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»Det övergripande syftet med 
denna rapport är att uppmuntra 

politiker, media, forskare och 
allmänhet till en kritisk analys  

av effekterna av införda kredit- 
restriktioner men också av ett 
antal av de påståenden som  

regelmässigt görs av Riksbanken 
och Finansinspektionen.«
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Lennart Weiss
Kommersiell direktör,

Veidekke

Ingen som på nära håll följer bostads-
marknaden kan undgå att se vad som skett 
under senare år: 
• Bostadsbyggandet har fallit kraftigt. 

Sedan toppen 2017 har antalet påbörjade 
bostäder i hela riket minskat med ca 30 
procent.

• I Stockholms län är minskningen drygt 
50 procent och trots att flera bolag under 
våren 2019 rapporterat om en piggare 
marknad för bostadsrätter som är nära 
färdigställande kan få tecken skönjas 
som visar att trenden vänt för nyproduk-
tionen.

• Som Veidekke visat i en rapport somma-
ren 20191 finns få skäl som talar för att 
byggandet av nya hyresbostäder kommer 
att öka.

• Det minskade byggandet har redan fått 
betydande återverkningar på samhälls- 
ekonomin. Minskad aktivitet i byggsek-
torn svarar sannolikt för cirka hälften av 
den minskade BNP-tillväxten. 

• Effekterna av det minskade byggandet är 
särskilt stora för Stockholmsregionen där 
många företag rapporterar om allt större 
svårigheter att rekrytera personal. Men 
än värre är kanske att regionen visar tyd-
liga tecken på en allmän inbromsning. 

1  Finansiella förutsättningar för byggande av fler 
hyresbostäder, Veidekke 2019

Sedan 2010 har nettoinflyttningen till 
länet successivt minskat för att nu redo-
visa minussiffror. Det betyder att fler 
hushåll flyttar från regionen än till den-
samma. Det faktum att många av dessa 
hushåll är yngre och i familjebildande 
ålder får självfallet betydande konse-
kvenser för regionen på längre sikt.

• Bortom de rent samhällsekonomiska 
konsekvenserna visar en lång serie rap-
porter och analyser från SBAB, Skandia, 
WSP, Veidekke, Riksbyggen, Evidens, 
Stockholms Handelskammare, Finans- 
politiska rådet och oberoende forsknings-
rapporter att bostadskrisen fördjupats, 
med särskilt tydliga konsekvenser för 
unga vuxna och kapitalsvaga. Det nya, 
som redovisas i avsnitt fyra i denna 
rapport, är att även unga hushåll med 
god ekonomi, ofta i familjebildande 
ålder, drabbas hårt. Antingen hindras 
de från att köpa en bostad på den delen 
av bostadsmarknaden som erbjuder den 
mest attraktiva boendekostnaden eller så 
tvingas de av ekonomiska skäl att söka 
sig till en mindre och sämre bostad än 
som svarar mot deras behov. 

• För samhället som helhet innebär de 
senaste årens utveckling att klyftorna 
mellan insiders och outsiders, äldre och 
yngre successivt vidgats. Den växande 
generationsklyftan innebär i praktiken 
att efterkrigstidens samhällskontrakt är 

Förord  
Tio påståenden som belyser  
missförstånd, överdrifter och  
rena felaktigheter

M I S S F Ö R S T Å N D ,  Ö V E R D R I F T E R  O C H  R E N A  F E L A K T I G H E T E R
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under upplösning. Medan fyrtio- och 
femtiotalister tagit det för självklart att 
de kan göra sin livsresa på egna ben är 
dagens unga hänvisade till ”gamla peng-
ar”. I bästa fall de egna föräldrarnas väl-
vilja, om de har belåningsbara tillgångar. 
I sämsta fall hänvisas de till andrahands- 
marknaden som erbjuder så höga boende- 
kostnader att det i praktiken blir omöj-
ligt att spara och bygga upp en trygg och 
stabil privatekonomi.

En våg av kreditrestriktioner

Det är svårt att se andra förklaringar till 
denna utveckling än den våg av kredit- 
restriktioner som började med införandet 
av bolånetaket 2010. Sedan dess har en 
serie åtgärder vidtagits som direkt eller 
indirekt drabbar hushållen via en mer res-
triktiv utlåning. I december 2010 infördes 
generella amorteringsrekommendationer 
riktade mot bankerna. I maj 2013 inför-
des riskviktsgolv för svenska bolån med 15 
procent som sedan höjdes till 25 procent i 
september 2014. I oktober 2013 skärptes de 
allmänna amorteringsrekommendationerna 
mot bankerna, som dock redan i oktober 
2014 skärptes ytterligare.

I januari 2015 infördes utökade kapital-
krav för systemviktiga banker. I september 
samma år infördes så kallade kontracykliska 
buffertar. I juni 2016 infördes obligato-

riskt amorteringskrav 1 och samtidigt 
höjdes den kontracykliska bufferten 
för banker. Enligt en färsk rapport från 
Copenhagen Economics har de utökade 
kapitaltäckningskraven bidragit till att öka 
bankernas räntemarginal med 0,5 procent- 
enheter. 

Våren 2018 infördes amorteringskrav 2. 
Skärpningen aviserades dock ett år tidiga-
re och fick till följd att bankerna i tysthet 
redan våren 2017 började tillämpa skuld-
kvotstak av den typ som Finansinspektio-
nen aviserade. Detta fick till följd att alltfler 
hushåll fick avslag på sin bolåneansökan 
vilket spelade en stor roll för det prisfall och 
den turbulens som uppstod hösten 2017. 

Svenska Bankföreningen har reagerat 
mot utvecklingen och i en rapport 20182 
visat att trots att svenska banker ligger i 
topp i Europa vad gäller stabilitet och kon-
troll av olika risker så har även de drabbats 
av allt hårdare nationella restriktioner. 
Rapportens slutsats är att svenska banker 
idag har mer långtgående regleringar än 
andra banker i Europa, något som tydligt 
påverkar deras förmåga att förse företag 
och hushåll med krediter till investeringar 
av olika slag.

2  Rapport om bankregleringar, regleringar och 
krav på bankerna, konsekvenser för företag och 
hushåll för företag och hushåll. (Svenska Bank-
föreningen 2018.)

Det nya, som redovisas i 
avsnitt fyra i denna rapport, är 
att även unga hushåll med god 
ekonomi, ofta i familjebildande 
ålder, drabbas hårt.
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Nya Baselregler kan leda till död 
hand på kreditgivningen
Med beaktande av de konsekvenser som 
införda restriktioner fått skulle man kan-
ske kunnat vänta sig en publik debatt om 
saken, alternativt att politiker och myn-
digheter själva förde en problematiserade 
diskussion. Tyvärr finns det dock få tecken 
på det. I stället förefaller det som att de så 
kallade Baselreglerna kommer att skärpas 
ytterligare med konsekvenser för banker-
nas riskvikter, det vill säga hur mycket eget 
kapital bankerna måste hålla i förhållande 
till sin utlåning. Om de mest pessimistiska 
prognoserna visar sig slå in talar mycket för 
att en död hand kommer att läggas över 
kreditgivningen till såväl företag som hus-
håll, något som i så fall skulle få oöverskåd-
liga konsekvenser för Sveriges ekonomi.

Innebär då detta att alla regleringar och 
kreditrestriktioner per definition är  
av ondo? Nej, givetvis inte. Lehmann- 
kraschen 2008 visade med all önskvärd 
tydlighet att i en miljö med en snabb och 
okontrollerad tillväxt av nya finansiella 
instrument kan risker och finansiella bubb-
lor snabbt uppstå och på relativt kort tid 
ställa etablerade föreställningar om en 
sund kreditgivning på ända. Således ligger 
det definitivt inom myndigheternas man-
dat och ansvar att övervaka de finansiella 
marknaderna med syfte att minimera 
makroekonomiska risker och därmed säker-
ställa en sund och rimlig kreditgivning.  

Få tecken på skakiga bolån
Här finns också ett konsumentskydds- 
behov vilket inte minst den snabba tillväxt- 
en av sms-lån, in blanco-lån för hushålls- 
krediter samt lån till spelande påminner 
om. Enligt flera vittnesmål växer denna 
sektor snabbt och har alldeles uppenbart 
redan ödelagt många människors privat-
ekonomi, ibland för deras livstid. Som tyd-
ligt framgick av en statlig utredning 20133 
finns emellertid knappast några tecken på 
denna typ av överskuldsättning med kopp-

3  Överskuldsättning i kreditsamhället? SoU 
2013:13.

ling till hushållens bolån. Tvärtom visar 
både 1990-talets finans- och fastighetskris 
samt erfarenheterna av Lehmann-kraschen 
att svenska banker hanterar bolån till hus-
hållen på ett ansvarsfullt sätt, vilket också 
verifieras av att kreditförlusterna inom det-
ta område, decennium efter decennium, är 
mycket små.   

Det övergripande syftet med denna 
rapport är att uppmuntra politiker, media, 
forskare och allmänhet till en kritisk analys 
av effekterna av införda kreditrestriktioner 
men också av ett antal av de påståenden 
som regelmässigt görs av Riksbanken och 
Finansinspektionen. 

 Rapporten har beställts av Veidekke 
med Lennart Weiss som redaktör men 
utredningsarbetet har i huvudsak gjorts 
av analysföretaget Evidens. Den form som 
valts har varit att isolera tio konkreta påstå-
enden som Finansinspektionen och Riks-
banken i olika sammanhang framfört, för 
att på detta sätta belysa bristen på fakta- 
underlag, djupare konsekvensanalys men 
även t o m brist på grundläggande saklig-
het i debatten.

Rapporten har fått den något polemiska 
titeln Missförstånd, överdrifter och rena fel-
aktigheter. Jag kan förstå om utomstående 
personer vid en första anblick studsar på 
skärpan i rapportens titel. Jag menar dock 
att den är fullt motiverad och rekommen-
derar varje läsare att först läsa rapporten 
och sedan göra en egen bedömning. 

Fakta redovisas missvisande eller 
helt felaktigt
Med min personliga bakgrund och långa 
erfarenhet från politik, offentlig förvaltning 
på såväl statlig som kommunal nivå, ko- 
operationen och näringslivet, menar jag 
att debatten om hushållens skulder sedan 
länge förlorat i rim och reson. Debatten 
beaktar inte att hushållen också har till-
gångar, skiljer inte begreppsmässigt på 
skulder och lån, bortser från att ägda bostä-
der över tid ger klart lägre boendekostnader 
än de flesta andra alternativ, analyserar inte 
att begreppet skuldkvot inte tar hänsyn till 
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att Sverige är ett bostadsägarland vilket 
per automatik ger högre lån på aggregerad 
nivå jämfört med andra länder eller att vi 
har ett delvis annat välfärdssystem som 
gör jämförelser med många andra länders 
skuldkvoter helt missvisande. 

Den kritik som framförs i denna rapport 
riktar primärt udden mot berörda myndig-
heter men reser också frågor till det politis-
ka systemet och media. I efterdyningarna 
av 1990-talskrisen valde Sveriges politiker 
under stor enighet att etablera en ny eko-
nomisk politik med målet att uppnå låg 
inflation, låga räntor och en stabil ekono-
misk tillväxt. Ett viktigt inslag i omlägg-
ningen av den ekonomiska politiken blev 
att ge Riksbanken och Finansinspektionen 
ett mer självständigt mandat. 

Penningpolitiken sköts idag självstän-
digt av Riksbanken. Finansinspektionen 
har fått ett vittgående mandat att med 
endast godkännande av regeringen fatta 

beslut som konkret påverkar den 
enskildes ekonomi, trots att 

sådana beslut enligt Sve-
riges grundlag endast 

får fattas av Sveriges 
riksdag. Den kritik 
som framförs i 
denna rapport ska 
alltså ses i ljuset av 
de befogenheter 
som lagts i myn-

digheternas händer. 
När ledande myn-

digheter regelmässigt 
presenterar fakta på ett 

missvisande eller rentav 
felaktigt sätt uppstår allvarliga 

problem för det demokratiska systemet.

Politiker och media sviker sitt 
granskande uppdrag
Förvisso genomför Finansutskottet regel-
bundet utfrågningar av berörda myndig-
hetschefer, men som de flesta som följer 
dessa utfrågningar kan konstatera erbjuder 
dessa hearings varken till form eller inne-
håll en särskilt effektiv granskning av den 
administrativa makten. Tvärtom ger de 

snarast intryck av pliktskyldiga ritualer 
med resultat att Riksbanken och Finan-
sinspektionen får carte blanche att ostört 
arbeta vidare.

I huvudsak är det lika illa med media. 
Enstaka ekonomijournalister har visserligen 
publicerat kritiska analyser men helhets-
bilden blir ändå att den mer djuplodande 
journalistiska granskningen lyser med sin 
frånvaro. Resultatet av rådande tillstånd 
blir att debatten förs av enskilda företrädare 
för bostads- och byggbranschen alternativt 
några av bankernas ledande ekonomer, som 
dock slappt avfärdas som partsinlagor. I 
bästa fall uppmärksammar media kritiska 
invändningar från oberoende instanser som 
Finanspolitiska rådet. Huvudintrycket är 
dock att kritiska synpunkter avfärdas utan 
djupare analys om de inte rimmar med den 
etablerade grundsyn som för närvarande 
råder inom Regeringskansliet och dess när-
stående myndigheter.

För Sveriges bästa men också med 
omtanke om den öppna samhällsdebatten 
är det angeläget med en kritisk diskussion 
om dessa frågor. Grunden för en modern 
och dynamisk samhällsekonomi är funge-
rande finansiella marknader. (Formellt sett 
är detta också Finansinspektionens första 
uppdrag.) Detta gäller i högsta grad för 
bygg- och bostadssektorn där tillgången till 
kapital utgör det grundläggande villkoret 
i alla delar av kedjan. Men än viktigare 
är att de beslut som tas i Sverige och som 
påverkar många människors liv fattas uti-
från välgrundade underlag och i öppna och 
demokratiskt valda forum.

Fyra förslag till åtgärder
För att komma tillrätta med rådande till-
stånd behöver fyra saker ske: 

För det första bör Sveriges politiker och 
media göra självkritik och omgående se över 
rådande former när det gäller den fortlöpan-
de granskningen av Finansinspektionens 
och Riksbankens förehavanden. 

För det andra är det dags för en debatt 
om de synnerligen vidsträckta mandat som 
tilldelats Riksbanken och Finansinspektio-
nen. Mandat att fatta beslut som rör enskil-

"När ledande  
myndigheter regelmässigt 

presenterar fakta på ett 
missvisande eller felaktigt 

sätt uppstår allvarliga 
problem för det demo- 

kratiska systemet."
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da individers privatekonomi bör flyttas 
tillbaka från regeringen till riksdagen men 
framför allt bör en utredning tillsättas med 
syfte att se över kompetensfördelningen 
mellan folkvalda och myndigheter. Vidare 
bör riksdagen, i linje med Riksrevisionens 
rekommendation i en rapport från 20184, 
precisera och avgränsa Finansinspektionens 
uppdrag, som enligt Riksrevisionen i dags-
läget sträcker sig utanför riksdagens mål.           

För det tredje bör regeringen, alternativt 
riksdagen, tillkalla en oberoende kommis-
sion med uppgift att klargöra fakta och 
vederlägga felaktigheter i debatten om hus-
hållens skulder. En sådan kommission bör 
förutom folkvalda även ha företrädare för 
ekonomer, akademiska forskare och repre-
sentanter för bankväsendet samt bygg- och 
bostadsbranschen. 
För det fjärde måste politikerna gripa initia-
tivet i bostadsdebatten. Den sammantagna 

4 Finansiell stabilitet - makrotillsyn på rätt sätt? 
(RiR 2018:2)

effekten av införda kreditrestriktioner har 
idag mycket allvarliga effekter på såväl  
produktionen av nya bostäder som den 
unga generationens möjligheter att göra  
sin livsresa på egna villkor.

I praktiken har politikerna två alter-
nativ: Antingen väljer man att acceptera 
genomförda kreditrestriktioner. I så fall bör 
man ta lärdom av andra länder som infört 
samma typ av kreditrestriktioner som Sve-
rige men där man som en konsekvens av 
detta också beslutat om särlösningar med 
olika typer av undantag för unga vuxna 
och kapitalsvaga. Eller så inser man att  
kreditrestriktionerna gått för långt och 
inleder en process där man systematiskt ser 
över och justerar genomförda åtgärder med 
syfte att skapa rimliga villkor för kredit-
givningen och för bostadsbyggandet som 
sådant. 

Det enda alternativet som inte är accep-
tabelt är att man fortsätter att sitta med 
armarna i kors.

Den sammantagna effekten  
av införda kreditrestriktioner 
har idag allvarliga effekter  
på den unga generationens 
möjligheter att göra sin 
livsresa.
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Denna rapport diskuterar sakligheten i ett 
antal uttalanden om bostadsmarknaden 
och hushållens skuldsättning från ledan-
de företrädare för Finansinspektionen och 
Riksbanken. Syftet är att bidra till en mer 
nyanserad bild av bostadsmarknaden och 
hushållens skuldsättning, än den bild som 
tecknats av företrädare för dessa myndig-
heter. Bakgrunden är att myndigheterna, 
med politiskt stöd, fattat beslut om att 
införa olika typer av åtgärder i syfte att 
begränsa skuldtillväxten i hushållssektorn. 
Sådana åtgärder får effekter på bostads-
marknaden och olika hushålls möjligheter 
att förvärva en bostad. Omotiverade åtgär-
der som försvårar bostadsfinansieringen 
för hushåll och byggföretag kan få bety-
dande negativa effekter för både svensk 
tillväxt och för enskilda hushålls välfärd 
och valmöjligheter på bostads- och arbets-
marknaden.

Syftet med olika makrotillsynsåtgärder 
som skuldkvotstak, amorteringskrav och 
bolånetak är naturligtvis i grunden gott. 
Skuldsättningen i hushållssektorn och 
bankernas kreditgivning ska inte äventyra 
svensk ekonomi. Givet att det finns både 
internationella erfarenheter och gott teo-
retiskt stöd för att bostadsmarknaden och 
hushållens skulder under särskilda förhål-
landen kan orsaka fördjupade ekonomiska 
problem och påverka tillväxten negativt, 
är det rimligt att staten kontinuerligt följer 
och bevakar bostads- och kreditmarkna-

den. Detta för att kunna vidta åtgärder 
om så skulle krävas. Finansinspektionens 
bolånerapporter är ett bra exempel på hur 
potentiella risker kan följas och analyseras.

Hittills har kreditgivningen till hushålls-
sektorn också varit rimlig och ansvarsfull. 
Bostadsmarknaden och bolånen i Sverige 
orsakade, till skillnad från i ett antal andra 
länder, inga påtagliga problem varken 
under finanskrisen 2008–2009 eller euro-
krisen 2011–2012. Finansinspektionens 
årliga bolånerapporter, med stresstester 
av hushållens återbetalningsförmåga och 
undersökning av hushållens förmåga att 
klara höga räntor, prisfall och arbetslöshet, 
visar snarast på ökad motståndskraft mot 
störningar i ekonomin bland nya bolåne-
tagare. Internationella stresstester av sven-
ska banker visar samtidigt att de svenska 
bankerna tillhör de starkaste i Europa. Ett 
flertal utredningar, analyser och rapporter 
har dragit slutsatsen att bostadsmarknaden 
är rimligt värderad och att hushållen kan 
fullgöra sina skuldbetalningar, även om de 
sätts under stress. Stigande bostadspriser 
och hushållsskulder i Sverige har fram-
för allt varit ett resultat av fundamentala 
förändringar i ekonomin, inte en effekt av 
spekulation på bostadsmarknaden eller av 
oansvarig kreditgivning. 

Trots detta finns det många exempel på 
att ledande företrädare för statliga myndig-
heter gjort offentliga uttalanden där de 
beskrivit prisnivån på bostäder och framför 

Inledning

Ted Lindqvist
 Partner, Evidens 
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allt skuldsättningen i hushållssektorn som 
mycket problematisk. Riksbankchefen 
sade exempelvis för några år sedan att 
hushållsskulderna skulle omöjliggöra en 
normal ekonomisk politik i Sverige om 
skuldkvoten skulle komma att överstiga 
180 procent.

Det [skuldkvoten] får inte gå över 180 
procent, utan bör under ett antal år sakta gå 
neråt. Annars får vi det jag kallar skuld- 
dominans, vilket betyder att den ekonomiska 
politiken helt måste inriktas på skuldproble-
men och inte klarar att samtidigt ta itu med 
andra viktiga frågor.

(Riksbankschef Stefan Ingves, intervju i 
Dagens Nyheter, 3 januari 2014.)

Skuldkvoten passerade 180 procent 
redan under år 2016. Men regeringens, 
eller andra offentliga myndigheters, eko-
nomiska politik har uppenbarligen inte 
alls tvingats att helt inriktas på att hantera 
skuldproblem hos hushållen. Inte ens i 
någon av Riksbankens egna analyser av 
konjunkturläget eller den svenska ekono-
min visas att ekonomin lider av ”skuld-
dominans”. Tvärtom var den ekonomiska 
tillväxten relativt god under både 2016 och 
åren därefter. Och avmattningen i ekono-
min under 2019 var framför allt driven av 
minskad efterfrågan i omvärlden. Sverige 
eller svensk ekonomisk politik tycks inte 
alls präglats av någon ”skulddominans”. 
Riksbankschefens tydliga ståndpunkt och 
uttalande har helt enkelt visat sig vara fel.

Uttalanden från myndighetschefer kan 
påverka vilken politik som kommer att 
genomföras. Den legitimitet som följer av 
rollen som myndighetschef, tillsammans 
med de omfattande intellektuella och 
finansiella resurser som myndigheterna 
förfogar över i syfte att analysera risker 
och föreslå lämpliga åtgärder, innebär att 
politiska beslutsfattare sätter stor tilltro till 
deras uttalanden. Det är därför rimligt att 
ställa stora krav på myndigheternas externa 
kommunikation och myndighetschefers 
offentliga uttalanden. Statliga myndig-
heters arbete och rapporter bör präglas av 
saklighet, opartiskhet och allsidighet för 
att ge en så nyanserad bild av situationen 

som möjligt5. Faktorer som talar både för 
och emot att riskerna på bostadsmarkna-
den och risker kopplade till att hushållens 
skulder ökat, bör lyftas fram och vägas mot 
varandra. En allsidig och neutral belysning 
av olika frågeställningar är en förutsättning 
för att politiska beslutsfattare ska ha ett 
fullgott beslutsunderlag. Men frågan är om 
en sådan saklig och allsidig analys alltid 
legat till grund för offentliga uttalanden av 
olika myndighetsföreträdare.

Både forskning och mer branschnära 
analysarbete visar att det finns skäl att dis-
kutera graden av saklighet och nyansering i 
ett antal uttalanden av myndighetspersoner 
rörande beskrivningen av riskbilden kopplat 
till bostadsmarknaden och skuld- 
utvecklingen. I syfte att bidra till ökad 
saklighet, större allsidighet och därmed en 
nyansering av debatten, diskuteras i denna 
rapport kortfattat olika påståenden om 
bostadsmarknaden och skuldsättningen, 
gjorda av myndighetsföreträdare, under  
tio olika rubriker:
1. Skulderna hotar konsumtionen vid  
en kris
2. Skulder kan inte öka snabbare än  
inkomster
3. Hushållens skuldsättning skenar
4. Kritiken mot amorteringskraven  
är överdriven
5. Bostadspriserna är för höga
6. Prisfall beror på ökat utbud, inte på 
införda kreditrestriktioner
7. Transaktionsvolymen har inte fallit
8. Andra länder har en bättre amorterings- 
kultur
9. Byggarna måste ändra sin affärsmodell
10. Bostadsutvecklare lägger alltför stora 
lån i föreningarna

5 Värdegrundsdelegationen sammanfattade för 
några år sedan vad som ska vägleda all statlig 
verksamhet i Sverige (Ångström 2014). Hög standard 
är målet. Sex punkter preciserades för att nå dit. 
Myndigheter och anställda ska inte bara följa lagar 
och förordningar. De ska också vara demokratiska 
och öppna för olika åsikter, därtill sakliga och 
opartiska och inte minst respektfulla och serviceinrik-
tade. Det är vackra och krävande målsättningar, men 
inte alltid lätta att leva upp till.
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1. »Skulderna  
hotar konsumtionen  
vid en kris «

Det kanske mest anmärkningsvärda påstå-
endet från Finansinspektionen är att hus-
hållens skuldsättning, mätt som nivån på 
skuldkvoten, skulle vara ett tydligt teck-
en på förhöjda makrorisker. Hög nivå på 
skuldkvoten utgör enligt myndigheten det 
grundläggande motivet till införandet av 
det skärpta amorteringskravet:

Riskerna kopplade till hushållens stora 
skulder handlar för närvarande primärt 
om att högt skuldsatta hushåll kan komma 
att dra ner sin konsumtion kraftigt vid en 
makroekonomisk störning. Detta stöds av 
utländska erfarenheter från finanskrisen 
2008–2009. Om många hushåll samtidigt 
drar ner sin konsumtion kan detta förstärka 
en ekonomisk nedgång.” 
(Finansinspektionen i sin remisspromemoria 
inför beslutet om skärpt amorteringskrav.)

Det är alltså inte värnande om den finan-
siella stabiliteten som motiverat införandet 
av det senaste amorteringskravet. Myndig-
heternas egna analyser visar att hushållen 
har god återbetalningsförmåga och kan 
betala på sina bostadslån även under stres-
sade förhållanden. Motiven för införande 
av de skärpta kraven anges i stället vara 

”förhöjda makrorisker”. Med det menas 
att myndigheterna befarar att hushållens 
konsumtion skulle falla kraftigt vid en kris. 
Och den minskade konsumtionen skulle 
förstärka en konjunkturnedgång. Men 
dessa argument motsägs av internationell 
forskning. Detta har särskilt påpekats av 
ledande akademiker som exempelvis Lars 
EO Svensson och Peter Englund, båda vid 
Handelshögskolan i Stockholm, Svensson 
och Englund (2017). Professorerna skriver:

Motiveringen för förslaget är att högt 
skuldsatta hushåll skulle kunna komma att 
minska sin konsumtion kraftigt om räntorna 
stiger eller vid ett inkomstbortfall och att 
detta i sin tur skulle kunna förstärka en kon-
junkturnedgång. Men, för det första, en kon-
junkturnedgång skulle normalt mötas med en 
räntesänkning av Riksbanken, inte en ränte-
höjning. Detta skulle förbättra högre skuld-
satta hushålls kassaflöde mer än lägre skuld-
satta. Höga skulder utgör på så vis en slags 
försäkring mot konjunkturnedgångar, och 
skulle normalt snarare dämpa än förstärka 
en konjunkturnedgång. I själva verket ökar 
höga skulder och rörliga räntor genomslaget 
för penningpolitiken och ger Riksbanken allt 

Redan vid en enkel litteraturanalys blir det uppenbart att 
myndigheterna feltolkar internationell forskning och presen-
terar fakta på ett vilseledande sätt. Man kan på goda grunder 
ifrågasätta om presenterade beslutsunderlag varit sakliga.
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»Finans- 
inspektionens 
bärande  
motiv för  
de skärpta 
amorterings-
kraven... 
verkar inte 
fullt ut tåla en 
granskning.«

annat lika bättre möjligheter att stabilisera 
konjunkturen.

Finansinspektionens bärande motiv för 
de skärpta amorteringskraven, att hus-
håll med högre skuldkvoter skulle kunna 
förstärka en konjunkturnedgång därför 
att de vid ett inkomstbortfall skulle dra 
ner sin konsumtion mer än hushåll med 
lägre skuldkvoter, verkar inte fullt ut tåla 
en granskning. Som motiv för de skärpta 
amorteringskraven refererar Finansinspek-
tionen till tre olika internationella studier 
av erfarenheter från Danmark (Andersen et 
al. 2016), Storbritannien (Bunn & Rostom 
2014) och USA (Baker 2017). Men vid en 
noggrann genomläsning motsäger egen-
domligt nog dessa studier Finansinspektio-
nens påstående.

I den danska studien skriver författarna 
i klartext:

In light of this latter result, we question the 
view that the high debt level of Danish hou-
seholds has suppressed private consumption in 
the aftermath of the financial crisis. Rather, 
it seems plausible that the build-up of debt 
prior to the crisis helped high-leverage families 
reach unsustainably high consumption levels 

in the years leading up to the crisis, promp-
ting a large reduction in spending when the 
Danish economy was hit by the international 
financial turmoil. (...) Our results do not 
support any interpretation of the data that 
involves a negative causal effect of a high debt 
level on subsequent consumption growth.

I sitt remissvar till förslaget om skärpt 
amorteringskrav konstaterar de båda pro-
fessorerna att den konsumtion som föll i 
Danmark inte var konsumtion i allmänhet 
utan en tillfällig, lånefinansierad över-
konsumtion i förhållande till disponibel 
inkomst. Konsumtionen föll mer för hus-
håll med höga skuldkvoter, inte för att de 
hade höga skuldkvoter i sig, utan för att de 
åren före krisen ökat sina skuldkvoter för 
att finansiera en tillfälligt högre konsum-
tion. De danska författarna skriver:

The difference between high- and low- 
leverage households … is best understood as a 
spending normalization pattern driven by e.g. 
differences in the timing of purchases of large 
durable goods. (Andersen et al. 2016, s. 98.)

I remissvaret kommenterar de också 
resultaten beträffande Storbritannien, där 
Bunn och Rostom (2014) finner ett liknan-



14

M I S S F Ö R S T Å N D ,  Ö V E R D R I F T E R  O C H  R E N A  F E L A K T I G H E T E R

-10,0

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0

20,0

19
50

19
54

19
58

19
62

19
66

19
70

19
74

19
78

19
82

19
86

19
90

19
94

19
98

20
02

20
06

20
10

20
14

20
18

P
ro

ce
n

t 
av

 d
is

p
o

n
ib

el
 in

ko
m

st

Total sparkvot Sparkvot exkl. tjänste- och premiepensioner

Figur 1. 
Hushållens sparkvot.

Källa: Ekonomifakta och SCB, 
reviderad data september 2019  
från 1994.

Figur 2. 
Hushållens konsumtion av 
varaktiga varor som andel 
av disponibel inkomst.

Källa: SCB.
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de resultat som Anderson m.fl. (2016):
In the second half of the 1990s, households 

with mortgage debt to income ratios greater 
than 2 appear to have increased the share of 
their income spent on nonhousing consump-
tion by more than mortgagors with lower debt 

to income ratios. But these higher debt mort-
gagors subsequently made larger-than-average 
reductions in spending relative to income 
after the financial crisis. (Bunn och Rostom 
2014, s. 308–309.) 

»Om många hushåll överkonsumerar med hjälp 
av lån borde det synas i en låg eller negativ spar-
kvot. I Sverige är dock sparkvoten historiskt hög.«
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Slutsatsen är att i både Danmark och Stor-
britannien tycks konsumtionsfallet framför 
allt berott på att hushållen med hög skuld-
sättning överkonsumerade före krisen, dvs. 
de använde bolånen till konsumtion, inte 
på höga skulder i allmänhet. Fenomenet 
brukar i litteraturen benämnas ”housing 
equity withdrawal”. Överkonsumtionen 
sker då genom att en slags "bolånekanal" 
aktiveras och öppnar upp för en hög kon-
sumtionsnivå. När krisen kom kunde denna 
lånefinansierade överkonsumtion inte fort-
gå och hushållen tvingades dra ner sin kon-
sumtion till en mer normal och långsiktigt 
hållbar nivå.

Men i Sverige finns inga tecken på att 
hushållen överkonsumerar. Om många hus-
håll överkonsumerar med hjälp av lån borde 
det synas i en låg eller negativ sparkvot. I 
Sverige är dock sparkvoten som visats histo-
riskt hög, se figur 1. Den totala sparkvoten 

är 2018 högre än något år under 1950- och 
60-talen. En ytterligare indikator på om 
hushållens konsumtion kan befaras vara 
alltför hög är deras konsumtion av så kal-
lade varaktiga varor. Men inte heller denna 
indikator avviker på något problematiskt 
sätt från långsiktiga medelvärden, figur 2.
Att myndigheterna feltolkat alternativt 
tolkat in slutsatser från de internationella 
studierna som ledande akademiker kan visa 
inte är tillämpliga på svenska förhållanden, 
får rimligen betecknas som anmärknings-
värt. Den vetenskapliga tolkningen var 
känd långt tidigare än vid tiden för utarbet- 
andet av myndighetens remisspromemoria. 
Det kan därför ifrågasättas om besluts- 
underlaget verkligen varit sakligt och öppet 
med fakta som talar både för och emot att 
myndigheternas förslag till åtgärder varit 
väl avvägda och balanserade. 

I Storbritannien tycks konsum-
tionsfallet framför allt berott 
på att hushållen med hög 
skuldsättning överkonsumera-
de före krisen, dvs. de 
använde bolånen till konsumti-
on, inte på höga skulder i 
allmänhet.
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Figur 3. Skuldkvot.

Källa: Finansinspektionen.

Figur 4. Skuldkvoten i relation till disponibel inkomst.

Källa: Lars EO Svensson.

Den dominerande föreställningen i debat-
ten har varit att skulderna växer alltför fort. 
I flera fall har myndighetspersoner uttalat 
att skulderna bör växa i takt med hushål-
lens inkomster och att skuldkvoten, dvs. 
hushållens samlade skulder som andel av 
den totala disponibla inkomsten, inte får 
stiga. I januari 2014 sade Riksbankschefen:

Det [skuldkvoten] får inte gå över 180 
procent, utan bör under ett antal år sakta gå 
neråt. Annars får vi det jag kallar skulddo-
minans, vilket betyder att den ekonomiska 
politiken helt måste inriktas på skuldproble-
men och inte klarar att samtidigt ta itu med 
andra viktiga frågor. 
(Riksbankschef Stefan Ingves, intervju i 
Dagens nyheter, 3 januari 2014.)

I november 2015 skrev Finansinspektio-
nens Generaldirektör:

Hushållens skulder har ökat med över 7 
procent det senaste året, samtidigt som deras 
inkomster bara har vuxit med 3,4 procent. 
Denna utveckling är inte hållbar. Skulderna 
kan inte växa snabbare än inkomsterna hur 
länge som helst. 
(Finansinspektionens generaldirektör Erik 
Thedéen, DN Debatt, 5 november 2015.)

Tankefiguren bakom slutsatsen att skul-
der inte kan växa snabbare än inkomster 
är troligen att det leder till en långsiktigt 
stigande skuldkvot och att skuldkvoten 
på något outtalat sätt beskriver hushållens 
skuldbetalningsförmåga. Data visar också 
tydligt att skuldkvoten stigit under lång 
tid, figur 3. Skuldkvotens nivå nådde 180 

2. »Skulder kan inte öka  
snabbare än inkomster«
Myndigheterna hävdar att hushållens skulder inte kan stiga  
snabbare än deras inkomster. Statistik visar dock att så har varit 
fallet sedan 1950-talet. Finansinspektionens egna data visar att 
hushållens återbetalningsförmåga är god och växer.
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Figur 5. Andel hushåll med 
underskott vid 7 procents 
ränta med och utan 
amortering, avser nya bolån.

Källa: Finansinspektionen.
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procent redan under 2016. Den ekonomis-
ka politiken har dock inte varit bunden 
av någon ”skulddominans” sedan dess. 
Verkligheten har varit en helt annan, med 
relativt stabil ekonomisk tillväxt och 
starka offentliga finanser.

Men vid närmare efter- 
tanke är det knappast 
särskilt troligt att skulder 
och inkomster skulle 
växa i samma takt. 
Skulder växer i stället 
(eller minskar) i takt med 
förändrade tillgångspriser, 
inte huvudsakligen i takt 
med förändrade inkomster. 
Med en trendmässigt fallande global 
räntenivå sedan slutet av 1980-talet i kom-
bination med ekonomisk tillväxt har till-
gångspriser i form av bostadspriser stigit. 
Med en oförändrad belåningsgrad  
stiger då också skulderna, eftersom bostä-
der är en kapitalintensiv tillgång som i 
regel måste finansieras med lån.

Data över den långsiktiga förändringen 
av hushållens skuldkvot visar att skuld- 

kvoten långsiktigt, minst de senaste 70 åren, 
vuxit snabbare än inkomsterna, figur 4. 
Sedan 1950-talet har skuldkvoten i genom-
snitt vuxit ca 2 procent snabbare än de dis-

ponibla inkomsterna. Att skuldkvo-
ten växer snabbare än inkomster 

är därför inget problem så 
länge låntagarnas åter- 
betalningsförmåga också 
växer och är god.

Hushållens mot-
ståndskraft mot högre 

räntor och prisfall ana-
lyseras i Finansinspektio-

nens årliga bolånetundersök-
ning som visar stor och ökande 

motståndskraft mot störningar i form 
av stigande räntor, minskande inkomster 
till följd av ökad arbetslöshet och fallande 
bostadspriser (Finansinspektionen 2019). 
Andelen nya bolånetagare med underskott 
i sin hushållsekonomi om bolåneräntan 
oväntat och plötsligt skulle öka till sju pro-
cent har fallit till ungefär två procent, figur 
5. Och andelen nya bolånetagare i relation 
till alla bolånetagare är låg.

"Skuldkvotens nivå  
nådde 180 procent 

redan under 2016. Den 
ekonomiska politiken  

har dock inte varit 
bunden av någon 
skulddominans 
 sedan dess."
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Figur 6. Andel hushåll 
med underskott i sin 
hushållsekonomi och 
belåningsgrad över 
100 procent, vid ökad 
arbetslöshet (x-axeln) och 
prisfall med 10, 20 och 40 
procent.

Källa: Finansinspektionen.

Hushållen klarar stora 
bostadsprisfall i kombination 
med kraftigt ökande arbets-
löshet.



19

M I S S F Ö R S T Å N D ,  Ö V E R D R I F T E R  O C H  R E N A  F E L A K T I G H E T E R

Dessutom klarar hushållen stora bostads-
prisfall i kombination med kraftigt ökande 
arbetslöshet, figur 6. Inte ens om arbets-
lösheten ökar med fem procentenheter 
(till totalt ca 12 procent) samtidigt som 
bostadspriserna faller med hela 40 procent 
får hushållen problem med underskott i 
sin hushållsekonomi parat med ett lån som 
är större än värdet av bostaden. Andelen 
hushåll med underskott och negativt för-
hållande mellan lån och tillgångsvärde av 
samtliga hushåll är så liten att den knap-
past utlöser makroproblem. Finansinspek-
tionen drar i den senaste bolånerapporten 
följande slutsatser: 

Större amorteringar gjorde att något fler 
hushåll fick underskott mellan inkomster och 
utgifter vid arbetslöshet [än före skärpningen 
av amorteringskraven] (tillägg inom parentes: 
T L) i de stresstester FI har gjort. Fler hushåll 
klarade högre räntor utan underskott. Över-
lag har hushåll med nya bolån fortfarande 
goda marginaler för att klara betalningarna 
på sina bolån. Hushållens förmåga att klara 
stigande räntor och arbetslöshet bedöms där-
för fortsatt vara god. 
(Finansinspektionen 2019.)

Slutsatsen är rimligen att motstånds-
kraften mot störningar är god och att åter-
betalningsförmågan är god, trots stigande 
skuldkvot. Den aggregerade skuldkvoten 
ger således ingen information om risknivåer. 
Svensk ekonomi är inte utsatt för någon 
”skulddominans”. Amorteringskraven har 
däremot minskat motståndskraften vid 
ökad arbetslöshet. Detta är i linje med vad 
exempelvis professor Lars EO Svenssons 
beräkningar visat, (Svensson, 2019b), det 
vill säga att amorteringskraven leder till 
minskad motståndskraft6.

6  I en rapport åt Stockholms Handelskammare, 
Amorteringskraven: Felaktiga grunder och negativa 
effekter, 2019, diskuteras amorteringskravens 
effekter. En effekt är minskad motståndskraft vid 
kriser, eftersom de fasta utgifterna ökar, se kapitel 7, 
sidorna 46–47. 
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3. »Hushållens skuld- 
sättning skenar«

Det kanske vanligaste argumentet i diskus-
sionen om bostadspriserna och hushållens 
skuldsättning handlar om att skulderna 
påstås växa alltför snabbt. Eller med Finans- 
inspektionens generaldirektörs ord: 
Vi har en alltför kraftig ökning av hushållens 
skulder. Man kan likna det vid en bil som 
kör i 150 kilometer i timmen på motorvägen. 
(Finansinspektionens generaldirektör Erik 
Thedéen, SVT Nyheter 20 april 2016.)

Det finns skäl att diskutera verklighets-
beskrivningen i citatet och myndighetens 
kategorisering av ökningstakten.

För det första visar data att tillväxttakten 
för hushållens skulder för närvarande är 
låg utifrån en jämförelse med tillväxttak-
ten det senaste dryga decenniet, figur 7. 

Medelvärdet för den reala tillväxttakten i 
de totala hushållsskulderna är 6,5 procent 
per år sedan år 2006. I februari 2019 var 
motsvarande årstakt 3,4 procent. För bolå-
nen har den genomsnittliga tillväxttakten 
varit 8,4 procent per år men är våren 2019 
ca 5 procent. Slutsatsen är att tillväxten i 
hushållens skulder är låg jämfört med det 
historiska genomsnittet det senaste dryga 
decenniet. Denna slutsats delas dock inte 
av myndigheten som i en redovisning inför 
Finansutskottet våren 2019 påstod att till-
växttakten fortfarande är ”hög”, figur 8.

Men även om utvecklingen gått in i en 
lugnare fas har Sverige fortfarande både en 
hög nivå på skuldsättningen och en fortsatt 
tillväxt av skulderna. 

Jämförelser visar att hushållens lån utvecklas i ungefär  
samma takt i Sverige som i andra länder. Att de aggregerade 
skulderna ökar är en naturlig följd av att fler hushåll bor i 
ägda bostäder och att överlåtelser sker till högre priser. 
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Figur 7. Ökningstakt i 
hushållens skulder.

Källa: Finansinspektionen.

Figur 8. Bild från 
presentation inför 
Finansutskottet.

Källa: Finansinspektionen.
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«Tillväxttakten i svenska bostadslån var 
under 2017 ungefär i nivå med genom-
snittet för Europa.»

Figur 9. Utestående 
lånestock och förändring 
i lånestocken i ett antal 
europeiska länder 2017. 

Källa: European mortgage 
federation.
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För det andra visar en internationell jäm-
förelse av tillväxttakten i hushållens skulder 
att Sverige ligger nära ett internationellt  
genomsnitt. Data från den internationella 
organisationen för hypoteksbanker, Euro-
pean mortgage federation, visar att tillväxt- 
takten i bostadslån under 2017 i genomsnitt 
var ca 5 procent i de europeiska länder som 
jämförts, se figur 9. Tillväxttakten i svenska 
bostadslån var under 2017 ungefär i nivå 
med genomsnittet för Europa. Den svenska 
tillväxttakten var i stort densamma som i 
exempelvis Tyskland, Frankrike, Belgien, 
Österrike och Finland. Rapportförfattarna 
beskriver inte utvecklingen i vare sig Sverige 
eller i andra länder i termer av att tillväxten 
i skuldsättningen skenar eller motsvarar ”en 
bil som kör i 150 km/timmen”.

För det tredje är det mer rimligt att sätta 
skuldtillväxten i relation till förändringen av 

tillgångspriser, i detta fall värdet på bostä-
derna, än att mäta förändringen enbart 
som en förändring av den nominella eller 
reala skuldtillväxten eller totala nominella 
storleken på hushållens skulder. Eventuella 
risker förknippade med skuldtillväxt analy-
seras bättre med andra mått:
• Betalningsförmågan beskrivs bättre med 

hushållens räntekvot eller skuldbetal-
ningskvot som relaterar ett kostnads- 
och utbetalningsflöde till ett inkomst-
flöde.

• Motståndskraften mot prisfall beskrivs 
bättre med mått som belåningsgrad och 
nettoförmögenhet som båda relaterar 
stocken skulder till stocken av tillgångar.

Varken räntekvoter eller skuldbetalnings-
kvoter uppvisar några problematiska nivåer. 
Det gör inte heller boendeutgiftsandelar av 
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Figur 10. Hushållens 
räntekvot och 
boendeutgiftsandel per 
upplåtelseform.

Källa: SCB.

Figur 11. Hushållens 
skuldsättningsgrad, 
belåningsgrad och 
soliditet.

Källa: Riksbanken.
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disponibla inkomster, som är historiskt låga, 
se figur 10. Hushållens tillgångar är väsent-
ligt större än skulderna och nettoförmögen- 
heten i hushållssektorn därför historiskt 
hög, figur 11.

För det fjärde finns rimliga förklaringar 
till att skulderna växer. Efter en lång period 
med god ekonomisk utveckling och fallande 

räntenivå som lett till stigande bostadspri-
ser är det naturligt att stocken av skulder 
stiger med fördröjning eftersom hushåll 
som köper bostäder till ett högre pris mås-
te ta ett större lån än tidigare köpare som 
inträtt på marknaden vid lägre prisnivå. En 
ytterligare drivkraft är att allt fler hushåll 
har ett bostadslån eftersom både andelen 
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Figur 12. Bidrag till tillväxt 
av bolånestocken.

Källa: Riksbanken.

Figur 13. Hushållens 
konsumtion av varaktiga 
varor.

Källa: Finansinspektionen.
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Hushållens konsumtion av varaktiga varor Medelvärde

och antalet ägda bostäder i bostadsstocken 
fortsatt öka. Riksbanken sammanställde 
hösten 2018 en analys av vilka faktorer som 
bidrar till skuldtillväxten de senaste åren, 
figur 12 (Riksbanken 2018).

Analysen visar att skuldtillväxten varie-
rat mellan ca fem och sju procent per år de 
senaste åren. Det är en snabbare tillväxt-
takt än hushållens disponibla inkomster, 
som vuxit med ca fyra procent per år. Följ-

den är en stigande skuldkvot. Men analy-
sen visar samtidigt varför skulderna ökar.

Precis som diskuterats ovan är den 
enskilt viktigaste faktorn prisutvecklingen 
i det befintliga beståndet som innebär att 
nya köpare får högre skulder än säljaren. 
Och prisutvecklingen i sig beror på den 
starka ekonomiska och demografiska till-
växten med stigande inkomster, förmögen-
heter och fallande räntor.
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När yngre hushåll köper äldre 
småhus och bostadsrätter 
eller vid ombildning är det 
vanligt att köparen efter några 
år genomför relativt omfatta-
de åtgärder för att förnya 
fastighetskapitalet.

"Med en allt större 
stock av bostadsrätter 

och småhus ökar  
finansieringsbehovet."

Den näst viktigaste faktorn har varit 
skuldökning hos hushåll som inte flyttar. 
Här ingår investeringar i form av renove-
ringar i befintliga fastigheter och bostads-
rätter. När yngre hushåll köper äldre små-
hus och bostadsrätter eller vid ombildning 
är det vanligt att köparen efter några år 
genomför relativt omfattade åtgärder för att 
förnya fastighetskapitalet. Med tanke på att 
hälften av alla bostäder som byggdes under 
miljonprogrammet utgjordes av småhus och 
radhus är det inte konstigt att reinvesterings- 
behovet har varit och är omfattande. I 
denna faktor ingår också eventuella lån till 
köp av fritidshus och lån som tas upp för 
att hjälpa en familjemedlem, exempelvis 
barn, att köpa en egen bostad. I takt med 
att priserna stigit och finansieringsvillkoren 
skärpts har övervärden på föräldrars bostä-
der blivit en allt viktigare finansieringskälla 
för att möjliggöra barnens etablering på 
marknaden. I denna faktor finns säkerligen 
också ett inslag av lån till annan konsum-
tion. Denna del tycks dock inte ökat påtag-
ligt över tid, det skulle i så fall synas i data 
över hushållens konsumtion av varaktiga 
varor. Men denna typ av konsumtion har 
länge legat kring långsiktiga medelvärden, 
figur 13. Det finns således ingen bolåne- 
finansierad överkonsumtion av makroeko-

nomisk betydelse. Detta är en central faktor 
för hur makrorisker kan utvecklas kopplat 
till hushållens skulder och diskuterades där-
för mer utförligt i det första avsnittet.

Den tredje viktigaste faktorn är 
nyproduktion av bostäder. Med en 
allt större stock av bostadsrätter 
och småhus ökar finansierings-
behovet. Med en stigande 
nyproduktion har denna del 
av skuldtillväxten stigit och 
utgör nu nästan 2 procent. 
Till denna del av en ökande 
bostadsstock i den ägda sek-
torn ska också ombildningar 
från hyresrätt till bostadsrätt läg-
gas. Denna del utgör dock numer en 
mindre del eftersom antalet ombildningar 
fallit dramatisk sedan toppnoteringarna 
under 2000-talets första decennium.

Man kan fråga sig vilka av dessa faktorer 
som myndigheterna önskar bromsa till säg, 
50 kilometer i timmen? Sämre ekonomisk 
tillväxt och högre räntor för att dämpa 
prisutvecklingen? Mindre möjligheter för 
föräldrar att hjälpa sina barn att köpa en 
bostad? Minskade reinvesteringar i det 
äldre fastighetsbeståndet? Lägre nyproduk-
tionsnivåer av ägda bostäder? Motverka 
ombildning till bostadsrätt?
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4. »Kritiken mot amorterings-
kraven är överdriven«

Införandet av de båda amorteringskraven 
har uppmärksammats av flera olika intres-
senter i marknaden. Dit hör exempelvis 
intresseorganisationer, bostadsutvecklare 
och banker. Ett flertal studier som genom-
förts pekar på att unga hushåll och andra 
hushåll med lägre inkomster fått svårare att 
köpa en bostad efter kravens införande och 
att vissa hushåll utestängs från att köpa en 
bostad. Men företrädare för Finansinspek-
tionen har avvisat dessa analyser och i stället 
hävdat att amorteringskraven inte påverkat 
unga i någon större utsträckning:

Men har FI:s åtgärder verkligen stängt ute 
unga från bostadsmarknaden? En närmare 
granskning visar att svaret i allt väsentligt 
är nej. Unga hushåll, eller – mer generellt 
– hushåll med lägre inkomst och mindre spa-
rande, har alltid haft svårt att köpa bostad. 
Men att det har blivit än svårare de senaste 
åren, speciellt i storstadsområdena, beror till 
helt övervägande del på högre bostadspriser. 
(Finansinspektionens generaldirektör Erik 
Thedéen, DN Debatt 17 november 2018.)

I den refererade debattartikeln påstår 
Finansinspektionen att deras beräkningar 
visar att det framför allt är prisutvecklingen 
som utestängt unga, inte amorteringskraven.
Men flera analyser har visat att Finans- 

inspektionens beräkningar är alltför brist-
fälliga för att kunna svara på frågan om 
eventuella utestängningseffekter.

Ett av problemen med Finansinspektion- 
ens beräkning är att den exempelvis inte 
tar hänsyn till effekten av det utvidgade 
amorteringskravet. Dessutom baseras 
myndighetens före/efter-analys på genom-
snittliga faktiska amorteringar före kravets 
införande. Det ger en missvisande bild att 
jämföra de faktiska amorteringarna före 
kravens införande eftersom de inkluderar 
frivilliga amorteringar. Då bostadspriserna 
har gått upp kraftigt sedan 2012 skulle 
säkert många unga hushåll avstå en del av 
dessa frivilliga amorteringar för att kunna 
få möjlighet att köpa en lägenhet.

En studie av den statliga banken SBAB 
analyserar skillnaden i krav på inkomster 
för att beviljas ett lån före och efter inför- 
andet av de båda amorteringskraven7, 
baserat på Finansinspektionens val av tid-
punkter för sin före/efter-analys. SBAB:s 
studie på egna låntagare visar att amor-
teringskraven i exempelvis Jönköping 
innebär en ökad amortering på knappt 800 

7  Se SBAB 2019, Skuldbelägg inte skuldkvoten, 
insiktsrapport nr 1 2019 av Robert Boije.

Tvärtemot Finansinspektionens påståenden visar ett antal analyser att 
införda kreditrestriktioner skapat betydande inträdesbarriärer. Unga 
hushåll med goda inkomster hänvisas nu till dyrare alternativ som ger 
dem högre boendekostnader och en försämrad privatekonomi.
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kronor i månaden. För Göteborg och Stock-
holm visar samma analys att amorteringen 
i Göteborg ökar med drygt 2 800 kronor 
och i Stockholm med drygt 3 600 kronor 
i månaden. Slutsatsen från SBAB:s studie 
på egna data är att så kraftiga ökningar av 
hushållens boendeutgifter innebär att färre 
hushåll klarar kreditprövningen.

Ytterligare en bank, Skandiabanken,  
har genomfört likande beräkningar och 
i stort kommit till samma slutsats8. Färre 
unga hushåll klarar kreditprövningen, både 
i storstäderna och i regionstäder. I 13 av 
landets 25 största städer nekas en genom-
snittlig 28-åring bolån, trots fast jobb och 
kontantinsats, enligt bankens analys.

Också i en nyligen publicerad vetenskap-
lig rapport framgår att Finansinspektionens 
påstående om att amorteringskraven inte 
utestänger unga hushåll är missvisande,  
Svensson (2019a). Precis som SBAB, 
påpekar författaren att det är missvisande 
att basera jämförelsen på genomsnittliga 
amorteringar före kravens införande. Jäm-
förelsen bör ske mellan hushåll som precis 
klarade kraven före införandet med de som 
nu klarar kraven. Rapportens beräkningar 
visar att det krävs hela 14 400 kronor högre 
bruttoinkomst för att köpa en bostad efter 
kravens genomförande. Av denna summa 
förklaras 8 350 kronor av amorteringskra-
ven och bara 4 500 kr av prisutvecklingen 
under samma period, Författaren skriver:

In summary, the total increase in the mini-
mum gross income from 2012 to 2017 is SEK 
14,413 (in 2017 prices), of which the increase 
due to the amortization requirements is SEK 
8,337, much larger than the FI‘s reported 
SEK 190, and the increase due to higher pri-
ces is SEK 4,481, smaller than FI‘s reported 
SEK 6,700.

----

8  Se Skandiabanken 2019. Lön utan lägenhet. En 
rapport om att första lönen inte räcker till en första 
lägenhet.

«Färre unga hushåll klarar 
kreditprövningen, både i 
storstäderna och i region- 
städer.»
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In conclusion, the FI‘s statement, ‘the 
young are excluded by ever higher housing 
prices not by amortization requirements’ 
is quite misleading. Instead, the young are 
excluded mainly because of amortization 
requirements and to a lesser extent by higher 
housing prices.

Kreditåtstramningen utestänger sam-
manfattningsvis många hushåll helt från 
möjligheten att förvärva bostäder de egent-
ligen har råd att betala de faktiska kostna-
derna för, i form av ränta och avgift.

Också Evidens har analyserat utestäng-
ningseffekterna av den samlade kredit-

prövningen. (Evidens 2018). Resultatet av 
analyserna visar att kreditbegränsningarna 
påverkar möjligheterna att efterfråga min-
dre bostadsrätter både i storstäderna och 
i regionstäderna. Nuvarande regelverk 
innebär att mellan ca 50 och nästan 90 
procent av alla ensamboende 25–35 åringar 
utestängs från möjligheterna att köpa en ny 
etta, beroende på prisnivån på den lokala 
marknaden. Den största utestängningen 
finns i centrala Stockholm och Göteborg 
där hela 80 till knappt 90 procent ensam- 
boende unga saknar möjligheter att förvärva 
en nybyggd etta.

Figur 14. Andel utestängda 
från möjligheten att 
köpa en etta i centrala 
Stockholm, ensamboende 
25 till 35 år. Streckad linje 
avser den utestängning 
som KALP-kalkylens 
villkor ger. Nedersta 
streckade linjen avser utan 
amorteringskrav, i mitten 
med amorteringskrav 1 och 
översta streckade linjen 
med nuvarande krav. 

Källa: Evidens.

i centrala Stockholm och Göteborg utestängs cirka

  80–90% 
ensamboende unga från att förvärva en nybyggd etta.

Källa: Evidens

Amorteringsfritt

Nuvarande krav

Amorteringskrav 1
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Avveckling av det skärpta amorteringskra-
vet i kombination med lägre stressräntor i 
KALP-kalkylen skulle medge att fler unga 
kunde förvärva en liten bostad. Beroende 
på lokal marknad skulle upp till ca 20 
procentenheter fler unga kunna efterfråga 
en bostad.

Begränsas amorteringarna till en procent 
oavsett belåningsgrad och skuldkvotsnivå  
skulle 10–30 procentenheter fler unga ensam- 
boende hushåll kunna förvärva en bostad.

Boendeutgifterna med amortering blir 
i många fall så höga att hushållet inte kan 
genomföra köpet. Många som inte klarar 
höga löpande amorteringar tvingas då ut 
på andrahandsmarknaden, där boendeut-
gifterna är lika höga men möjligheterna till 
sparande små. I en rapport till Riksbyggen 
har Evidens jämfört boendeutgifter vid för-
värv av bostadsrätt och andrahandshyror.9 
Boverkets senaste analys av andrahands-
hyror i Stockholm från hösten 2018 visar 

9  Evidens 2019, Modell för startlån – principer och effekter. Rapport om startlån utarbetad av Evidens på 
uppdrag av Riksbyggen.

att andrahandshyran för ett rum och kök i 
Stockholm är ca 13 000 kr per månad.

I en hyresbostad är boendeutgift och 
boendekostnad samma sak. Om ett hushåll 
i stället för att hyra en bostad i andra hand 
skulle kunna förvärva en liten bostadsrätt 
med ett genomsnittspris som gäller för ett 
rum och kök i Stockholms kommun, blir 
boendekostnaden i bostadsrätten ca 6 500 
kronor per månad, se tabell 1. Boende-
kostnaden är beräknad som avgift plus 
räntekostnad minus skatteavdrag, för hela 
köpeskillingen. Med ett avkastningskrav 
på eget kapital som sätts till samma nivå 
som låneräntan speglar detta den faktiska 
boendekostnaden oavsett belåningsgrad. 
Däremot är amorteringen inte medräknad 
eftersom amortering inte är en kostnad utan 
en utgift för sparande. Det genom amorte-
ring sparade kapitalet före skatt återförs till 
hushållet vid försäljning av bostaden.
Skillnaden i boendekostnad mellan 

Tabell 1. Boendekostnad 
vid förvärv av bostadsrätt 
i Stockholms kommun, 
april 2019. 

Källa: Valueguard och Evidens.

Antal rum Antal kvm
Genomsnittspris kr/

kvm

Boendekostnad
vid 3 % ränta, kr/

kvm/år

Boendekostnad per 
månad

1 34 78 181 2 291 6 494

2 53 63 863 2 044 9 028

3 76 60 206 1 914 12 124

4 98 60 068 1 911 15 610

Låt inflyttningsfesten bli 
verklighet för fler unga i 
storstadsregionerna!
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Figur 15. Boendekostnad 
och boendeutgift på 
andrahandsmarknaden.

Källa: Boverket.

Figur 16. Boendekostnad 
vid förvärv av bostads- 
rätter till genomsnittspris 
i Stockholms kommun, 
april 2019. Boendekostnad 
beräknad som avgift plus 
räntekostnad för eget och 
lånat kapital.

Källa: Valueguard och Evidens.
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andrahandsboendet och boendet i en egen 
av hushållet ägd bostadsrätt är betydande. 
För ett rum och kök är boendekostnaden 
i andrahandsbostaden i Stockholm mer 
än dubbelt så hög som boendekostnaden i 
bostadsrätten, se figur 15 och 16.

För två rum och kök är andrahands-
hyran 14 800 kronor per månad medan 
genomsnittlig boendekostnad i en bostads-

rätt är 9 000 kronor per månad, en skillnad 
i boendekostnad på nästan 6 000 kronor 
per månad eller nästan 70 000 kronor per 
år. Hushållet i bostadsrätten kan således 
spara nästan 70 000 kronor per år jämfört 
med om det annars hade tvingats betala 
hyra på andrahandsmarknaden. På längre 
sikt skapar det mycket stora skillnader i 
möjligheter till konsumtion och förmö-
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genhetsuppbyggnad mellan hushåll som 
kan förvärva bostadsrätter och hushåll som 
tvingas hyra en bostad på andrahands- 
marknaden. Tvingande stora löpande 
amorteringsbetalningar som hindrar unga 
hushåll att förvärva en bostad riskerar  
därför att tvinga in många unga hushåll i 
ett slags ”fattigdomsfälla”.
 

Kritiken mot amorteringskraven tycks 
sammanfattningsvis inte vara överdriven i 
de delar kritiken rör huruvida amorterings-
kraven fungerar utestängande för unga. 

De bidrar dessutom till högre boende- 
utgifter och minskade möjligheter att spara 
och därmed till minskad motståndskraft 
mot inkomstbortfall.

För ett rum och kök är 
boendekostnaden i  
andrahandsbostaden i 
Stockholm mer än dubbelt  
så hög som boende- 
kostnaden i bostadsrätten.
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I diskussionen om hushållens skuldsättning 
hänvisas ofta till att bostadspriserna är "för 
höga". Finansinspektionen skriver exempel-
vis i debattartiklar och stabilitetsrapporter 
följande:

Men hushållens skulder ökar fortfarande 
snabbare än deras inkomster och bostadspri-
serna är fortfarande höga. Följaktligen kvar-
står behovet av åtgärder. 
(Finansinspektionens generaldirektör Erik 
Thedéen, DN debatt, 22 oktober 2017.)

Vi kan nu konstatera att hushållens skul-
der växer allt långsammare, och att bostads-
priserna är stabila. En ökad riskmedvetenhet 
hos hushållen, i kombination med FI:s åtgär-
der riktade mot hushåll med stora skulder, 
har bidragit till detta. 
(Förordet sidan 3. Stabiliteten i det finan-
siella systemet, 28 maj 2019.)

I den öppna utfrågningen om finansiell 
stabilitet i Finansutskottet i juni 2017 sade 
Finansinspektionens generaldirektör bland 
annat följande:

Men FI kan inte ensamt komma till rätta 
med de växande sårbarheterna på bostads- 
och bolånemarknaden. Det skärpta amorte-
ringskravet omfattar endast nya bolånetagare.  
För att motverka att snabbt stigande bostads- 
priser och skulder, leder till stora obalanser 
krävs även åtgärder från andra politikområden. 
(Finansinspektionens generaldirektör Erik 
Thedéen. Anförande i Riksdagens finans-
utskott den 13 juni 2017.)
Citaten kan illustrera en underliggande 

tanke som inte sällan kommer till uttryck 
i debatten om bostadsmarknaden och hus-
hållens skulder. Även om myndighetens 
åtgärder riktar sig mot skuldsättningen 
finns en underton som handlar om att pris- 
erna ”borde vara lägre” eller åtminstone 
borde stiga ”långsammare”.

Men ett stort antal analyser av pris- 
utvecklingen och prispåverkande funda-
mentala faktorer talar för att priserna har 
vuxit i en takt som i stort motiveras av de 
underliggande fundamentala faktorerna. 
Detta framgår exempelvis av rapporter från 
andra statliga myndigheter med ansvars- 
områden som tangerar Finansinspektionens 
ansvar för finansiell stabilitet. Dessa  
myndigheter har de senaste åren genom- 
fört egna analyser av bostadsmarknaden 
och prisutvecklingen: 
• Riksbanken (2016): Bubblar det i  

svenska småhuspriser? av Emilio  
Dermani, Jesper Lindé och Karl Walen-
tin, vid Riksbankens forskningsenhet.

• Riksgälden (2019): Bostadsprisernas  
utveckling, av Mårten Bjellerup och Lina 
Majtorp, båda verksamma inom Riks- 
gälden.

I dessa båda studier konstateras att bostads- 
priserna visserligen vuxit snabbt de senaste 
decennierna men att det i huvudsak förkla-
ras av hushållens inkomst- och förmögen- 
hetstutveckling samt den fallande ränte- 
nivån. Det vill säga i princip samma 

»Bostads- 
priserna kan 
förklaras av 
hushållens in-
komst- och  
förmögenhets- 
utveckling.«

5. »Bostadspriserna är  
för höga«
Finansinspektionen och Riksbanken hävdar att priserna är ”för höga”, 
trots att ett antal studier visar att de kan motiveras av utvecklingen 
av ett antal fundamentala faktorer. Och var sägs i myndigheternas 
direktiv att deras uppgift är att reglera priser på en fri marknad?
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slutsatser som dragits tidigare av bland 
andra Riksbanken som i sin stora analys, 
Riksbankens utredning om risker på den 
svenska bostadsmarknaden, från 2011 ana-
lyserade om prisnivån var hållbar och vil-
ka faktorer som drivit priserna fram till 
201010. Ytterligare analyser har gjorts av 
exempelvis professor Harry Flam, som visat 
att bostadspriserna är motiverade utifrån 
hyresnivån i nyproduktionen och Evidens, 
som liksom Riksbanken och Riksgälden 
använt ekonometriska metoder men ock-

10  Se exempelvis avsnittet En makroekonomisk analys av bostadspriserna i Sverige av Carl Andreas Claussen, 
Magnus Jonsson och Björn Lagerwall samt Svenska huspriser i ett internationellt perspektiv av Peter Englund.

11  Se uppsatsen Har vi en bostadsbubbla? I Ekonomisk debatt nr 4 2016. Evidens har bland annat 
publicerat rapporterna Bostadsbubbla? 2013 och PM – argument för och emot ytterligare kreditrestriktioner 
2016. Hushållens bosprisförväntningar har särskilt diskuterats i Evidens rapporter Hushållens 
långsiktiga förväntningar på bostadsprisutvecklingen, 2019, samt Sverige allt längre från en 
bostadsbubbla, 2018 och Är hushållens förväntningar på bostadsmarknaden orealistiska? 2014.

så gjort jämförelser med mer eller mindre 
marknadsmässiga hyresnivåer och analyse-
rat hushållens boprisförväntningar11.

Hushållens förväntningar om framtida 
prisutveckling är en viktig indikator på 
i vilken utsträckning prisutvecklingen 
påverkas av spekulativa krafter. Men ana- 
lyser av hushållens boprisförväntningar 
visar att de knappast inrymmer några pro-
blematiska och överdrivna förväntningar 
om framtida snabb prisutveckling,  
(Evidens 2019).

"Bostadspriserna är 
motiverade utifrån 

hyresnivån i nyproduk- 
tionen och hushållens 
boprisförväntningar."
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Prisförväntningarna under hösten 2018 i 
exempelvis Stockholm de närmaste fem 
åren var 5,1 procent per år. Detta kan ställas 
i relation till att de totala disponibel- 
inkomsterna i löpande priser i Stockholms 
stad hade vuxit med i genomsnitt drygt 
fem procent per år mellan 2007 och 2017. 
På fem års sikt förväntas en genomsnittlig 
inflation på cirka två procent. Den genom-

snittliga reala bostadsprisökningen under 
de närmaste fem åren förväntas därför bli 
knappt tre procent, vilket är lägre än den 
historiska reala inkomstutvecklingen.  
För Göteborgs- och Malmöregionerna är 
bilden likartad, prisförväntningarna är  
i nivå med den historiska inkomst- 
utvecklingen, se figur 17 och tabell 2.
Sammanfattningsvis visar undersökning-
arna att prisutvecklingen i storstäderna och 
i regionstäderna inte i någon nämnvärd 
utsträckning påverkas av orealistiska och 
högt uppdrivna prisförväntningar. Nivån 
på prisförväntningarna understiger eller är 
i nivå med den historiska inkomstutveck-
lingen. Hushållens förväntningar om fram-
tida räntor avviker inte heller från markna-
dens eller Riksbankens egna bedömningar.
Till dessa analyser kan också läggas profes-
sor Lars EO Svenssons analyser av pris- och 
inkomstutvecklingen samt utvecklingen av 

Figur 17. Prisförväntningar 
bland personer som är  
aktiva på  bostads-
marknaden, Stockholms- 
regionen 2014 och  
Sveriges storstadsregioner 
2015–2018.

Källa: Evidens.
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"Hushållens för-
väntningar om framtida 
räntor avviker inte heller 
från Riksbankens egna 

förväntningar."
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räntebetalningar vid konstant belånings-
grad12. Svenssons analyser visar att priserna 
visserligen vuxit något snabbare än de dis-
ponibla inkomsterna men att hushållens 
ränteutgifter har minskat i relation till 
inkomsterna eftersom räntenivån fallit. 

12  Se rapporten Housing Prices, Household Debt, and Macroeconomic Risk: Problems of Macroprudential 
Policy I, 2019 av Lars EO Svensson.

Tillförs data som också redovisar utveck-
lingen under 2018 och där tillväxten i dis-
ponibla inkomster skattas utifrån tillväxten 
i lönesumman tycks priser och inkomster 
ökat i ungefär samma takt i Stockholm 
sedan 2008. Resonemanget illustreras i 
figur 18 på nästa sida.
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Tabell 2. Tillväxt i 
disponibla inkomster och 
befolkning, procent per år.

Källa: SCB.

Kommun
Disp. inkomst  

per capita, 
nominell

Disp. inkomst  
per capita, realt

Befolknings-
tillväxt

Tillväxt i total 
disponibel 
inkomst, 
nominellt

Tillväxt i total 
disponibel 

inkomst, realt

Stockholm 4,5 3,4 1,8 6,4 5,2

Göteborg 3,8 2,7 1,3 5,2 4,1

Malmö 3,2 2,1 1,7 5,0 3,9

Riket 3,8 2,7 0,9 4,8 3,6
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Figur 18. Disponibel 
inkomst, bostadspriser och 
ränteutgifter. 

Källa: Valueguard, SCB och SBAB.

Figur 19. Skillnad mellan 
nyproduktionshyror, 
successionshyror 
och avgifter i nya 
bostadsrättsföreningar.

Källa: SCB och Jörnmark.
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»EU-kommissionens och IMF:s  
analyser tar bland annat inte  
hänsyn till den fallande ränte- 
nivån.«

Inte sällan förbises resultaten av dessa 
grundliga analyser och i stället lyfts analy-
ser av internationella organ fram, exempel-
vis EU-kommissionen eller IMF13. Dessa 
organ framhåller regelmässigt att bostads-
priserna i Sverige är alltför höga, inte sällan 
med hänvisning till prisutvecklingen i 
relation till inkomst- eller hyresutveckling-
en. Sådana enkla analyser tar bland annat 
inte hänsyn till den fallande räntenivån14. 
Inkomstutvecklingen i relation till ränte-
betalningar vid förvärv till marknadspris 
enligt ovan ger betydligt mer intressant 
information. Priser i relation till hyror blir 
direkt missvisande eftersom svenska hyror 
sätts efter bruksvärdessystemet och därför 
avviker från hushållens faktiska betalnings-
vilja. Att bostadsrättspriserna kunnat öka 
väsentligt framgår när nyproduktionshyror 
och avgifter i nya bostadsrättsföreningar 
jämförs, se figur 19. Kapitaliseras skillna-
den blir det kapitaliserade värdet betydligt 
högre än observerade bostadsrättspriser.
En intressant fråga är varför både statliga 
myndigheter och andra ofta framhåller att 
bostadspriserna är ”för höga”. En möjlig 
förklaring är att tillväxttakten i svenska 
bostadspriser har varit relativt stark i unge-
fär två decennier. 

13  I IMF:s djupare analyser förefaller inte svenska bostadspriser vara övervärderade. I rapporten Housing 
Price and Household Debt Interactions in Sweden, av Rima A. Turk från 2015, görs en omfattande modell- 
baserad ekonometrisk analys av sambanden mellan kreditutbudet och prisutveckling. Författaren drar följande 
slutsatser: ”In the short run, adjustments in house prices are driven by developments in debt among other factors”. 
“Housing prices and household debt interact over both long-run and the short-run in these four equations, but in the 
long-run housing prices are not affected by debt”. Slutsatsen är att det snarast är fundamentala faktorer som 
påverkar priserna.

14  Också detta förhållande analyseras och beskrivs av Svensson (2019a) men också av Boije (2019).
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Figur 20. 
Bostadsprisutveckling i  
ett urval länder. 

Källa: Federal Reserve Bank of 
Dallas.

Men jämförs data över bostadsprisernas 
utveckling på längre sikt finns flera andra 
länder med en snabbare prisutveckling 
än i Sverige, se figur 20. Sedan slutet av 
1970-talet har bostadspriserna vuxit snabb-
are i flera andra länder än i Sverige, exem-
pelvis Storbritannien, Norge, Irland, Fin-
land och Frankrike.
Det är rimligt att anta att bostadspriser 
bland annat påverkas av inkomstnivån och 
regionens storlek. Det är klokt att vara för-
siktig med internationella jämförelser men 
en enkel modell med två variabler i form av 
regional BNP per capita samt total regional 
BNP i ett antal storstadsregioner i Europa 
tycks kunna förklara skillnader i prisnivå 
relativt väl, figur 21. Stockholms prisnivå 
tycks i stort motiverad utifrån regionens 
inkomstnivå och ekonomins storlek.

Den svaga utvecklingen av de svenska 
bostadspriserna under 1980-talet och 

genom 1990-talskrisen kan ha förstärkt 
intrycket av skenande priser när återhämt- 
ning och en starkare tillväxt parallellt  
med fallande räntenivåer och utbuds- 
begränsningar påverkat bostadspriserna 
de senaste decennierna. Men slutsatsen av 
refererade studier är att prisutvecklingen 
har varit en naturlig följd av fundamentala 
prispåverkande faktorer som ränte- och 
inkomstutvecklingen, tillväxten i hus- 
hållens finansiella tillgångar, urbanisering 
och begränsningar i bostadsutbudet. Det 
finns knappast något legitimt motiv för 
statliga myndigheter att direkt eller indirekt 
reglera priser så länge prisutvecklingen är 
en följd av förändringen av fundamenta. 
Erfarenheterna från prissättningssystemet 
på hyresmarknaden lockar knappast till 
efterföljd på marknaderna för småhus och 
bostadsrätter.
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I debatten hävdas att prisfallet hösten 2017 
framför allt utlöstes av den snabbt ökande 
nyproduktionen av bostadsrätter:
Men allt talar för att andra faktorer [som 
påverkar priserna] (tillägg inom parentes:  
T L) är långt viktigare än amorteringskravet. 
För det första är det ökade utbudet av bostä-
der centralt. Analyser i FI:s stabilitetsrapport, 
som publiceras den 27 november, visar till 
exempel att priserna har fallit mest i de län 
där det byggts mest.
(Finansinspektionens generaldirektör Erik 
Thedéen, DN Debatt, 18 november 2018.)

Enligt teori bör ett ökat utbud påverka  
priserna. Men data visar att prisfallet  
sannolikt var större än vad som kan för- 
klaras av enbart ökning av nyproduk- 
tionen.

En ökad kreditåtstramning i form av 
två amorteringskrav, hög 'stressränta' och 
skuldkvotstak innebär rimligen att efter- 
frågan minskar mer på marknader där 
prisnivån kräver större bostadslån. När 
amorteringskraven införs samtidigt som 

bankerna tillämpar en hög stressränta i 
KALP-kalkylerna ökar kraven på hushål-
lens kassaflöde påtagligt. Dessutom inne-
bär en skärpt kreditgivning att hushåll inte 
kommer att beviljas ett bostadslån eller att 
de tvingas låna mindre. Det är svårt att 
hävda att detta inte skulle minska efterfrå-
gan på bostäder på marknader med relativt 
sett högre priser.

Studeras prisfallet hösten 2017 i relation  
till storleken på genomsnittliga bolåne- 
skulder blir sambandet någorlunda starkt, 
se figur 22. Sambandet mellan ökningen av 
nyproduktionen och prisfallet är svagare, se 
figur 23. Inte minst prisfallen i Stockholm, 
Danderyd och Göteborg förklaras dåligt av 
förändringen i nyproduktion. På samtliga 
dessa marknader krävs ett relativt stort 
bolån. Det är dock svårt att göra en tydlig 
kausalanalys eftersom prisfallet var störst 
i Stockholmsregionen, där förvärv kräver 
de relativt sett största bostadslånen, men 
där ökningen av nyproduktionen samtidigt 
varit relativt stor.

6. »Prisfall beror på ökat 
utbud, inte på införda 
kreditrestriktioner«
Föll priserna 2017 på grund av kreditrestriktioner eller ökat utbud? 
Och hur påverkar Finansinspektionens ingripanden byggandet  
av nya bostäder? En närmare analys visar att FI redovisar fakta  
missvisande och att införda åtgärder lett till att nyproduktionen 
minskat kraftigt. 
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november, kr/kvm och 
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Figur 22. Prisfall t.o.m. 
november, kr/kvm 
och genomsnittlig 
bolåneskuld, kr. 

Källa: Valueguard, Riksbanken och 
Evidens.
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Ett sätt att hantera svårigheterna med att 
göra kausalanalyser av sambanden i Stock-
holm är att studera priser och nyproduk-
tion i Göteborgsregionen, där prisnivån är 
relativt hög jämfört med andra regioner 
och där kreditåtstramningen därför bör ha 
fått effekt på prisutvecklingen. I Göteborg 
var nämligen ökningen av nyproduktionen 
mätt som antal färdigställda bostäder inte 
påtagligt större under 2017 än under 2016. 
Under hela perioden 2014 till 2017 var 
nyproduktionen av bostäder i flerfamiljshus 
relativt konstant i Göteborg och varierade 
mellan 500 och 600 bostäder per kvartal, 
figur 24. Antalet påbörjade bostäder öka-
de inte heller särskilt kraftigt under denna 
period; ökningen i antal påbörjade bostä-
der blev mer påtaglig först under 2018.

Trots den låga förändringen i utbudet 
mätt som färdigställd nyproduktion föll 
priserna snabbt och kraftigt, ca 9 procent, 
under kvartal fyra 2017. Dessa data är en 
indikation på att kreditåtstramningen till 
följd av amorteringskrav, höjda stressräntor 
och bankernas tillämpning av skuldkvotstak 
signifikant påverkat priserna. Priseffekter 

av kreditåtstramningen utesluter inte att 
priserna påverkats av det ökande byggandet 
men då främst på lokala mikromarknader 
med högt utbud. Mest troligt är att priser-
na har påverkats både av kreditåtstramning 
och av ökad nyproduktion.

Det plötsliga prisfallet, delvis till följd av 
den politiska interventionen i kreditgivnin-
gen, skapade en betydande osäkerhet om 
prisutvecklingen framåt. Det har bidragit 
till att nyproduktionen av nya bostadsrät-
ter fallit kraftigt. Med stor osäkerhet om 
prisutvecklingen tvekar många hushåll att 
teckna sig för en nyproducerad bostad som 
blir inflyttningsfärdig först om några år. 
När tillträde sker och betalning ska erläggas, 
kanske två år fram i tiden, vet köparen inte 
vilket pris som köparen kan erhålla för sin 
tidigare bostad. Tidsfaktorn och den ökan-
de prisvolatiliteten (prisrisken) innebär att 
nyproduktionen måste säljas med en rabatt. 
Producenternas svårigheter att sänka priser 
på nyproduktionen, på grund av kontrakte-
rade produktionskostnader och markpriser 
m.m., leder i sin tur till att utbudet av 
nyproduktion minskar.

»Producenternas svårigheter att sänka 
priser på nyproduktionen leder i sin tur 
till att utbudet av nyproduktion 
minskar.«
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Förutom att 
påstå att amorte-
ringskraven inte 
utestängt unga, 

framhåller  
Finansinspek- 

tionen att trans-
aktionsvolymen på 

bostadsmarknaden är 
oförändrad. Detta framhölls 

exempelvis inför riksdagens finans-
utskott i februari 2019 och på DN debatt 
i juni:
Omsättningen på bostäder har också legat 
kvar på historiskt höga nivåer sedan det för-
sta amorteringskravet infördes, och så sent 
som i måndags kom ny statistik på rekordhög 
omsättning.  
(Finansinspektionens generaldirektör Erik 
Thedéen och chefsekonom Henrik Braco-
nier, DN Debatt 14 juni 2019.)
Men detta påstående ger knappast hela 
bilden. Statistik över antalet transaktioner 

visar att transaktionsvolymerna begrän-
sats påtagligt i Stockholm sedan det andra 
amorteringskravet infördes, figur 25. Sta-
tistiken visar också hur antalet transaktio-
ner direkt före och efter de båda amorte-
ringskravens införande förändras kraftigt. 
Också i samband med det första kravets 
införande påverkades transaktionsvolymer-
na för att sedan successivt återhämta sig. 
Under inledningen av 2019 har transak-
tionsvolymerna i Stockholm fortsatt varit 
lägre än under 2016 och 2017, figur 26.
I Stockholm är antalet transaktioner på 
bostadsrättsmarknaden färre 2018 än 
under 2017 och transaktionsvolymen tycks 
inte vuxit nämnvärt sedan 2015, året före 
det första kravets införande. 
Att, som Finansinspektionen, endast pre-
sentera statistik över hela landet och inte 
särredovisa data för de marknader där 
kreditrestriktioner har störst effekt, som i 
Stockholm, bidrar inte till att ge en full- 
ständig och allsidig bild av effekterna, figur 27. 

7. »Transaktionsvolymen 
har inte fallit«
Finansinspektionen hävdar att införda kreditrestriktioner inte på-
verkat transaktionsvolymerna. Men detta resultat får man endast 
om man redovisar statistik för hela landet och inte särredovisar 
data för de marknader där kreditrestriktionerna haft störst effekt.
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Figur 25. Antal 
transaktioner på 
bostadsrättsmarknaden. 

Källa: Mäklarstatistik.

Figur 26. Antal 
transaktioner på 
bostadsrättsmarknaden 
2016–2019 i Stockholm.

Källa: Mäklarstatistik.

Figur 27. Presentation 
av Finansinspektionen. 
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Att återställa en ”amorteringskultur” har 
varit ett genomgående tema i debatten om 
skulderna. Ett argument i diskussionen om 
hushållens skulder och amorteringskraven 
är att hushåll i andra länder amorterar av 
sina lån. Finansinspektionens general- 
direktör skriver:

Att amortera på stora lån var länge en 
självklarhet i Sverige. Det är också normen i 
flertalet andra länder. 
(Finansinspektionens generaldirektör 
Erik Thedéen och Henrik Braconier, DN 
Debatt 14 juni 2019.)

Att det finns tydliga regler och normer 
i flertalet länder som innebär en snabbare 
rak amortering av bolån än i Sverige är 
naturligtvis sakligt korrekt. Det kan finnas 

olika förklaringar till varför olika länder 
tillämpar olika regler. Om diskussionen 
ska utgå från ett riskperspektiv, vilket den 
gjort i Sverige, beror risker bland annat på 
belåningsgraden. Med hög belåningsgrad 
följer ett större behov av att amortera ner 
ett lån för att öka motståndskraften vid 
störningar, exempelvis i form av ett eventu-
ellt större prisfall. Studeras ett urval länder 
visar det sig att belåningsgraden för nya 
bolån i Sverige tycks vara relativt låg. I både 
Sverige och Norge är belåningsgraden för 
nya bostadslån mellan 60 och 65 procent, 
figur 27.

Men i ett relativt stort antal länder är 
belåningsgraden vid nyutlåning högre. I 
exempelvis Tyskland som ibland framhålls 

8. »Andra länder har en 
bättre amorteringskultur«

Figur 27. Genomsnittliga 
belåningsgrader för nya 
bostadslån i ett urval 
länder.

Källa: Moody´s Investors Service, 
Finansinspektionen och  
Finanstilsynet.

Ger samma sorts amorteringskultur som i andra länder ett mer 
rationellt sparande och mer stryktåliga hushåll? Det centrala tycks 
snarare vara att det finns en ”sparkultur” och att detta bör vara en 
fråga mellan hushållet och banken.

Average LTV at time of loan origination in European countries
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som föredöme i bostadsdebatten, är belå-
ningsgraden för nya bolån enligt Moody ś 
Investors Service runt 80 procent. I Hol-
land är de också runt 80 procent och var 
tidigare 90 procent medan den för exem-
pelvis Frankrike är 70 procent. Med initia-
la genomsnittliga belåningsgrader på 70 till 
80 procent är det rimligtvis en stor grupp 
hushåll som har ännu högre belånings- 
grader. De högre belåningsgraderna i ny- 
utlåningen kan vara ett av flera skäl till att 
flera andra länder tillämpat striktare krav 
på löpande amorteringsbetalningar.

Nackdelen med amorteringskrav, lika 
för alla, är att de inte tar hänsyn till de 
enskilda hushållens förutsättningar i form 
av exempelvis kredithistoria, inkomster, 
övrigt sparande och position i livscykeln. 
Krav på exempelvis två till tre procents 
amortering utestänger, som diskuterats i 
föregående avsnitt, många hushåll med 
begränsade inkomster och tvingar dem till 
andrahandsmarknaden med hyresnivåer 
som försvårar sparande.

I Sverige ökade andelen amorteringsfria 
lån under början av 2000-talet. En trolig 
orsak var att räntan på bostadslån, både 
rörliga och bundna, hade fallit. Med lägre 
räntor på bostadslån blev det mer effektivt 
för hushållen att spara i andra tillgångar 
med högre avkastning än räntan på 
bostadslånen. Eftersom bostaden redan  
i utgångsläget med ett bolånetak på 15 
procent utgör en stor tillgång som exponeras 
mot bostadsmarknaden finns det för många 
hushåll rationella skäl att diversifiera sparan-
det och i stället spara i andra tillgångar med 
exponering mot andra marknader. Med ett 
sådant mer flexibelt sparande kan hushållen 
få en effektivare tillgångsportfölj. Vid en  
kris tyngs inte heller hushållet av en fast 
amorteringsbetalning utan kan enkelt dra 
ner på annat finansiellt sparande för att  
upprätthålla sin konsumtion.

Att tillåta lån med lägre amorteringstak-
ter betyder inte att alla låntagare ska amor-
tera lika lite. Beroende på hushållets situa-
tion kan det vara lämpligt med både högre 
eller lägre amorteringstakt. Trots att det 
inte fanns ett lagstadgat amorteringskrav 

före halvårsskiftet 2016 ökade högbelånade 
hushåll sina amorteringar. Sedan kravet på 
en obligatorisk amorteringsplan infördes 
åren före det första amorteringskravet 2016 
förde bankerna, uppenbarligen i linje med 
reglerna, en dialog med bolånekunderna 
som resulterade i ökade amorteringar för 
olika grupper av hushåll. Även före kravets 
införande 2016 amorterade drygt 80 pro-
cent av alla under 30 år och 70 procent av 
alla under 50 år, figur 28. Högbelånade 
hushåll med belåningsgrader över 85 pro-
cent amorterade mer än 2,5 procent av 
skuldens storlek och hade gjort så i flera år, 
figur 29.

Det är framför allt hushåll med belå-
ningsgrader mellan 70 och 85 procent som 
ökat sina amorteringar sedan kravens inför- 
ande, från 1,3 procent av skuldens storlek 
till 1,9 procent efter det att det senaste kra-
vet infördes, figur 29. Men frågan är om den 
finansiella stabiliteten eller makroekonomin 
stärkts särskilt mycket av denna förändring? 
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Figur 29. Amortering 
som andel av lån med 
olika belåningsgrader, 
nya lån, procent. 
 
Källa: Finansinspektionen

Figur 28. Andel hushåll 
i olika åldersgrupper 
som amorterar, nya lån, 
procent.

Källa: Finansinspektionen.
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I många fall kan det vara så att hushållen 
styrt över ett tidigare finansiellt sparande 
till amorteringar, vilket i praktiken gjort 
deras tillgångsportfölj mindre effektiv. 
Oavsett vilket, visar utvecklingen före kra-
vens införande att ett mjukare krav i form 

av obligatoriska amorteringsplaner 
bidragit till att öka amorteringarna. 
En stärkt ”amorteringskultur” tycks 
därmed inte vara beroende av lag- 
stadgade krav, lika för alla.

En ibland förbisedd effekt av 
inflation och ekonomisk tillväxt som 

leder till värdetillväxt på bostäder är 
att det uppstår en automatisk amorte-

ring på bostadslånets storlek i förhållande 
till värdet. Under perioder med exempelvis 
hög inflation utgjorde hushållens löpande 
amorteringar en liten del av lånets faktiska 
reala minskning. En jämförelse mellan 
nuvarande amorteringskrav och ett helt 
amorteringsfritt bostadslån vad avser för-
ändringen av belåningsgraden visar att 
även med ett amorteringsfritt lån halveras 
belåningsgraden relativt snabbt. Med två 
procents inflation och två procents värde-
tillväxt halveras lånets storlek i förhållande 
till värdet på 18 år. Frågeställningen om 
vilken amorteringstakt som bidrar till 
att minska makrorisker kan formuleras 

som hur riskerna för samhällsekonomin 
påverkas av att hushållens belåningsgra-
der halveras efter 18 år eller efter ca 12 år, 
(Svensson 2019a). Det är nämligen skillna-
den mellan ett lån som tas till 85 procent 
av marknadsvärdet och amorteras enligt nu 
gällande regelverk och ett lån som också tas 
till 85 procent av marknadsvärdet men som 
endast amorteras av två procents värdetill-
växt och två procents inflation, dvs. helt 
amorteringsfritt, figur 30.

Som diskuterats tidigare är nackdelen 
med snabb amortering för likviditetsbe-
gränsade hushåll att de fasta utgifterna blir 
höga och att de därmed blir känsliga för 
störningar i ekonomin. Hushåll som amor-
terar enligt nu gällande regelverk tvingas 
kalkylmässigt leva med mycket höga 
boendeutgiftsandelar, uppemot hälften av 
disponibel inkomst, figur 31. Hushåll som 
inte amorterar får betydligt större margi-
naler i sin ekonomi och kan spara i likvida 
tillgångar som kan bidra till att klara till-
fälliga inkomstbortfall. Snabb amortering 
riskerar ge hushållet som amorterar enligt 
det skärpta kravet en allt för hög boen-
deutgift som gör hushållet mer känsligt 
för inkomstbortfall eller andra störningar, 
eftersom den fasta utgiften blir hög. Hushål-
let får dessutom svårt att spara i mer likvida 
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Figur 30. Belåningsgrad med eller utan löpande 
amorteringsbetalningar. Värdeutveckling två procent per 
år, inflation två procent per år. 

Källa: Evidens.

"Hushåll som 
amorterar enligt nu 
gällande regelverk 
tvingas leva med  

mycket höga boende-
utgiftsandelar."

Figur 31. Boendeutgiftsandel av disponibel inkomst med 
och utan löpande amorteringsbetalningar. Med löpande 
amorteringsbetalningar enligt skärpta amorteringskravet. 

Källa: Evidens.
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tillgångar som skulle minska sårbarheten.
Boendeutgifterna med amortering blir 

som diskuterats i föregående avsnitt i många 
fall så höga att hushållet inte kan genomföra 
köpet. Många som inte klarar höga amorte-
ringar tvingas då ut på andrahandsmarkna-
den, där boendeutgifterna är minst lika 
höga men möjligheterna till sparande små.

Hushåll med en mer avvägd balans 
mellan amorteringar och eget finansiellt 
sparande, anpassat efter hushållets förut- 
sättning och position i livscykeln, kan 
spara mer effektivt. De svenska hushållens 
sparande och finansiella tillgångar utveck-
lades väl före amorteringskravens införan-
de. Det beror naturligtvis på en mängd 
olika faktorer, men data visar att de svens-
ka hushållens finansiella tillgångar växte 
snabbare än i andra länder som tillämpar 
snabbare amorteringstakter på bostadslån. 
Att svenska hushåll kunnat styra över sitt 
sparande till finansiella tillgångar i stället 
för amorteringar kan möjligen vara en del av 
förklaringen.

Effekter av amorteringskrav, lika för alla, 
påverkar olika gruppers möjligheter att eta-
blera sig på den ägda bostadsmarknaden. 

Trots att de flesta jämförbara länder 
tillämpar marknadsprissättning på delar 
av hyresmarknaden, vilket underlättar 
nyetablering i hyresrätt, finns samtidigt i 
flera länder särskilda låneregler för första-
gångsköpare. Ett grundläggande motiv har 
varit att samhället ser värden i att hushåll 
som så önskar och kan, äger sina bostäder. 
En sådan politik innebär bland annat att 
konkurrensen på hyresmarknaden blir min-
dre vilket i sin tur underlättar för hushåll 
som av olika skäl inte kan köpa en bostad. 
I flera länder med snabb amortering på 
bostadslån finns därför andra instrument 

som avser underlätta för hushåll att ta sig 
in på marknaden och som i viss mån kom-
penserar för snabb amortering. Det handlar 
exempelvis om skattegynnat bosparande, 
startlånesystem, försäkringslösningar mot 
prisfall m.m. Sådana politiska verktyg sak-
nas dock helt i Sverige.

Frågan är om det är en utvecklad  
”amorteringskultur” som är det centrala  
för att minska eventuella risker för samhälls- 
ekonomin. Det centrala tycks snarare vara 
att det finns en ”sparkultur”. Mycket talar 
för att hushållen bör få ett stort eget in- 
flytande på valet av sparformer. Om hus-
hållen väljer att spara mer i sina bostäder, 
där huvuddelen av tillgångarna redan 
finns, eller i andra sparformer, bör i hög 
grad vara en fråga mellan hushållen och 
banken. Statens krav på samma amortering 
för alla har uppenbara nackdelar.

Figur 32. Hushållens 
finansiella 
nettoförmögenhet 
per capita 2008–2017. 
Nominella priser. 

Källa: Eurostat.
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»Många som inte klarar höga amorte-
ringar tvingas ut på andrahands-
marknaden, där boendeutgifterna är 
minst lika höga men möjligheterna till 
sparande små.«
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9. »Byggarna måste  
ändra sin affärsmodell«
När införda kreditrestriktioner ledde till 
prisfall, osäkerhet hos kunderna och i 
sin förlängning drastiskt minskat  
byggande valde Finansinspektionen  
att flytta fokus till byggarnas affärs- 
modeller, detta helt utan djupare  
konsekvensanalys.  
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I kölvattnet av prisfallet hösten 2017 och 
efterföljande svårigheter att sälja nypro-
ducerade bostadsrätter som beskrivits 
ovan har en omfattande diskussion om 
bostadsutvecklarnas affärsmodeller upp-
stått. Finansinspektionens generaldirektör 
har uttalat sig om branschens affärsmodell, 
bland annat vid en utfrågning hos Svenska 
Dagbladet i Almedalen i juli 2018:

Affärsmodellen, där bostadsköpare tecknar 
ett kontrakt om att köpa en bostad till ett 
givet pris och flytta in om ett till två år, är 
svårare i dag.
(Källa: Affärsvärlden 2018-07-05) 
Det gick oerhört bra när priserna gick  
upp, men när priserna går ned är den affärs- 
modellen väldigt svår.

Affärsmodellen för nyproduktion drevs på 
en i ’osund riktning’ så länge som priserna 
steg, med spekulanter som såg möjligheter att 
tjäna pengar. Nu får vi en tillnyktring.

Bostadsutvecklare och fastighetsmäklare  
borde ha sett de spekulativa inslagen och  
varnat för dem när allt gick bra. 
(Erik Thedéen i Dagens Industri  
2018-07-05.)

En rimlig tolkning av dessa uttalanden 
är att Finansinspektionen menar att affärs-
modellen för byggande av ägda boende- 
former bör förändras. En sådan förändring 
skulle i så fall rimligen betyda att bostäder 
i hög grad måste säljas efter färdigställande. 
Idag ser finansieringsmodellen helt annor-
lunda ut. Ca 60–70 procent av bostäderna 
säljs i förväg, på ritning, därefter ger bank- 
erna byggnadskreditiv för finansiering 
av produktionen. Efter färdigställande 
lyfts kreditivlånen av och ersätts med mer 
långsiktig finansiering med hjälp av lån i 
bostadsrättsföreningen samt med hushållens 
insatser av eget kapital och bolån.

En modell där bostäder säljs först efter 
färdigställande skulle innebära en stor 
omställning av de finansiella villkoren för 

bostadsproduktion i Sverige. För att en 
sådan ny modell ska vara möjlig måste både 
finansiella risker och försörjning med eget 
kapital i stor utsträckning flyttas från hus-
hållen som köper bostäder till bostadspro-
ducenterna. Och producenterna måste hålla 
ett stort eget kapital under längre tid. För 
att kunna färdigställa ett bostadsprojekt till-
kommer då kostnaden för att producenten 
ska tillhandahålla eget kapital från mark-
förvärv, planering, över byggande och till 
dess att alla bostäder sålts. Eftersom risker 
och därmed avkastningskrav är högre för 
eget kapital än för motsvarande lånat kapital 
fördyras bostadsproduktionen påtagligt i en 
sådan modell. Dessutom är antalet aktörer 
som förmår resa ett tillräckligt omfattande 
eget kapital med tillhörande kostnader för 
finansiella risker, planerings- och marknads-
risker för bostadsutveckling begränsat.

Jämfört med dagens situation där 
bostadsproducenterna med eget kapital 
endast finansierar markförvärv, projek- 
tering samt planering och där produk-
tionen finansieras med tillfälliga bygg-
nadskreditiv, ändras därmed kraven på 
kapitalförsörjning, kapitalkostnader och 
riskfördelning påtagligt.

Effekten av ett sådant ”andra system- 
skifte” är med stor sannolikhet större inslag 
av riskaversion i producentledet, högre 
kapitalkostnader, dyrare bostäder och färre 
aktörer som kan ikläda sig projektutveck-
lingsansvaret. Över tid leder detta rimligen 
till sämre konkurrens och minskat bostads-
byggande.

Slutsatsen är att en ”ny affärsmodell”  
riskerar leda till att bostadsbyggandet 
fördyras och faller ytterligare. Så vitt 
känt saknas helt konsekvensanalyser 
från myndighetens sida om effekterna på 
bostadsbyggandet och samhällsekonomin 
till följd av åtgärder som leder till behov av 
nya affärsmodeller.

»En 'ny affärsmodell' riskerar leda till 
att bostadsbyggandet fördyras och 
faller ytterligare.«
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Finansinspektionen har varnat för att 
bostadsutvecklare placerar alltför stora lån i 
de nya bostadsrättsföreningarna.

Bostadsrättsföreningarnas belåningsgrad 
har ökat under 2018 och ligger nu på  
14 000–15 000 per kvadratmeter i storstads-
områden. Det är mycket höga nivåer. 
(Finansinspektionens generaldirektör Erik 
Thedéen, 27 mars 2019.)

Generaldirektörens resonemang beaktar 
inte att med högre marknadsvärden på 
bostäder ökar storleken på föreningarnas 
lån, utan att skuldens andel av den totala 

finansieringen ökar. I början av 1990-talet 
utgjorde föreningslånen ofta ca 95 procent 
av den totala finansieringen. Sett som 
avgift till de nya föreningarna har högre 
nominella lån inte slagit igenom i ökade 
avgiftsnivåer. Sett över längre tid, ca 30 
år, är det uppenbart att både föreningens 
andel och och avgiftsnivåerna snarare 
minskat, figur 33. 

I praktiken är det bankerna som avgör 
fördelningen i samband med att byggherre 
och bank tecknar avtal om den långsiktiga 
finansieringen av ett projekt. Det finns 

10. »Bostadsutvecklare 
lägger alltför stora lån 
i föreningarna«
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Figur 33. Avgift 
för nyproducerade 
bostadsrättsföreningar 
1978–2017. 

Källa: SCB.

Finansinspektionen har i flera uttalanden larmat om stigande 
belåningsgrader i bostadsrättsföreningarna. Vid en närmare  
analys har dock inte föreningslånen ökat alls som procentuell 
andel av den totala finansieringen. Tvärtom är föreningslånen  
idag klart lägre än förr.
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ingenting som tyder på att bankerna under 
senare år skulle ha viktat om fördelningen 
mellan föreningslån och insatser från hus-
hållen. Branschens erfarenhet är snarare att 
bankerna ofta driver på för att hushållens 
andel av den totala finansieringen ska öka, 
allt i syfte att hålla nere avgifterna och där-
med främja finansiellt stabila föreningar.

Men ur ett riskperspektiv är den kan-
ske intressantaste frågan hur den totala 
skuldsättningen, det vill säga föreningens 
och hushållets skulder, påverkas om lånen 
i nybyggda föreningar är höga. Analyser av 
prispåverkande faktorer visar att föreningar 
med högre avgifter till följd av högre kapital- 
kostnader har lägre prisnivåer. Högre av- 
gifter innebär högre brukarkostnad och 
kapitaliseras i priset. Med högre förenings-
skulder, som ger högre avgifter, blir priser-
na lägre. Men därmed är det inte självklart 
att den totala skuldsättningen blir högre. 
Skulderna fördelas på ett annat sätt mel-
lan föreningen och hushållet, beroende på 
avgiftsnivån.

Evidens har genomfört ett flertal studier 
där unika priseffekter av olika prispåverkande 
faktorer testats med hjälp av regressions- 
analys. Den senaste genomfördes i Stock-

holms län under 2017. Modellen har en 
förklaringsgrad om 89 procent och omfat-
tar samtliga basområden i Stockholms län. 
De viktigaste prispåverkande faktorerna är 
tillgänglighet med kollektivtrafik, avstånd 
till större vattenytor, serviceutbud och 
socioekonomi bland hushåll i närmiljön 
med flera faktorer. Men också avgiftsnivåer 
påverkar priserna.

Resultatet visade att den unika priseffekt- 
en av att föreningens avgift ökade med 
100 kr/kvm/år innebar att priset i 
genomsnitt var 2 820 kr/kvm läg-
re. Om hushållen förväntar sig 
att föreningens räntekostnad är 
ca 3,0 procent motsvarar det 
ett lån på ca 3 300 kr/kvm. 
Resultatet tyder därför på att 
högre belåning i föreningarna 
i stor utsträckning leder till 
lägre priser och därmed lägre 
belåning hos hushållen. Det talar 
för att makrorisker med högre lån i 
föreningar är begränsade. Ur ett konsu-
mentperspektiv är det dock viktigt att för-
eningens redovisning är transparent så att 
hushållet får god kunskap om hur avgifter-
na kan utvecklas vid högre räntenivåer.

"Ur ett 
riskperspektiv är den 

intressantaste frågan hur 
den totala skuldsättningen 

påverkas om lånen i 
nybyggda föreningar är 

höga."

tillgänglighet  
med kollektiv- 

trafik

serviceutbud

socioekonomi

De viktigaste prispåverkande faktorerna.

avstånd till  
sjöar och hav

avgiftsnivå
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Veidekke är Skandinaviens fjärde största 
entreprenad- och bostadsutvecklingsföretag 
med en total omsättning 2018 på 35,6 md 
NOK. Veidekke har funnits sedan 1936 och 
har aldrig gått med förlust. Vi har en stark 
företagskultur som bygger på tydliga värde-
ringar (profesjonell, redelig, entusiastisk och 
grensesprengende) och tror på en hög grad 
av frihet under ansvar. Genom ett unikt 
program för personalägande, där alla erbjuds 
samma möjlighet, äger vi som arbetar inom 
Veidekke cirka 15 procent av företaget vilket 
skapar motivation och ger företaget en 
möjlighet att agera långsiktigt.
 
Inom Veidekke är HMS – hälsa, arbetsmiljö 
och säkerhet – jämställt med de ekonomiska 
målen. Vi tror på involvering för att på det 
sättet uppmuntra och ge utlopp för allas 
engagemang och kunskap och har som 
ambition att bli Sveriges mest involverande 
företag, såväl internt som mot våra kunder, 
leverantörer, samarbetspartner och det  
omgivande samhället. veidekke.se
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