindre i de andra regionerna. | kronor motsvarar det omkring

1 miljon for storstadsregioner, 730 000 kronor for stadsregioner, 850 000 kronor for
tatbefolkade regioner och drygt en halv miljon for glesbefolkade regioner.

3.1.4 Hur mycket paverkas olika banker?

Ett skuldkvotstak kan tdnkas paverka olika banker olika mycket beroende pa hur
mycket bankerna lanar ut till sina kunder som standard, vilka regioner bankerna mest
lanar ut till och vilka typer av hushall de lanar ut till.

Den genomsnittliga skuldkvoten fér nya boldnetagare varierar mellan 340 procent och
458 procent for de olika bankerna (se Diagram B14 i bilagan).

| Diagram B15 i bilagan visas hur mycket ett skuldkvotstak pa 600 procent respektive
400 procent skulle paverka olika banker. Med det lagre skuldkvotstaket skulle mellan
32 procent och 57 procent av en banks nya bolanetagare paverkas. Med det hogre
skuldkvotstaket skulle mellan 7 procent och 24 procent paverkas.

Diagram B16 i bilagan visar att de hushall som &r kunder i de olika bankerna skulle
behdva ta ett 1dn som &r mellan 14 procent och 23 procent mindre med skuldkvot-
staket pd 600 procent. Med ett skuldkvotstak pd 400 procent behdver hushallen lana
mellan 22 procent och 30 procent mindre. Om man istéllet ser till hur mycket mindre
hushallen kan lana i kronor visar Diagram B17 i bilagan att de olika bankernas kunder
kan lana i genomsnitt mellan 610 000 och 1,3 miljoner kronor mindre om de paverkas
av nagot av skuldkvotstaken.

33. Storstad definieras som storstadskommuner och férortskommuner till storstédder. Stad definieras som storre stader och
forortskommuner till storre stader. Tatbefolkad region definieras som pendlingskommuner, turism- och beséksnaringskommuner,
varuproducerande kommuner och kommuner i tatbefolkad region. Glesbefolkad region definieras som glesbygdskommuner och
kommuner i glesbefolkad region. For detaljer kring indelningen vénligen se "Regionala indelningar i Sverige den 1 januari 2011",
MIS 2011:1, Statistiska centralbyran.
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Forutom att analysera hur mycket mindre de individuella hushallen tvingas lana om de
paverkas av skuldkvotstaket ar det ocksd intressant att underséka hur mycket mindre
olika banker skulle behéva lana ut for att bankernas kunder ska ligga under skuldkvot-
staken pd 400 procent och 600 procent.** Diagram B18 i bilagan visar att ett skuld-
kvotstak pd 600 procent skulle innebdra att de olika bankerna skulle 1dna ut mellan 3
procent och 9 procent mindre. Vid ett skuldkvotstak pd 400 procent skulle motsva-
rande siffror istéllet ligga pd mellan 13 procent och 25 procent.

3.1.5 Effekter for individuella hushall

For att fa en kansla for hur mycket ett skuldkvotstak begrdnsar ett typiskt hushalls
skulder visar Tabell 2 nedan ett hushall med en disponibel inkomst p& 480 000 kronor
per ar eller knappt 40 000 kronor per manad. Det motsvarar ungefar medianinkom-
sten i boldneundersoékningens stickprov. Darefter visas exempel pd hur mycket hushdl-
let pdverkas av skuldkvotstaket beroende pa hur mycket det ursprungligen vill Iana.
Alltsd kan exemplen i tabellen tolkas som att hushdllet véljer mellan att kdpa en storre
eller mindre bostad eller att kopa i en billigare eller dyrare region. For att illustrera
ranteeffekterna antar vi att hushéllet betalar en ranta pa 2,5 procent.

Om hushallet lanar 1,2 miljoner kronor kommer det att ha en skuldkvot pa 250
procent och darmed inte begrénsas av ndgot skuldkvotstak. Det skulle kunna vara
fallet for hushall som valjer en relativt liten bostad eller en bostad som ligger mindre
centralt.

Om hushdllet istallet Idnar 2,16 miljoner kronor har de en skuldkvot pa 450 procent.
Om ett skuldkvotstak pa 400 procent skulle inféras innan hushallet tog lanet skulle
hushallet behéva lana 240 000 kronor mindre, det vill sdga 11 procent mindre &n vad
de ville lana.

Om hushallet vill Iana till en stor bostad eller en bostad i en storstadsregion och darfor
lanar 3,12 miljoner kronor kommer hushallet att ha en skuldkvot pa 650 procent. Ett
skuldkvotstak pa 600 procent skulle innebdra att hushallet behover lana 8 procent
mindre, det vill sdga 240 000 kronor mindre. Om det hardare skuldkvotstaket pa 400
procent istallet hade inforts skulle hushéllet behovt lana 1,2 miljoner kronor mindre,
det vill siga 38 procent mindre &n vad de ursprungligen hade velat.

Tabell 2. Tre exempel pa lan och hur hushall paverkas av skuldkvotstak

EXEMPEL 1 EXEMPEL 2 EXEMPEL 3

Disponibel inkomst (kr/ar) 480 000 480 000 480 000
Skuld (kr) 1200000 2160000 3120 000
Skuldkvot (%) 250 450 650
Rénta (%) 2,5 2,5 2,5
Ranteutgifter (kr/ar) 30000 54 000 78 000
Rantekvot (%) 6,25 11,25 16,25

SKULDKVOTSTAK 600 PROCENT
Minskning i skuld (%) 0 0 7.7
Minskning i skuld (kr) 0 0 240000
Minskning i ranteutgifter (kr/ar) 0 0 6000
Ny réntekvot (%) 6,25 11,25 15

SKULDKVOTSTAK 400 PROCENT
Minskning i skuld (%) 0 1" 38
Minskning i skuld (kr) 0 240000 1200 000
Minskning i ranteutgifter (kr/ar) 0 6000 30000
Ny réntekvot (%) 6,25 10 10

Anm. En disponibelinkomst p& 480 000 kronor per &r och knappt 40 000 kronor per manad motsvarar ungefar medianinkom-
sten for hushdllen i Boldneundersokningen 2015. For hushall som har en disponibelinkomst mellan 450 000 kronor och 500 000
kronor per ar motsvarar en skuld pé 1,2 miljoner kronor ungefar den 37:e percentilen, en skuld pa 2,16 miljoner kronor 78:e
percentilen och en skuld pa 3,12 miljoner kronor 94:e percentilen. | hela stickprovet fran boldneundersékningen motsvarar en
skuld pa 1,2 miljoner kronor ungefar den 39:e percentilen, en skuld pa 2,16 miljoner kronor cirka 68:e percentilen och en skuld pa
3,12 miljoner kronor ungefar 84:e percentilen.

Kéllor: Finansinspektionen och Riksbanken

34. Har antas bland annat att bankernas marknadsandelar dr oférandrade.
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3.2 Makroekonomiska effekter

| det hdr avsnittet berdknar vi vad effekten blir pd den svenska hushallssektorns ag-
gregerade skuldkvot, konsumtion, BNP och huspriser av att hushallen far [ana mindre
nar ett skuldkvotstak infors.3®

Hushallen anvander sina lan tillsammans med sina inkomster for att finansiera sina
bostadskdp och sin konsumtion av varor och tjanster. Ett skuldkvotstak innebar att
hushéllen far Idna en mindre andel av sin inkomst. Som en naturlig f6ljd av det sjunker
skuldkvoten &ver tiden. Med ett mindre lan kan hushdllet férvantas képa en billigare
bostad och konsumera mindre. Ddrmed pressas bostadspriserna ner och den lagre
konsumtionen bidrar till att ddmpa efterfrdgan och BNP. Men pa ldngre sikt innebar
lagre skulder ocksa lagre lanekostnader for hushallet i form av rdnteutgifter. Darmed
kan hushéllet konsumera lite mer. Samtidigt motverkas de fallande bostadspriserna av
att nya hushall och befintliga hushall som inte omfattas av kravet kan kdpa bostader
till 1agre priser, vilket bidrar till att huspriserna 6kar. De aggregerade effekterna pd
lang sikt blir ddrmed sma.

Eftersom inte alla hushall har skulder blir effekterna pa makroniva ganska sma. Ett
hogt skuldsatt hushéll begrénsas i storre utstrackning, vilket ocksa medfor att det i
storre utstrackning bidrar till de aggregerade effekterna. Samtidigt paverkas ett lagt
skuldsatt hushdll inte alls av skuldkvotstaket. Som tidigare namnts galler dessutom
de tva skuldkvotstaken i den har ekonomiska kommentaren enbart nya lan, vilket
motsvarar ungefdr 5 procent av lanestocken. Det bidrar ocksa till att effekterna pa
makroniva blir relativt sma.

Diagram 7 visar hur den aggregerade skuldkvoten paverkas efter att skuldkvotstak

pd individuella hushall inférs. Pa kort sikt paverkas inte den aggregerade skuldkvoten
sarskilt mycket, vilket framst hdnger samman med att skuldkvotstaket bara beror nya
lantagare. Daremot blir effekterna mer synliga pa lang sikt.*¢ Ett skuldkvotstak pd 400
procent for nya lantagare skulle ddmpa den aggregerade skuldkvoten med omkring
33 procentenheter pa lang sikt. Ett skuldkvotstak pd 600 procent skulle minska den
aggregerade skuldkvoten med omkring 11 procentenheter pa lang sikt. | Diagram 7
nedan kan du ocksa se effekterna av andra granser for skuldkvotstak.

Diagram 7. Den aggregerade skuldkvotens utveckling jamfort med ett basscenario vid
olika skuldkvotstak
Procentenheter

N

0 10 20 30 40 50
Antal ar efter att skuldkvotstaket infors

=== Skuldkvotstak 300 === Skuldkvotstak 400 Skuldkvotstak 500
Skuldkvotstak 600 === Skuldkvotstak 700
Anm. Effekterna pa den aggregerade skuldkvoten baseras pd att skuldkvotstaket galler alla

nya lan.
Kalla: Riksbanken

35. Med utgangspunkt fran Riksbankens analys av amorteringskrav hosten 2014 (se Sveriges riksbank (2014)) har vi uppskat-
tat de makroekonomiska effekterna utifran hur mycket hushallens skuldsattning minskar, med hansyn tagen till stora och sma
effekter pa bostadspriserna. | var analys har vi antagit att férhallandet mellan effekten pa hushallens skuldsattning och effekten
pa makroekonomin dr detsamma som vid analysen av Finansinspektionens forslag pa amorteringskrav. Se dven Guibourg och
Lagerwall (2015) for en beskrivning samhallsekonomiska effekter av olika makrotillsynsatgarder.

36. Dessa skuldkvotsbanor baseras pa partiella analyser. Dessutom ar det viktigt att komma ihag att prognosen blir mer osdker ju
langre fram i tiden man tittar. Darfor bor dessa skuldkvotsbanor tolkas med viss forsiktighet.
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| Tabell 3 nedan visas de makroekonomiska effekterna av skuldkvotstak pa 400 pro-
cent respektive 600 procent. Vi kan se att pd kort sikt blir effekterna av det strangare
skuldkvotstaket pd 400 procent som mest knappt 2 procent lagre BNP-niva, 2,5 pro-
cent ldgre konsumtionsniva och 12,5 procent lagre reala huspriser. Effekterna av det
hogre och mindre strdnga skuldkvotstaket blir som mest drygt en halv procent lagre
BNP-nivd, knappt 1 procent lagre konsumtionsnivd och drygt 4 procent lagre reala
huspriser. For de bada exemplen pa skuldkvotstak blir effekterna pa lang sikt relativt
sma.¥’

En osdkerhetsfaktor i analysen ar hur mycket huspriserna paverkas av ett skuldkvotstak
och av att skulderna blir en mindre del av hushdllens disponibla inkomst.3®

Tabell 3. Genomsnittliga makroekonomiska effekter av skuldkvotstak (avvikelser fran nivan i ett
basscenario i procent)

SKULDKVOTSTAK 400 PROCENT SKULDKVOTSTAK 600 PROCENT
UTGANGSLAGE FORANDRING PA LANG UTGANGSLAGE FORANDRING PA LANG
(PROCENT) SIKT, PROCENTENHETER (PROCENT) SIKT, PROCENTENHETER

Skuldkvot 180 -32,6 180 -1
Makroeffekter med sma
huspriseffekter MAXEFFEKT (%) LANGSIKTIG EFFEKT (%) MAXEFFEKT (%) LANGSIKTIG EFFEKT (%)
BNP -0,8 -0,3 -0,3 -01
Konsumtion -1,8 -0,3 -0,6 -0,1
Reala huspriser -1,3 -0,8 -0,4 -0,3
Makroeffekter med
stora huspriseffekter MAXEFFEKT (%) LANGSIKTIG EFFEKT (%) MAXEFFEKT (%) LANGSIKTIG EFFEKT (%)
BNP -2 -0,3 -0,7 -0,1
Konsumtion -2,5 -0,3 -0,8 -0,1
Reala huspriser -12,5 -0,8 -4,2 -0,3

Anm. Med féréandring pa lang sikt avses omkring 50 &r efter att skuldkvotstaket inférs. De ldngsiktiga effekterna kan tolkas som
permanenta effekter pa nivaerna.
Kélla: Riksbanken

4. Diskussion och slutsatser

Bade internationella erfarenheter och véra berdkningar tyder pa att inférandet av ett
skuldkvotstak skulle kunna vara en effektiv atgard for att begransa hushéllens skuld-
sattning. Ett skuldkvotstak kan utgora ett komplement till boldnetaket genom att
skuldkvotstaket begransar hur mycket bankerna lanar ut nér bostadspriserna stiger
snabbare dn hushdllens inkomster. Det skulle ocksa kunna férhindra att hushall med
inkomster kvar efter en KALP-kalkyl ldanar mer om bostadspriserna fortsétter att stiga.

Men fordelarna med att infora ett skuldkvotstak bor vagas mot eventuella nackdelar.
Om ett skuldkvotstak infors ar det viktigt att det kalibreras sa att det inte far odnskade
effekter, till exempel genom att ddmpa kreditgivningen sd mycket att bostadspriserna
och hushalllens konsumtionsefterfragan faller kraftigt. | den har ekonomiska kommen-
taren visar vi att hushall paverkas i olika stor utstrdckning av de tva exemplen pé skuld-
kvotstak som vi har analyserat har. Det beror pé vilken inkomst hushallen har, vilken
aldersgrupp de tilllhor, i vilken region de finns och vilken bank de &r kunder i. De har
fordelningseffekterna dr ocksa viktiga att 6vervdaga. Om ett skuldkvotstak istéllet riktas
mot bankernas boldnestock kan atgarden medge en viss flexibilitet. Men da ar det istal-
let upp till bankerna att avgora vilka hushdll som far ha en hogre eller ldgre skuldkvot.

I nulaget finns det dessutom inte ndgra makroekonomiska modeller som fangar alla
aspekter pa effekterna pa makroekonomin av ett skuldkvotstak. De modellberakningar
som ligger till grund for analysen dr darmed forknippade med osdkerhet. For att kunna
gora en fullstandig beddmning ar det naturligtvis ocksa viktigt att berakna vad nyttan av
ett skuldkvotstak dr. Med andra ord hade vi behdvt berdkna vad samhaéllet hade tjanat
pa att undvika en finansiell kris, eller atminstone minska sannolikheten for att en sddan
uppstar. Men den typen av berdkningar ligger utanfdr ramen fér den hér analysen.

37. I modellerna antas penningpolitiken fungera som vanligt och bli mer expansiv.
38. For mer information om berdkningar av makroekonomiska effekter med stora och sma effekter pa huspriserna, se Sveriges
riksbank (2014) samt Guibourg och Lagerwall (2015).
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Diagram B1. De svenska hushéllens skuldkvot
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Anm. Den roda streckade linjen avser Riksbankens prognos. Den blda streckade linjen &r en
framskrivning av skuldkvoten baserat pd antagandet att skulderna och inkomsterna okar i
samma genomsnittliga takt som under de senaste 10 dren. Den gula streckade linjer visar hur
skuldkvoten skulle kunna utvecklas om skulderna och inkomsterna 6kar som de har gjort
sedan bolanetaket inférdes 2010.

Diagram B2. Hushallens skuldkvot i olika lander
Procent av disponibel inkomst
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Anm. Data for Australien, Danmark, Kanada och euroomradet ar fran 2013. Fér Japan och
Schweiz fran 2011 och for Sverige fran andra kvartalet 2014. Data for 6vriga lander &r fran
2012. Data for Australien, Kanada, Japan, Schweiz och USA kommer fran OECD eller
nationella statistikmyndigheter. For 6vriga lander kommer siffrorna fran Eurostat. | Eurostats
data uppgar skuldkvoten i Sverige till 150 procent 2013.

Kéllor: Eurostat, OECD, nationella statistikmyndigheter och Riksbanken
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Tabell B1. Deskriptiv statistik pa vissa variabler fran bolaneundersékningen

Alla nya lantagare

Variabel MEDEL MEDIAN MIN MAX SD N

Alder 44 43 18 94 14 28 400
Inkomst 41 402 39156 2206 732315 21048 28 400
KALP 14 467 10 999 -51 400 645018 14 748 28 237
PD 0,003 0,001 0 0,024 0,004 28 166
Skuld 1914 000 1515 000 20 000 68800000 1646000 28 400
Bolanerédnta 2,21 217 0 6,25 0,41 28 400
Amortering 3117 2291 0 14 7831 3281 28 400
Belaningsgrad (LTV) 66 73 0,64 104 22 28 400
Skuldkvot 371 344 8,3 1159 208 28 400
Réntekvot 6,3 5,7 0 21 3,6 28 400
Skuldtjanstkvot 13 12 0 45 8,3 28 400
Stressad rantekvot 22 20 0,4 73 13 28 400
Stressad skuldtjanstkvot 29 26 0,6 96 17 28 400

Alla nya lantagare med en skuldkvot pa 6ver 400 procent

Variabel MEDEL MEDIAN MIN MAX SD N

Alder 43 41 19 94 13 11 045
Inkomst 43 968 41 458 2206 278 499 20117 11 045
KALP 12 299 9087 -51 400 163 378 11 956 11 041
PD 0,003 0,001 0 0,024 0,005 10948
Skuld 3072 000 2 664 000 268 500 68800000 1942000 11 045
Boldnerénta 2,10 2,04 0,00 6,25 0,38 11 045
Amortering 4626 3866 0 147 831 4246 11 045
Belaningsgrad (LTV) 71 75 0,64 104 17 11 045
Skuldkvot 575 524 400 1159 170 11 045
Réntekvot 10 8,8 0 21 3,3 11 045
Skuldtjanstkvot 20 19 0 45 8,7 11 045
Stressad rantekvot 34 31 4.4 73 1 11 045
Stressad skuldtjénstkvot 44 41 12 96 16 11 045

Alla nya lantagare med en skuldkvot pa 6ver 600 procent

Variabel Medel Median Min Max SD N

Alder 45 43 20 93 14 3393
Inkomst 43983 39584 2206 217 175 21034 3393
KALP 10568 8043 -51 400 101 170 11122 3390
PD 0,003 0,001 0 0,024 0,005 3384
Skuld 4223 000 3653 000 268 500 68800000 2681000 3393
Bolanerédnta 2,06 2,00 0,00 510 0,37 3393
Amortering 6212 5233 0 147 831 5772 3393
Beléningsgrad (LTV) 70 75 0,64 104 18 3393
Skuldkvot 775 710 600 1159 171 3393
Réntekvot 13 12 11 21 3,6 3393
Skuldtjanstkvot 26 26 11 45 10 3393
Stressad rantekvot 47 43 4.4 73 12 3393
Stressad skuldtjanstkvot 61 57 12 96 17 3393

Anm. Alder avser huvudlantagarens alder. Inkomst avser hela hushéllets manatliga disponibelinkomst. KALP baseras pa banker-
nas berdakningar och schablonvérden (och inkluderar en stressad ranta och &r justerad for ranteavdrag). PD star for "probability of
defaut” och baseras pa bankernas egna berdkningar. Skulden i variablerna skuld och skuldkvot avser hushéllets totala skulder och
inte bara bolan. | variabeln beldningsgrad inkluderas dock enbart hushdllets bostradsrelaterade skulder och inte totala skulder.
Bolanerdnta ar beraknad som rantan for observerade lanekontrakt (bestdende av bottenlan, topplan och bostadsrelaterade
blancoldn), viktad efter varje dellanebelopps storlek. Den tar inte hansyn till eventuell rdnta pd hushallens 6vriga skulder eller ran-
teavdrag. Variabeln amortering avser summan av manatliga amorteringar enligt kontrakt och amorteringar av hushallens 6vriga
skulder, for vilka en arlig amorteringstakt pa 2,66 procent har antagits (vilket 4&r den aggregerade amorteringstakten beraknat
utifran Riksbankens kreditdata). Rantekvot och skuldtjanstkvot baseras pa hushallests ranteutgifter (justerad for rdnteavdrag)
bédde for observerade bolan och 6vriga skulder samt amorteringar enligt kontrakt och amorteringar for 6vriga skulder. | berak-
ningen av dessa variabler har den arliga ranteutgiften for 6vriga skulder antagits vara 2,77 procent (genomsnittlig rdnta for samt-
liga utestdende lan utgivna av svenska MFI september 2014, Finansmarknadsstatistiken mars 2015). | berdkningen av variabeln
stressad rdntekvot antas ett paslag pa 3,75 procent (for justering till vad som kan anses vara en normal repordnta) och 2 procent
(for stress). Eftersom repordntan var 0,25 procent i september—oktober 2014 och vi antar att bolanepéslaget ar 2 procent innebar
det att rantan som hushallen far betala i en stressad situation antas vara totalt 8 procent Den stressade skuldtjanstkvoten baseras
ocksa pa samma antaganden om rantor som i stressade rantekvoten. For belaningsgrad, skuldkvot, rantekvot, skuldtjanstkvot,
stressad rdntekvot, stressad skuldtjanstkvot och PD ar extremvérden winsoriserade ned till 99:e percentilen.

Kéllor: Finansinspektionen och Riksbanken
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Diagram B3. Fordelningen av skuldkvoterna for bolanetagare i lanestocken och fér
nya bolanetagare
Procent

Andel av nya bolanetagare, procent
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W Skuldkvot boldnestocken W Skuldkvot nya bolanetagare

Anm. Data for skuldkvoterna i boldnestocken baseras pa Riksbankens kreditdata for de atta
storsta bankernas bolanetagare och avser juli 2014. Skuldkvoterna for nya bolanetagare
baseras pa Finansinspektionens bolaneundersokning som publicerades 2015 (men data avser
september—oktober 2014).

Kéllor: Finansinspektionen och Riksbanken

Diagram B4. lllustration av hur hushall begransas av KALP och skuldkvotstak
Skulder KALP-begransning

Skuldkvotstak

: DI?
WAL B
y 4 —F— i — Disponibel inkomst
KALP Skuldkvotstak
bindande bindande

Anm. Denna bild visar teoretiskt hur man kan tanka pa en KALP-begransning och ett
skuldkvotstak for hushall med samma utgifter men olika inkomster. Den réda linjen visar en
KALP-begransning som kan antas vara noll. Om hushéllet har en kombination av skulder och
disponibla inkomster sd att den ligger vanster om KALP-begransningen har hushallet en
negativ KALP. Till hger om den réda linjen har hushdllet en positiv KALP. DI1 visar den
lagsta nivan pa hur mycket hushallets disponibla inkomst méste vara for att klara av
hushéllets totala utgifter. Den blaa linjen visar begransningen med skuldkvotstaket. Om
hushallet har en kombination av skulder och inkomster sa att den ligger till vanster om den
blda linjen har hushéllet en skuldkvot som ligger hogre dn taket, och till hoger lagre an taket.
For hushdll med lagre inkomster kommer KALP-begransningen att vara bindande innan
skuldkvotstaket. For hushall med en storre inkomst kommer skuldkvotstaket att begransa den
niva pa skulder som hushallet kan ha fére KALP-begransningen (eftersom de har hoga
inkomster finns det mycket utrymme i deras KALP). DI2 visar den brytpunkt i inkomsten som
avgor om KALP eller skuldkvotstaket binder forst. Lutningen pa KALP-begransningslinjen
kommer alltid att vara stérre &n lutningen pd skuldkvotstakslinjen.

Kélla: Riksbanken
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Diagram B5. Scenario med hég skuldtillvixt och skuldkvotstak pa portfoljniva
Procent
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Anm. De bla staplarna visar skuldkvotsférdelningen for nya bolanetagare 2014. Den
rodstreckade linjen beskriver skuldkvotsférdelningen givet scenario 1, dar inkomsterna har
6kat med 12 procent och skuldtillvaxten 6kat med 30 procent pa 3 ar. Den gulstreckade
linjen visar skuldkvotsfordelningen givet scenario 2, dar inkomster och skuldtillvaxt kat som i
scenario 1, men ett skuldkvotstak pa portféljniva inforts i utgéngsléget. Detta skuldkvotstak
innebdr att som mest 12 procent av nya lantagare far ha en skuldkvot dver 600 procent. |
scenario 2 antas vidare att lantagare som ligger narmast 6ver en skuldkvot pa 600 procent
maste minska sin skuld sa att deras skuldkvot blir 600 procent, tills som mest 12 procent
ligger 6ver skuldkvotstaket. Den totala nyutldningen i scenario 2 blir da 0,7 procent lagre an i
scenario 1. Ett alternativ dr att sdtta ett skuldkvotskrav pa bankernas utlaningsvolym istéllet
for antalet lantagare. Det skulle d& vara mer attraktivt for banker att minska utlaningen till
lantagare med storre lanevolymer.

Kéllor: Finansinspektionen och Riksbanken

Diagram B6. Genomsnittlig skuldkvot per aldersdecil
Procent av disponibel inkomst
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Anm. Den genomsnittliga dldern i respektive aldersdecil; 1: 24 ar, 2: 29 ar, 3: 32 ar, 4: 37 ar,
5:41 ar, 6: 45 &r, 7: 49 ar, 8: 54 ar, 9: 61 ar och 10: 71 ar.
Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken
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Diagram B7. Andel av dldersgrupp som paverkas av skuldkvotstaket
Procent av aldersdecil
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Anm. Den genomsnittliga dldern i respektive aldersdecil; 1: 24 ar, 2: 29 &r, 3: 32 ar, 4: 37 ar,

5:41 ar, 6: 45 &r, 7: 49 ar, 8: 54 ar, 9: 61 ar och 10: 71 ar.
Kéllor: Finansinspektionen och Riksbanken

Diagram B8. Minskning av skuld for hushall som paverkas av skuldkvotstaket per aldersgrupp
Procent av hushallets skuld
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Anm. Den genomsnittliga aldern i respektive aldersdecil; 1: 24 ar, 2: 29 ar, 3: 32 ar, 4: 37 ar,
5:41 ar, 6: 45 &r, 7: 49 &r, 8: 54 ar, 9: 61 ar och 10: 71 ér.
Kéllor: Finansinspektionen och Riksbanken

Diagram B9. Minskning av skuld for hushall som paverkas av skuldkvotstaket per aldersgrupp
Minskning i tusen kronor
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Anm. Den genomsnittliga aldern i respektive aldersdecil; 1: 24 &r, 2: 29 ar, 3: 32 ar, 4: 37 ar,

5:41ar, 6: 45 ar, 7: 49 ar, 8: 54 &r, 9: 61 &r och 10: 71 &r.
Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken
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Diagram B10. Genomsnittlig skuldkvot per region
Procent av disponibel inkomst
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Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken

Diagram B11. Andel av regionernas nya bolanetagare som péverkas av skuldkvotstaket
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Kéllor: Finansinspektionen och Riksbanken

Diagram B12. Minskning av skuld fér hushall som paverkas av skuldkvotstaket per region
Procent av hushallets skuld
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Kéllor: Finansinspektionen och Riksbanken
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Diagram B13. Minskning av skuld fér hushéll som paverkas av skuldkvotstaket per region
Minskning i tusen kronor
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Kéllor: Finansinspektionen och Riksbanken

Diagram B14. Genomsnittlig skuldkvot per bank
Procent av disponibel inkomst
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Kéllor: Finansinspektionen och Riksbanken
Diagram B15. Andel av bankernas nya bolanetagare som paverkas av skuldkvotstaket
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Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken
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Diagram B16. Minskning av skuld for hushall som paverkas av skuldkvotstaket per bank
Procent av hushéllets skuld
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Kéllor: Finansinspektionen och Riksbanken

Diagram B17. Minskning av skuld for hushall som paverkas av skuldkvotstaket per bank
Minskning i tusen kronor
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Kéllor: Finansinspektionen och Riksbanken

Diagram B18. Minskning av bankens utlaning till hushall
Procent av bankens utlaning
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Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken
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