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Inledning

Den hoga skuldsittningen bland svenska hushall har lett till att flera beslut tagits av myndigheter
och politiker de senaste aren for att skuldsittningen ska gé ner. En av de inférda reformerna var
amorteringskravet som inférdes den forsta juni 2016 och som sedan f6ljdes upp av ett ytterligare

skérpt amorteringskrav som kom pa plats den forsta mars 2018.

Malet med amorteringskraven frdn Finansinspektionen var att minska hushallens skuldsattning,
kyla ner en 6verhettad bostadsmarknad och ddrigenom minska skuldséttningen ytterligare
(Finansinspektionen 2015). En viss nedgéng i bostadspriserna, till foljd av amorteringskraven,
var enligt Finansinspektionen att vinta, men inte lika stor som den som observerats i bland annat
Nederldanderna och Irland i samband med att de infért amorteringskrav. I stillet estimerade
Finansinspektionen en nedgang i bostadspriser om cirka 5 procent i samband med kravet som
infordes 2016 (Berg & Hansen, 2014), och cirka 1,5 procent i samband med dess skédrpning 2018

(Finansinspektionen 2017a).

Den hoga skuldséttningen i forhallande till bostadens vérde forekom framfor allt i storre stader
dér bostadspriserna ocksa lag pa hogre nivéer. Enligt de utvéirderingar som Finansinspektionen
gjorde 2019 av amorteringskravens effekter sd konstaterades det att amorteringskravet framfor
allt paverkat bostadskopare i storre stider. Ur ett politiskt perspektiv ér det en intressant
fragestéllning da det kan ifrdgaséttas om det ar rittvist att en reform som framfor allt var inriktad
mot en grupp bostadskodpare 1 storre stider ocksa ska behova drabba bostadskdpare 1 glesbygd

dér det dr ett mindre problem med hog skuldséttning 1 forhéllande till bostdders vérde.

Amorteringskraven infordes med syftet att dimpa och stagnera de skenande bostadspriserna, som
drog med sig en hogre skuldsittning bland svenska hushall till f6ljd. Syftet med denna uppsats &r
darfor att undersoka om huruvida amorteringskravet som infordes 2016 samt det skérpta
amorteringskravet som infordes 2018 hade en negativ pa paverkan péa de svenska
bostadspriserna. Vidare ar syftet med uppsatsen att, fran ett réttviseperspektiv, underséka om

amorteringskravet haft olika paverkan pé storstadskommuner jamfort med glesbygdskommuner.



For att uppfylla uppsatsens syfte, anvéander vi oss av foljande fragestéllningar:

e Hur har amorteringskravet och dess skdrpning paverkat de svenska bostadspriserna?
e Har amorteringskravet haft en stérre paverkan i storstadskommuner jamfort med

glesbygdskommuner?

For att svara pa uppsatsens fragestillningar kommer vi anvédnda oss av Difference in
Differences-metoden. For att svara pd om amorteringskraven har haft effekt anvénds
genomsnittliga forséljningspriser fran Malmo och Képenhamns kommun. Nér det kommer till att
studera effekten pa storstadskommunen jamfort med glesbygdskommunen anvander vi oss av
genomsnittliga forsdljningspriser fran kommunen H66r 1 Skéne. Till skillnad fran tidigare studier
om amorteringskravets effekter sé inkluderar den hir studien dven en analys av den geografiska

aspekten av amorteringskravet.

Bakgrund

I mars 2016 konstaterade den davarande finansmarknadsministern Per Bolund (MP) sin oro for

den svenska ekonomin:

”Den okande skuldsdttningen bygger upp stora risker for svensk ekonomi. Det dr rimligt att nya
boldanetagare som tar stora lan i forhallande till sina inkomster amorterar sina skulder”.

(Regeringen, 2017)

Skuldkvoten' bland svenska hushall hade vid tidpunkten innan inférandet av amorteringskravet
legat pa rekordnivéer. Fran mitten av 90-talet till 2014 dkade skuldkvoten, och framst skulder
bestaende av lan med sikerhet i bostad, frdn 95 procent till 173 procent. Den priméra orsaken till
detta var strukturella faktorer, sdsom hogre bostadsidgarandel, ldgre boendeskatter samt lagre

bolanerédntor (Finansinspektionen, 2019).

Hushéllens belaning hade under 00-talet vuxit konstant och oroat bade regeringen,

Finansinspektion och Riksbanken under en léngre tid. Innan inférandet av amorteringskravet

" Svenska hushalls skulder som andel av dess disponibla inkomst.



hade dock enbart &tgirder inforts i form av bolénetak?, riskviktsgolv® och krav fran EU som
infordes 2014 kring kapitaltickning, och den svenska skuldséttningen har fortsatt att ligga pa
hoga nivaer. Dérfor beslutade regeringen i februari 2014 att ge Finansinspektionen i uppdrag att
utreda bolanedirektivet i Sverige, och se dver atgirder for att gynna en god amorteringskultur.

I november samma ar presenterade FI for forsta gdngen sitt forslag kring amortering pé svenska
bolan, for att sedan fortydliga det i mars 2015. Forslaget stotte dock pa motstand fran
Kammarritten 1 Jonkoping som hdvdade att forslaget ér olagligt, varpa FI drar tillbaka sitt
forslag. Ménaden dérpé foreslogs kravet pa nytt, men denna ging ihop med ett ytterligare forslag
om en ny lagstiftan. Den foreslagna lagen innebar att bolag som erbjuder boldn behover tillstdnd
och star under Finansinspektionens tillsyn. Vidare foreslogs 1 paragraf 6 kap. 3 b § f6ljande lag

kring amorteringskrav:

“Kreditinstitut som till enskilda personer limnar krediter som dr forenade med pantritt i fast
egendom, tomtrdtt eller bostadsrdtt eller liknande rdtt, eller som dr forenade med motsvarande
rdtt i byggnad som inte hor till fastighet, ska tillimpa dterbetalningsvillkor som dr forenliga med

en sund amorteringskultur och motverka alltfor hog skuldsdttning hos hushdllen.” (Sveriges

riksdag, 2016)

I mars 2016 kom den nya lagstiftningen pa plats och Finansinspektionens forslag kunde
genomforas. Datumet for inforandet av kravet sattes till 1 juni 2016. Nya bolanetagare behover
dérfor vid en belaning 6ver 50 procent av sdkerhetens marknadsvéirde amortera en procent

arligen, och vid belaning 6ver 70 procent amortera tva procent arligen.

Tva ér senare skirptes amorteringskravet ytterligare, och nya bolanetagare behévde nu dven
amortera ytterligare en procentenhet om deras belaning oversteg 4,5 ganger hushéllets
bruttoarsinkomst. I figuren (figur 1) nedan sammanfattas den tidsperiod under vilken

amorteringskraven presenterades for allmédnheten och dven genomfordes.

Viér studie dr avgrinsad till att enbart méita amorteringskravets effekter pa villapriser. Effekten

bostadsrattspriser har ej métts, da en direkt motsvarighet till den svenska bostadsrittsféreningen

2 Beslut taget 2010 av Finansinspektionen om att Ian med sakerhet i bostad inte far dverstiga 85 procent
av bostadens marknadsvarde.

3 Krav infort 2013 pa banker att som lagst halla ett schablonmassigt lagsta kapital for ett specifikt varde
av utestaende lan.



inte finns 1 Danmark. Vidare begrinsas studien genom att effekten mats i genomsnittliga
kvadratmeterpriser for de sdlda enheterna under perioden. Mitséttet tar inte hansyn till huruvida,
exempelvis, enheter av en hogre standard och i mer exklusiva omrdden inom de olika

kommunerna salts 1 hogre frekvens under vissa perioder.
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Figur 1. Detaljerad tidslinje 6ver handelser kopplade till de inforda amorteringskraven.

Under COVID-19 pandemin informerade Finansinspektionen att, under tidsperioden april 2020
till augusti 2021, bankerna kunde godkénna undantag frdn amorteringskraven for sina kunder. Ett
undantag som genomfordes for att underlétta for hushallens anstringda ekonomi under

pandemikrisen.

Av figur 2 kan man avlésa att prisutvecklingen i samtliga tre kommunerna har haft en positiv
trend under aren 2013 till 2020. Villapriserna i H66rs kommun har utvecklats procentuellt
starkast, medan priserna i Malmo har slipat efter. Visuellt verkar villapriserna i Képenhamns

kommun ha varit minst volatila, med enbart sdsongsbaserade svingningar kring sin trendlinje.



Indexerade villapriser i Kbpenhamn, Malmo & Hoér
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Figur 2. Indexerade villapriser i Képenhamn, Malmé & Ho66r, tilsammans med tidslinje 6ver huvudsakliga
handelser kopplade till de inforda amorteringskraven.



Teori

Finansiell stabilitet

En kris i det finansiella systemet innebér att ekonomin krymper, ménga bolag gar i konkurs och
manniskor blir arbetslésa. Det tar dessutom véldigt ldng tid efter en kris att bygga upp ekonomin
igen. Om en kris uppstar dr det Riksbanken, Regeringen, Riksgildskontoret och

Finansinspektionens ansvar att hantera en sadan kris.

Finansinspektionen (FI) beskriver finansiell stabilitet som ett effektivt och stabilt finansiellt
system, vilket dr en av deras huvuduppgifter att verka for. Detta gér de genom att arbeta for ett
finansiellt system med hogt fortroende, fungerande marknader som forser hushallen med
finansiella tjanster (Finansinspektionen, u.a.). Vidare beskriver de att den finansiella stabiliteten
innebadr att funktioner s som 1) formedling av betalningar, 2) slussning av sparande till
finansiering, och 3) riskhantering, uppritthalls. Aven en systemmotstandskraft mot storningar

som hotar de tidigare ndmnda funktionerna behover finnas pa plats.

David Farelius pa Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet beskriver finansiell stabilitet
som att det finansiella systemet, som bland annat bestir av banker, finansiella marknader och
betalningssystem, ska vara s pass stabilt att det kan std emot eventuella storningar som skulle

kunna uppsté (Sveriges riksbank, 2019).

For att undvika en finansiell kris har Riksbanken som en av sina huvuduppgifter att verka for
stabilitet i det finansiella systemet. Systemets stabilitet dr d&ven en forutsittning for att
Riksbanken ska kunna driva sin penningpolitik. For att frimja den finansiella stabiliteten bevakar
och analyserar Riksbanken hela systemet 16pande. Pa sa sétt kan Riksbanken forutspa risker. De
resultat som Riksbanken fér i sina analyser presenteras sedan for banker och andra aktorer, for att
ge dem rekommendationer for vad de bor gora for att sta starka och vilutrustade om en eventuell

kris kommer.



Ett exempel pa ndgot som kan utlosa en finansiell kris dr en hog skuldséttning 1 kombination med
fallande bostadspriser. Darfor ar det viktigt att reglera kring skuldséttningen, sa att den

finansiella stabiliteten inte hotas.

Aven om hushéllens egen finansiella stabilitet kan paverkas kraftigt av ekonomiska stérningar
sdsom rantehdjningar, prisfall pa bostadsmarknaden eller minskning av inkomst, sa ar det inte
den egna individens finansiella stabilitet som dr den storsta risken och som oroar
Finansinspektionen. Nér banker idag l&nar ut pengar till privatpersoner for att finansiera deras
bostadskdp sé stresstestas deras privatekonomi och banken anvinder sig av en hogre kalkylrénta
for att sékerstélla att hushéllet har rad att betala sina rantor och 16pande levnadskostnader trots en
eventuell rantehdjning. Detta anser Finansinspektionen inte vara tillracklig, da fallande
bostadspriser kan fa skuldséttningen, som andel av bostadens virde, att 6ka. Det skulle kunna
innebdra att banken anser belaningsgraden for hushallet &r for hog, och att de dérfor tvingas

sélja. Ett sadant scenario skulle innebéra att bostadspriserna fortsétter att falla.

Finansinspektionens storsta orosmoln dr darfor den makroekonomiska stabiliteten som riskeras
att rubbas genom ekonomiska chocker. Givet en hog skuldkvot dr hushéllens ekonomi betydligt
mer kénsliga for storningar och vid en sadan situation antas de minska sin konsumtion snarare dn
att amortera av pa sina skulder. Den internationella valutafonden (IMF) varnar for att detta skulle
snabbt kunna fi en mycket ogynnsam effekt pa landets BNP-tillvéxt och sysselséttning

(Finansdepartementet, 2015).

Genom att begrénsa hushélls skuldséttning genom inforande av amorteringskrav, kan risken for

finansiell instabilitet ddmpas.

Konsumentteori

Ett inforande av ett amorteringskrav innebér att en individ méste avvara en del av sin disponibla
inkomst for att amortera pa sitt bostadslan varje manad. Det innebir dels att individen blir
mindre skuldsatt dd denne betalar av sin skuld till l&ngivaren, dels innebér det dock ocksa att
individen konsumerar mindre eftersom den genom amorteringen tvingas att lagga undan en del

av sin inkomst varje manad som istéllet gér till att betala av bostadslanet.



Enligt teorin om nyttomaximering och konsumtion sa kan vi forstd hur en individ véljer att
fordela sin konsumtion mellan tva varor under en budgetbegransning. I vért fall utgoér dessa tva
varor bostadsutgifter och “6vriga kostnader” (figur 3). For att individen ska nd maximal nytta s
kommer den vélja den méngd av de tva varorna som innebdr att nyttomaximeringskurvan

tangerar den gillande budgetbegriansningen for individen (Axelsson, R. et al. 1988).

Ovriga
kostnader

Kostnad
boende

Figur 3.Indifferenskurva och budgetrestriktion for en individ som konsumerar tva varor

Utbuds- och efterfrigemodellen

Bostadsmarknaden lyder trots omfattande regleringar ocksé under lagen om utbud och
efterfragan, vilket innebdr att priset pa bostdder kan forklaras genom hur stor tillgangen eller
efterfragan &r pa bostdder pd en marknad. Dock finns det faktorer som gor att bostadsmarknaden
skiljer ut sig fran vanliga konkurrensmarknader. P& grund av den langa tiden det tar att tillfora
nya bostidder pa bostadsmarknaden sd dr utbudet pa bostdder pa manga platser relativt konstant

och didrmed oelastiskt.

En annan viktig del i bostadsmarknaden &r att eftersom priserna pé bostdder ofta dr langt mycket
mer dn vad individen tjdnar sa krdvs det ofta att individen behover belana sig for att kunna kopa
bostaden. Dé tillkommer ocksé faktorer som rénta och exempelvis amorteringskrav. Lan som

paverkas av amorteringskraven vilket syftar till att gora det svérare att ta 14n blir darfor blir
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diarmed svarare att fa vilket leder till att farre kan efterfraga bostiader vilket leder till att

bostadspriserna sjunker.

I var studie skulle det innebéra att bostadskoparna i Sverige kommer att f det svarare att kunna
ta 1an, vilket kan bidra till att priserna péd bostader sjunker. Daremot bor de nya
amorteringskraven fa en lagre paverkan i omraden 1 Sverige dir det redan rader en lag

efterfragan pa bostidder, exempelvis glesbygden.

Tidigare forskning

Finansiell stabilitet har intresserat forskningen ldnge eftersom det alltid har funnits en vilja att

undvika plotsliga ekonomiska krascher.

Amorteringskravens eventuella paverkan pa skuldséttningen i samhéllet har studerats under en
lang tid och 1 en undersdkning innan infoérandet av de svenska amorteringskraven sé slog Hull
(2015) fast att amorteringskraven troligen skulle i en begrdansad inverkan pa den hdga svenska
skuldsittningen. Anledningen till detta enligt Hulls studie att de foreslagna amorteringskraven
var utformade pa ett sadant sitt att sd att de inte skulle utgora ett tillrdckligt stort ekonomiskt

hinder for hushéllen att kunna beléna sig mer for att kunna kopa bostad.

Slutsatserna som Hull drog var i motsats till dem som Finansinspektionen drog dé de i sina
analyser under tiden som reformen arbetades fram spadde att kravet pa amortering skulle leda till
en amorteringskultur som skulle leda till att belaningsgraden sjonk blad de svenska hushéllen

(Finansinspektionen 2016).

I en annan internationell studie av Borio och Shim (2007) sa fann man att makroekonomiska
atgdrder som inforts pa ldnemarknaden sdsom bolanetak och amorteringskrav fick en negativ
paverkan pé bade utldningen och bostadspriserna. I studien anvindes data fran 20 ldnder och
slutsatsen var att minskade mojligheter att 1ana pa grund av begriansningar som var lagstiftad fick

en faktisk effekt pa de aktuella lindernas bostadsmarknader.

Efter att Danmark 2003 avskaffade sitt amorteringskrav gjordes flera studier dér effekterna av

det avskaffade kravet undersoktes. Anledningen till att Danmark gjorde lan amorteringsfria var

11



eftersom man ville f4 in en storre flexibilitet 1 bostadsfinansfinansieringen. De nya
amorteringsfria lanen har sedan 2003 blivit mycket populdra och det ar framfor allt i omraden
dir bostadspriserna redan ir vildigt hoga, exempelvis Képenhamn och Arhus. Enligt Bickman
och Lultz (2018) som undersokte det danska avskaffandets effekter sa gick det att se att en stor

del av den danska befolkningen som tog lan valde amorteringsfria 1an nar mgjligheten uppstod.

Finansinspektionen genomforde bade fore och efter inforandet av amorteringskravet 2016 och
2018 flera studier om hur reformerna kan paverka bostadsmarknaden. Infor inforandet antogs det
av flera forskare att amorteringskravet framfor allt skulle sl& mot unga personer som hade sidmre
chanser att kunna lana pengar for bostadskop. Dock visade Finansinspektionens studier att de
som hade drabbats hardast var flerfamiljer 1 storstider som var tvungna att kopa billigare och
mindre bostider eftersom det var svért att 14na att lana med de nya restriktionerna pa

lanemarknaden (Finansinspektionen 2017b).

Att det framfor allt dr storstdderna som drabbats hirdast av amorteringskraven bekraftas ocksa i
Ek och Fjelkestams kandidatuppsats (2018) dér de 1 en kvalitativ studie 6ver amorteringskravet
effekt pd bostadspriserna drar slutsatsen att effekterna pa storstdderna var storre eftersom det
finns fler dyrare bostider i storstdderna jamfort med glesbygden och att fler potentiella kdpare

drar upp priserna pa bostadsmarknaden i storstdderna.

Till skillnad frén tidigare forskning pa omradet som framfor allt inriktat sig pa att undersdka hur
amorteringskravet paverkat olika grupper i samhaéllet utifrdn deras inkomst s& fokuserar var

studie dven pé det geografiska perspektivet genom jamforelsen mellan Malmo och Hoor.

12



Metod

Val av metod

I var studie har Difference in Differences-metoden anvints for att undersdka om bostadspriserna
har paverkats negativt av amorteringskravet samt om bostadspriserna i en storstadskommun har
paverkats 1 storre utstrackning dn bostadspriserna i en glesbygdskommun. I studien har vi anvéint

genomsnittspriser for bostadsforséljningar i tre kommuner som sedan anvints i vira regressioner.

Difference in Differences ér en metod som jamfor forandringar i utfall mellan en
behandlingsgrupp som utsatts for en policyfordndring och en kontrollgrupp som inte utsatts for
en policyforandring. Genom att undersoka skillnaderna i utfall mellan behandlingsgruppen och
kontrollgruppen kan vi avgora huruvida det finns eventuella orsakssamband mellan

policyfordandringen och behandlingsgruppen.

Fordelen med att anvidnda Difference in Differences metoden 1 stillet for att anvidnda sig av en
fore och efter analys &r att vi med hjdlp av Difference in Difference metoden kan kontrollera om
det finns en tidstrend i vir data genom att inkludera jimforelsen med kontrollgruppen. Genom att
inkludera en kontrollgrupp sa far man ett estimat pa vad som skulle ha skett 1
behandlingsgruppen om det inte skett nigon behandling. Kontrollgruppen fingar ocksa upp

tidsberoende effekter som sker bade 1 kontroll- och behandlingsgruppen.

I var undersokning sé vill vi veta om policyfordndringen, inférandet av amorteringskravet, har
haft en effekt pa behandlingsgruppen Malmos bostadspriser dér kontrollgruppen ér Kpenhamns
bostadspriser. Da vi later en grupp vara paverkad av inforandet av amorteringskravet och en
grupp inte vara det sd kan vi darfor undersoka om det finns ett orsakssamband mellan inférandet

av amorteringskravet och en fordndring av bostadspriserna.

I figur 4 visas hur modellen fdngar upp den effekt som amorteringskravet eventuellt har pa
behandlingsgruppen jamfort med kontrollgruppen. Hade amorteringskraven inte inforts séa skulle
bostadspriserna enligt var hypotes ha foljt samma trend som K&penhamn i och med att

Kopenhamn under perioden inte inforde ndgra amorteringskrav. Fordelen med att anvédnda sig av
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Difference in Differences-metoden ar alltsa att vi enklare kan i1solera effekten som

amorteringskravet har haft pa den svenska bostadsmarknaden.

Bostadspriser

xopenha™®

“Aahﬁb

v

Amorteringskrav Amorteringskrav Tid
2016 2018

Figur 4. Trendlinjer for bostadsmarknad som infort amorteringskrav och inte infort amorteringskrav.

Nér vi undersoker om amorteringskravet har haft en storre paverkan pa en storstadskommun
jamfort med en glesbygdskommun sa agerar Malmo kommuns bostadspriser behandlingsgrupp
och Ho6rs kommun &r kontrollgrupp. Hér har bada grupperna utsatts for behandling men genom
att studera skillnaden i utfall mellan storstadskommunen och glesbygdskommunens snittpriser sa
kan vi med hjélp av Difference in Differences-metoden sdga om det funnits ndgon skillnad 1 hur

amorteringskravet paverkat de olika kommunerna.
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Test for parallella trender

Ska en Difference in Difference-analys kunna anvindas s méaste det finnas ett
identifikationsantagande vilket innebdr att det ska finnas parallella trender mellan
behandlingsgruppen och kontrollgruppen innan infoérandet av policyfordndringen. Ett sitt att
undersdka om modellantagandet héller &r att testa om trenderna i utfallsvariabeln dr densamma i

den behandlade variabeln fore inférandet av amorteringskravet (Columbia Public Health, 2022).

I vért fall ror det sig om att det finns en parallell trend mellan den danska och den svenska
bostadsmarknaden samt om det finns en parallell trend mellan glesbygdskommunen och
storstadskommunen. Skulle det i denna studies fall visa sig att den danska och svenska
bostadsmarknaden inte foljer samma trend kan man siledes inte anta parallella trender och da

kan vi inte heller anvidnda var Difference in Differences-modell.

Ett sitt att undersoka om marknaderna foljer samma trend dr att jamfora hur prisutvecklingen har
sett ut pd de bdda marknaderna under ett tidsspann innan inférandet av amorteringskraven

(Abadie, 2005).

Vid en jimforelse av marknaderna sa ser man att villapriserna har 6kat med 22, 17 och 22
procent mellan aren 2013 till 2016 f6r kommunerna Képenhamn, Malmo och Ho6r. Det kan
alltsa konstateras att det pd marknaderna finns en 6kande parallell trend under aren som studeras
(figur 5), vilket innebér att vi kan anta véart identifikationsantagande och att Difference in

Differences-metoden kan anvandas.
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Figur 5 Prisutveckling pa bostider i Képenhamn, Malmé och Ho6rs kommun mellan 2013 och 2016

Ett annat viktigt antagande som gjorde for att kunna anvénda Difference in Differences-modellen
1 vart fall var att kontrollgruppen under var méatperiod inte heller inforde en liknande policy som 1

behandlingsgruppen.

Data

Den data som anvinds i vér studie dr insamlad fran Svensk Maiklarstatistik (Svensk

Maiklarstatistik, 2022) och Finans Danmark (Finans Danmark, 2022).

For vér studie har vi anvént oss av genomsnittliga forséljningspriser for villor som r salda i
Malmoé kommun, Képenhamns kommun och H66rs kommun uttryckt forsaljningspris per
kvadratmeter. De genomsnittliga forséljningspriserna &r pé kvartalsbasis under perioden frin det

forsta kvartalet 2013 till det forsta kvartalet 2020.

Kopenhamn valdes som kontrollgrupp eftersom Danmark dels 1&g ndra Malmé och kunde antas
ha en likande bostadsmarknad eftersom de bdda ar tatortskommuner och pa grund av att
Danmark sedan 2003 inte har amorteringskrav och under perioden vi studerade Sveriges inforda

amorteringskrav, inte sjdlva gjorde nagon sto reform pé bostadsmarkden.
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Hoor valdes som kontrollgrupp pé grund av att kommunen enligt Sveriges Kommuner och
Regioner definition klassas som glesbygdskommun. For att kvalificera sig som
glesbygdskommun krivs det att mindre dn 70 procent av befolkningen bor i titort samt har en

befolkningstithet som dr mindre &n tta invanare per kvadratkilometer (SKR, 2022).

Niér studien genomfordes sa skedde ingen ytterligare granskning av vart datamaterial. Det skulle
darfor kunna forekomma avvikelser 1 datamaterialet som starkt skulle kunna paverka resultatet i
vér studie. Datamaterialet frdn bade Képenhamn och Malmo &r dock av en relativt stor storlek,

vilket innebir att risken att enstaka extremvirden paverkar datamaterialet i sin helhet minskar.

En annan aspekt av datamaterialet dr att genomsnittligt forséljningspris per kvadratmeter boarea
har anvénts. Ett annat matt pa hur bostadspriser fordndras dr kdpeskillingskoefficienten, K/T-
talet, som visar kopeskilling dver fastighetens taxeringsvérde, som é&r ett valanvdnt matt inom
statistik. K/T-talet hade kunnat anvdndas som ett komplement till kvadratmeterpriset 1
jamforelsen mellan Malmo och Kopenhamn, men valdes bort d& data inte fanns att tillga Gver
K/T-tal i Danmark. En nackdel med att anvanda snittkvadratmeterpriser &r att de inte tar hdnsyn
till karaktdren av de bostdder som sélts (SCB, 2022). Exempelvis sa kan bostédder i olika
omraden, av olika storlek och av olika hég standard ha salts under en period, vilket
snittkvadratmeterpriser inte tar hansyn till. Darfor kan priset under en viss period vara
missvisande. Pa grund av svérigheter att fa fram K/T-tal for den danska bostadsmarknaden

kommer genomsnittligt kvadratmeterpris att anvdndas i denna studie.

Bostadspriserna i studien dr uttryckta i respektive lands lokala valutor vilket innebar att
bostadspriserna fran Danmark uttrycks 1 danska kronor och de svenska bostadspriserna uttrycks i

svenska kronor. Ddrmed har inte hinsyn behovts tas till fordndringar i valutakurser.
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Empirisk modell

Sambandet for att undersoka amorteringskravets effekter pa bostadspriserna ges genom foljande
empiriska modell dér interaktionsvariablerna ger svar pa den effekt som amorteringskraven har
haft pad bostadspriserna. Regressionsanalysen beridknas genom Ordinary Least Squares (OLS),
som bedomer effekten som en variabel har pa en annan. I var studie skattas effekten av

inférandet av amorteringskraven pa utfallsvariabeln bostadspriser.
Malmo6-Kopenhamn

Bostadspris = o + fi1Treatment + SoAfter + f3(Treatment * After) + fsAfter2 + fs(Treatment *
After2) + E

Bostadspris ér utfallsvariabeln som 1 vér studie dr bostadspriser for villor uttryckt i pris per

kvadratmeter.

Treatment dr en dummyvariabel vars koefficient tar virdet 1 om observationen befinner sig i
behandlingsgruppen. I den hir regressionen tar koefficienten virdet 1 om observationen ir i

Malmo.

After dr en dummyvariabel vars koefficient tar virdet 1 om observationen dgt rum efter
policyforandringen 2016. I vér studie tar den vérdet 1 om observationen skett efter inférandet av

forsta amorteringskravet 2016.

After2 dr en dummyvariabel vars koefficient tar virdet 1 om observationen dgt rum efter
policyforandringen 2018. I vér studie tar den vérdet 1 om observationen skett efter inférandet av

det skdrpta amorteringskravet 2018.

Treatment * After dr interaktionsvariabeln vars koefficient visar pé effekten som det forsta

amorteringskravet har haft pa bostadspriserna.

Treatment * After2 &r interaktionsvariabeln vars koefficient visar pa effekten som det skérpta

amorteringskravet har haft pa bostadspriserna.
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E ér feltermen som fangar upp ej observerade effekter som skett som inte paverkats av

policyforandringen.

I regressionerna ér det interaktionsvariablerna 83 och §5 som ir av intresse. I regressionen for
Malmo och K&penhamn sa visar interaktionsvariabeln pa sambandet mellan de inférda
amorteringskraven och om bostaden ligger i Malmo eller Képenhamn. Om koefficienten antar ett
negativt virde innebir det att amorteringskravet haft en negativ inverkan pa bostadspriserna och

vice versa.

Hypotes

Viér studies hypotes grundar sig i antagandet om att de inférda amorteringskraven leder till en

minskad efterfraga och lagre priser pa bostadsmarknaden enligt utbuds- och efterfragemodellen.
Vidare ar studiens hypotes att amorteringskravet haft en storre effekt pa storstadskommuner dar
prisutvecklingen varit storre eftersom prisnivan pa bostéder i1 glesbygden ar légre 4n i storstaden

och att bostadskopare dd blir mindre paverkade av de inférda amorteringskraven.
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Resultat:

Malmo-Kopenhamn

I den fOrsta regressionen undersoktes om det gick att se om de inforda amorteringskraven 2016
och 2018 haft effekt pa bostadspriserna i Sverige dir Malmds bostadspriser var

behandlingsgrupp och K&penhamns bostadspriser dr kontrollgrupp.

Interaktionen mellan infort amorteringskrav och om observationen lag i behandlingsgruppen
redovisas i tabellen genom koefficienten av Treatment*After som fangar upp effekten av det
inforda amorteringskravet fran forsta juni 2016 och Treatment*After2 som fingar upp effekten

av amorteringskravet fran forsta mars 2018.

Enligt tabellvérdet ser vi att interaktionskoefficienten Treatment*After har ett negativt véirde
vilket antyder att amorteringskravet haft en negativ paverkan pé bostadspriserna under
matperioden. Vid anvindning av en 0,05 signifikansniva sa dr dock resultatet inte signifikant da
p-vérdet for interaktionsvariabeln &r storre dn 0,05, vilket medfor att vi inte kan sédga att
amorteringskravet verkligen har haft en paverkan pé bostadspriserna i Malmo efter inférandet av

amorteringskravet.

Tabellen visar dven effekten av det skérpta amorteringskravet som inférdes den 1 mars 2018.
Enligt utfallet for regressionen ér koefficienten for interaktionsvariabeln Treatment*After2
negativ, vilket antyder att inforandet av det skdrpta amorteringskravet har haft en negativ
inverkan pa bostadspriserna for villor i Malmd. Vid anvdndning av 0,05 signifikansniva sa ar
resultatet signifikant eftersom p-vérdet for interaktionsvariabeln ér 0,038 vilket 4r mindre &n
0,05. Detta betyder att vi kan sla fast att det skdrpta amorteringskravet faktiskt har haft en

signifikant effekt pa bostadspriserna i Malmo.

20



Malmd-Képenhamn

Kvadratmeterpris Koefficient Std Error p

Treament -1291.881 809.431 0.126
After 2582.686 851.902 0.007*
Treament*After -804.519 1196.3 0.051
Konstant 30931.71 549.90 0.000
After2 2594.371 725.831 0.022*
Treament*After2 -347.6571 1026.48 0.038*

*Signifikant vid signifikansnivéd 0,05, da p < 0,05

Tabell 1 Regression for bostadspriser i Malmé och Képenhamn

Malmo-Hoor

I den andra regressionen jaimfordes glesbygdskommunen Ho6rs prisutveckling pa bostéder
jamfort med tatortskommunen Malmos prisutveckling. Det som estimeras i regressionen ar om

det finns nagon nivaskillnad i snittpriser mellan behandlingsgruppen och kontrollgruppen.

Utfallet frén regressionen visar pa att koefficienterna for interaktionsvariablerna som mater
interaktionseffekten av att bostaden ligger i storstadskommunen och utsatts for amorteringskrav
ar negativ. Det géller bade for interaktionsvariabeln Treament*After som fangar upp effekten av
det forsta amorteringskravet och Treament*After2 som fangar upp effekten av det skérpta

amorteringskravet.

Med en signifikansniva pa 0,05 kan vi ocksa slé fast att resultatet frdn var regression ar statistiskt
signifikant och att de inforda amorteringskraven hade en signifikant storre paverkan pa
nivaskillnaden pa bostadspriserna i storstadskommunen Malmo jamfort med

glesbygdskommunen Ho6r.
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Malmo-Hoor

Kvadratmeterpris Koefficient Std Error p

Treament -6637.833 537.051 0.000*
After 2505.1 565.228 0.000*
Treament*After -1970.667 793.783 0.022*
Konstant 29900.425 549.90 0.000
After2 237.287 620.436 0.000*
Treament*After2 -745.746 332.235 0.045*

*Signifikant vid signifikansnivéd 0,05, da p < 0,05

Tabell 2. Regression for bostadspriser i Malmo6 och H66r
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Diskussion:

I vér studie har vi undersokt huruvida de inférda amorteringskraven hade en negativ effekt pa
bostadsmarknaden och huruvida amorteringskraven hade en storre effekt 1 storstadskommunen
jamfort med glesbygdskommunen. Enligt resultaten i vér studie kunde vi inte statistiskt
sdkerstilla att det forsta amorteringskravet som inférdes 2016 hade en effekt pa bostadspriserna.
Det skulle 1 sddana fall ligga 1 linje med Hull (2016) som menade att amorteringskraven inte
skulle fa en signifikant paverkan pa bostadspriserna. Det gar dock emot det vi forutspadde 1 var

hypotes.

Déaremot visade resultatet 1 vér studie pa att det gick att fastsla att det skédrpta amorteringskravet
hade en negativ effekt pa bostadspriserna, vilket ligger i linje med det Finansinspektionen
forutspaddde infor inforandet av amorteringskravet och som ocksa ligger i linje med Borio &
Shim (2007), som pekade pa att makroekonomiska interventioner faktiskt kan ha en paverkan pé
bostadspriserna. Det stdimmer 6verens med det teoretiska ramverket som pekar pé att
amorteringskraven skulle bidra till minskad efterfrdga pa bostédder, vilket dven leder till

nedatgaende priser pa bostadsmarknaden. Det var dven vér studies hypotes.

En mojlig orsak till att skdrpningen av amorteringskravet fick en negativ effekt pa
bostadspriserna, medan det forsta kravet inte fick det, ar att skérpningen ar kopplad till
hushéllens inkomst. Det forsta amorteringskravet ér begrinsat till virdet pé tillgangen, vilket
innebdr att om tillgdngen fortsitter 6ka i virde, kommer den moéjliga skuldséttningen, i monetéra
termer, fortsdtta att kunna oka. Skdrpningen begransar beldningsmojligheten pa ett helt annat
sétt, da den dr kopplad till hushallens inkomst som kan antas vara mer konstant dn

bostadspriserna.

I och med att vi 1 denna studie kan sla fast att det skérpta amorteringskravet hade en negativ
effekt pa bostadspriserna sd gar det ocksa att konstatera att Finansinspektionens forutsdgelse om
att 6kade amorteringskrav skulle kyla ner bostadsmarknaden genom minskade bostadspriser, var
korrekt. Det i sig innebdr att reformerna ocksa bidrog till att stirka den finansiella stabiliteten

som var en malsittning nir amorteringskraven infordes.
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Gillande amorteringskravets effekt pa storstadskommunen jaimfort med glesbygdskommunen sé
kunde vi sla fast 1 var undersokning att amorteringskravet har lett till att paverkan blev storre pa
storstadskommunens bostadspriser jamfort med glesbygds kommens bostadspriser. Det bekréftar
det som Ek och Fjellegren (2018) tog upp i sin uppsats och den hypotes som vi antog i uppsatsen
om att paverkan skulle bli storre 1 storstadskommunen.

Det innebér att bostadskopare 1 glesbygden tvingas till att amortera pa lan som de tagit trots att
de utgodr en del av det problem som Finansinspektionen identifierade nér reformen genomfordes.
Denna rittviseproblematik kan vara viktig att ta med sig i den framtida diskussionen om
amorteringskravens vara eller inte vara framover dé det skulle kunna finnas argument for att
anvdnda andra makroekonomiska verktyg for att minska hushéllens skuldséttning.

Att amorteringskraven haft en mindre paverkan pa landsbygden vicker samtidigt fragestéllningar
om amorteringskravet ur ett rittviseperspektiv da en reform som var tydligt avsedd for
storstadens kraftiga prisutveckling ocksé inneburit att glesbygden tvingats folja regler kring

utlédning.
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Slutsats:

Enligt resultaten fran vér studie sd kan vi delvis konstatera att bostadsmarkden paverkades av
amorteringskravens inférande. I jimforelsen med bostadspriserna i Danmark sa gick det inte att
statistiskt bevisa att det forsta amorteringskravet som inférdes 2016 hade en effekt men daremot
innebar resultaten frén inforandet av det andra skirpta amorteringskravet att bostadspriserna
sjonk i samband med inférandet och att det dirmed gér att séga att inférandet av

amorteringskravet ledde till att bostadspriserna paverkades negativt.

Vad det géller skillnaden i effekt pa bostadspriserna i en glesbygdskommun jamfort med
paverkan pé bostadspriserna i en storstadskommun sé visar resultaten i var studie pa att effekten
av amorteringskraven var storre 1 storstadskommunen jamfort med glesbygdskommunen. Det lag
ocksa 1 linje med bdde det som Finansinspektionen sjdlva kom fram till efter utvirderingen av
amorteringskravet, samt var hypotes som grundade sig i att efterfrdgan fran borjan var lagre i
glesbygdskommunen, vilket innebir att det finns en légre risk att bostadskdpare skuldsétter sig

till en storre grad jaimfort med bostadskdpare 1 en storstadskommun.

For framtida studier skulle det vara av intresse att inkludera fler kommuner i jimforelsen mellan
glesbygdskommuner och storstadskommuner, alternativt goéra en undersokning ddr man &ven
jamfor glesbygdskommuner 1 jimforbara lander for att underséka hur amorteringskravet paverkat
prisutvecklingen déar. Slutligen skulle det dven vara intressant att se om undantaget fran
amorteringskrav i nyproducerade bostédder ocksa slar olika gentemot glesbygd- och

storstadskommuner.
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