Insiktsrapport 4

Unga & bolan ==

En rapport om ungas mojligheter att kunna képa bostad

4 Det behovs atgarder for att underlatta for unga
vuxna att kunna hitta en bostad.

9 Amorteringskraven stoppar bostadskop for
23 000 unga vuxna i Stockholm och Gdteborg.

-) 21 000 fler unga i vara storstader skulle kunna lana
till en etta med sankt kalkylranta till 5 procent.
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Forord

Det finns mycket att lasa om unga vuxnas svarigheter att ta sig in pa bostadsmarknaden. Flera forklaringar har
tagits upp i debatten. Vissa pekar pa att bostadspriserna ar fér hdga. Andra att det ar bankernas héga
kalkylrantor samt de senaste arens inforda amorteringskrav och bolanetaket som ar det storsta problemet.
Nagra menar istéllet att det byggs for lite och att det som &nda byggs inte ar anpassat prisméassigt for unga
vuxna.

Det finns séledes manga olika perspektiv pa ungas problem pa bostadsmarknaden. Genom den hér rapporten
vill vi p& SBAB komplettera samhallsdebatten genom att pé olika satt bredda, férdjupa och nyansera tidigare
analyser om ungas mojligheter att kunna képa en bostad med fokus pa efterfragan och utbudet av bolan.
Huvudfokus ligger pé betydelsen av amorteringskraven och bankernas kreditprévning, dar kalkylrantans niva ar
central. Analysen beror ocksa boldnetaket, om dn mer indirekt.

Exakt vad som kan och bor goras for att forbattra situationen for unga beror pa vilken vikt som laggs vid olika
faktorer och kréver ocksa évervaganden av regering och dess berérda myndigheter, samt riksdagen. Aven
bankerna har en roll i detta. Vi bidrar i rapporten med nagra foérslag och rekommendationer riktade till bade
regering/riksdag, ansvariga myndigheter och bankerna.

Forra aret tillsatte regeringen en sarskild utredare som ska lamna forslag pa atgarder for att underlatta for
forstagangskopare pa bostadsmarknaden. Den ska lamna sitt betankande senast den 21 november i ar. Enligt
direktiven ska utredningen foresla hur ett statligt startlan for forstagangskopare bor utformas. Den ska ocksa
kartlagga bankernas och andra kreditgivares villkor for forstagangskopare.

Det ar viktigt att inte ga dver an efter vatten om det finns andra och béttre losningar &n just ett statligt startlan
for unga vuxna, beroende pa vilken vikt som laggs vid olika faktorer. Vi hoppas darfor att var rapport kan
fungera som en viktig input till utredningen men &ven till en bredare samhéallsdebatt om unga vuxnas
mojligheter och hinder pa boldnemarknaden.

Vi som har forfattat denna rapport foretrader ett bolag vars affarsidé &r att finansiera bostader. Med det finns
forstas alltid risken att vi pa férhand uppfattas foretrada ett sarintresse. Med den risken i atanke later vi vara
analyser tala for sig sjalva. Med var akademiska bakgrund och analytiska integritet i egenskap av disputerade
nationalekonomer samt med lang samlad erfarenhet av att jobba med de berérda fragorna pa
Finansdepartementet, Riksbanken och Finansinspektionen, hoppas vi att lasarna ska uppfatta vara analyser
som sakliga och objektiva. Det star var och en fritt att préva och kritisk granska dem.

Solna den 11 maj, 2021

Robert Boije Sten Hansen

Chefsekonom, SBAB Analytiker, SBAB

Disclaimer: De synpunkter som framfors i denna rapport stér forfattarna sjalva for. De representerar inte nédvandigtvis SBAB:s syn som bolag.
SBAB har ingen agenda nar det galler vare sig bolanetaket eller amorteringskravet. Inom ramen for SBAB:s mission att bidra till battre boende
och boendeekonomi och i stravan efter att vara en del av I6sningen pd manga av de utmaningar samhallet star infor, uppmuntrar dock SBAB till
kvalificerade analyser som bidrar till ny kunskap inom det omrade SBAB verkar.
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Sammanfattning

Inledning

| denna rapport har vi fordjupat och kompletterat
tidigare analyser av ungas boendesituation med
huvudfokus pa efterfrdgan pa och utbudet av
bolan. Rapporten ar strukturerad pa foljande vis:

| kapitel 1 borjar vi med att ga igenom unga vuxnas
boendesituation, vid vilken alder de flyttar
hemifrén och hur detta har andrats 6ver tid.

| kapitel 2 tittar vi lite narmare pa unga vuxnas
inkomster, deras |6neutveckling éver tid, hur
inkomstspridningen ser ut bland dem och aven
skiljer sig at mellan vara tre storstadsomraden
Stockholm, Géteborg och Malmaé.

| kapitel 3 gar vi igenom priserna pa de bostader
unga vuxna ofta efterfragar - bostadsrattsettor
med kok -, hur de skiljer sig mellan vara tre stor-
stadsomraden samt hur stora boendekostnaderna
blir med hansyn tagen till bade avgiften till
féreningen och utgifter for eget underhall.

| kapitel 4 gar vi igenom de utgifter som unga
hushall har vid sidan av utgifterna for sjalva
boendet. De kallas sammantaget levhadsom-
kostnader och &r viktiga att beakta for bade
bolanetagarna sjélva och for bankerna.

| kapitel 5 modellerar vi pa ett innovativt satt unga
vuxnas efterfragan pa bolan dar de sjélva antas ha
vissa restriktioner for att vilja l&na. En central
sadan restriktion &r att de sjalva antas gora
kalkylen att de i framtiden ska kunna klara av en
betydligt hdgre borénta ("normalrdnta”) 8n den
som galler idag. Vi utgar fran en normalranta pa

4 procent (se vidare kapitel 7). Vi utgar samtidigt
fran att unga vuxna under en begransad period (pa
"kort sikt”) ar beredda att acceptera storre
boendeutgifter som andel av sin inkomst (upp till
50 procent) 4n lite dldre hushall for att ha
mojlighet att flytta hemifran. Detta forutsatt att de
aven klarar ett visst finansiellt buffertsparande

(4 procent av den disponibla inkomsten). Vi antar
dock att de efter fem ar (pa "lang sikt”) samtidigt
vill sakerstélla att boendeutgiftsandelen blir
betydligt lagre (max 30 procent), men med hansyn
tagen till att hushallsinkomsten da bedéms ha okat
vasentligt. Inkomsten antas 6ka med 5 procent per
ar i linje med vad data visar.

Vi modellerar d&ven bankernas utbud av bolan till
unga vuxna. Vi studerar dels de krav bankerna
sjalva hade innan bolanetaket och amorterings-
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kraven inférdes, dels innebérden av amorterings-
kraven och vad helt amorteringsfria l1an skulle
innebdra. Vi studerar har ocksa inneborden av
nivan pa kalkylrantan. Det &r den ranta som
bankerna kraver att boldnetagarna maste klara av
for att beviljas ett bolan, for den hiandelse att
rantorna skulle stiga kraftigt.

Vi lagger darefter ihop efterfrdgan och utbudet pa
bolan for att med nagra rakneexempel visa i vilken
utstrackning bankernas egna krav, bland annat
kalkylrantan, och regleringarna i form av amor-
teringskraven, verkar begransande i forhallande till
de unga vuxnas efterfrdgan pa bolan.

| kapitel 6 studerar vi sedan utifrdn modellen i
kapitel 5 i vilken utstrackning bankernas egna krav
vid kreditgivningen och amorteringskraven
begransar langivningen tillampad pa faktiska
uppgifter om unga vuxnas inkomster (utifran
inkomstférdelningen for 2019) och priserna pa
ettor med kok i vara tre storstadsomraden under
2019. Vi tittar ocksa specifikt pa hur forhallandena
skiljer sig mellan vara tre storstadsomraden.

| kapitel 7 analyserar vi bankernas val av kalkyl-
ranta i ljuset av trenden med fallande realréntor,
vad som kan anses vara en normalranta (jamvikts-
ranta) och volatiliteten hos rantorna. Det gor vi
genom att titta pa empiriska forskningsresultat
kring uppskattningar av realrantor och data 6ver
den historiska variationen i rantorna. Vi studerar
har ocksa konsekvenserna av en sankt kalkylranta
med avseende pa unga vuxnas majlighet att kunna
lana till en bostad, vad det skulle innebéra i for-
hallande till syftet med amorteringskraven, men
ocksa hur det skulle paverka riskerna for bade
lantagarna och bankerna.

Med ledning av hur réantorna varierat fran det att
inflationsmalet hade etablerats med trovardighet
fran 1997 fram till 2020 gor vi tva olika
sannolikhetskalkyler. | en férsta kalkyl berdknar vi
sannolikheten for att den faktiska rantan ska
Overstiga kalkylrantan oavsett utgangsniva pa den
faktiska réantan. | en andra kalkyl beréknar vi istéllet
sannolikheten for att den faktiska réntan ska
Overstiga olika val av kalkylrantor pa 1, 5 respektive
10 ars sikt. Det gor vi med hjalp av en sa kallad
autoregressiv stokastisk process som beaktar att
rantan i ndsta period i hég grad styrs av réntan i
innevarande period men att den ror sig mot den
langsiktiga normalrantan pa 4 procent. Idén ar har
att om den aktuella rantan ar 13g i forhallande till
normalrantan kan kalkylrantan sattas betydligt
lagre &n i annat fall.
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Slutsatser

Tydlig forskjutning mot att unga de
senaste aren flyttat hemifran betydligt
senare ...

For omkring atta ar sedan paborjades ett tydligt
trendbrott i flyttbeteendet i Sverige. Av de som
flyttar under ett &r borjade andelen personer i
&ldrarna 20-24 ar minska samtidigt som andelen i
aldrarna 25-34 ar borjade 6ka. Det finns ett antal
potentiella forklaringar till den férandringen,
exempelvis dndrade preferenser, hogre bostads-
priser, férskjutning av inkomster till senare i livet,
och svarare att fa tillgang till hyreskontrakt. Det
kan ocksa vara sa att unga vuxnas mojligheter att
f& ett bolan och kopa en egen bostad stegvis
forsamrats fran omkring denna tidpunkt.

..och det ar troligt att boldnetaket och
amorteringskraven i kombination med
hoga kalkylréantor kan forklara en viss del
av detta

Ar 2010 inférdes ett bol&netak som innebér att
hushaéllen kan beldna bostaden till som hogst

85 procent av vardet. Det ledde i praktiken till fler
blancolén och darmed hogre krav pa amortering.
Rantan pa blancolan ar ocksa hégre an pa bolan.
Alternativet till blancolan ar att spara ihop till
kontantinsatsen. Fran att bankerna hade kravt en
kontantinsats pa omkring 5 procent innebar
bolanetaket att de som foredrar att spara ihop till
kontantinsatsen istallet for att ta ett blancolan
maste spara i betydligt fler &r for att fa ihop till
kontantinsatsen efter bolanetakets inforande.!

Ar 2016 inférdes darutdver ett amorteringskrav
som innebar att om bolanet ligger i spannet 50-
70 procent av bostadens varde sa ska lanet
amorteras av med 1 procent per ar. Overstiger
belaningsgraden 70 procent ska lanet istallet
amorteras med 2 procent per ar. Ar 2018 skarptes
amorteringskravet; bolanetagare som lanar mer an
4,5 ganger sin bruttoinkomst ska amortera

1 procent mer av bolanet an vad de skulle ha
behovt enligt det forsta kravet, det vill sdga
sammanlagt 3 procent om belaningsgraden
overstiger 70 procent. Dessa krav kan jamféras
med de krav SBAB (och flera andra banker efter
rekommendation fran Svenska Bankforeningen)
hade innan de lagstadgade amorteringskraven
infordes: att den del av boladnet som Gversteg en
belaningsgrad om 70 procent skulle amorteras av
pa (maximalt) 15 ar. Samma krav géller an idag for

LHSB har med hjalp av WSP visat att med en 6vergang till
en kontantinsats pa just 5 istéllet for 15 procent skulle
den genomsnittliga spartiden sjunka till under tre ar,
samtidigt som inkomstkravet skulle 6ka med
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de av SBAB:s kunder som tog sina lan innan de
reglerade amorteringskraven infordes.

Laga boendekostnader trots hoga
bostadspriser

Manga unga vuxna personer har en inkomst pa
omkring 25 000 till 30 000 kronor i manaden,
nagot hogre i Stockholm jamfort med i Goteborg
och Malmd. Dessa inkomster ska ses i relation till
priset pa bostadsratter med ett rum och kok, vilka
sdljs for en bra bit 6ver 2 miljoner kronor i Stock-
holm, 1,5 miljoner kronor i Géteborg och lite 6ver

1 miljon kronor i Malmé. Bostadspriserna motsvarar
en genomsnittlig kapitalkostnad efter skatt pa lang
sikt, vid en antagen belaningsgrad pa 85 procent
och en uppskattad normalranta pa 4 procent, pa
omkring 4 900 kronor i manaden i Stockholm,

3 000 kronor i manaden i Goteborg, och under

2 200 kronor i ménaden i Malmo (i berdkningarna
bortses fran kostnaden for eget kapital, men ocksa
fran forvantad real vardeokning pa bostaden).
Inklusive drifts- och underhallskostnader pa cirka
3 300 kronor per manad (avgiften till foreningen
inkluderad) far unga personer med en inkomst 6ver
22 000 kronor i manaden utan amorteringar mer ar
10 000 kronor kvar att leva pa varje manad i
Stockholm dér bostadspriserna ar som hdgst.

10 000 kronor ar nadgot mer an vad
Konsumentverket sager ar den minsta acceptabla
nivan pa levnadsomkostnader vid sidan om de for
boende.

Manga unga vuxna har saledes, trots htga bostads-
priser, enligt var bedémning rad att kdpa en etta
sett enbart till boendekostnaden och detta &ven
om rantorna skulle mer &n férdubblas fran dagens
nivaer. De har dessutom visst utrymme att kunna
spara.

Hbga boendeutgifter som andel av
inkomsten verkar dock begransande for
relativt manga unga vuxna oavsett
bankens krav vid kreditgivningen eller
amorteringskraven

P& det satt vi modellerat efterfragan pa bolan visar
analysen att relativt manga unga vuxna i vara tre
storstéder, sett till hur inkomstférdelningen ser ut
och priserna pa bostader, inte vill 1ana till en etta
oavsett bankens krav eller de lagstadgade
amorteringskraven. Detta eftersom boende-
utgifterna vid den antagna normalrantan pa

4 procent blir for hoga i forhallande till inkomsten. |
genomsnitt for vara tre storstader far en ung vuxen
med en bruttoinkomst understigande

1500 kronor i mé&naden, vid kép av en genomsnittlig
bostadsrattsetta. Se WSP (2019), Ungas mdjlighet att
kopa en bostad, januari.
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23 300 kronor i manaden for hog boendeutgift
som andel av inkomsten pa kort och lang sikt vid
den antagna normalrantan. Det motsvarar

54 procent av alla i &ldern 25-29 ar. Samtidigt visar
var analys att manga unga vuxna med inkomster i
intervallet 23 300-31 700 kronor i vara tre stor-
stadsomraden paverkas av amorteringskraven.

Amorteringskraven begransar fler an den
bild Finansinspektionen ger...

Finansinspektionen har havdat att amorterings-
kraven har haft sma effekter for unga att kunna
kdpa en bostad, att det forsta amorteringskravet i
praktiken bara formaliserade kraven bankerna
redan sjalva hade infort, och att det stora
problemet istéllet ar de stigande bostadspriserna.?
Nagon analys som styrker den utsagan har
Finansinspektionen inte tillhandahallit, annat &n en
uppgift om att andelen unga lantagare bland nya
lantagare inte har gatt ner. Den relevanta fragan &ar
dock hur manga unga som stangts ute fran
mojligheten att Iana och dessutom utan hjalp av
foraldrar eller andra medlantagare. Har kommer vi i
véra analyser fram till helt andra slutsatser an
Finansinspektionen, men samtidigt betydligt
mindre negativa effekter av amorteringskraven
jamfort med tidigare studier.

Resultaten av vara analyser visar att det i de tre
storstadslanen ar sammantaget 23 100 unga vuxna
som begrénsas av de tva amorteringskraven, i
forhallande till det krav SBAB sjélva hade innan de
lagstadgade kraven inférdes. Det motsvarar

6 procent av de i dldern 25-29 &r. Av dessa ar det
14 000 som begrénsas av amorteringskrav 1 och

9 000 som begransas av amorteringskrav 2. Det &r
dock bara i Stockholms lan som amorteringskrav 2
utgor en bindande restriktion.

| Stockholms lan ar det 10 procent av de i ldern
25-29 &r som begréansas av ndgon av de bagge
amorteringskraven och i Vastra Gotalands léan

5 procent. | Skane lan utgor inget av kraven en
restriktion till foljd av att bopriserna dar ar laga i
jamforelse med Stockholms och Vastra Gotalands
lan.

Resultaten av vara analyser visar saledes, tvart-
emot den bild Finansinspektionen har gett, att det
ar forhallandevis manga unga vuxna som inte kan
lana till en bostadsrattsetta med den utformning
de lagstadgade amorteringskraven har i forhallande
till de krav SBAB (men aven andra banker i princip)
hade innan. De visar ocksa att problemet ar mest
uttalat i Stockholm men &ven till viss del i
Goteborg.®

2 Thedéen, E. (2018), "Unga sténgs ute av allt hégre priser
- inte amorteringskrav”, DN debatt, 11 november.
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Jamfort med andra studier som utgar fran dagens
l&ga borantor och inte en normalranta pa

4 procent, helt amorteringsfria l&n och inte de krav
bankerna sjalva hade innan de lagstadgade kraven
infordes och dar hushallen sjalva inte heller antas
lagga négra restriktioner pa boendeutgiften som
andel av inkomsten, ger véra resultat som sagt
betydligt mindre negativa effekter av amorterings-
kraven. Vi har dock aven med var modell beraknat
hur m&nga som begransas av de bada amorterings-
kraven jamfort med helt amorteringsfria lan
eftersom det finns vissa teoretiska argument for
att just unga vuxna bor beviljas amorteringsfria lan
och eftersom det var vanligt med sadana 1an for
inte sa lange sedan. Med i Gvrigt samma forut-
sattningar, visar analysen da att det ar ungefar

48 000 unga vuxna - det vill sdga drygt dubbelt s
manga i forhallande till SBAB:s egna krav - som
begransas av de bagge lagstadgade amorterings-
kraven.

Det ar viktigt att lagga till att amorteringskraven
inte bara leder till att ett antal unga vuxna inte kan
l&na till en bostad. De innebéar ocksé att manga av
de som anda kan l&na till en bostad i manga fall far
ett ofrivilligt sparande; antingen hdgre sparande an
vad de sjélva skulle ha valt, eller ett sparande i
form av amortering nar de sjalva kanske istéllet
hade foredragit ett finansiellt sparande.

.. men det gér dven bankernas kalkylrantor

Bankerna anvander idag kalkylrantor pa igenom-
snitt 7 procent. Det &r en rdnta som ligger mer &n

5 procentenheter 6ver dagens borantor och

3 procent 6ver den niva som vi uppskattar ar en
langsiktig normalranta utifran den information vi
har idag. Givet att bankernas kalkylrantor utgér en
betydande restriktion for kreditgivning till unga
vuxna och sett till att réntorna sjunkit trend-
massigt 6ver tid ar det forstas relevant att bedéma
om de kan och bor sénkas.

Utan hansyn tagen till vad rantan ligger pa i
utgangslaget visar vara resultat att den kalkylranta
pa 7 procent som bankerna idag i genomsnitt
anvéander - det vill sdga 3 procentenheter hdgre &n
var antagna normalranta pa 4 procent - ger en
sannolikhet pa drygt 2 procent for att rantan kan
komma att dverstiga den valda kalkylrantan om
historien upprepar sig. Det ar en mycket l1ag
sannolikhet. Att 6ka sannolikheten for att rantan
skulle kunna komma att 6verstiga kalkylrantan till
16 procent motiverar en séankning av kalkylrdntorna
till 5,6 procent (motsvarande en standardavvikelse
over den antagna normalréantan). Med en sadan
lagre niva pa kalkylrantan skulle det med andra ord

% Se ocksa Boije, R. (2019 a), "Finansinspektionen
underskattar de negativa effekterna av amorterings-

kraven”, Ekonomistas, 11 januari.



fortfarande vara 84 procents sannolikhet for att
borantorna inte ska éverstiga kalkylrantan.

Nar vi istéllet tar hansyn till att den faktiska rantan
idag ligger langt under den antagna normalrantan,
ar sannolikheten 0,0 procent for att den faktiska
rantan ska komma att éverstiga kalkylrantan pa

7 procent pa bade ett, fem och tio ars sikt. Skulle
kalkylrantan sankas till 5 procent sa skulle dessa
sannolikheter 6ka till 0,1, 1,5 respektive

10,8 procent. Det ar utomordentligt laga
sannolikheter. Den hégre sannolikheten pa tioars-
horisonten bor dessutom ses i relation till att en
ung lantagares inkomst da i normalfallet har 6kat
med runt 50 procent (4-5 procent per ar). Sett till
att borantorna ar laga i utgangslaget forefaller
risken vara mycket &g for bade lantagarna och
bankerna med en sénkning av kalkylrantorna fran
dagens 7 till 5 procent.

Analysen i var rapport (utifran den anvanda
modellen i kapitel 5-6) visar ocksa att en sankning
av kalkylrantan fran 7 till 5 procent skulle ge
ytterligare 21 000 unga vuxna i Sveriges tre
storstadsomraden mojlighet att kopa en genom-
snittlig etta med kok.

Att dagens rantenivaer redan fran bérjan ligger
langt under det som idag kan uppskattas vara en
l&ngsiktig normalranta menar vi sammantaget talar
for att det bor finnas visst utrymme fér bankerna
att atminstone under en period sanka kalkylrantan.
Niv&n kan sedan ses 6ver om det visar sig att
rantetrenden vander uppat. Med hansyn tagen till
ratingforetagens kreditriskbedémningar som kan
paverka bankernas upplaningskostnader, ar det
dock troligen svart for en enskild bank att ga fore
och vasentligt avvika fran branschstandarden.
Finansinspektionens anvandning av en kalkylranta
pa 7 procent i de stresstester myndigheten utfor
kan ocksa indirekt forsvara detta eftersom den
nivan troligen verkar normerande for bankernas val
av kalkylranta.

En sankning av kalkylrantan skulle
motverka den kreditatstramande effekten
av amorteringskraven

Till skillnad fran amorteringskraven finns det inga
regler som faststaller vilken kalkylranta bankerna
ska anvanda, aven om Finansinspektionen (Fl) i sin
dialog med bankerna innan amorteringskraven
infordes bidrog till att bankerna d& héjde dem. Nar
amorteringskraven véal inférdes kom kalkylréntorna

4 Se till exempel Boije, R., J. Hassler, H. Flam och Lars E.O.

Svensson (2020), “Amorteringskraven saknar pavisbar
samhallsnytta”, DN debatt, 19 november, Svensson, Lars
E.O. (2019), Amorteringskraven: Felaktiga grunder och
negativa effekter, rapport till Stockholms Handels-
kammare, Svensson, Lars E.O. (2021 a), "Household Debt

Insiktsrapport
nr 4, 11 maj 2021

att ligga kvar pa de hogre nivaerna och detta trots
att borantorna sjunkit sedan dess.

En sankning av kalkylrédntan skulle i praktiken
motverka den kreditatstramande effekt
amorteringskravet har. Att bankerna skulle sénka
kalkylrantorna enbart i syfte att motverka
Finansinspektionens amorteringskrav ar knappast
andamalsenligt. Utgangspunkten for bankernas val
av kalkylranta bor istallet vara att den ska ligga pa
en niva som kan anses vara rimlig for att kunna
fanga upp en normal bol&neranta och variation
kring den. Detta i syfte att sékerstélla en vél
avvagd riskniva bade for lantagaren och banken.
Det &ar ocksa helt centralt for en transparent och
trovardig kreditgivning fran bankernas sida.

Déremot finns all anledning for bankerna att noga
beddma vad som faktiskt ar en véalavvagd kalkyl-
ranta sett utifran att rantorna gatt ned trend-
massigt under lang tid och dagens borantor dven
ligger vasentligt under det som kan uppskattas
vara en langsiktigt normal ranteniva. Avstandet
upp till hbga rantor bedémt utifran den historiska
variationen &r for tillfallet mycket stort.

Regeringen och Finansinspektionen bor se
over den samlade effekten av alla
kreditrestriktioner

Fran regering- och myndighetshall finns ocksa skal
att inom ramen for en ordentlig valfardsanalys
noga analysera de samlade konsekvenserna av alla
kreditrestriktioner - bankernas kalkylrantor
inkluderade - for att sdkerstélla att samhallet har
en vél fungerande kreditgivning som inte i onddan
stanger ute unga vuxna fran bostadsmarknaden.
Det &r forknippat med stora kostnader, inte bara
for de individer som drabbas, utan for en val
fungerande bostads- och arbetsmarknad i stort.

| den analysen bor ocksa visas att nuvarande
amorteringskrav verkligen ar &ndamalsenligt
utformade sett till det syfte som angetts fér dem;
namligen att minska risken for stora konsumtions-
fall i ekonomin vid stigande arbetsléshet eller
réantor. Det finns en rad analyser och studier som
pekar pa att sa inte ar fallet.*

Overhang Did Hardly Cause a Larger Spending Fall during
the Financial Crisis in Australia”, april, och Svensson, Lars
E.O. (2021 b), "Household Debt Overhang Did Hardly
Cause a Larger Spending Fall during the Financial Crisis in
the UK", april.
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Kapitel 1. Ungas flytt hemifran och deras

boendesituation

| Sverige flyttar unga hushall hemifran tidigt
jamfort med manga andra lander i Europa. Det
gar dock inte utifran den jamforelsen att dra
slutsatsen att mojligheten fér unga att hitta ett
eget boende ar godai Sverige. Flyttmonster
beror i hdg grad péa kulturella och sociala
forhallanden. De skiljer sig ocksa &t mellan
storstader och glesbygd. Antal personer som
flyttar beror ockséa av konjunkturlaget vilket
innebar att det finns en koppling till ekonomiska
faktorer och moéjligheten att studera eller hitta
ett jobb. | detta kapitel beskriver vi ungas
boendesituation och flyttmdnster. Vi visar bland
annat att det finns en tydlig forskjutning mot att
unga de senaste aren flyttat hemifran betydligt
senare jamfort med perioden innan.

Flyttar inom Sverige

Tydligt konjunkturellt flyttmdnster

Under 2019 flyttade personer inom Sverige nastan
1,5 miljoner ganger. Oftast ar flytten inte sa lang,
tva av tre flyttar agde rum inom en kommun. Under
2000-talet fanns det ocksa en tendens till att det
blev vanligare att flytta (se diagram 1).

Diagram 1. Antal flyttar inom landet som andel av
befolkningen

Procent av befolkningen

14,8

14,6

14,4

14,2

14,0

13,8

13,6

134
2000 2005 2010 2015

Kallor: SCB och SBAB
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Statistiken dver de personer som flyttar inom
Sverige, eller inrikes flyttningar som det ocksa
kallas, bygger pa folkbokféringsuppgifter. En
adressandring i folkbokfdringen i Sverige rdknas
som en flytt. Antalet flyttar &r dock inte samma
sak som antalet personer som har bytt bostad
under aret eftersom samma person kan flytta fler
ganger under ett &r. Under 2019 bytte nastan

1,3 miljoner personer bostad, men antalet flyttar
var drygt 1,5 miljoner stycken.

Under 2000-talet har det blivit allt vanligare att
flytta, aven betraktat i forhallande till folk-
méangden. En forklaring till det kan vara den hogre
invandringen och att de som invandrat relativt
shabbt soker sig till en annan kommun an dar de
forst bosatte sig.

Unga hushall flyttar mest

Det finns manga skal till att byta bostad. Det ar
vanligt att unga vill lamna foraldrahemmet for att
studera eller arbeta pa annan ort. Andra byter
bostad nar familjen vaxer och bostaden blivit fér
liten, eller tvart om for att bostaden har blivit for
stor. Under 2019 var det vanligast att flytta bland
19-35 aringar, det vill sdga de som ar fédda mellan
aren 1984 och 2000. | den aldersgruppen flyttade
drygt var fjarde person. For kvinnor fodda aren
1993 till 1999 var det séarskilt vanligt att flytta.
Nastan 35 procent av dem bytte adress under aret.
Nar pensionsaldern har uppnatts avtar benagen-
heten att packa flyttkartongerna. Av de som ar i
aldern 66-85 ar ar det bara 5 procent som flyttar
under ett ar (se diagram 2).
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Diagram 2. Antal flyttar inom Sverige 2019
Tusental per 5-arsintervall
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0-4 ar 20-24 &r 40-44 ar 60-64 ar 80-84 ar 100+ ar

Kélla: SCB

Forandrat flyttbeteende hos unga under de
senaste aren

Det finns tydliga tecken pa att det under senare ar
har skett ett trendbrott avseende andelen unga
personer som flyttar under ett ar. Av de som flyttar
under ett ar har det historiskt varit omkring

20 procent i dldern 20-24 ar och cirka 15 procent i
aldern 25-29 ar (se diagram 3).

Diagram 3. Andel flyttar inom Sverige 2000-2019 for
personer 20-49 ar

Procent av befolkningen per alderskategori

25
20 \/\
——
15
A ——
10
5
0
2000 2005 2010 2015
20-24 &r 25-29 ar e 30-34 &r
35-39 ar 40-44 ar 45-49 ar
Kalla: SCB

5 Hyresgastforeningen (2019), Unga hushalls boende i
Sverige 2019, oktober.
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Sedan 2015 har andelen fér den yngre kategorin
minskat samtidigt som andelen fér den aldre har
Okat. De allra senaste aren har det till och med varit
en storre andel flyttar for unga i aldern 25-29 ar.
Sedan 2015 gar det dessutom att notera en viss
uppgéng i andelen flyttar for personer i aldern 30-
34 ar.

Sammantaget finns det alltsa tecken pa att yngre
personer valjer att flytta senare i livet. Tidigare var
det vanligast att unga flyttade fore 25 ars alder. Nu
ar det vanligare bland de som ar 25-29 ar gamla.
Det har dessutom skett en svag 6kning i flyttandet
bland personer i &ldrarna 30-39 ar.

De flesta flyttar inom samma kommun

Narmare tva tredjedelar av alla flyttar innebar
bostadsbyte inom en kommun. Den som flyttar kan
ofta fortsatta att arbeta pad samma arbetsplats
eller g& i samma skola. Det géller dven for manga
flyttar mellan kommuner inom ett lan, sarskilt i
storstadsregionerna dar det finns manga
kommuner pé en relativt sett liten yta.

Flyttar 6ver en lansgrans innebar daremot i manga
fall ett uppbrott, det vill sdga att man forutom att
byta bostad aven byter jobb eller skola.

Under 2019 gjordes 226 000 flyttar 6ver en
lansgrans. Drygt halften gjordes av personer i
aldersgruppen 19-30 ar. Personer inom alders-
intervallet 18-39 ar stod for nastan tva av tre
flyttar som gjordes 6ver lansgranserna.

Ungas boendesituation i dag

Samtliga boendeformer

| en undersokning gjord av Hyresgastforeningen
2019 svarade 27 procent av unga hushall i Sverige
att de bor hemma hos sina foraldrar.> Majoriteten
av dessa, cirka 85 procent, uppger att de ar
ofrivilligt hemmaboende. Manga har dock flyttat
hemifran; 9 procent var inneboende hos nagon
annan, och 61 procent hade ett eget boende (se
diagram 4). D& Hyresgastforeningen har genomfort
den har typen av studie vartannat ar gar det att fa
fram att andelen hemmaboende har 6kat
trendmassigt fran omkring 15 procent sedan 1997.
P& drygt 20 ar har alltsd andelen unga hushall som
bor kvar hemma 6kat med hela 12 procentenheter.
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Diagram 4.
Procent

Unga hushalls boendesituation 2019

80
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Hemma Inneboende Eget boende Annat

= Stockholm = Géteborg mMalmé = Ovrigt = Riket

Kalla: Hyresgastféreningen

| storstadsregionerna ar det vanligare att unga
hushall bor hemma hos sina foraldrar jamfort med
unga i 6vriga delar av landet. Andelen unga hushall
i Stockholmsregionen med eget boende lag
dessutom tydligt under andelarna i saval
Goteborgsregionen som Malméregionen.

Unga med eget boende

Bland de unga hushéll som har ett eget boende ar
det idag vanligast att hyra den. Det &r 50 procent
som hyr en bostad i forsta, andra eller tredje hand,
frdnraknat de med forstahandskontrakt pa
studentboenden. Det &r 38 procent som har en
egen bostadsréatt, villa eller radhus (se diagram 5).
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Diagram 5.
Procent

Typ av eget boende
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= Stockholm Goteborg mMalmé = Ovrigt m Riket

Kalla: Hyresgéastforeningen

Bland unga hushall som har ett eget boende ar den
stora skillnaden att i storstadsregionerna ar det en
forhallandevis liten andel som hyr sitt boende i det
reguljara bestandet och en forhallandevis stor
andel som har en egen bostadsréatt. Det ar ocksa
fler som hyr i andra eller tredje hand. Eftersom det i
storstadsregionerna finns manga universitet ar det
naturligt att det &r en storre andel unga hushall
som har ett studentboende, &ven om det &r en liten
skillnad i andelen mellan Stockholmsregionen och
riket som helhet.

Betraktas bostadsratter, villor och radhus
sammantaget ar det bara i Stockholmsregionen
som det ar vanligare att 4ga sitt boende, framfoér
allt jAamfort med andra storstadsregioner men
ocksa jamfort med riket som helhet. Detta trots att
priserna pa bostader ar som hogst i Stockholm. Det
kan troligen till stor del forklaras av att det ar
betydligt lattare for unga hushall att fa ett hyres-
kontrakt i andra regioner (forsta-, andra-, och
tredjehandskontrakt sammantaget).
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Kapitel 2. Unga hushalls inkomster och

|oneutveckling

En séker (stadigvarande) inkomstkaélla ar ofta
avgorande for moéjligheten att flytta hemifran.
Manga unga borjar fa inkomster redan nar de
kommer upp i 20-arsaldern, men for de flesta
drojer det tills de &ar 25 ar eller aldre innan
inkomsten racker till for ett eget agt boende. En
stor skillnad jamfoért med aldre ar att unga
personer séllan har en hdg inkomst. En annan
viktig skillnad med relevans for beddomningen av
riskerna att ge bolan till unga hushall, ar att de
som grupp har en snabbare I6nedkning an aldre
hushall.

Inkomsternas niva och spridning

Hur mycket ett hushall kan lagga pa sitt boende
beror priméart av hur hog inkomst hushallet har.
Hushallet kan forvisso ha sparat tidigare inkomster
och darmed ocksé anvanda sina tillgangar. De
flesta yngre hushall som koper sitt boende behover
dock betala for sitt boende med lan. Darmed maste
inkomsten réacka till for att betala bade rantor och i
de flesta fall idag &ven amorteringar pa lanen. Aven
om unga skulle medges amorteringsfritt under de
forsta aren efter att de kopt en bostad, vilket var
vanligt tidigare, maste banken sékerstélla att de
har formaga att kunna amortera senare. For de
flesta forstagangskopare, beroende pa kapital-
insats och inkomst, medger inte nuvarande
regelverk amorteringsfria lan (bortsett fran det
temporéra undantag som tillampats under
coronapandemin).

Inkomsterna tkar med aldern

Det &r f& personer yngre dn 20 ar som har en
inkomst som de kan forsorja sig p&. Aven bland
personer i dldern 20-24 ar ar inkomsterna ofta
laga. | den gruppen ar det endast var tredje person
som har en manadsinkomst 6ver 20 000 kronor.
For personer 25-29 &r ar andelen med en inkomst
6ver 20 000 kronor i manaden ungefar dubbelt sa
hog. Bland 6vriga vuxna i yrkesaktiv alder ligger
andelen p& omkring 80 procent med en inkomst
over 20 000 kronor (se diagram 6).
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Diagram 6. Andel personer inom ett visstintervall for

manadsinkomsten, olika aldersgrupper
Procent
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m45-49 ar
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Anm.: Avser sammanraknad forvarvsinkomst for individer 2019.
Kallor: SCB och SBAB

Eftersom fokus i var rapport ar pa unga hushall och
deras mdjligheter att kdpa sin forsta bostad
studeras inkomsterna hos personer i dldern 25-

29 ar mer ingdende. Dessa studeras dessutom
uppdelat for unga i Stockholms léan, Vastra Gota-
lands lan och Skane lan. Nivan och spridningen pa
inkomsterna studeras bland annat utifran den
kumulativa fordelningen, vilken visar hur stor andel
av personerna som har en inkomst upp till en viss
niva (se diagram 7).

Det framgar av den kumulativa inkomstfor-
delningen att omkring 40 procent av de unga har
en inkomst som understiger 20 000 kronor i
manaden, och att omkring 90 procent har en
inkomst som understiger 40 000 kronor manaden.
Det &r en storre andel unga i Skdne, men ocksa i
Vastra Gotaland, som har en inkomst som under-
stiger 20 000 kronor i manaden jamfort med i
Stockholms l&én. Sett till inkomster som under-
stiger 40 000 kronor i manaden &r det en tydligt
storre andel i bade Skane och Vastra Gotaland
jamfort med i Stockholms 1&n. Medianinkomsten
for unga personer uppgar till 25 000 kronor i
Stockholm, 23 000 kronor i Vastra Gotaland och
21 000 kronor i Skane. | samtliga storstads-
omraden ar det ovanligt att unga har en manads-
inkomst som 6verstiger 45 000 kronor.
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Diagram 7. Kumulativ férdelning av manadsinkomst for
personer 25-29 ar i storstadslanen
Procent
100
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20
0
0 20 000 40 000 60 000
Stockholm Vastra Gotaland Skane

Anm.: Avser sammanraknad forvarvsinkomst for individer 2019.
Kallor: SCB och SBAB

Om andelen unga skiljer sig mycket &t mellan
granserna for ett visst inkomstintervall tyder det
pa att valdigt manga personer har inkomster i
detta intervall. Av ovan gar det att indirekt utlasa
att omkring hélften av de unga i dldern 25-29 ar
har en manadsinkomst som ligger mellan 20 000
och 40 000 kronor.

For att lattare kunna identifiera vissa egenskaper
hos spridningen av inkomsterna bland unga i olika
storstadsomraden ar det vardefullt att aven
redovisa frekvensfordelningen, eller sannolikhets-
fordelningen (se diagram 8). Av denna framgar hur
manga, eller hur stor andel, av de unga som har en
inkomst vid en viss inkomstniva. Rent praktiskt
mats denna andel genom att rdkna ut hur stor

6 Den typiska inkomsten kan (fér en unimodal férdelning)
avlésas dar fordelningsfunktionen har sin topp.
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andel av personerna som har en manadsinkomst
inom intervall om 1 677 kronor. For varje sddant
inkomstintervall under 20 000 kronor gar det att
hitta omkring 3-4 procent av de unga. Det finns en
nagot storre andel strax under 10 000 kronor per
manad vilket skulle kunna forklaras av att det ar en
vanlig inkomstniva for personer med deltids- eller
extraarbete. Den typiska manadsinkomsten ar
dock hogre och uppgér till omkring 30 000 kronor i
Stockholm, 29 000 kronor i Vastra Gotaland och
28 000 kronor i Skane.® En skev inkomstférdelning
med en stor spridning bland de lagre inkomsterna
gor att den typiska inkomsten éverstiger median-
inkomsten.

Diagram 8. Fordelning av manadsinkomst bland personer
25-29 ar i storstadslanen
Procent
8
6
4

WAL

0 10 000 20 000 30 000 40 000

Stockholm Vastra Gotaland Skane

Anm.: Avser sammanraknad forvarvsinkomst for individer 2019.
Kallor: SCB och SBAB
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Loneniva och loneutveckling

Den stdrsta delen av hushallens inkomster kommer
fran arbetsinkomster, framfor allt 16n. Denna
inkomstkalla ar aven den mest avgérande foér unga
personer som vill skaffa sig en egen bostad.”

Den genomsnittliga manadslonen for personer i
20-arsaldern var 26 000 kronor under 2019 (se
diagram 9). For personer i 30-arséldern var den
genomsnittliga manadslénen 32 000 kronor. Den
genomsnittliga manadslénen 6kar upp till 50-ars-
&ldern for att darefter minska nagot.

Diagram 9. Genomsnittlig manadslon 2019 for olika
&ldersgrupper
Kronor
45 000
40 000
35 000
30 000
25000
20 000
18-24 & 25-34 &r 35-44ar 45-54 &r 55-64 ar
Méan Kvinnor Totalt

Anm.: Avser samtliga yrken i samtliga sektorer i hela landet 2019.
Kalla: SCB

Informationen om genomsnittsloner visar att bland
unga personer dr den genomsnittliga manadslénen
cirka 2 procent hogre for de som ar ett ar aldre,

10 procent hogre for de som ar fem ar aldre och

20 procent hogre for de som &r nio ar aldre. Bland
personer som ar 40 ar eller aldre har inte den
exakta aldern ndgon avgorande betydelse for den
genomsnittliga manadslénen. Dessa skillnader i I6n
kan delvis foérklaras av att unga personer gradvis
blir duktigare pa sitt jobb och att de utfor allt mer
kvalificerade arbetsuppgifter. Yngre personer har
alltsd som grupp en snabbare loneutveckling an
aldre.

7 Undantaget studiemedel for den som soker en student-
bostad.

8| Konjunkturinstitutets l6nebildningsrapport for 2019
beddmdes produktivitetstillvéxten ligga runt 1,3 procent i
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De redovisade skillnaderna i manadslén ar under
ett och samma ar. Det innebér alltsé att om man
skulle félja en genomsnittlig ung person éver tiden
skulle férandringen av manadslénen ocksa bero av
den allménna l6neutvecklingen, vilken i sin tur
beror av produktivitetsutvecklingen och
inflationen i ekonomin. Produktivitetsutvecklingen,
vilken ger upphov till en realloneféréandring, kan
forvantas ligga nagot 6ver 1 procent per ar.8
Inflationen ligger for narvarande langt under
Riksbankens méal men kan pa sikt forvantas ligga
pa omkring 2 procent per ar. Sammantaget talar
dessa tva faktorer for att den allmanna I6ne-
utvecklingen kommer att ligga omkring 3 procent
per ar. Darmed skulle unga personer i genomsnitt
kunna ha en Iéneutveckling som ligger ett par
procentenheter 6ver den allménna Iéne-
utvecklingen, det vill séga omkring 5 procent per
ar. Detta &r nagot som &r vart att beakta i analysen
av vilka risker som foljer av att medge bolan till
unga hushall.

Diagram 10. Genomshnittliga loneforandring per &ldersgrupp
vid sidan om den allménnaldéneutvecklingen

Procent
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1

0
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ca 25 ar ca 35 ar ca 45 ar ca 55 ar
Man Kvinnor Totalt

Anm.: Avser samtliga yrken i samtliga sektorer i hela landet 2019.
Kéllor: SCB och SBAB

naringslivet under de narmaste aren. Och om denna
produktivitetstillvaxt skulle besta pé langre sikt
bedomdes lonedkningar pa 3 procent vara férenliga med

Riksbankens inflationsmal.



Kapitel 3. Priser pa och boendekostnader for
sma lagenheter i storstaderna

Priset pa ettor i Stockholms lan &r mer an
dubbelt sd hogt som i Sk&ne lan. Matt i termer av
boendekostnader per manad ar dock skillnaden
mindre. Det beror pé att kapitalkostnader
kopplade till priset bara utgér en del av boende-
kostnaden och att avgifterna i genomsnitt ligger
nagot hogre i Skane lan. Den procentuella
skillnaden i priserna pa bostadsrattsettor
mellan storstéderna ér betydligt storre anden i
inkomsterna for unga hushall.

Priser pa bostadsrattsettor i storstaderna

For att kunna bedoma hushallens efterfragan pa
bolan antas i vara berdkningar att unga hushall har
som mal att i férsta hand kdpa en bostad pa
andrahandsmarknaden, det vill sdga en bostad i
det befintliga bestandet. | bedémningen anvands
priserna pa bostadsratter i de tre storstads-
kommunerna och i de tre storstadslanen.®

Analysen utgar ocksa fran att unga forstagangs-
kopare kdper en bostadsréatt pa 1 rum och kok. Det
genomsnittliga priset for dessa lagenheter ligger
pa omkring 2,7 miljoner kronor i Stockholms stad
och 2,4 miljoner kronor i lanet (se tabell 1). |
Goteborgs kommun ligger priset for en bostads-
rattsetta pa omkring 2,2 miljoner kronor och

1,6 miljoner kronor i lanet. | bade Malmé kommun
och Skane lan ligger priset runt 1,2 miljoner kronor.

Tabell 1. Pris p& 1-rok bostadsratt i storstaderna
Kronor
Pris Avgift
Sverige 1705 400 2209
Lan
Stockholm 2385000 2047
Vastra Gotaland 1614 300 2455
Skéne 1152 800 2411
Kommuner
Stockholm 2723800 1910
Goteborg 2158 700 2389
Malmo 1151900 2348

Anm.: Avser samtliga s&lda objekt under 2019.
Kallor: Booli och SBAB

% Kvadratmeterpriset for nyproducerade lagenheter ar
ofta 10-40 procent hogre vilket medfor en efterfragan pa
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For att bedoma ungas lanebehov antas att de star
foér en egen insats motsvarande 15 procent av
bostadens varde och att de darmed behover lana
motsvarande 85 procent. Med prisstatistiken for
en bostadsrattsetta som utgangspunkt antas att
unga hushall i Stockholms kommun 6énskar lana i
genomsnitt 2,3 miljoner kronor, Géteborgs
kommun 1,8 miljoner kronor och Malmé kommun
1,0 miljoner kronor. Motsvarande siffror for l[anen &r
2,0, 1,4 respektive 1,0 miljoner kronor.

Olika stor spridning pa bostadspriserna i olika
storstadsomraden

Det ar mojligt for enskilda hushall att hitta en
bostadsrattsetta till bade ett hogre och lagre pris
an det genomsnittliga priset, och darigenom finna
en bostad som béattre matchar inkomsterna och
preferenserna. For hushall i Stockholmsomradet ar
dock priset pa ettor generellt sett hogt, &ven
utanfor Stockholms kommun (se diagram 11). |
Goteborgsomradet &r skillnaderna stora mellan
Goteborgs kommun och Vastra Gotaland. | Malmo
och Skane ar priserna lagre, och det &r ingen storre
skillnad mellan Malmo kommun och Skane lan.

Diagram 11.  Spridningen pé priserna for 70 procent av
bostadsréattsettor
Kronor
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1500 000
1 000 000 I I
500 000
0
\&*0&@@@(\ . 'o@oéq,&rz}'z’ob &}6;0 6@&
& 9 @ \©

Anm.: Berékningen av spridningen &r approximativ och bygger pa
information om medelvarde och standardavvikelse under 2019.
Kallor: Booli och SBAB

storre bolan (prisstatistik fran Booli pd samtliga bostader
till salu i storstaderna under aren 2016-2019).
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Saval nivan som spridningen pa bostadspriserna
kan bidra till att férklara hushéllens situation vad
galler trangboddhet, boendeekonomi och
pendlingsavstand. | Stockholms l4n &r priserna
generellt sett hoga, och spridningen mattlig, vilket
kan bidra till att forklara en relativt sett stor andel
trangbodda hushall. | Vastra Gotaland kan de
relativt sett lagre priserna i regionen jamfort med i
Goteborgs kommun bidra till att forklara varfor
manga hushall kunnat undvika trangboddhet och
anstrangd boendeekonomi, men att de i gengald
far dras med langre pendlingsavstand. | Skane ar
priserna generellt sett l&ga och p& motsvarande
nivd som i Malmo. Jamfort med i Stockholm ar
andelen trdngbodda farre men istallet ar andelen
hushall med anstrangd boendeekonomi stérre.

Boendesituationen for hushallen i
storstadsomraden

Diagram 12.

Procent

18

15

12

Stockholm Vastra Gotaland Skane

= Andel trdngbodda hushall
Antal hushall med anstrangd boendeekonomi

m Andel hush&ll med anstrangd boendekonomi

Kalla: Boverket

Boendekostnaden

Med utgangspunkt fran redovisade priser och
manadsavgifter for 1-rok i storstaderna gar det att
gOra en uppskattning av de totala boende-
kostnaderna. For att i viss man forbattra
jamforbarheten mellan olika omraden justeras
priserna, och darmed kostnaderna, sa att de
motsvarar en lagenhet med en boendeyta pa

35 kvadratmeter.1©

10 Under 2019 I1&g den genomsnittliga boendeytan for
ettor med kok inom olika storstadsomraden mellan 33
och 37 kvadratmeter.
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Berakningen av kapitalkostnaden gors sa att den
ska motsvara en genomsnittlig kostnad pé lang
sikt, och darfor anvands en boranta pa 4 procent.
Belaningsgraden sétts till 85 procent, och avdrag
for ranteutgifter antas vara mdjliga till 30 procent.
| berakningarna bortses fran kostnaden for eget
kapital, men ocksa fran forvantad real vardedkning
pa bostaden. Vid den antagna belaningsgraden ar
det rimligt att dessa tva faktorer i stort sett tar ut
varandra. Drift- och underhallskostnader antas
uppga till summan av avgiften till bostadsratts-
foreningen plus 1 000 kronor per manad. Det extra
beloppet avser att tacka utgifter for exempelvis
elektricitet och inre underhall av lagenheten.

Sammantaget innebér dessa antaganden att drifts-
och underhallskostnaden under ett ar uppgar till
mellan motsvararande 1,3 och 3,6 procent av
genomsnittspriset pa lagenheterna i respektive
omrade. For riket som helhet uppgar den genom-
snittliga drifts- och underhallskostnaden till
motsvarande 2,3 procent av det genomsnittliga
lagenhetspriset.!

Resultatet visar att boendekostnaderna for en
lagenhet med 1-rok ligger mellan 5 529 och

8 059 kronor i manaden (se tabell 2). Kostnaden ar
lagst i Malmo och Skane, och hogst i Stockholm.
Det &r skillnaden i kostnaden for kapital som &r den
avgorande faktorn.

Tabell 2. Boendekostnader for en genomsnittlig lagenhet
med 1-rok och 35 kvadratmeter boendeyta

Kronor per manad

Kapital-  Drift och Total-
kostnad underhadll  kostnad
Sverige 3363 3196 6 559
Lan
Stockholm 4927 3132 8059
Vastra Gotaland 3012 3310 6322
Skéne 2235 3357 5592
Kommuner
Stockholm 5800 3050 8 850
Goteborg 4072 3272 7344
Malmo 2234 3295 5529

Anm.: Avser samtliga sélda objekt under 2019.

Anm. Kapitalkostnaden beréknad med en boréanta pa 4 procent,
en belaningsgrad pa 85 procent och ranteavdrag pa 30 procent.
Kallor: Booli och SBAB

I Det &r i linje med exempelvis Englund, P. (2016) En mer
neutral kapitalbeskattning - Fordelningseffekter av
begransade rénteavdrag, rapport till Finanspolitiska
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Kapitel 4. Bankernas kreditgivning

Som ett led i att bedéma hur mycket ett hushall
ar beredd att lagga pa sitt boende behovs det
information om kostnader fér annat &n boende -
sa kallade levnadsomkostnader. Genom att ta
bort dessa kostnader (utgifter) fran inkomsten
ges en maximalt méjlig boendeutgift. Rimliga
levnadsomkostnader per manad for en ung
vuxen kan antas ligga mellan ungefar 8 000 och
drygt 9 000 kronor. Detta ar ocksa ndgot som
banken maste beakta i sin kreditgivning, liksom
att boldnetagaren ska kunna klara av sina
betalningar pa lanet aven om rantan gar upp.

Myndigheternas bedémning av hushallens
utgifter

Kronofogden

For ett skuldsatt hushall kan Kronofogden krava
att alla inkomster dver sa kallad existensminimum
ska g4 till betalning av skulder. Nivan pa existens-
minimum kallas férbehéllsbelopp och skiljer sig ar
mellan olika familjekonstellationer. En vuxen
person forvantas klara sig pa mindre an

5 000 kronor i manaden (se tabell 3).

Tabell 3.
Kronor

Existensminimum

Manadsutgift

Vuxna i hushéllet

Vuxen nr1 4923

Vuxen nr 2 3210
Varje barn i hushallet:

T.o.m. 6 ar 2612

Fran 7 ar 3007

Kalla: Kronofogden (2019)

Konsumentverket

Konsumentverket tillhandahaller bedémningar av
vad ett hushall behover och beraknar utgifterna for
detta. ? Myndigheten har under senare tid frangatt
det tidigare anvanda uttrycket “skéliga levnads-
kostnader” eftersom begreppet ofta tolkas pa olika
satt. Istallet redovisar myndigheten detaljerat vilka

2 Konsumentverket (2018), Konsumentverkets
berakningar av referensvarden, Rapport 2018:5 och
Konsumentverket (2019), Koll pa pengarna.
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utgifter som tagits med och hur den resonerat for
olika familjekonstellationer.

Syftet med Konsumentverkets berékningar &r att
visa vad det kostar for hushall att uppratthalla en
rimlig levnadsniva f&r angivna omraden. "Det ar
varken existensminimum eller éverflédskon-
sumtion som galler, utan en rimlig konsumtions-
standard”.

For aldre barn och vuxna ingar kostnader for
vanliga fritidsaktiviteter i olika aldrar, som att lasa
bocker och tidningar, lyssna pa musik, ga pa bio,
disko/dans och att motionera (bland annat ingar
cykel, skidor, gym- och simhallsbes6k). Aven om
samma aktivitet och produkt tagits med i flera
aldersgrupper har man tagit hansyn till att det kan
finnas behov av olika varianter och antal av
produkten, beroende pa vilken alderskategori det
handlar om.

Det &r inraknat att alla personer fran 10 ars alder
har en egen smart mobiltelefon och férutom radio
och TV omfattar kostnaderna aven bérbar dator,
surfplatta och en mindre stereoanlaggning. Det ar
aven inréknat att aga en radio och TV per hushall.
Nar det galler dator har man raknat med att hushaill
med tre personer eller fler har tva datorer. For alla
hushall ingar dessutom en spelkonsol, skrivare och
USB-minne.

Medier tacker utgifter for viss kommunikation som
att anvanda fast telefon, skriva och skicka e-post
samt kort och brev. Dagstidning avser kostnader
for en heldrsprenumeration. Nar det galler
kostnadsberékningar for fast telefon omfattar det
samtalsavgift och manadsavgift. Samtalsavgiften
géller telefonsamtal inom Sverige.

Boendekostnaden ingdr inte i Konsumentverkets
berékningar. Berdkningar gors inte heller for tand-
och sjukvard, transport, barnomsorg, hemtjanst,
semester, hotell/café/restaurangbesok, utbildning,
presenter, speciella fritidsintressen (ishockey, golf,
ridning, husdjur), kabel-TV med mera.

Eftersom konsumtionsmonstret ser olika ut i olika
aldersgrupper kan nagra av posterna i Konsument-
verkets sammanstallning framsta som mindre
relevanta for unga hushall och sarskilt om en ung
vuxen ar beredd att avsta viss konsumtion for att
ha mojlighet att istéllet kunna kdpa en bostad. |
tabell 4 har vi utifran Konsumentverkets samman-
stéallning antagit att unga hushall under en
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begransad tid ("kort sikt”) kan ténkas sig avsta fran
att ata ute for att istallet kunna lagga dessa medel
pa boende. Pa lange sikt ("lang sikt”) antas dock
personen vilja &ta ute.

Tabell 4. Rimliga levnadsomkostnader for unga hushall
Kronor

Kort sikt Lang sikt
Férbrukningsvaror 120 120
Hemutrustning 610 610
Medier 1150 1150
Hemforsékring 160 160
Mat, hemlagad 2620 2000
Mat, restaurang 1880
Klader 680 680
Fritid 710 710
Mobil 370 370
Hygien 490 490
Resor 580 580
A-kassa 490 490
7980 9240

Anm.: Valet av levnadsomkostnader som ingar pa kort respektive
lang sikt &r gjord av forfattarna.
Kallor: Konsumentverket (2019) och SBAB

Bankernas kreditbeddmning och
kreditvillkor

o

"Kvar att leva pa"-kalkyler och kalkylranta

For att bedoma hur stort 1an som ett hushall har
rad att ta i samband med ett bostadskop gor
bankerna sa kallade "kvar att leva pd”-kalkyler
(KALP-kalkyler). De syftar till att sdkerstélla
aterbetalningsférmagan och att bolanetagaren inte
far underskott i sin ekonomi &ven om rantorna
skulle ga upp. Till viss del samlas information om
boendekostnader in fran den som ansoker om ett
bolan. Dessutom anvénds schabloner for olika
kostnader. Bankerna é&r fria att sjilva bestdmma
nivan pa dessa schablonkostnader, vilket gor att de
skiljer sig at. Enligt Finansinspektionens senaste
rapport om den svenska bolanemarknaden var
bankernas schablon for levnadsomkostnader for en
vuxen person drygt 8 700 kronor i manaden. 13
Bankernas genomsnittliga kalkylranta for bolan var
7 procent. Det ar den ranta som bolanetagaren ska
klara av att betala vid kreditprévningen och som
tar hojd for att rantorna kan ga upp och ligga 6ver
den som géller vid tidpunkten for kredit-
provningen.

13 Se Finansinspektionen (2020), Den svenska
bolanemarknaden, 2 april.
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Finansinspektionens egen manadskalkyl grundar
sig pa ett genomsnitt av bankernas information om
bland annat bostadsrattsavgifter och drifts-
kostnader for enskilda hushall, alternativt
schablonkostnader om dessa saknas (se tabell 5). |
bedémningen av hushallens levnadsomkostnader
har Finansinspektionen valt att utga fran levnads-
omkostnaderna 2015. Darefter har kostnaderna for
tidigare och senare &r har berdknats med hjalp av
utvecklingen konsumentprisindex med fast ranta
(KPIF). Anvandningen av KPIF gors fér att undvika
dubbelrakning av rantekostnaderna. Finans-
inspektionens schablonkostnader ligger nagot éver
Konsumentverkets berékning av rimliga levnads-
omkostnader.

Tabell 5. Schablonkostnader i manadskalkylen
Kronor
2019
Levnadsomkostnader
Ensamboende 9900
Samboende 17 000
Per barn 3700
Driftskostnader
Villa 4000
Bostadsratt 3100

Kalla: Finansinspektionen (2020)

I samband med en ldneanstkan gors &dven en
beddmning av hur séker inkomsten é&r, vilket
kopplas ihop med anstéllningsform, anstéllningstid
och om inkomsten &r i utlandsk valuta. Forutom
antal barn som den stkanden har beaktas ocksa
civilstand och eventuellt underhallsbidrag.
Bankens bedémning bygger ocksa pa information
om den s6kande har andra fastigheter eller fordon.
Dessutom vill banken ha information om andra lan,
exempelvis studielan, och eventuella betalnings-
anmarkningar.

Andra kreditvillkor

I allmanhet erbjuder banker lagre ranta for [an med
en lag beldningsgrad (LTV) och en lag skuld-
sattningsgrad (LTI), vilket beror pa att dessa lan
har en lagre risk. Samtidigt kan rantan vara lagre
for ett storre 1an, vilket kan forklaras av att det inte
tas ut ndgon fast upplaggningskostnad utan att
den ingdr implicit i rantan. Det finns ocksa andra
faktorer, som exempelvis engagemang och paket-
I6sningar, samt rabattsystem som kan paverka
bolanets ranta.
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Kapitel 5. Unga hushalls efterfragan pa och
bankernas utbud av bolan — réakneexempel

| detta kapitel modellerar vi unga hushalls
efterfragan pa bolan utifran antagandet om att
de pa kort sikt sannolikt ar beredda att
acceptera storre boendeutgifter som andel av
sininkomst &n lite aldre hushall, men ocksa att
de vill sékerstalla att boendeutgiftsandelen
efter nagra ar blir betydligt lagre. Vi modellerar
ocksé bankernas utbud av bolan till unga
hushall. Vi beaktar dels de krav bankerna hade
sjalva innan bolanetaket och amorteringskraven
infordes, dels inneborden av bolanetaket och
amorteringskraven. Vi studerar ocksa inne-
borden av nivan pa kalkylrantan. Modelleringen
av efterfragan och utbudet kompletteras
darefter med illustrativa rakneexempel av vilka
inkomster som behdvs for att kopa en typisk
bostadsrattsetta. Med ett innovativt satt att
illustrera efterfragan och utbudet pa bolan visar
vi ocksé hur bankernas egna krav, bland annat
kalkylrantan, och regleringarnai form av
framfor allt amorteringskraven verkar
begransande i forhallande till unga hushalls
efterfragan pa bolan.

Ungas efterfragan pa bolan

For att bedoma unga hushalls formaga och vilja att
lana till en bostad utgar vi fran att tva forutsatt-
ningar maste vara uppfyllda. Den forsta handlar om
hur mycket hushallen rimligen kan klara av att lana,
givet att de i forsta hand anvander sina inkomster
for en rimlig konsumtion av vissa grundlaggande
varor och tjanster. Vilka dessa ar och hur stora
belopp dessa erfordrar beréknas regelbundet av
Konsumentverket (se foregdende kapitel). Forst
efter att dessa utgifter har tackning antar vi att
hushallen kan ta Ian for att finansiera bostadskop.

Den andra forutsattningen handlar om att hus-
héllen sjalva inte vill lagga en for stor andel av sina
inkomster pa boende. | detta avseende gors en
atskillnad mellan kort och lang sikt. P& kort sikt
antas unga hushall vara beredda att lagga upp till

14 Se aven Evidens (2018), "Effekter av kreditbegrans-
ningar for unga férstagadngskopare” som raknar med en
boendeutgiftsandel fér unga ensamboende pa

35 procent.

15 Berakningstekniskt likstaller vi de ungas bruttoinkomst
med deras I6n. Nettoinkomsten, hér kallad den disponibla
inkomsten, erhalls genom en férenklad skatteberdkning
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50 procent av sin disponibla inkomst pa boende.
Pa lang sikt antas de dock vilja lagga som mest

30 procent av sin disponibla inkomst pa boende.**
Vi approximerar unga hushalls disponibla inkomst
med inkomsten efter skatt.!®> Fér unga personer
som i allménhet inte ar beroende av transfererings-
systemen beddms approximationen vara rimlig.

Bedomningen av hur mycket unga hushall vill lana
pa kort sikt gors utifran antagandet att de ater
samtliga maltider hemma eller tar med hemlagat
till jobbet. Med i dvrigt samma forutsattningar som
Konsumentverket utgér ifran (se tidigare tabell 4)
innebar dessa antaganden att hushallet i detta fall
har:

- rimliga utgifter for annat an boende pa
7 980 kronor per manad, och

< en boendeutgiftsandel pd som mest
50 procent av den nuvarande disponibla
inkomsten.

Bedomningen av ur mycket unga hushall vill 1ana pa
lang sikt gors utifran antagandet att de ater
samtliga luncher ute och resterande maltider
hemma. Med i 8vrigt samma férutsattningar som
Konsumentverket utgar ifrdn innebar dessa
antaganden att hushallet i detta fall har:

- rimliga utgifter for annat &n boende pa
9 240 kronor per manad, och

- en boendeutgiftsandel pa som mest
30 procent av den nuvarande disponibla
inkomsten uppraknad med 20 procent.

| bada fallen réaknar vi pa en normal boranta som pa
lang sikt antas uppga till 4 procent. Den bygger pa
ett antagande om en langsiktig global realranta pa
0,5 procent, inflation pa 2 procent, jamviktsrepo-
ranta pa 2,5 procent och ett rantepaslag mellan
reporantan och de langa borantorna pa 1,5 procent
(se vidare kapitel 7).!6 Det ger en real borénta efter
skatt pa 0,8 procent (4 x 0,7 - 2=10,8).

Vi gor dartill berakningar med kravet att det unga
hushallet aven ska kunna spara 4 procent av sin
bruttoinkomst, vilket vid en manadsinkomst pa

vilken tar hansyn till grundavdrag, jobbskatteavdrag samt
statlig och kommunal skatt, dar kommunalskattesatsen
ar satt till 30 procent.

16 Som jamforelse forvantar sig hushallen i Konjunktur-
institutets konjunkturbarometer frdn mars 2021 en rorlig
boranta pa 3,2 procent om fem ar.
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omkring 25 000 kronor motsvarar ett sparande pa
omkring 5 procent av den disponibla inkomsten.

Diagram 13 visar vilken minsta inkomst som krévs
for att hushallet ska vilja lana for att kopa en
bostad for 2 miljoner kronor pa kort respektive lang
sikt vid en antagen belaningsgrad pa 85 procent i
linje med bolanetaket. Den streckade gula linjen
visar priset pa bostaden och den heldragna gula
linjen bolanebeloppet som i detta fall uppgar till

1,7 miljoner kronor (85 procent av priset).

Diagram 13.  Viljan att ta bolan kort och langsiktigt vid olika
inkomstnivaer
Kronor
4000 000
3000 000
2 000 000
1 000 000
0
10 000 20 000 30 000 40 000
Bopris La&n 85%
--------- Kort sikt KS + sparande
......... Lang sikt LS + sparande

Anm.: Bostadens pris &r 2 miljoner kronor och kostnaden for drift
och underhall inkl. foreningsavgiften antas vara 3 000 kronor per
manad.

Kalla: SBAB

Resultat kort sikt:

Den heldragna orangea kurvan visar att det behovs
en bruttoinkomst pa 18 500 kronor for att
hushaéllet ska vilja kopa bostaden ur ett kortsiktigt
perspektiv. Vid denna inkomstniva ar det storleken
pa utgifterna som hushallet rimligen maste ha for
att klara nédvandiga utgifter vid sidan om boendet
som &r begransande och inte den maximala
boendeutgiftsandelen, och darmed inverkar inte
kravet pa sparande pa resultatet.

Resultat 1ang sikt:

Den heldragna grona linjen visar att det behdvs en
inkomst pa 26 000 kronor for att hushallet ska vilja
kopa bostaden ur ett langsiktigt perspektiv. Vid
denna inkomstniva ar det den maximala boende-
utgiftsandelen som &r direkt avgérande for nivan
pa inkomsten. Om individen inte hade haft som
forutsattning att spara 4 procent av sin brutto-
inkomst hade det rackt med en manadsinkomst pa
25 000 kronor for att den skulle vilja lana till och
kdpa bostaden.
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Hushallens laneformaga stiger forhallandevis
snabbt med 6kande inkomst. Redan vid en
manadsinkomst pa 30 000 kronor uppgar den till
3,5 miljoner kronor ur ett kortsiktigt perspektiv.
Det ar dock osannolikt att hushallen i genomsnitt
vill lagga sé stor andel av sin inkomst pa boende pé
l&ng sikt, men for yngre personer som vill flytta
hemifran och etablera sig pa arbetsmarknaden ar
det sannolikt en god approximation.

Det finns alternativa satt att illustrera hushallens
férmaga och vilja att I&na till en bostad dér priset,
belaningsgraden och avgiften ar kanda (se diagram
14). For en typisk bostadsratt med ett rum och kdk
enligt tidigare antagande foljer att hushall med en
inkomst under 18 500 kronor i manaden tycker att
de far en for hog boendeutgift for att klara av ett
Ian pa 1,7 miljoner kronor (orangea staplar). Hushall
med en méanadsinkomst mellan 18 500 och

26 000 kronor kommer att kunna hantera boende-
utgifterna pa kort sikt, men tycka att de tar en for
stor andel av inkomsterna for att se det som ett
langsiktigt acceptabelt boende (gula staplar).
Hushall som har en manadsinkomst 6ver

26 000 kronor forvantas inte uppleva nagra
problem med att boendeutgifterna blir for hdga ur
ett langsiktigt perspektiv (grona staplar).

Viljaatt l&na 1,7 miljoner kronor vid olika
inkomstnivaer

Diagram 14.

Indikator relaterad till manadsinkomst

10 000 20 000 30 000 40 000

uVill inte Vill KS mVillLS

Anm.: Bostadens pris ar 2 miljoner kronor och kostnaden for drift
och underhall inkl. féreningsavgiften antas vara 3 000 kronor per
manad.

Kalla: SBAB

Notera att for hushall med inkomster langt 6ver
26 000 kronor kan situationen bli den omvanda,
det vill sdga att de upplever att boendeutgifterna
ar for 1aga, eller annorlunda uttryckt att de vill
lagga en storre andel av sina inkomster pa boende.
De skulle darmed kunna vara intresserade av att
soka sig till en storre bostad.
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Utbudet av bolan - kreditvillkor och
lanemaojligheter

Nar ett hushall anséker om ett bolan gor banken
eller bolaneinstitutet en egen bedémning av hur
mycket hushallet som mest kan fé l&na. Det ar
alltsd inte upp till hushallen att pa egen hand
beddma sin ekonomiska situation och bestamma
hur mycket de ska lana. For att bankerna ska kunna
gora en kreditbeddmning behdéver de i princip
samma typ av information som hushallen.*” Det
handlar om information om hushallets inkomster
och utgifter. Bankerna forvantas dock kunna gora
andra bedémningar an hushallen om framtida
rantenivaer och stalla krav pa exempelvis hdgsta
belaningsgrad och lagsta amorteringstakt. De
antas dock som minimum uppfylla regelverkets
krav pd exempelvis hdgsta beldningsgrad och
lagsta amorteringstakt.’®

Beddmningar som bankerna vanligen gor:

Kalkylranta, ofta inom 6-8 procent
KALP, cirka 10 000 kronor i manaden

Krav som banker vanligen stéller:

Maximal lanestorlek i forhallande till hushallets
inkomst (LTI)

Amortering av lanedelar 6ver 70 procents
belaningsgrad pa 15 ar

Krav enligt regelverket:

Belaningsgrad (LTV), 85 procent
Amorteringskrav 1 och 2
o Koppling till LTV, 50/70 procent
o Koppling till LTI, 450 procent

Vara berékningar baserade pa dessa forut-
sattningar, med beloppet kvar-att-leva-péa satt till
9 240 kronor i manaden, visar att om en bank
kraver att lanedelar éver 70 procents beldnings-
grad ska amorteras pa 15 ar och anvander en
kalkylranta pa 7 procent kommer den krava att
lantagaren har en inkomst pa 26 500 kronor i
manaden for att bevilja ett 1an pa 1,7 miljoner
kronor (se diagram 15). | franvaro av bankens egna
krav pa amortering hade det rackt med en inkomst
pa 24 500 kronor i manaden for att bevilja lanet.

Om bankens egna krav pa amorteringar byts ut
mot det forsta amorteringskravet kommer
bankerna i detta exempel att krava en inkomst pa
28 500 kronor i manaden for att bevilja ett lan pa
1,7 miljoner kronor. Med villkor i enlighet med det
andra amorteringskravet stiger kraven pa hus-
hallets inkomst till 30 000 kronor i manaden for ett
sadant bolan.

7 Det antas inte forekomma asymmetrisk information,
det vill sdga att den ena parten undanhaller information
for den andra parten.
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For att ssmmanfatta: Om banken tillat och ocksa
lagligt sett fick erbjuda ett helt amorteringsfritt 1an
skulle en manadsinkomst pa 24 500 kronor racka
for att bevilja bolanet. Sett utifran bankens egna
krav p& amortering (alltsa amortering av lanedelar
Over 70 procent pa 15 ar) kravs istillet en manads-
inkomst pa 26 500 kronor. Med det férsta
reglerade amorteringskravet kravs en inkomst pa
28 500 kronor i madnaden och med det skarpta
amorteringskravet (amorteringskrav 2) kravs en
inkomst pa 30 000 kronor i manaden for att
banken ska bevilja bolanet. Skillnaden mellan ett
helt amorteringsfritt 1&n och de bada amorterings-
kraven motsvarar saledes ett ckat krav pa brutto-
inkomst med 5 500 kronor i manaden (30 000 -
24 500 =5 500).

Diagram 15.  Mdjlighet till bolan vid olika inkomstnivaer
Kronor
4 000 000
3000 000
2 000 000
1 000 000
0
10 000 20 000 30 000 40 000
Bopris Lan 85%
--------- Am.fritt Am.15 &r
Am.krav 1 Am.krav 2

Anm.: Bostadens pris &r 2 miljoner kronor och kostnaden for drift
och underhall inkl. féreningsavgiften antas vara 3 000 kronor per
manad.

Kalla: SBAB

| likhet med illustrationen 6ver hushallens lane-
férmaga och lanevilja gar det att illustrera
bankernas krav pa inkomst for ett 1an till en bostad
dar priset, beldningsgraden och avgiften ar kanda
(se diagram 16). Bedémningen av bankernas
inkomstkrav kommer enligt ovan att bero pa hur de
satter sin kalkylranta och utformar sitt krav pa
amorteringar. Det kommer dessutom paverkas av
myndigheternas krav. Har utgar vi fran kravet pa
amortering av lanedelar 6ver 70 procents
beléningsgrad pa 15 ar och en kalkylranta pa

7 procent. Utlaningen antas ske for en faktisk
belaningsgrad pa 85 procent och med tillampning
av Finansinspektionens krav pa amorteringar.

18 Med regelverket menas lagar, férordningar, foreskrifter
och allménna réd.
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Diagram 16.  Inkomstkrav fér bolan pa 1,7 miljoner kronor
Indikator relaterad till manadsinkomst

10 000 20 000 30 000 40 000

Far inte Am.krav 1 Am.krav 2 Far lana

Anm.: Bostadens pris &r 2 miljoner kronor och kostnaden for drift
och underhall inkl. féreningsavgiften antas vara 3 000 kronor per
manad.

Kalla: SBAB

For ett 1an till en bostadsrattsetta pa 1,7 miljoner
kronor hade bankerna, med ett eget amorterings-
krav, nekat alla med en manadsinkomst under-
stigande 26 500 kronor (det orangea faltet). Det
forsta amorteringskravet gor att inkomstkravet
Okar och att &ven de med en inkomst som
understiger 28 500 kronor kommer att nekas bolan
(det gula faltet). Det andra amorteringskravet gor
att &ven de med inkomster som understiger

30 000 kronor i manaden kommer att nekas detta
bolan (det gulgrona faltet). Det kommer alltsa i det
senare fallet kravas en manadsinkomst pa

30 000 kronor eller mer for att beviljas ett bolan pa
1,7 miljoner kronor (grént falt).

Efterfragan och utbudet betraktade
tillsammans

Genom att kombinera diagrammen dver ungas
tankta efterfrdgan pa och bankernas utbud av
bolan framgar att de uppvisar stora likheter innan
inforandet av amorteringskrav ett och tva (se
diagram 17). | de fall hushallen har en l1ag inkomst
och upplever att de inte kan lana for att
boendekostnaderna blir fér hoga i ett langsiktigt
perspektiv uppfattar ocksa bankerna att hushallen
har for Iag inkomst for att ha en tillracklig
betalningsférméaga.
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Diagram 17.  Efterfragan pa och utbudet av bolan
Indikator relaterad till manadsinkomst

10 000 20 000 30 000 40 000
Far inte Am.krav 1 Am.krav 2 Far lana
mVill inte Vill KS mVill LS

Anm.: Bostadens pris &r 2 miljoner kronor och kostnaden for drift
och underhall inkl. féreningsavgiften antas vara 3 000 kronor per
manad.

Kalla: SBAB

Det visar sig att det forsta amorteringskravet
hojde bankernas inkomstkrav sa pass mycket att
vissa av de hushall som tidigare medgavs boldn och
som sjalva ansdg boendekostnaderna vara
acceptabla i ett l1Angsiktigt perspektiv inte langre
medgavs ett bolan pa 1,7 miljoner kronor. Det
andra amorteringskravet innebar att ytterligare
hushall i denna kategori inte langre kommer att
beviljas detta bolan med hanvisning till att deras
inkomst ar for 1ag.

Vi ska nu med detta satt att berdkna och illustrera
unga vuxnas efterfradgan pa och bankernas utbud
av bolan i nasta kapitel se vilka konsekvenser
bankernas egna krav pa amortering, de formella
amorteringskraven och éven kalkylrédntan har i
praktiken. Det gor vi genom att titta pa inkomst-
fordelningen hos unga vuxna och priserna pa
genomsnittliga ettor med kok i vara tre storstads-
omraden.
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Kapitel 6. Unga hushalls efterfragan pa och
bankernas utbud av bolan — i praktiken

| de tre storstadslanen ar det sammantaget

23 100 unga vuxna som begransas av de tva
amorteringskraven, i forhallande till det krav
SBAB sjalva hade innan de lagstadgade kraven
infordes. Det motsvarar 6 procent av de i aldern
25-29 ar. Av dessa ar det 14 500 som begransas
av amorteringskrav 1 och 8 600 som begréansas
av amorteringskrav 2. Det &r bara i Stockholms
lan som amorteringskrav 2 utgor en restriktion. |
Stockholms lan &r det 10 procent av de i dldern
25-29 ar som begransas av nagon av de bagge
amorteringskraven och Vastra Gotalands lan

5 procent. | Skane lan utgor inget av kraven en
restriktion till foljd av att bopriserna dar ar lagai
jamforelse med Stockholms och Véstra
Gotalands lan. Gor jamforelsen istallet med ett
helt amorteringsfritt |1an fran bankens sida ar
det mer an dubbelt sd manga, 47 800 unga, som
begransas av bagge amorteringskraven i de tre
storstadsléanen. Det motsvarar 12 procent av alla
i ldersgruppen 25-29 ar. | det senare fallet
binder det foérsta amorteringskravet aven i
Skane lan.

| detta kapitel analyserar vi vilken begréansning
bankernas egna krav vid kreditgivningen och de
lagstadgade amorteringskraven har for unga
vuxnas (25-29 a&r) mojlighet att kunna lana till en
genomsnittlig etta med kok i vara tre storstads-
omraden utifran den metod som beskrevs i
foregdende kapitel.

Om dataunderlaget och
beréakningsforutsattningarna

Datamaterialet som innehaller inkomstuppgifter
for unga personer ar fran 2019 och omfattar

176 600 personer i aldern 25-29 ar i Stockholm,
126 500 i Vastra Gotaland och 92 900 i Skéane. Av
dessa 396 000 unga ar det ganska manga som har
en sé l&g inkomst att de varken klarar av eller vill
lana for att kopa en genomsnittlig etta sett till att
boendekostnaden blir allt for hog i forhallande till
inkomsten oavsett amorteringskraven. Till viss del
kan det bero pa att de inte har ndgon inkomst och
bor med nagon som har detta, eller att de studerar
och bor i en studentbostad. Eftersom det finns en
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spridning i priset pa bostader (se kapitel 3) kan det
ocksa vara sa att de med lagre inkomster i
praktiken efterfragar bostader till exempelvis

80 procent av det genomsnittliga priset. Vi har
dock valt att renodla analysen har genom att
analysera efterfragan och utbudet pa bolan med
antagandet att samtliga unga hushall potentiellt
efterfragar bolan for att kopa en genomsnittlig
etta inom respektive léan. Det ar en férenkling i
forhallande till verkliga forhallanden som gor att
sifforna kan 6verskatta hindren fér unga med lagre
inkomster an snittet att lana till en etta, samtidigt
som de kan underskatta hindren fér unga med
hodgre inkomster &n snittet att kunna képa en etta
som &r dyrare an den genomsnittliga ettan. Vi
tanker oss har att dessa faktorer i stort sett tar ut
varandra.

Sammantaget resultatide tre
storstadslanen

Den 6vergripande bilden av att modellera efter-
frdgan och utbudet pa bolan pa detta satt ar att
unga hushall och banker i huvudsak gér samma
beddmning av hur stora boendeutgifter som ar
mojliga att hantera vid olika inkomstnivaer och vid
en antagen normal boranta pé 4 procent (se tabell
6). Samstammiga bedémningar férekommer for

84 procent av de unga vuxna. For 54 procent av de
unga vuxna pekar analysen pa att de inte kommer
att kunna képa en bostad, antingen for att de unga
sjalva beddémer att det blir fér héga boendeutgifter
i forhallande till inkomsten eller for att bankerna
landar i denna slutsats.

Amorteringskraven som infordes 2016 och 2018
har paverkat majligheten for omkring 6 procent av
de unga hushallen att kopa en bostad. Det var

3,7 procent av de unga som péverkades av det
forsta kravet och 2,2 procent av det andra kravet.
De som paverkades av det forsta kravet hade
samtliga en boendeutgiftsandel som lag under

30 procent av de disponibla inkomsterna inklusive
ett sparande, och ett belopp "kvar-att-leva-pa”
som Oversteg 9 240 kronor per manad, vid en
borénta pa 4 procent. Aven de som paverkades av
det andra kravet uppfyllde dessa forutséttningar.
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Tabell 6. Utbud och efterfradgan pa bolan dar banker har
en kalkylranta pa 7 procent och ett eget krav p&

amorteringar for lanedelar 6ver 70 procent
Tusentals unga hushall i de tre storstadslanen

Langivare och myndigheter

Bank Am.l Am.2 Far Total
T Vill Inte 153 0 0 153
% Vill KS 51 0 0 0 51
Vill LS 12 14 9 157 192
Total 216 14 9 157 396

Kalla: SBAB

Bedomningen av hur manga unga som paverkas av
amorteringskraven beror av vilka krav bankerna
hade pa amorteringar i utgangslaget. Vi har tidigare
noterat att bankerna vid tiden for inférandet av det
forsta amorteringskravet i allménhet hade egna
krav p& amorteringar av lanedelar 6ver 70 procents
belaningsgrad. Om de inte hade haft detta hade
betydligt fler unga paverkats av Finansinspek-
tionens krav, ndrmare bestamt 9,9 procent av det
forsta och 2,2 procent av det andra amorterings-
kravet (se tabell 7).

Tabell 7. Utbud och efterfragan p& bolan dar banker har
en kalkylranta pd 7 procent och inget eget krav
pa amorteringar

Tusentals unga hushéll i de tre storstadslanen

Langivare och myndigheter

Bank Am.l Am.2 Far Total

T Villinte 153 0 0O 0 153

é, Vill KS 38 13 0 o 51

~ VillLs 0 27 9 157 192

Total 191 39 9 157 396
Kélla: SBAB

Resultat Stockholms lan

| Stockholm &r det 70 400 unga (40 procent) som
har en inkomst pa som mest 20 000 kronor i
manaden, och som darmed far en for hog boende-
kostnad for att de ens kortsiktigt ska se det som
acceptabelt att kdpa en egen etta (orangea staplar
i diagram 18). Ur ett langsiktigt perspektiv kommer
aven unga med en inkomst som idag understiger
26 700 kronor i manaden tycka att kop av en etta
leder till en for hog boendekostnad (gula staplar).
Det finns alltsd 26 600 unga med en inkomst Gver
20 000 kronor men pa som hégst 26 700 kronor i
manaden som kortsiktigt anser sig klara av de
boendekostnader som foljer pa ett kop av en etta,

19 Har antas en kalkylranta pa 7 procent, ranteavdrag pa
30 procent, och levnadsomkostnader p& 9 240 kronor per
méanad.
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men som skulle omvardera sin boendesituation pa
langre sikt (efter fem ar) om inkomsterna inte har
stigit till 6ver 26 700 kronor i manaden (gréna
staplar).

Diagram 18.  Efterfragan och utbudet pa bolan i Stockholms

l1an
Antal personer

10 000

8 000

6 000

4000

2000

Far inte Am. 1 Far lana

Vill KS

Am. 2

= Villinte mVill LS

Kallor: SCB och SBAB

Med utgangspunkt fran genomsnittspriset pa
bostadsrattslagenheter med ett rum och kok i
Stockholms lan skulle banker och bolaneinstitut,
med ett eget krav pa amorteringar av l&nedelar
Over 70 procent pa 15 ar, krava en manadsinkomst
som overstiger 28 300 kronor for att den sokande
ska anses fa tillrackligt mycket kvar att leva pa
efter att boendekostnaderna ar betalda.’®

Nar kreditgivarna byter ut det egna utformade
kravet pd amorteringar mot myndigheternas regler
i linje med det forsta amorteringskravet kommer
det att forutsattas en manadsinkomst som
Overstiger 30 000 kronor. Det innebar att

8 600 unga (4,9 procent) som klarar av att lana till
en langsiktigt acceptabel boendeutgift inte langre
far ett bolan (grona staplar framfor en ljusgul
bakgrund i diagram 18). Nar kreditgivarna
dessutom lagger till amorteringar i linje med det
andra amorteringskravet kommer det att
forutsattas en manadsinkomst som Gverstiger
31700 kronor. Det innebér att ytterligare

8 600 unga som klarar av att lana till en langsiktigt
acceptabel boendeutgift inte langre far ett bolan
(gron stapel framfor en gulgron bakgrund). Det &r
alltsd sammantaget 17 200 unga i Stockholms lan
(9,8 procent) som begransas av nagot av de tva
amorteringskraven.
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Resultat Vastra Goétaland

Nagot lagre priser pa ettor i Vastra Gotaland gor
att det inte behovs lika hdga inkomster som i
Stockholms lan for att unga ska har méjlighet att
lana till ett bostadskop. Det ar dock 44 400 unga
(35 procent) som har inkomster pad som hogst

16 700 kronor i manaden och som darfor inte vill
l&na darfor att boendekostnaderna blir for hoga.
Darutéver finns det 17 900 unga som har en
manadsinkomst pa éver 16 700 kronor men p& som
hdgst 23 300 kronor, vilket innebar att de klarar av
boendekostnaden for ett 1an till en etta &ven om
boendekostnadsandelen éverstiger det som
hushallet sannolikt ar villiga att lagga pa boendet
sett i ett langsiktigt perspektiv. For detta krévs en
inkomst som 6verstiger 23 300 kronor i manaden
(se diagram 19).

Med krav p& amorteringar av lanedelar éver

70 procent pa 15 ar, och med krav pa tillrackligt
mycket kvar av inkomsten att leva pa efter
boendekostnader, kommer banker och bolane-
institut att medge bolan till de som har en inkomst
som overstiger 23 300 kronor i manaden. Saledes
kommer samtliga unga i Véstra Gétalands 1an med
ett langsiktigt forhallningssatt att beviljas bolan av
banker och bol&neinstitut, men inte de med ett
kortsiktigt synsétt. Det forsta amorteringskravet
gor dock att kreditgivarna inte langre kommer att
medge 5 900 unga (4,6 procent) bolan. Det andra
amorteringskravet kommer inte innebéra att fler
unga nekas bolan, vilket forklaras av att det
genomsnittliga bostadspriset i Véastra Gotalands
lan ar forhallandevis lagt jamfort med inkomsten.

Diagram 19. Efterfrdgan och utbudet p& bolan i Vastra
Gotaland

Antal personer

8 000

6 000

4 000

2 000

0
P AP PP LTINS SISO
,56(000 Q;\Q oS O \,\Q ,bQ(OQQ(b/\Q %QQQQ \,\Q BN
S R A S B A

Far inte Am. 1 Am. 2 Far lana
uVill inte Vill KS mVill LS

Kallor: SCB och SBAB
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Resultat Skane lan

Forhallandevis laga bostadspriser i Skane gor att
aven unga med lite lagre inkomster har rad att lana
for att kdpa en etta. Det ar dock 38 100 unga

(41 procent) som trots detta har en for Iag inkomst
for att klara av boendeutgifterna for en
genomsnittlig etta. Det &r 6 300 unga (6,7 procent)
med en ménadsinkomst som éverstiger

16 700 kronor men pa som hogst 20 000 kronor
som skulle vara villiga att l&na for att kopa en etta
och som kortsiktigt skulle fa en acceptabel
boendeutgift men som langsiktigt skulle avsta (se
diagram 20). Unga med en mé&nadsinkomst pa éver
20 000 kronor, vilket &r 46 600 unga (52 procent)
skulle anse boendeutgifterna som langsiktigt
acceptabla.

Med hansyn taget till bankernas egna krav pa
amorteringar och inkomster skulle unga med en
inkomst som dverstiger 21 700 kronor medges
bolén for en genomsnittlig etta. Varken det forsta
eller andra amorteringskravet innebar att
ytterligare unga kommer att nekas bolan.

Diagram 20. Efterfradgan och utbudet pa bolan i Skane
Antal personer

6 000

4000

2 000

Far inte Am. 1 Am. 2 Far lana
mVill inte Vill KS mVill LS

Kallor: SCB och SBAB
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Kapitel 7. Vad ar en valavvagd kalkylranta?

Manga menar att bankerna anvander for hoga
kalkylrantor vid KALP-berakningarna. Stammer
det och hur bor egentligen kalkylrantan fast-
stallas? Utifran en uppskattning av vad som kan
vara en rimlig normalrénta idag och data 6ver
variation i rantorna bakat i tiden, ringar vi i detta
kapitel in ett tankbart intervall for kalkylrantan
beroende pé vilka siakerhetsmarginaler man vill
haiden. Slutsatsen ar sammantaget att det bér
ga att sédnka kalkylrantorna till runt 5 procent
utan stora risker for vare sig lantagarnaeller
bankerna, men att de kan vara problematiskt for
en enskild bank att ga fore och avvika for
mycket fran genomsnittet. Vi visar att med en
sankning av kalkylrantan fran i genomsnitt 7 till
5 procent sa skulle ytterligare 21 000 unga vuxna
ges mojlighet att kbpaen ettaivara tre
storstader.

Enligt de lagar och regler som styr kreditgivningen
vid bolé&n ska bankerna noga préva kundens
aterbetalningsférmaga. Lantagaren ska klara av att
betala rénta och eventuella amorteringar &ven om
rantan skulle ga upp. Den hégre ranta som banken
kraver att lantagaren ska klara kallas for kalkyl-
réanta. Idag ligger borantorna runt 1,5 procent i
genomsnitt samtidigt som den genomsnittliga
kalkylrantan ligger pa runt 7 procent (se tabell 8).
Fran byggbranschen men aven fran akademiskt hall
har kritik riktats mot att bankerna anvander for
hoga kalkylrantor som stanger ute forstagangs-
kodpare for att kunna kdpa en bostad - detta i
synnerhet sett tillsammans med de svarigheter
aven amorteringskraven och bolanetaket medfor
for denna grupp.?° Man hanvisar ocksa till att
borantorna har varit mycket ldga under manga ar
och dessutom férvantas vara fortsatt laga fram-
Over och att risken med att sénka kalkylréantorna
darmed bor vara sma bade for lantagarna och
banken.

Sa vad ar egentligen en rimlig kalkylranta och
utifran vilka bedémningsgrunder bor den fast-
stéllas?

Till att borja med kan konstateras att det inte finns
nagra lagar eller regler som faststaller exakt vilken
kalkylrdnta bankerna ska anvanda. Det faktum att
bankerna anvander lite olika kalkylrantor &r ocksa

20 ge till exempel Svensson, Lars E.O. (2019),
Amorteringskraven: Felaktiga grunder och negativa
effekter, rapport till Stockholms Handelskammare, och
Veidekke (2019), Missforstand, éverdrifter och rena
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ett tydligt tecken pa detta. Det &r alltsa upp till
den enskilda banken sjalv att satta sin kalkylranta,
formellt sett. Olika sammanséttningar av kund-
stocken och andra faktorer kan motivera vissa
skillnader i kalkylrantorna.

Det finns dock tre faktorer som goér att det i
praktiken ar svart for en enskild bank att avvika for
mycket nedat fran vad som kan anses vara
"branschstandard”:

« synen pavad som ar en normal boranta och
variationen kring den,

+  Finansinspektionens beddémningar, och

- ratingforetagens bedémningar.

Tabell 8. Bankernas kalkylranta och lanetak

Procent
Bank Kalkylranta*  Lanetak**
Danske Bank 7 5,5 ggr inkomsten
Handelsbanken 75 Inget tak
Lansforsakringar 7 5 ggr inkomsten
Nordea 7 Inget tak
SEB 6 5 ggr inkomsten
SBAB 6 5,5 ggr inkomsten
Skandiabanken 6,5 Inget tak
Swedbank 7 Inget tak***

Anm.: * S& hog ranta ska du klara av for att f& lana.

** S& mycket far du l&na, dar inkomsten avser bruttoinkomsten.
*** Riktmarke finns pa 4,5 ganger inkomsten.

Kalla: Sammanstélining i Dagens Industri, oktober 2020

Normal bolanerénta och tankbar variation
kring den

Eftersom rantan kan stiga fran den niva som galler
vid lanetillfallet ar det viktigt att banken gor en
beddmning huruvida kredittagaren kan klara av att
betala rénta och amorteringar vid en hogre rante-
niva. Banken behover séledes ta hojd for vad som
kan anses vara en "normal” variation i borantorna.
Det innebér att banken behdver dels gora en
beddmning av boréntornas trendmaéssiga
utveckling, dels bedéma storleken pa konjunktur-
massiga variationer kring trenden.

felaktigheter - en kritisk analys av 10 centrala
pastaenden fran Riksbanken och Finansinspektionen,
rapport.
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Finansinspektionens bedémningar

Det finns inga lagar som reglerar hur bankerna ska
bestdmma kalkylrantan. Daremot lagger Finans-
inspektionens analyser av bankerna i praktiken
indirekta restriktioner pa vilken kalkylranta
bankerna kan satta. | den arliga bol&nerapporten
redovisar Finansinspektionen stresstester for att
bedéma hur manga av de nya bol&netagarna som
far underskott i sin ekonomi om rantan skulle ga
upp.? Under de senaste aren har Finansinspek-
tionen anvant en kalkylranta pa 7 procent, vilken
ligger i mitten av bankernas anvanda kalkylréntor.
Rapporten fungerar av denna anledning indirekt
som ett riktmarke och verkar normerande for
vilken kalkylranta bankerna ungeféar bor anvanda.

Ratingforetagens beddmningar

En enskild banks uppléningskostnader paverkas
inte bara av det allménna ranteléaget och hur
inldningsmixen ser ut, utan ocksa av vilka risker
den beddms ta bade absolut och relativt andra
banker. En banks risktagande paverkar den rating
som sétts av kreditvarderingsféretag som Moodys,
Standard and Poor och Fitch. Om en banks
kalkylranta avviker kraftigt nedat fran bransch-
standarden kan kreditvarderingsféretagen upp-
fatta det som att den banken har storre risker i sin
utlaning an 6vriga banker. Det kan resultera i ett
lagre ratingbetyg vilket i sin tur kan ge hogre
upplaningskostnader for banken. Om bankerna
overlag daremot anvander "val tilltagna” kalkyl-
réantor bor en viss variation i den mellan bankerna
spela liten roll for ratingen.

Faststallande av normal bolaneranta??

Riksbankens beslut om reporéntan ar avgdrande
for de rorliga bostadsrantornas utveckling pa kort
sikt. Strukturella och internationella faktorer styr
de langa borantorna men aven reporantans
normala niva pa lang sikt. De senaste aren har
repordntan och de rérliga bostadsrantorna varit
historiskt sett mycket laga. Fér den som &r
intresserad av pa vilken niva den rorliga bostads-
réntan kan tankas ligga i ett mer normalt lage kan
det vara bra att kanna till vad Riksbanken anser
vara en normal reporénta. Med normal reporénta
menar Riksbanken nivan pa reporantan 5-10 ar
framat i tiden i ett 1age som &r konjunkturellt
normalt och déar inflationen ligger pa Riksbankens
mal pa 2 procent.

| februari 2017 publicerade Riksbanken sin senaste
uppskattning av den normala reporéntan.?® Riks-

2 ge till exempel Finansinspektionen (2021), Den svenska
bolanemarknaden.

22 Se ocksa Boije, R. (2019 b), "Skuldbelagg inte
skuldkvoten”, Insiktsrapport nr 1, 10 juni, SBAB och
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bankens bedémning var da att den ligger ndgon-
stans i intervallet 2,5-4 procent. Riksbanken
justerade vid det tillfallet ned intervallet fran
tidigare 3,5-4,5 procent med motiveringen att
realrdntan hade sjunkit trendméssigt. Med en
antagen boldnemarginal p& 1,5 procent mellan
reporantan och den rérliga borantan (se diagram
21) och inflation pa 2 procent kan den rorliga
normala borantan utifran Riksbankens tidigare
beddmning i Gvrigt antas ligga ndgonstans i
intervallet 4,0-5,5 procent. Vi tror dock inte det
intervallet skulle sta sig vid en férnyad bedémning
av Riksbanken. Mycket talar for att Riksbanken
borde justera ned intervallet ytterligare framover.

Diagram 21.  Bolanemarginalen
Procentenheter

2,5

2,0

15

1,0

0,5

0,0
1987 1994 2001 2008 2015

2 &r 5 ar

Bolanemarginalen

Kallor: Macrobond, Finansinspektionen, Riksbanken och SBAB

Avgorande for vad som &r en normal reporéntan ar
den sa kallade reala jamviktsrantan, vilken vi
benamner r* i ekvationen nedan. Den kan delas upp
i tva delar: En trendkomponent, kallad R*, och en
korttidskomponent, kallad s*. Trendkomponenten
bestams av langsiktiga saval globala som nationella
strukturella faktorer medan korttidskomponenten
avspeglar kortsiktiga, framfor allt konjunkturella,
faktorer som paverkar rantelaget.

r*=R*+s*

Om till exempel hushallens konsumtion skulle
minska till foljd av en lagkonjunktur sa att BNP
ligger lagre &n vad som géller i ett mer normalt
konjunkturlage och aven inflationen ligger lagre &n

Boije, R. (2018), "Laga borantor kvar &ven nér Riksbanken
bdérjar héja”, DN debatt, 17 september.

2 Riksbanken (2017), "Reporantan p& lang sikt”,
fordjupning i Penningpolitisk rapport, februari.
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vad som &r férenligt med Riksbankens inflations-
mal sd kommer r* i normalfallet att behéva sankas
for att BNP och inflationen ska ga upp. Riksbanken
kommer da att behova sanka reporantan. Under
mer extrema perioder - som aren efter den senaste
finanskrisen - kan r* och reporantan behdéva ligga
under R* mer varaktigt och till och med bli negativ.

Trots att de flesta bedomare tror att de langa
rantorna nu ar p& vag uppat, om an langsamt, talar
mycket for att rantorna forblir relativt laga sett ur
ett historiskt perspektiv de kommande &ren. Under
de senaste 30 aren har den reala trendrantan
globalt sjunkit med omkring 4,5 procentenheter (se
diagram 22) och i Sverige med drygt 6 procent-
enheter. Det finns forskning som visar att real-
réantorna sjunkit trendmassigt &nda sedan 1300-
talet (se diagram 23). Eftersom olika landers
kapitalmarknader ar valdigt sammanflatade har
utvecklingen varit likartad i de flesta lander, sa
aven i Sverige (se diagram 24).

Det &r lite av en "billion dollar question” vad som
forklarar den stora nedgéangen i realrantorna. |
forskningslitteraturen finns flera hypoteser. En
forsta hypotes ar att nedgangen i rantelaget kan
forklaras av varaktiga effekter av finanskriser,
vilket brukar bendmnas varaktig stagnation (eller
secular stagnation pa engelska). Varaktig
stagnation beskrivs som en situation med laga
rantor, inflation och inflationsforvantningar under
centralbankernas mal samt lag BNP-tillvaxt. Man
tanker sig har att ekonomin pa grund av utdragna
finanskriser fastnar i en pessimistisk situation med
sparandedverskott och laga investeringar och dar
den allmanna efterfragan i ekonomin varaktigt
ligger under den normala nivan. Dessutom att det
ocksa kan bero pa en kraftigt 6kad och varaktig
efterfrdgan pa "sikra"” statsobligationer, vilket
under langa perioder bidrar till att pressa ned
langrantorna i ekonomin.

En andra hypotes ar att nedgangen istéllet kan
forklaras av globala strukturella férandringar. En
forskningsuppsats av Rachel och Smith (2017)
pekar ut ett antal strukturella faktorer som kan
forklara den stora nedgéngen i realrdntorna.
Studien ar oss veterligen ocksa den mest
ambitidsa i att forsoka kvantifiera dessa faktorer.
Det handlar om globala faktorer som paverkat den
potentiella BNP-tillvaxten, daribland en svag
produktivitetstillvaxt och tillvaxt i antalet arbetade
timmar, demografiska faktorer och férandringar av
inkomstfordelningen som 6kat sparande vérlden
om, samt om faktorer som lett till sjunkande
privata- och offentliga investeringar. Aven om
Rachel och Smith betonar att osédkerheten &r stor
ar deras uppskattning att dessa faktorer kan
forklara nasta hela nedgangen i de globala
realrantorna pa 4,5 procentenheter de senaste
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Diagram 22. Realréntans utveckling globalt de senaste
304ren
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Kalla: Rachel and Smith (2017)

Diagram 23.

Realrantans utveckling sedan 1300-talet

Procent

Kalla: Bank of England (2020)

Diagram 24. Realrantan i Sverige och nagra andra lander
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Kallor: Macrobond, IMF och SBAB
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30 aren (se tabell 9). Deras slutsats ar ocksa att de
flesta av dessa faktorer talar for fortsatt laga
realrantor under 6verskadlig framtid.

Tabell 9. Effekt parealrantan av globala strukturella
forandringar

Rantepunkter

Forklaringsfaktor Effekt
En tredje hypotes nar det galler den fallande Minskat antal arbetade timmar och lagre -100
realrdntan alltscz-dan 1300—.talet ar gtt marginalﬂ— produktivitet
DTSR 8 AT VSRR VT OV Ot st s et
oréandringar
Bank of England gjorde 2018 en sammanstallning Okat sparande pga. Okad inkomstspridning -45
av ett flertal internationella empiriska studier som Okade valutareserver i Asien och kat 5
forsokt uppskatta trendrantan R* och den reala sparande i de oljeproducerande landerna
jamv?ktsrantarj r*i ekvat_iopen ovan (se ta?ell 10). Lagre privata investeringar 190
Studierna anvander statistiska metoder dar det
antas att de cykliska fluktuationerna &r noll i Lagre offentliga investeringar -20
genomsnitt dver tiden och resulterar i uppskatt- Summa -400
ningar av den reala trendrantan R*. Utifran den Kalla: Rachel och Smith (2017)
sammanstallningen drar de slutsatsen att den reala
trendrantan de kommande 10 aren kan ligga sa lagt
som runt O-1 procent.
Tabell 10. Sammanstallning av punkt- och intervallskattningar av den reala jamviktsrantan
Procent
Region / Kalla Tidshorisont Centralpunkt Intervall
Storbritannien
Modeller for terminsstrukturen (Bank staff)® 2028 0,5 -0,5-1,75
Holston, K, Laubach, T och Williams, J (2017)© ‘Langre sikt’ 1,5 -2,75-5,75
USA
Eggertsson, G, Mehrotra, N och Robbins, J (2017) 2018 -2,5
Christensen, J och Rudebusch, G (2017) 2022-27 0
Laubach, T och Williams, J (2015)@ ‘Langre sikt’ 6] -5,5-5,5@
Holston, K, Laubach, T och Williams, J (2017)® ‘Langre sikt’ 0,5 -2,5-3,75®
Kiley, M (2015)@ ‘Langre sikt’ 0,5 -0,5-1,5@
Johannsen, B K och Mertens, E (2016)@ Trend' 0,75 -1,25-2,5@
Gagnon, E, Johannsen, B K och Lopez-Salido, D (2016) 2030 0,25
Lubik, T och Matthes, C (2015)@ 2023 1 -2,25-4,5®
Del Negro, M, Giannone, D, Giannoni, M och Tambalotti, A (2017)© 2038 1,25 0,75-2®
Lewis, K och Vazquez-Grande, F (2017)@ ‘Langre sikt’ 1,75 0,5-3@
Varlden
Hamilton, J, Harris, E, Hatzius, J och West, K (2016) 2018 0,5 -0,5-1,5M
Rachel, L och Smith, T (2017) 2020-30 1
Lisack, N, Sajedi, R och Thwaites, G (2017) 2030-50 15

(a) Punkt- och intervallskattningar &r avrundade till ndrmast hela 25 réantepunkter.

(b) Intervall baserat pa fyra olika modeller for terminsstrukturen. Punktskattningen ar genomsnittet av resultaten fran de fyra modellerna.
(c) Intervall baserat pa +/-1 standardavvikelse. Uppgifterna baseras pa forfattarnas senast tillgangliga skattningar.

(d) Enligt Federal Reserve (2018) Monetary Policy Report, juli.
(e) 95% konfidensintervall.

(f) 90% konfidensintervall.

Kalla: Bank of England (2018) Inflation Report, augusti
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Bank of England har samma inflationsmal som
Riksbanken, och om dess beddmning, appliceras
pa Sverige skulle det tala for att den normala
reporantan i Sverige ocksa kan ligga runt 2-

3 procent. Aven om Bank of England betonar att
osadkerheten ar mycket stor drar den utifran
sammanstéllningen och inflationsmélet pa

2 procent slutsatsen att den normala nominella
styrrantan i Storbritannien ligger runt 2-3 procent.
Intervallet ligger en omkring en procentenhet lagre
an Riksbankens bedémning av dess normala
reporénta som forvants ligga runt 2,5-4 procent.
Det &r forstas svart att géra den har typen av
beddmningar men detta resonemang indikerar att
intervallet for den normala reporantan bor justeras
ned och ligga i paritet med Bank of Englands
bedémning.

Detta skulle i sin tur tala for att den rorliga bolane-
réantan i ett normalt konjunkturlage och med en
inflation pa 2 procent ligger ndgonstans i inter-
vallet 3,5-4,5 procent, beraknad utifran en skillnad
mellan den genomshnittliga rérliga boldnerantan och
reporantan pa 1,5 procentenheter (se diagram 21).
Tilltagande konkurrens pa boldnemarknaden
framdver talar mojligen for att den normala rorliga
bostadsrantan kan komma att ligga i den nedre
delen av detta intervall (samtidigt som kapital-
tackningskraven pa bankerna som motsvarar cirka
0,5 procentenheter inte tillater bolanemarginalen
att sjunka tillbaka till de extremt laga nivaer som
noterades alldeles innan finanskrisaren. Det ar
rantenivaer som ligger vasentligt 6ver de vi har pa
bolanemarknaden idag och som vi ser framfor oss
de allra narmsta aren, men betydligt under de
nivaer som skulle galla utifran Riksbankens senaste
och nu gallande uppskattning intervallet fér den
normala reporantan.

Sa bor bankerna mot denna bakgrund sénka sina
kalkylrantor? For att kunna svara pa det behover vi
inte bara bedoma vad som ar en normal bolane-
ranta utan ocksa hur rantan kan komma att variera
runt denna normala niva. Vi maste dessutom
bedoma risken for att en boldnetagare hamnar i
betalningsproblem och darmed att banken kan
raka ut for kreditforluster vid stigande rantor.

Variation kring den normala boldnerantan

Historiskt har de nominella réntorna varierat
kraftigt dver tiden (se diagram 25 och diagram 26).
Att helt ta bort risken for att lantagare far problem
med sina I6pande rantebetalningar vid stigande
rantor kan knappast vara en rimlig utgangspunkt.
Det skulle krava kalkylrantor pa sa hdga nivaer att
det skulle leda till en sémre fungerande kredit-
marknad. Om till exempel kalkylréantan idag skulle
sattas sa hogt att den skulle hantera en liknande
uppgang som den i borantorna under 1990-tals-
krisen nér Riksbanken vid forsvaret av kronkursen
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hdjde reporéantan till 500 procent, vilket bidrog till
boréntor som steg till omkring 20 procent, skulle
valdigt manga stangas ute fran att kunna kopa en
bostad. Utgangspunkten méaste rimligen istéllet
vara att kalkylrantan ska fanga upp en mer vanligt
forekommande variation i boréntorna.

Diagram 25. Listréntornas utveckling sedan 1987
Procent
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Kallor: Macrobond och SBAB

Diagram 26. Utvecklingen av rantorna pa
bostadsobligationer sedan 1987
Procent
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Kallor: Macrobond och Riksbanken

Riskanalys utifran tva olika metoder

| en forsta kalkyl har vi berdknat sannolikheten for
att den faktiska rantan ska overstiga kalkylrédntan
oavsett utgangsniva pa den faktiska rantan. | en
andra kalkyl har vi istéllet beréknat sannolikheten
for att den faktiska réntan ska dverstiga olika val
av kalkylrantor pa 1, 5 respektive 10 ars sikt. Det
har vi gjort med hjalp av en sa kallad autoregressiv
stokastisk process som beaktar att rantan nasta
period i hdg grad styrs av rdntan i innevarande
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period och ror sig langsiktigt mot normalréantan pa
4 procent.?* |dén &r har att om den aktuella rantan
ar lag i forhallande till normalrantan kan kalkyl-
réantan under en period sattas betydligt lagre an i
annat fall.

Resultat kalkyl 1

Vi har berdknat hur hog kalkylréantan skulle behéva
vara for att fanga upp en respektive tva standard-
avvikelser fran en tankt normalrénta pa 4 procent
(mitten av intervallet ovan). Vi har gjort det for
réantans variation sedan 1987, med respektive utan
perioden fér kronforsvaret 1992, samt for perioden
efter 1997 nar den nya inflationsmalsregimen hade
etablerats med hog trovardighet (se diagram 27).2%
Vi har ocksa gjort en separat berakning perioden
2010-2020.

Diagram 27. Inflationsforvantningar 1995-2020

Arlig procentuell férandring

L1 00 0s 10 15

Kallor: SCB, TNS Sifo Prospera och Riksbanken

Ett antagande om att variationen i rantan foljer en
normalfdrdelning innebér att 68,2 procent av
utfallen for rantan forvantas ligga inom en
standardavvikelse fran normalrantan. Det innebar
ocksd att 95,6 procent av utfallen férvantas ligga
inom tva standardavvikelser fran normalrantan.

Kalkylrantan ska tacka risken for stigande och inte
sjunkande rantor. Om kalkylrantan satts utifran en
standardavvikelse fran normalrantan ar sannolik-
heten 15,9 procent att rdntan hamnar hogre an
kalkylrantan, bedémt utifran den historiska
variationen i rantan. Om kalkylrantan istéllet satts
utifran tva standardavvikelser fran normalrantan ar
sannolikheten 2,2 procent att réntan hamnar hdgre
an kalkylrantan. Hur stor sannolikhet som kan
accepteras for att rantan kan komma att 6verstiga
kalkylrantan ar en bedémningsfraga.

Om perioden 1987-2020 anvéands for att bedéma
standardavvikelsen for borantan hamnar
kalkylrantan pa 7,7 procent beraknad utifran en

24 Se bilaga B for en narmare beskrivning av den senare
metoden.
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standardavvikelse och pa 11,5 procent beraknad
utifran tva standardavvikelser (se tabell 11). Det &r
nivaer som ligger 6ver de som bankerna anvander
idag. Nivaerna paverkas inte namnvéart om vi valjer
att exkludera ranteuppgangen i samband med
kronforsvaret 1992.

Tabell 11. Behov av kalkylranta vid olika forutsattningar
och en antagen normalranta pa 4 procent
Procent
Period 1 standard- 2 standard-
avvikelse avvikelser
1987-2020 7,7 11,5
1987-2020* 7,7 11,4
1997-2020 5,6 7,2
2010-2020 4.7 55

Anm.: Kalkylen bygger p& Swedbanks listrantor (manadsdata)
som finns tillbaka till 1987. Resultatet blir dock snarlikt for
perioden efter 1997 om kalkylen i stallet skulle gors baseras pa
bolaneinstitutens rantor pa nya och omférhandlade I1an.

* Kronforsvaret antas ha péverkat bolanerantorna under perioden
fr&n och med september till och med november 1992.

Kallor: Macrobond och SBAB

Om kalkylrantan istallet raknas ut baserat pa
standardavvikelsen for boréantorna under perioden
1997-2020, med hanvisning till att den nya lag-
inflationsregimen hade etablerats med tro-
vardighet forst fran omkring 1997, faller nivaerna
pa kalkylrantorna markant. Vid anvandning av en
standardavvikelse blir kalkylrantan 5,6 procent,
vilket ar ndgot lagre an den kalkylranta SBAB och
SEB tillampar idag, och som ligger lagst bland
bankerna (se tabell 8). Vid anvandning av tva
standardavvikelser blir istéllet kalkylrantan

7,2 procent, vilket ligger i linje med bankernas
genomsnitt och den Finansinspektionen anvander i
sina stresstester i den arliga bolanerapporten.

Om vi skulle utga fran borantorna under perioden
2010-2020 faller kalkylréantan &nnu mer. Vid
anvandning av en standardavvikelse blir d&
kalkylrantan 4,7 procent, vilket ar betydligt lagre an
de kalkylrantor bankerna tillampar idag. Vid
anvandning av tva standardavvikelser blir istallet
kalkylrantan 5,5 procent, vilket &r ndgot lagre an
den SBAB och SEB tilldmpar idag.

Resultat kalkyl 2

Nar vi tar hansyn till att den faktiska rantan idag
ligger lAngt under den antagna normalrantan, ar
sannolikheten 0,0 procent for att den faktiska
rantan ska komma att dverstiga kalkylrantan pa
7 procent pa bade ett, fem och tio ars sikt (se

25 Omkring 1997 hade de langa inflationsférvantningarna
fallit och stabiliserats kring inflationsmalet pa 2 procent.
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tabell 12). Skulle kalkylrédntan sénkas till 5 procent
sa skulle dessa sannolikheter oka till 0,1, 1,5
respektive 10,8 procent. Det ar utomordentligt laga
sannolikheter. Den hogre sannolikheten pa
tioarshorisonten bor dessutom ses i relation till att
en ung lantagares inkomst da i normalfallet har
6kat med runt 50 procent (4-5 procent per ar).
Sett till att borantorna for narvarande ar sa laga
forefaller riskerna vara mycket liten for bade
lantagare och banker med en sankning av
kalkylrantorna fran dagens nivaer omkring 7 till

5 procent.

Om daremot borantorna fran bérjan hade legat
omkring den antagna normalnivan pa 4 procent,
forefaller en kalkylranta pa 5 procent inte vara vél
tilltagen. Da skulle sannolikheten vara 15,9 procent
att borantan éverskrider kalkylrantan pa ett ars
sikt, 57,8 procent pa fem ars sikt och hela

82,2 procent pa tio ars sikt.

Slutsatsen av den senare kalkylen ar att det kan
finnas goda skél att anvénda en lagre kalkylranta
nar de faktiska borantorna ligger langt under vad
som kan bedémas vara en langsiktig normalranta,
men att kalkylrdntan boér héjas om de faktiska
borantorna stiger mot den antagna normalrantan.

Tabell 12. Sannolikhet att overstiga kalkylrantan inom
viss tid
Procent
Kalkylranta
5% 7%
Startranta
Tid 1,5 % 4,0% 1,5 % 4,0%
1ar 0.1 15,9 0,0 0.1
5ar 15 57,8 0,0 0,7
10 ar 10,8 82,2 0,0 1,3
Kalla SBAB

Vilka slutsatser kan da dras av denna
analys?

Utifran mer subjektiva utgangspunkter gor vi
beddmningen att det ar mest relevant att vid
berakningen utga fran ranteperioden 1997-2020.
Den innefattar perioden efter att trovardigheten
for den nya inflationsmalspolitiken i Sverige hade
etablerats och variabiliteten i inflationen minskat
kraftigt. Perioden 2010-2020 med mycket laga
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rantor, forst i kdlvattnet av finanskrisen, sedan for
att bekampa den mycket laga inflationen, och
darefter coronapandemin under 2020, framstar
inte som en rimlig period att basera kalkylrantan
pa. Med den valda perioden 1997-2010 kokar
beddmningen ned till vilken risk som kan
accepteras for att rantorna kan komma att éver-
stiga den valda kalkylrantan.

Faststalls kalkylréntan till 5,6 procent i linje med
kalkyl 1 ovan (en standardavvikelse 6ver normal-
rantan) ar sannolikheten enligt var berakning cirka
16 procent att rantan kan komma att éverstiga
kalkylrantan. Faststalls kalkylréantan istéllet till

7,2 procent (tva standardavvikelser 6ver) ar
sannolikheten enligt var berédkning drygt 2 procent
att réntan kan komma att 6verstiga kalkylrantan.

Utifran den beddémningen konstaterar vi att med
en kalkylranta pa omkring 7 procent, vilket ofta
bankerna anvander idag och som &ven Finans-
inspektionen anvander i sina stresstester, foljer en
mycket 1&g sannolikhet (drygt 2 procent) for att
rantan ska komma att 6verstiga kalkylrantan. Att
acceptera en hoégre sannolikhet for att rantan
skulle kunna komma att 6verstiga kalkylrantan,
exempelvis pa 16 procent, skulle kunna motivera
en sankning av kalkylrantorna till runt 5,6 procent.
Med en sadan lagre niva pa kalkylrantan skulle det
med andra ord fortfarande vara 84 procents
sannolikhet for att rAntan inte ska Gverstiga
kalkylrantan.

Faststélls kalkylrantan istéllet i linje med kalkyl 2,
som vi beddmer ar en ekonomiskt och statistiskt
mer rimlig utgangspunkt for att faststalla
kalkylréantan, drar vi slutsatsen att kalkylrantan bor
kunna sankas till runt 5 procent idag utan stora
risker for vare sig bolanetagarna eller bankerna. |
takt med att de faktiska boréntorna i framtiden
narmar sig den antagna normalrantan pa 4 procent
bor kalkylrantan dock hojas.

21000 fler unga skulle kunna lana till en
etta om kalkylrantorna sanks till 5 procent
Utifran berékningarna i kapitel 6 har vi raknat pa
hur ménga fler unga vuxna som skulle kunna lana
till en etta med kok i Sveriges tre storstads-
omraden om kalkylranta sanktes fran i genomsnitt
7 till 5 procent. Resultaten visar att det skulle ge
ytterligare 21 000 unga vuxna mdjlighet att kopa
en bostad (skillnaden mellan 178 000 i tabell 13
nedan och 157 000 i tabell 6 i kapitel 6).
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Tabell 13. Utbud och efterfradgan p& boladn om banker har
en kalkylranta pa 5 procent och ett eget krav pa

amorteringar for lanedelar 6ver 70 procent

Tusentals unga hushall i de tre storstadslanen

Langivare och myndigheter

Bank Am.l Am.2 Far Total
T Vill Inte 153 0] 0 0 153
i:’o Vill KS 38 13 0 0 51
Vill LS 0 0 14 178 192
Total 191 13 14 178 396

Kalla: SBAB

Relationen mellan kalkylréantans niva och
amorteringskraven

En i sammanhanget relevant fraga ar hur en
eventuell sankning av kalkylrantan skulle paverka
kreditgivningen i forhallande till effekten av
amorteringskraven. En vasentlig sénkning av
kalkylrantan skulle i praktiken kraftigt motverka
den kreditatstramande effekt amorteringskravet
har. Att bankerna skulle sénka kalkylréntorna
enbart i syfte att motverka Finansinspektionens
amorteringskrav ar dock knappast &ndamalsenligt.
Utgangspunkten for bankernas val av kalkylranta
bor rimligen vara att den ska véljas pa en niva som
kan anses vara rimlig for att kunna fanga upp en
normal variation i boldnerantorna och darmed
sakerstalla en val avvagd riskniva bade for
lantagaren och banken. Det ar ocksa helt centralt
for en transparent och trovardig kreditgivning fran
bankernas sida. Daremot finns all anledning for
regeringen, Finansinspektionen men ocksa
bankerna att noga analysera den samlade effekten
av alla kreditrestriktioner (amorteringskrav,
bolanetak, kalkylrantor) sett till att det ar viktigt
att samhéllet har en val fungerande kreditgivning
som inte i onddan stanger ute vissa grupper fran
bostadsmarknaden. Har hoppas vi att den analys vi
gjort i denna rapport kan komma till nytta.
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N&gra fragor att beakta vid en fortsatt
analys av vad som ar en valavvagd
kalkylranta

Vid en fortsatt dialog och analys kring vad som &r
en vélavvagd kalkylranta finns andra fragor som
kan vara bra att beakta. Kan kalkylrdntan sattas
lagre om rantan binds pa en minsta
rantebindningstid? Hur skall man i sa fall se pa
risken att kunden far betala
ranteskillnadsersattning om lanet behover losas i
fortid? Hur rimligt &r det vid kreditprévningen att
anvanda héga kalkylrantor nar de faktiska
borantorna &r sa laga som de ar idag samtidigt som
kundens inkomst halls konstant (som vi visade i
kapitel 2 har yngre hushall dessutom ofta en
snabbare inkomstdkning &n andra.)
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Bilaga A: Antaganden och resultat i andra studier

Tabell Al Sammanstallning av antaganden och resultat for studier av ungas situation pa boldnemarknaden
WSP (HSB) Skandia Evidens Svensson
2019-01 2019-04 2018-12 2021-04
Kopare
Grupp 20-34 ar ensam- 28 ar (etablering pa 25-35 ar, ensam- / 25-29 ar ensam-
boende arbets-marknaden) sammanboende boende
ensamboende
Inkomst Sammanraknad - - Sammanraknad
forvarvsinkomst 2016 forvarvsinkomst 2019
Férmogenhet Har kontantinsats Har kontantinsats Har kontantinsats Har kontantinsats
Ovrigt Inga barn Boendeutgiftsandel
< 35 %, flyttmonster
Bostader
Omrade 21 lokala bostads- 10 storsta staderna Stockholm, Stockholms kommun
marknader 25 stader / omraden Goteborg, Orebro,
Jonkoping
Typ Befintliga / nya l:or Befintliga 1:or Nya 1:or 30 kvm / Befintliga 1:or
Nya 2:0r 50 kvm
Priser BooliPro salda objekt ~ Svensk Befintliga bostéader Svensk
171101-181031 Méklarstatistik + 6 000 kr/kvm Méklarstatistik
Avgift BooliPro AllaBrf 650 kr/kvm/ar 1900 + 200 kr/man
Myndigheter
LTV 85 % 85 % 85 % 85 % /50 %
Amortering Krav 1 och 2 Krav 1 och 2 Krav 1 och 2 Krav 1 och 2
Banker
Bolaneranta - - 3-man listranta 10-arig réanta,
2%/33%
Kalkylréanta 7% 7,5 % 7% 7%
KALP-belopp Konsumentverket, For en 28 aring enligt Konsumentverket, Finansinspektionen,

Skuldkvotstak
Resultat

Andel som kan
kdpa en bostad

Alternativ
Kalkylréanta 5 %

Kalkylrédnta 5 %
slopat am. krav 2

Amortering pa
som mest 1%

Kalkylréanta 6 %

am. krav Bank. for.

Kalkylréanta 6 %
amorteringsfritt

Finansinspektionen

18 % av personerna

130 000 fler personer
medges lan

Konsumentverket

Personer med snitt-
inkomsti 3 av de 10
storsta staderna

olika familjetyper
5,5 bruttoinkomst

10-50 % av hushaéllen

20 p.e. fler hushall
medges lan

10-30 p.e. fler hushall
medges lan

9900 kr

26 % av personerna
med positiv inkomst

20 p.e. fler personer
medges lan

28 p.e. fler personer
medges lan

Kallor: WSP, Skandia, Evidens och Lars E.O. Svensson
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Bilaga B: Modell for borantans utveckling dver tid

Modell

Genom att modellera borédntan som en process ar
det mojligt att bedéma sannolikheten for att den i
framtiden kommer att éverstiga en viss niva. Vi har
valt en elementéar modell vilken beddms som fullt
tillrackligt med hanvisning till att vi gér en analys
av borantor i diskret tid med arliga intervall.?®

Var modell forutsager att borantans niva under en
given tidsperiod (rt) kommer att bero av boréntans
niva under féregdende tidsperiod (r«1), med en viss
atergang till normalranta a (U - re.1), och en slump-
massig forandring o wt. Det kan uttryckas som:

re=rei+ o (4 - rey) + o We

dar we ~ N(O, 1) &r en slumpmassig forandring som
ar normalfoérdelad med ett medelvarde pa O och en
standardavvikelse pa 1. Hastigheten med vilken
boréantan ror sig tillbaka mot mormalrantan ()
beror av en parameter (a) som anger tempot pa
atergangen. Storleken pa den slumpmassiga
forandringen beror av en parameter (c) som anger
processens volatilitet.

Kalibrering

For att modellen ska kunna anvéndas till att
beddma sannolikheten for att boréntan dverstiger
kalkylrantan ar det nédvandigt att faststalla rimliga
varden pa parametrarna a, | och . Det gors ofta
med ekonometriska metoder, men vi kommer hér
att valja parametrar och kalibrera modellen s att
den uppvisar egenskaper som ligger i linje med vara
antaganden och prognoser, samt med historiska
data. Kalibreringen har kommit fram till foljande
parametrar: a = 0,10, u= 0,04 ochs =1,0.

Inledningsvis satts normalréantan till 4 procent, det
vill saga till den niva som bedoms vara en genom-
snittlig borénta i ett 1angt perspektiv. Atergangs-
tempot satts darefter till 10 procent, vilket innebér
att boréntan forvantas réra sig mot normalrantan
med en tiondel av den avvikelse som noteras under
foregéende ar. Rimligheten i antagandet verifieras
genom att jamfora hur den kalibrerade modellen
for borantan férandras fran en initial niva pa

1,5 procent med var senaste boranteprognos (se
diagram B1).?” Under de férsta sju aren forandras

26 For rantemodeller se exempelvis James, J. och N.
Webber (2000), Interest Rate Modelling, John Wiley &
Sons, Ltd. Notera att borantor inte &r marknadsprissatta
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modellens borénta i linje med prognosen pa den
rorliga boréntan, och fran omkring 2029 fortsatter
modellen uppat mot nivan pa de langa bundna
borantorna. Sammantaget bedoms atergangs-
tempot i modellen vara rimlig. Notera att tempot i
atergdngen antas vara samma vid konjunkturella
och strukturella avvikelser frdn normalrantan.

Diagram B1. Boranteprognos och kalibrerad modell
Procent
5
4
I
3
2
1
0
2021 2024 2027 2030 2033 2036
Boranta -3 man
Boranta 1-5 ar
Boranta 5- ar
Kalibrerad modell
Kalla: SBAB

Avslutningsvis séatts volatiliteten till 1, vilket gor att
ranteprocessen har en standardavvikelse som
teoretiskt sett uppgar till 2,3 procent. | praktiken
kommer dock processens autoregressivitet leda till
att en uppméatt standardavvikelsen blir lagre an
den teoretiska. Genom att simulera 500 réante-
processer med en langd pa 24 ar och mata deras
standardavvikelse visar det sig att de i genomsnitt
uppgar till 1,6 procent. Hur mycket den uppmatta
standardavvikelsen ligger under den teoretiska
beror bland annat av langden pa méatperioden. Den
genomsnittliga uppmatta standardavvikelsen pa
1,6 procent ar dock vél i linje med de som gar att
maéta pd Swedbanks listrantor under perioden
1997-2020. Fér 3-manadersrantan var standard-
avvikelsen da 1,4 procent, for 2-arsrantan

1,6 procent, och for 5-arsrantan 1,7 procent. Av
detta beddms volatiliteten i modellen som rimlig.

pa samma satt som exempelvis swap-rantor och att
tidsintervallet mellan matpunkterna ar langt.
27 Se Borantenytt nr 2 2021, SBAB.
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Bilaga C: Olika antaganden om amorteringar och kalkylranta

Efterfrdgan och utbudet pa bolani
Stockholms lan

Diagram C1. Bankkrav pd amortering av lanedelar 6ver
70 procent pa 15 ar, kalkylranta 7 procent
Antal personer

10 000

8 000

6 000

4000

2000

Far inte Am. 1 Am. 2 Far lana
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Kallor: SCB och SBAB

Diagram C2. Inget bankkrav pd amortering, kalkylranta
7 procent
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Kallor: SCB och SBAB
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Diagram C3. Bankkrav p& amortering av lanedelar dver
70 procent pa 15 &r, kalkylranta 5 procent
Antal personer
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Fér inte Am. 1 Am. 2 Far lana
mVill inte Vill KS mVill LS

Kéllor: SCB och SBAB
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Efterfragan och utbudet pa bolan i Vastra
Gotalands lan

Diagram C4. Bankkrav pd amortering av lanedelar éver
70 procent pa 15 ar, kalkylranta 7 procent
Antal personer
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Kéllor: SCB och SBAB

Diagram C5. Inget bankkrav pa amortering, kalkylranta
7 procent
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Kallor: SCB och SBAB
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Diagram C6. Bankkrav p& amortering av lanedelar dver
70 procent pa 15 &r, kalkylranta 5 procent
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Kaéllor: SCB och SBAB
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Efterfragan och utbudet pa bolan i Skane
lan

Diagram C7. Bankkrav pd amortering av lanedelar 6ver
70 procent pa 15 ar, kalkylranta 7 procent

Diagram C9. Bankkrav p& amortering av Ianedelar 6ver
Antal personer

70 procent pa 15 ar, kalkylranta 5 procent
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Kéllor: SCB och SBAB

Kaéllor: SCB och SBAB

Diagram C8.

Inget bankkrav p& amortering, kalkylranta
7 procent
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Kallor: SCB och SBAB
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