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DN DEBATT 9/11. Finansinspektionens
amorteringskrav och 6vriga kreditatstramning har
stora individuella och samhdlleliga kostnader, men
ingen pavisbar samhillsnytta enligt forskningen. Det
ar ansvarslost att driva igenom en atstramning som
inte klarar en nyttokostnadsanalys, skriver Robert
Boije, Harry Flam, John Hassler och Lars EO
Svensson.

Varje ekonomisk-politisk dtgérd bor klara en sa kallad
nyttokostnadsanalys. Den ska visa att nyttan Gverstiger
kostnaden. FI:s amorteringskrav och den ovriga
kreditatstramning man genomdrivit klarar inte en sédan analys.
Atstramningen har uppenbara och stora kostnader men ingen
pavisbar nytta.

Nyttan dr enligt FI att amorteringskraven tvingar nya
bolénetagare att ta mindre 1an, vilket skulle minska riskerna med
hushéllens skuldséttning. Detta bygger pé FI:s uppfattning att
hogt skuldsatta hushall kan komma att dra ner sin konsumtion
kraftigt vid en konjunkturnedgéng och att en hog skuldsittning
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darmed utgor en “forhjd makroekonomisk risk”. FI menar att
utldndska erfarenheter fran finanskrisen 2008—2009 stoder
denna uppfattning.

Men forskningen motsiger denna uppfattning (se rapport
till Stockholms Handelskammare och Finanspolitiska radets
senaste rapport). Konsumtionsfallet i andra ldnder berodde
namligen inte pa skuldsattningen i sig utan pa att 6kade bolén
fore krisen hade anvints till att finansiera en "6verkonsumtion” i
forhallande till hushallens inkomster. Detta visade sig bland
annat i en ohallbart 14g sparkvot (sparande/inkomst). Nér krisen
kom kunde inte denna 6verkonsumtion fortsétta. Det avgorande
forskningsresultatet ar att de hogt skuldsatta hushéll som inte
hade dgnat sig at bolédnefinansierad 6verkonsumtion inte drog
ner sin konsumtion mer &n de hushall som var lagt skuldsatta.
Konsumtionsfallet berodde alltsa pa bolénefinansierad
overkonsumtion, inte pa skuldsittningen.

Det finns helt enkelt inga belégg for den
makroekonomiska risk som FI hinvisar till
och diirmed inga beliigg for att
amorteringskraven skulle minska den.

Det finns dock inga tecken pa en stor bolénefinansierad
overkonsumtion i Sverige. Hushallens sparkvot har stigit till
historiskt hog niva, vilket inte ar forenligt med en ohéllbar
overkonsumtion. Andelen varaktiga konsumtionsvaror (som
bilar och batar) i hushéllens konsumtion har inte 6kat. I en enkit
svarar en overvildigande majoritet boldnetagare att de inte har
anvant bolanen till konsumtion. Det finns helt enkelt inga beliagg
for den makroekonomiska risk som FI héanvisar till och darmed
inga belédgg for att amorteringskraven skulle minska den.

Tviartom minskar amorteringskraven hushéllens
motstandskraft och 6kar risken for djupare
lagkonjunkturer. Hushallens formaga att uppratthalla sin
konsumtion vid inkomstfall eller ranteuppgéngar beror inte pé
skuldsattningen i sig utan pa hushallens utbetalningar i
forhallande till deras inkomster och vilka finansiella buffertar de
har. Amorteringskraven 6kar hushallens utbetalningar och
forsvarar for hushéllen att bygga upp sddana buffertar. Det tar
ocksa ménga ar innan hushallen amorterat ned sina lan sa att
deras utbetalningar av rinta och amorteringar blir mindre 4n om
de hade haft ett amorteringsfritt 1n. Under tiden har de ldgre
motstindskraft. Ar FI orolig for en negativ effekt pa
konsumtionen vid en lagkonjunktur, borde man darfoér om négot
ta bort amorteringskraven.

Amorteringskraven medfor heller inte ndgon nytta genom att
minska risken for instabilitet i det finansiella systemet. Denna
risk ar namligen liten enligt FI:s egna bedomningar.
Bolénetagarna har generellt goda mojligheter att fortsétta att
betala sina rantor och amorteringar dven om réntorna stiger eller
inkomsterna faller. Hushéllen har dven i genomsnitt goda
marginaler for att hantera ett fall i bostadspriserna. Dessutom
bedoms de svenska bolaneforetagen ha tillfredsstillande kapital-
buffertar om kreditforluster anda skulle uppsta.
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Om kreditatstramningen inte medfor nagon pavisbar
nytta idr det diremot klart att den medfor stora
kostnader for bade individer och sambhiillet.
Amorteringskraven tillsammans med bankernas krav att
hushéllen ska klara en kvar-att-leva-pé-kalkyl med hogre ranta
har visentligt minskat det belopp som hushéllen kan lana. Detta
har minskat bostadsefterfragan, lett till fallande bostadspriser
och nyproduktion, sirskilt i Stockholm, samt spitt pa den redan
stora bostadsbristen.

Amorteringskrav och 6vrig kreditdtstramning drabbar otvetydigt
forstagangskopare som inte har hog inkomst, formogenhet eller
hjalp fran fordldrar. Berakningar visar att med amorteringskrav
och ovrig kreditatstramning har bara 20 procent av 25—29-
aringarna i Stockholm tillrackligt hog inkomst for att & 1&n och
kopa en genomsnittlig etta. Amorteringarna uppgér till hela 6
000 kronor per ménad.

Utan amortering och 6vrig kreditatstramning skulle 50 procent
ha haft tillricklig inkomst. Aven om banker nir de tidigare
beviljade amorteringsfria 1an vid kreditprévningen beaktade att
bolanetagaren dndé skulle klara en viss amortering, sa bidrar
amorteringskraven och ovrig kreditatstramning i onodan till att
stinga ute manga unga hushall fran bostadsmarknaden.

Allt fler unga far, enligt uppgifter fran bankerna, avslag
pa sin boldneansokan. Manga av dessa tvingas gé till
andrahandshyresmarknaden dar de far mycket hogre
boendekostnader jamfort med alternativet att kpa en bostad.
Andelen unga med en minst 18 ar dldre medlantagare, sannolikt
en foralder, har enligt en rapport fran Skandia 6kat fran 15
procent 2016 till 24 procent i dag. Enligt en Novus-undersokning
tvingas 2 av 3 unga tjanstemén i Stockholm i dag att ta hjalp av
sina foraldrar vid bostadskop. Alla har dock inte foraldrar som
kan hjélpa till.

Inte bara FI utan ocksa Riksbanken hianvisar regelmaéssigt till
varningar fran utlindska organisationer som European systemic
risk board (ESRB), Europeiska kommissionen och OECD. Med
trubbiga indikatorer, som inte tar hansyn till viktiga faktorer som
att de langa realréntorna fallit trendmassigt, kommer dessa
organisationer fram till att svenska bostidder skulle vara
overviarderade med mellan 20 och 60 procent och varnar for att
en priskorrektion skulle fa stora negativa konsekvenser for
svensk ekonomi. Tva vilgjorda svenska studier gjorda av
tjanstemén pa Riksbanken respektive Riksgilden visar ddremot
inte pa nadgon som helst 6vervardering av svenska bostadspriser.

En kalkyl visar dartill att den sa kallade brukarkostnaden (real
lanerénta efter skatt, kostnad for eget kapital och
driftskostnader) per manad for en genomsnittlig bostadsréttsetta
i Stockholms kommun bara &r 2 800 kronor hogt rdknat. Enligt
Boverket ar hyran for motsvarande hyresreglerade etta med kotid
pé 11 ar cirka 5 300 kronor per ménad, medan andrahandshyran
ligger mellan 10 000 och 13 000 kr. Hur kan da dgda bostader
anses vara overviarderade? Vare sig Finansinspektionen eller
Riksbanken tycks heller i dag hidvda att svenska bostiader ar
overviarderade. Att hdnvisa till de internationella
organisationernas bristfilliga analyser av en pastadd
overvardering ar darfor markligt.
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Finansinspektionens kredititstramning leder
sammanfattningsvis till stor skada men inte till ndgon
pavisbar nytta. Det dr ansvarslost att genomdriva en
kreditatstramning som uppenbarligen inte klarar en
nyttokostnadsanalys.
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