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After the global recession in 2008, were we saw housing prices take a dive, the housing market
has been booming in Sweden during these last 7-8 years. The huge increase in housing prices,
paired with historically low interest rates have been raising concerns regarding the households
ability to resist sudden economic disturbances. Although this might be of concern, the main
issue, according to the central bank of Sweden, (Riksbanken), is constantly increasing debt ratio
of the Swedish households. So the last couple of years there have been policy interventions
with restrictions on private housing loans.

Our main goal of this paper is to evaluate the effects of the last policy-change. We used a before-
after analysis to determine whether the amortization requirements imposed by the government
has had a negative effect on consumers with lower income, mainly young adults buying their
first condominium. Our model also compares the percentage increase in apartments sold in
central parts of Stockholm and Gothenburg, with neighbourhoods with typically lower square-
meter prices. We found some statistical significance in our target variables, indicating a
possibility that the situation for new buyers with lower income, especially young adults, has
been worsened, as their disposable income has been further decreased. But it requires more
research over time to determine this effect. We couldn’t find the same significance in
Gothenburg.
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1. Introduktion

1.1 Syfte och bidrag
Denna uppsats syftar till att undersoka hur hushdllen har drabbats efter det skérpta

amorteringskravet och om det finns grupper som drabbats hardare. Framforallt 4r vi intresserade
av hur de ungas situation pa bostadsmarknaden har fordndrats och huruvida detta kan tinkas
onskvirt ur ett makroekonomiskt perspektiv. Vi har dven sett kraftiga demografiska
fordndringar i Sverige det senaste decenniet, dér det skett en tillstromning mot framforallt storre
stader. Fler och fler unga vuxna vill bo i innerstaden vilket har lett till ett stort efterfragetryck
pa bostadsritter i dessa omraden. Vi har darfor valt att &ven undersoka hur ett amorteringskrav
av denna sort kan paverka ut/instrémning av bostadskopare i innerstaden och kranskommuner.
Detta genom att framforallt titta pd prisutvecklingen i tva tidsperioder. Sammanfattningsvis ar
vért yttersta mal med denna uppsats att bidra med underlag och kunskap om vilka konsekvenser

som kan tankas uppkomma ur en policyatgérd genom att titta pa vara tva storsta stider i Sverige.

1.2 Bakgrund
De svenska bostadspriserna har sedan slutet av 1990-talet i samband med bank- och

fastighetskrisen foljt en exponentiell trend och stigit kraftigt. Den prisutvecklingen som foljt
har inneburit att hushéll 6kat sin skuldséttning (Riksbanken 2018a). Hushéllens skuldkvot méts
som bruttoinkomsten i forhallande till totala 1an. Riksbanken (2018b) menar att det beror pa att
vi 1 allt hogre grad beldnar oss da det dels dr hogkonjunktur med lag arbetsloshet men ocksa
allmén optimism om fortsatt prisuppgéng pa bostadsmarknaden. Den reala inkomstdkningen,
pa 50 %, har dock inte alls statt i proportion till belaningen, pd mer dn 100 %, for de svenska
hushallen, varfor vi ser en 6kande skuldkvot. En stor del, motsvarande drygt 90 procent, av
dessa skulder bestir av finansiering av bostad, det vill sédga bostadsritt eller hus. (Riksbanken

2010).

I syfte att dimpa denna skuldséttning har Finansinspektionen pa uppdrag av regeringen utfort

atgirder. Bolédnetaket introducerades 2010, och innebdr en begrinsning i utfirdandet av
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krediter, mer specifikt innebér det att krediter som 1dmnas med bostaden som sékerhet inte far
overstiga 85 procent av det av marknaden satta vérdet pa bostaden (Finansinspektionen 2010).
Den 1 juni 2016 trddde nya foreskrifter i kraft géllande ett amorteringskrav som antogs i
riksdagen den 23 mars samma ar. Det infoérda amorteringskravet innefattar en amorteringsplan
for berorda hushéll, dar bolan som Overstiger 70 procent av virdet pa bostaden ska amortera
minst 2 procentenheter per ar och boldn som understiger 70 procent men dverstiger 50 procent
av bostadens virde ska amortera minst 1 procentenhet per ar (Finansinspektionen 2017a).
Amorteringskravet och boldnetaket har haft avsedd effekt enligt Finansinspektionen. Det har
dock inte varit tillrdckligt. Fortsatt oro och fortsatt stigande skuldkvot for hushéllen ledde darfor
till att Finansinspektionen valde att infora ytterligare en atgard, ett skérpt amorteringskrav riktat
mot de med hogre skuldkvot. Skdrpningen innebér att bolanetagare som lanar mer én 4.5 ganger

sin bruttoinkomst ska amortera ytterligare 1 procentenhet mer av bolanet varje ar.

1.3 Hypotes - och fragestillning
Med ovanstdende som grund kommer vi att undersoka hypotesen att hushall med en lagre

disponibel inkomst, i synnerhet unga, begriansas i mdjligheten att kopa en bostad i och med
skdrpningen av amorteringskravet 2018. Eftersom amorteringskravet frémst riktar sig mot de
med ldgre eget kapital i forhallande till totalt kapital s& dr vart antagande att det skérpta
amorteringskravet kommer att ha en utestdngningseffekt for de unga pé bostadsmarknaden.
Begréansningen bor leda till att man efter skdrpningen helt enkelt har for 18g disponibel inkomst
och dérfor substituerar bort bostadsrdtt mot andra alternativ. Eller sa beviljas man inte lén av

traditionella banker da kreditrestriktionerna ar tuffare.

Effekten av detta bor bli ett lagre efterfragetryck pa bostdder med mindre boendeyta, vilket kan
testas med ekonometriska metoder genom att jamfora den procentuella prisférdndringen som
sker for sma bostdder kontra storre bostidder i och med skérpningen av kravet. Vi forvéntar oss
saledes en prisnedgang pd dessa bostdder i forhéllande till storre bostidder. Vi forvéntar oss
dessutom att kopare med relativt 1dg disponibel inkomst nu kommer att substituera bort bostédder
i centrala stadsdelar med ett hogre kvadratmeterpris mot bostdder i stadsdelar utanfér den
centrala stadskdrnan med ett ldgre kvadratmeterpris. Effekten bor séledes bli ett hogre
efterfragetryck mot icke-centrala stadsdelar, detta testas ekonometriskt genom att jamfora den
procentuella prisfordndringen i perioderna, mellan centralt beldgna bostdder och bostéder i

stadsdelar med historiskt sett lagre kvadratmeterpriser.
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1.4 Begrinsningar
Vi har begrénsat oss till de geografiska platserna Stockholm och Géoteborg eftersom det ar
framst 1 dessa stdder som det skett en signifikant skuldséttning, och dér flest hushall omfattas
av det géllande och det skirpta amorteringskravet. Vi har dven begrénsat oss till tva
tidsperioder 1 anslutning till den politiska dtgdrden, 14 méanader innan inférandet av
skdrpningen och 12 manader efter. Vi har valt att exkludera alla boendeformer forutom
bostadsrittsldgenheter. Det finns en risk for “omitted variable bias”, det vill sidga att vi missar
att inkludera variabler som har en relevant paverkan pd utkomsten. For att minska denna risk
har vi valt att homogenisera bostadsritterna i vart stickprov i form av ldgenhetsspecifika
egenskaper som kvadratmeter yta och vaning. Detta i kombination med kontroll av antal sélda
bostéder, vilket gor det mojligt att médta sambandet mellan prisutvecklingen och

bostadsrittens ldge under denna begrénsade tidsperiod.

1.5 Disposition
Forst introduceras en litteraturoversikt dir tidigare forskning over skuldutvecklingen och
prisutvecklingen pa bostéder tas upp, samt ett avsnitt om utbud och efterfrdgan pa bostéder och
forskning kring effekterna av amorteringskravet 2016 och skédrpningen av kravet 2018. Dérefter
beskrivs den metod vi anvinder for att utfora estimeringen samt den data vi baserar var
estimering pa. Sedan fOljer en presentation av resultatet samt ett avslutande stycke med

slutsatser av analysen.

2. Litteraturoversikt

2.1 En 6kad skuldséittning hos de svenska hushillen
Den aggregerade skuldnivan de svenska hushéllen star for méttes i januari 2019 upp till 4 025

miljarder kronor, vilket i1 reala termer motsvarar 85 procent av Sveriges BNP
(Finansinspektionen 2019a). Boldn utgor en betydande del av de totala skulderna och &r ddrmed
en starkt bidragande orsak till den hoga skuldnivén vi ser idag. Finansinspektionen (2019a)
menar att en hog skuldkvot for de svenska hushéllen kan innebdra en kénslighet for
makroekonomiska storningar. Man hdvdar dock i sin senaste rapport (Finansinspektionen
2019a) att oron kan vara ndgot Overdriven. Debatten kring oron kan i ménga fall vara

missvisande, dér det inte helt tydligt framgar att Finansinspektionens oro inte avser en bristande
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betalningsformaga hos hushallen, utan snarare att konsumtionskénsligheten okar i takt med att
skuldkvoten okar, eftersom den disponibla inkomsten minskar. Ifall hogt skuldbelagda hushall
moter en hojd réinta eller ifall det sker en betydande minskning i dess inkomster, i form av
arbetsloshet, menar Finansinspektionen (2019a) att de hushall kan bidra till en forstirkning av
en framtida konjunkturnedgang, detta d4 de minskar sin konsumtion ytterligare i sd stor

omfattning att det far en negativ aggregerad effekt pd ekonomin i sin helhet.

Finansinspektionen (2019b) uttrycker dock en viss oro for att bankerna exponeras vid prisfall
och bristande betalningsformaga. Den finansiella stabiliteten &r i riskzonen ifall det gors
forluster pa kreditmarknaden, frimst ifall banker och andra bolaneforetag gor kreditforluster da
hushéll inte klarar av att betala tillbaka sina skulder. En stark konjunktur i samband med laga
bolénerdntor och stigande bostadspriser dr faktorer i ekonomin som har dkat incitamenten for
hushall att ta pa sig skulder under de senaste aren, i synnerhet skulder gillande bostadskop
(Riksgélden 2015). Riksbanken (1998) visar att de privata boldnen vid krisen pd 90-talet enbart
uppgick till 6 procent av bankernas samlade kreditforluster. Enligt uppgifter fran Riksbanken
(1998) var bankernas kreditforluster frén privata hushéll lag i férhallande till annan utlaning

vid de senaste finansiella kriserna.

Konjunkturinstitutet (2019) goér bedomningen att Sverige befinner sig i en hogkonjunktur, men
passerat toppen och nu gér in i en avmattningsfas géllande ekonomin. Riksbanken (2019a) drar
dven de slutsatsen att konjunkturutvecklingen i omvérlden, liksom i Sverige gétt in i en
avmattningsfas med ldgre tillvixt. Med den f{Orvdntade konjunkturutvecklingen gor
Finansinspektionen beddémningen att hogt skuldsatta hushdll utgér den storsta risken for
ekonomin da de skulle kunna fOrstirka en konjunkturnedging, och skdrper didrmed

amorteringskravet i syfte att ddimpa skuldkvotsutvecklingen (Finansinspektionen 2017a).

2.2. Kritik mot det skirpta amorteringskravet
Fragan om inforandet av det skérpta amorteringskravet har varit hirt omdebatterad. Flertalet

tunga namn inom finansvérlden och b.la. fore detta vice riksbankschefen Lars EO Svensson
(2019a) har uttryckt kritik och menar att det dr svart att motivera att den 6kade skuldkvoten
under 6verskadlig tid skulle utgora ett riskmoment for stabiliteten i ekonomin. Med det i atanke
menar Lars EO Svensson (2018a) att det 4r mycket troligt att det uppstir oonskade effekter av
att 0ka kreditrestriktionen for en redan utsatt grupp, (unga & pensiondrer). Med odnskade

effekter menas att denna grupp tvingas till ett ofrivilligt sparande, ndgot som manga génger inte
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ar forenligt med hushéllens nyttomaximering. Enligt livscykelteorin foredrar de allra flesta en
jdmn konsumtionsniva sett over hela livstiden (Bodie, Treussard & Willen 2007). Av naturliga
skél ar framforallt unga likviditetsbegriansade, vilket innebdr att en konsumtionsutjimning
kraver storre 14n i1 forhallande till inkomsten. Med detta som utgangspunkt sa dr ytterligare

kreditrestriktioner inte ndgot att efterstriava (Svensson 2018a).

Finansinspektionen motiverar i hdg grad amorteringskravet med att man vill Oka
motstdndskraften vid ekonomiska storningar. Rent historiskt dr det séllan de privata hushallens
lan som dr problematiska vid finansiell instabilitet, utan snarare foretagens finanser (Svensson
2019b). I en rapport (Evidens 2018) skriven pa uppdrag av Sveriges byggindustrier har man
pavisat, via stresstester som gjorts, att hushdllens motstdndskraft gentemot risker forknippade
med réinte- inkomst och boprisfluktuationer stirkts under senare tid. De menar att det &r
naturliga forklaringar som exempelvis en 6kad efterfrdga pd krediter som ar orsaken till den
okade skuldkvoten, fallande rdntor och en 6kad ekonomisk- samt demografisk expansion har
resulterat 1 stigande tillgangspriser vilket i sin tur gett avtryck i en oOkad efterfraga.
Finansinspektionen (2017a) delar asikten att faran inte &r att hushallen pd aggregerad niva inte
klarar av att betala sina laneutgifter, utan att konsumtionskinsligheten vid en
”overskuldsittning” dr hogre ifall rdntorna hdjs eller ifall arbetslosheten 6kar och hushéllen
moter en betydande minskning i den disponibla inkomsten. Skuldbelagda hushéll skulle dé
minska sin konsumtion ytterligare och det skulle pd en aggregerad niva kunna forstirka en

konjunkturnedgang.

Eftersom den privata konsumtionen ar allt mellan 50 och 70 % i ett hdginkomstland som
Sverige (Gottfries 2013) sd &dr det problematiskt och potentiellt riskfyllt fér ekonomin 1 sin
helhet med vildigt kénsliga hushéll vid t.ex. bolanerdntehdjningar. Riksbanken har dock
signalerat en forsiktigt stigande repo-rinta under en ldng tid framover och nédgon betydande
forandring i sysselséttningen i Sverige kan inte heller ses (Riksbanken 2019a). Risken &r darfor
inte stor att det blir ndgon rdntechock som fGrdndrar livssituationen for hushéllen inom

overskadlig tid.

Rénteforandringar beror dessutom pa den forda penningpolitiken, 1992 slédpptes den fasta
véxelkursen och kronan tilldts flyta vilket innebar att man l&dmnade den dé forda finanspolitiken
(Riksbanken 1992). Vid den hir typen av penningpolitik, under rorlig vixelkurs, mots normalt

en konjunkturnedgang av en rintesdnkning snarare dn av en riantehdjning (Fregert & Jonung
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2014). Det dr dirmed osannolikt att ekonomin kommer méta rantehdjningar i samband med en
ekonomisk nedgéng, som tillsammans med den hdga skuldséttningen skulle fa effekten att

hushall minskar sin konsumtion sa kraftigt att det skulle stidrka nedgdngen ytterligare (Svensson

2019b).

Dessutom visar Englund & Svensson (2017) i sitt remissvar till Finansinspektionens forslag till
skdrpningen av det befintliga amorteringskravet att det dr forst vid en osannolikt hog 6kning av
arbetslosheten, motsvarande 10 procent, som det kan pavisas att hogt skuldsatta hushall far ett
hogre underskott i1 kassaflodet relativt mindre skuldsatta hushall. Forst vid den nivan skulle de

dé minska sin konsumtion sé kraftigt att det skulle fa konsekvenser for ekonomin i helhet.

Lars EO Svensson (2018b) slar hart mot Riksbanken och menar att hela amorteringskravet ar
ologiskt utformat ifall konsumtionskdnsligheten betraktas som problemet, eftersom den
gruppen med redan begrinsad disponibel inkomst i annu hdgre utstrickning kommer att minska
sin konsumtion av ett amorteringskrav. Effekten blir kontraproduktiv. En minskad skuldkvot i
utbyte mot dnnu sdmre motstandskraft vid ekonomiska storningar och minskad
kassaflodesmarginal for unga och pensiondrer dr ingen positiv trade-off. Dessutom medfor det
géllande amorteringskravet ~ utestingningseffekter =~ pa  bostadsmarknaden da
boendeutbetalningen blir orimligt hog i forhallande till den egentliga boendekostnaden i och

med kravet (Svensson 2018c).

Detta medfor att hushall utan héga inkomster far svart att klara dessa boendeutbetalningar.
Istdllet tvingas hushéll som har rad med de egentliga boendekostnaderna substituera bort dessa
bostadsrétter mot bostdder pa en sekundédr hyresmarknad, alternativt bostadsrétter i mindre
attraktiva omraden (Svensson 2018b). Finansinspektionens generaldirektdr Erik Thedéen
konstaterar utifrdn en métning gjord av Finansinspektionen att kreditprovningen for unga bara
blivit marginellt striktare i och med skédrpningen (EKOT 2019). Men dessa berdkningar
inkluderar ej det skdrpta kravet utan endast det som inférdes 2016 och underskattar ddrmed

amorteringskravets effekt pa ungas mojlighet att kopa bostad (Svensson 2019b).

Pé senare tid radder dock en storre aterhallsamhet kring oron for att 1&nenivderna ska kunna
rubba den makroekonomiska stabiliteten. Bland annat dndrar det finanspolitiska rddet sin
standpunkt kring fragan och héivdar att risken och eventuella konsekvenser som diskuterats ar

ndgot overdrivna (Finanspolitiska radet 2019).
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2.3 Tidigare forskning
Det finns omfattande forskning kring prisutvecklingen pa bostider i Sverige, liksom forskning

kring utvecklingen av skuldkvoten. Léangtidsutredningen (Regeringskansliet 2015) som
faststélls vid Finansdepartementets strukturenhet som ansvarar for beddmningen av den
langsiktiga ekonomiska utvecklingen konstaterar att bostadsmarknaden dr periodisk och foljer
ett cykliskt monster, en prisuppgang dr inte bestindig utan fOljs s& smaningom av en

prisnedgang.

Riksbanken har dragit slutsatsen att bostadspriserna sedan 1990-talet foljt en dramatiskt
stigande trend med undantag for enstaka kvartal under I1T-kraschen vid millennieskiftet och
finanskrisen 2008 (Riksbanken 2010). De stigande bostadspriserna dr den storsta
forklaringsvariabeln till den &kning i bolénestocken som skett de senaste aren. Aven att
befintliga bostadségare utdkat sina l&n snarare dn att betala tillbaka dem har haft en betydande

effekt pa bolénestocken. (Riksbanken 2018a).

I Riksgidldens promemoria (2015) kring drivkrafter bakom hushéllens skuldséttning fastslér de
att makroekonomiska faktorer sdsom en nedgang i realréintan och en 6kning av den disponibla
inkomsten pé aggregerad niva har bidragit till att bostadspriserna och skuldséttningen har 6kat.
Strukturella faktorer som att fler hushdll idag dger sin bostad och att vi sett en okad
befolkningstillvéxt har inneburit en hogre efterfrdgan pa bostdder vilket drivit upp priserna och

skuldsdttningen.

I sin rapport for finansiell stabilitet anser Riksbanken (2018b) att den hdga skuldséttningen &r
det storsta hotet for den finansiella och makroekonomiska stabiliteten. Den hdga
skuldséttningen medfor okad kéanslighet mot fluktuationer i1 réntor, arbetsloshet och

bostadspriser.

Litteratur gédllande amorteringskravet 2016 och skérpningen 2018 &r inte lika omfattande da det
ar hiandelser som ligger vildigt néra i tid. I en analys gjord av Finansinspektionen (2019b)
fastslar de att nya bolanetagare tar mindre lan 4n i fallet med amorteringskravet exkluderat. De
substituerar dessutom dyrare bostdder mot billigare och det dr frimst de hushéll som okar sina
amorteringar som paverkas mest. Men det &r frimst nir det kommer till sméhus och fritidshus

som man ser en effekt, gdllande bostadsritter ser man ingen storre variation.
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Finansinspektionen (2017b) konstaterar att skulder i relation till disponibel inkomst, det vill
sdga skuldkvoten, har minskat. Andelen hogt skuldsatta hushall har minskat, och

Finansinspektionen tror att det inférda amorteringskravet dr en forklaring till detta.

Forskning gillande skdrpningen av kravet 2018 ar begriansad med tanke pa det nyliga
inforandet. I remisspromemorian frdn Finansinspektionen (2017a) fastslar man att
amorteringskravet som inférdes 2016 har haft en ddmpande effekt pd skuldsdttningen, men att
skulder 1 relation till disponibel inkomst &r fortsatt hoga. Dérfor foreslar de en skdrpning av

kravet for att f4 en ddmpande effekt pa skuldkvoten Gver tid.

Det finns litteratur som visar pa negativa effekter av inférandet av amorteringskraven. Lars EO
Svensson och Peter Englund skriver i sitt remissvar (Englund & Svensson 2017) att de
fundament som amorteringskraven bygger pa, det vill séga att hogt skuldsatta hushill ar
kénsligare for rantehdjningar och inkomstbortfall relativt inte lika hogt skuldsatta hushéll, inte
héller. Med de inforda amorteringskraven, pavisar Lars EO Svensson (2018a) vidare att det
skapas vilfardsforluster pa bostadsmarknaden, d& hushdll frimst bestdende av en vuxen
utestidngs eftersom amorteringskraven bidrar till boendeutbetalningar som Overskrider den

faktiska boendekostnaden.

2.4 Faktorer som driver efterfragan pa bostider
Denna uppsats syftar till att undersdka hypotesen att vissa hushdll stings ute frin
bostadsmarknaden i och med det skdrpta amorteringskravet 2018. Skdrpningen av kravet
inrattades for att ddmpa okningen av skuldkvoten som till stor del, motsvarande 82 procent,
bestar av skulder forviarvade i samband med bostadskop (Finansinspektionen 2019a). Med detta
som grund finner vi det av yttersta vikt att 1 vart arbete forklara vad som driver utbudet och
efterfrdgan pa bostidder. Samt hur hushéll generellt beter sig i perioder av hog sysselsdttning

och vad det far for konsekvenser pa bostadsmarknaden.

En hog skuldkvot okar farhdgorna vid makroekonomiska stérningar da det kan ske en
betydande minskning av konsumtionen. Vi har under en tid befunnit oss i en period av hog
sysselsdttning och i1 perioder av hdg sysselsittning Okar incitamenten till att investera
(Konjunkturinstitutet 2019). Hog optimism och forvantningar om en hog framtida kapitalvinst

pa bostadsritter dr en starkt bidragande faktor till prisokning (Boverket 2009). Ofta dr bade
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hushéllen och producenterna bakétblickande i sin prediktion om nérmaste framtiden. Det dr
darfor inte svart att forsta att bostadsbubblor och spekulationer kan uppsta. Hushallen dkar sina

investeringar for att inte g miste om potentiell framtida avkastning (Boverket 2008).

I bra tider med hog optimism negligeras fundamentala risker forknippade med en hog skuldkvot
for privata hushall menar Boverket (2012) exempelvis att:

- Hushéllspriser stiger inte i all tid framover. Vid senaste finanskrisen, (2008) var det manga
som uppfattade bostdder som en séker tillgdng som det inte gick att forlora pengar pa.

- Det finns ingen garanti att arbetslosheten fortsitter att vara lag.

- Det finns ingen garanti att ranteldget &r detsamma nédrmsta tiden, dven om Riksbanken

signalerar om fortsatt laga réntor.

En god makroekonomisk stabilitet leder till okat risktagande eftersom hushall dven i
nérliggande period forvintar sig konjunkturell stabilitet. Om vi forvintar oss stabilitet sd
minskar incitamenten till sparande och det allménna risktagandet 6kar, bland annat i tillgangar
som bostéder.

Nér réntan sénks sd minskar incitamenten till att spara pengar eftersom alternativkostnaden
(nominella réntan) dr ldgre, man foredrar dé att konsumera idag istdllet for imorgon. Hushallen
spenderar, alternativt investerar da i tillgadngsslag med storre risk. Givet att alla méste bo
ndgonstans kan man forenkla och anta att vi i alla ldgen viljer mellan att bo i en hyreslagenhet
eller en bostadsritt. Den aggregerade hyresprissittningen spelar dérfor en vildigt stor roll 1 hur

vi foredrar att bo (Boverket 2009).

Stigande bostadspriser till foljd av en dysfunktionell bostadsmarknad dér utbudet inte lyckas
matcha efterfrigan av bostdder, som kommer till foljd av den Okade urbaniseringen och
befolkningstillvéixten, leder till negativa externa effekter for samhéllet dér vissa missgynnas.
Utbudet drivs framst av forvintad framtida avkastning precis som efterfrdgan och &mnar for att
matcha denna efterfrigan. Okad efterfrigan pa bostider leder till stigande priser och bér i teorin
resultera 1 ett stigande utbud, men utbudssidan stoter pd manga hinder, exempelvis hoga
markpriser och byggkostnader, krdvande planeringsprocesser och bristande konkurrens inom

anldggningsbranschen samt brist pd mark (Emanuelsson 2015).
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3. Metod

3.1 Metod
I konstruktionen av var modell har vi forsokt fa fram data som fangar effekten av ett striktare

amorteringskrav. Den variabel som vi frimst tror dterspeglar effekten av dtgirden dr slutpriser
pa bostadsritter. Varfor vi enbart valt att titta pd bostadsritter ar for att det 4r den mest omsatta
boendeformen pd bostadsmarknaden och dirfor kan ge tillrdckligt med observationer i en
analys under ett relativt kort tidsspann. Foérutom att vi just valt att enbart titta pa slutpriser pa
bostadsrétter har vi valt att enbart anvdnda bostadsritter med homogena egenskaper for att
undvika snedvridningar av olika slag. Bostadsrétterna vi tittar pd 4 homogena i storlek,
befinner sig pd samma vaningsplan, vaningsplan 2 samt dr avgransade till ett visst geografiskt
omrdde. Eftersom vi tror att skdrpningen av amorteringskravet drabbar hushdll framst i
storstdderna har vi valt att enbart titta pa Stockholm och Goteborg, alltsd omraden med en hog

omsittning pd bostadsrétter.

Skérpningen av amorteringskravet undersoks med hjilp av en uncontrolled before-after metod
och faller dessutom inom kategorin for ett kvasi-naturligt experiment. Den politiska atgérd som
skall undersokas dr en skirpning av tidigare amorteringskrav, vilken innebér tuffare krav for
kopare av bostdder utan ett stort sparkapital. I experimentet sdrskiljs tva grupper, en
behandlingsgrupp som drabbas av den politiska atgérden och en kontrollgrupp som inte
drabbas. 1 detta fall motsvaras kontrollgruppen av de hushéll som kopt bostad innan
skdrpningen och behandlingsgruppen motsvaras av de hushall som kopt bostad efter
skdrpningen. Enkelt forklarat s innebar metoden att man jimfor en tidsperiod innan inférandet

av atgdrden med en tidsperiod efter inférandet av dtgérden (Shadish, Cook & Campbell 2002).

Metoden before-after dr vanligt forekommande och har anvénts i annan litteratur tidigare.
Framforallt inom olika typer av policyutvdrderingar. Ett exempel dr The Impact of an Abortion
Ban on Socioeconomic Outcomes of Children: Evidence from Romania dér studien anvindes i
syfte att undersoka effekten av ett abortférbud i Ruménien (Pop- Eleches 2006). Ett ytterligare
exempel dr Who is afraid of smoking bans? An evaluation of the effects of the Spanish clean air
law on expenditure at hospitality venues dir man i Spanien undersokte effekten pa hushallens
utgifter i och med inforandet av en reform som syfta till att uppna renare luft (Villar & Nicolas

2014).
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3.2 Kvasi-naturligt experiment
Ett kvasi-naturligt experiment uppstar bland annat i samband med en uncontrolled before-after
studie. I dessa typer av studier vill man analysera effekterna av en atgéard, i vart fall en politisk
atgdrd. Ett kvasi-naturligt experiment skiljer sig fran ett naturligt experiment i det att dtgidrden
ar konstruerad, exempelvis en politisk dtgérd. Ett naturligt experiment 4 andra sidan uppstér
utan medveten konstruktion, exempelvis till f6ljd av en naturkatastrof. Analysen av denna
atgird sker som nidmnts ovan, i en uncontrolled before-after studie. Mer precist jamfors
utvecklingen i kvadratmeterpris i perioden innan skdrpningen av amorteringskravet 2018 mot

perioden efter skdrpningen.

3.3 Antagandet kring en before -after studie
For att validiteten ska vara sdkerstdlld i before-after estimeringen sa maste ett fundamentalt
antagande vara uppfyllt. Antagandet sdger att i fallet da det kvasi-naturliga experimentet inte
uppstér, det vill sdga i en kontrafaktisk vérld dir den politiska atgirden inte infrias sa finns det
ingen skillnad i medelvirdet av den beroende variabeln. Med andra ord sé ar den 6vergripande

effekten i koefficienten man méter lika med noll i frdnvaro av den politiska atgérden:

Br=0

I fall d& detta antagande inte uppfylls Okar risken for att dra felaktiga slutsatser da
koefficienterna dr ” biased ” och sdledes kan tolkas pa ett missvisande sitt. Det finns inget post-
hoc test som kontrollerar for detta antagande men genom att anvénda data frén tidsperioderna
-1 och -2 och jamfora dessa perioder med varandra, alltsa tva tidsperioder innan den politiska
itgirden infriades, kan man avlisa ifall antagandet r uppfyllt. Ar effekten pa den beroende
variabeln statistiskt signifikant och ddrmed skiljt frdn noll i detta test sd kan man dra slutsatsen

att estimeringen strider mot antagandet (Pop-Eleches, 2006).

3.4 Regressionsanalys
Hypotesen att vissa drabbas av det skédrpta amorteringskravet kommer att undersokas med hjilp

av regressionsanalys, som handlar om ldran om beroendet mellan en variabel och en eller flera
forklarande variabler, den beroende variabeln uttrycks som den linjdra funktionen av en eller
flera oberoende variabler vilket forklaras i (Damodar & Dawn 2009). Vi tillimpar denna modell

i var before-after studie dir ett logaritmerat virde pa Kvadratmeterpris sétts som beroende
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variabel, 1 syftet att fainga procentuella fordndringar, och dir en indikatorvariabel {or storlek pd
bostadsrdtten behandlas som vér variabel av intresse. For att fainga denna potentiella forandring
dmnar indikatorvariabeln for storlek pd bostadsritten att sérskilja mindre fran storre bostéder,
detta i syftet att undersoka ifall det sker ndgra prisforandringar for mindre kontra storre bostader
1 och med skérpningen. Denna indikatorvariabel antar vérdet 1 ifall det ror sig om smé bostader
,( 1-or och 2-or ), och virdet 0 ifall det ror sig om storre bostdder ,( 3-or och 4-or ). Denna
uppdelning i smi respektive stora bostidder &mnar att finga effekten mellan hushéll med lagre
disponibel inkomst och hushdll med hogre disponibel inkomst, d& vi i var hypotes gor
bedomningen att forstagdngskdpare, 1 synnerhet unga och hushéll med ldgre disponibel inkomst
1 genomsnitt fridmst konkurrerar om bostdder av storlekarna 1 och 2. En potentiell
prisfordndring pd mindre bostdder kan vara en effekt av det skirpta amorteringskravet da det
sker substitutions- och omfordelningseffekter pa bostadsmarknaden i och med att hushéll méter

en Okad boendeutbetalning och ddrmed en indirekt minskning i disponibel inkomst.

For att kontrollera for denna potentiella effekt har vi inkluderat ytterligare en indikator variabel
som representerar stadsdelar i stdderna Stockholm och Goteborg. I modellen sitts en
indikatorvariabel for centrum mot kringliggande stadsdelar. Syftet med dessa kontrollvariabler
ar att undersoka den potentiella effekten, att det skdrpta amorteringskravet leder till att hushall
som har rdd med de egentligen boendekostnaderna for bostdder i centrala delar tvingas
substituera bort dessa mot bostidder i omraden utanfor centrum och dédrmed 6kar konkurrensen
dér. Vér hypotes dr att unga och hushéll med lagre disponibel inkomst frimst konkurrerar om
bostdder utanfor den centrala stadskdrnan och med denna substitutionseffekt riskerar de att

stangas ute da de moter en hogre konkurrens.

I ett ytterligare led har vi valt att inkludera den kontinuerliga variabeln antal sdlda bostdider da
vér hypotes &r att den har en signifikant effekt pa kvadratmeterpriset och om vi exkluderar den

sd missar vi en viktig faktor som paverkar den sanna prisutvecklingen under perioden.

Vi véljer att logaritmera den beroende variabeln men inte de oberoende variablerna dé vi &mnar
att fdnga den procentuella férandringen som sker i den beroende variabeln genom en enhets
fordndring 1 de oberoende variablerna. Detta tillvigagangssitt har anvénts i tidigare forskning,
ett exempel dr A machine learning approach to big data regression analysis of real estate prices
for inferential and predictive purposes ddr man foreslog en metodik for regressionsanalys av

en stor dataméngd med hjdlp av en ”machine learning” instéllning i syfte att prediktera och dra
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slutsatser kring fastighetspriser (Peréz-Rave, Correa-Morales & Gonzélez-Echavarria 2019).
Aven i annan studentlitteratur, dir studier liknande var studie gors, anvinds detta
tillvigagéngssitt, ett exempel ar uppsatsen Amorteringskravet - minskad skuldsdttning eller
hogre trosklar for forstagangskopare diar amorteringskravet som inrdttades 2016 undersoktes

(Piaguer & Falk 2017).

Modellen for att undersoka detta ser i sin matematiska specifikation ut enligt foljande:

Yie = Bo + P1Ti + €

Dar:

Y;; = Den beroende variabeln

Bo = Interceptet

p,1 = Koefficienten som mater den 6évergripande marginaleffekten

T; = Indikatorvariabel, antar vardet 1 for behandlingsgrupp och 0 fér kontrollgrupp

&+ = Feltermen

3.5 Val av tidsperiod
Datasetet dr begrinsat till en tidsperiod mellan 1 januari 2017 t.om 1 mars 2019. Detta for att
fdnga den momentana effekten av det skdrpta amorteringskravet som introducerades 1 mars
2018. Vi har valt denna begrénsade tidsperiod delvis pd grund av att hindelsen ligger sa nira i
tid men dven med syftet att minska risken for trender och sdsongseffekter som ofta uppkommer
i samband med en analys som stricker sig 6ver tid. Det korta tidsspannet ger oss mojligheten
att analysera den enskilda effekten det skdrpta amorteringskravet har pa
kvadratmeterprisutvecklingen utan att behova ta langsiktiga makroekonomiska trender i

beaktning.

3.6 Metodkritik
Var undersokning syftar till att undersoka ifall det sker ndgra fordndringar i ungas och/eller

hushdll med ldgre disponibel inkomst mojligheter att forvdrva en bostadsrédtt i och med

skdrpningen av det géllande amorteringskravet.

Da vi inte haft tillgéng till data 6ver de specifika hushall som kopt bostad under tidsperioden

har vi fétt approximera effekten av att unga paverkas av det skdrpta amorteringskravet genom
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ovan nimnda definierade indikatorvariabler. Datasetet vi jobbar med baseras pa genomsnittliga
observationer och inte rddata vilket &ven det leder till en approximation av den sanna effekten.
Vi dr dessutom medvetna om att vissa faktorer som bestimmer utbud och efterfragan pa
bostidder och som didrmed forklarar kvadratmeterpriset inte dr inkluderade i var modell och

ddrmed samlas 1 vér felterm, (&), vilket skapar omitted variable bias (Damodar & Dawn 2009).

3.7 Omitted variable bias
Omitted variable bias innebidr att man 1 konstruktionen av sin modell missar att inkludera

faktorer som har en signifikant paverkan pé den beroende variabeln och ddrmed riskerar att dra
missledande slutsatser. I och med att man missar att inkludera variabler som har en paverkan
pa den beroende variabeln, som i vart fall motsvaras av kvadratmeterpris, s& kommer man fa
skattningar som avviker fran den sanna effekten, det vill sdga effekten pd en eventuell
prisfordndring under perioden, och hur stor den hér avvikelsen &dr beror pd magnituden pa
termen for the omitted variable bias. Hur stor magnitud den termen far beror pad hur manga
variabler som faktiskt paverkar prisfordndringen under perioden men som ldmnats utanfor
modellen och inte tas i beaktning under undersékningen. Ju fler variabler som inkluderas och
som har en sann paverkan pd prisfordndringen under perioden desto mindre blir magnituden pé
termen for the omitted variable bias och dirmed skattas en effekt som dr ndrmre den sanna

effekten (Damodar & Dawn 2009).

Niér det géller prisfordndringar sa dr det valdigt svért att inkludera alla variabler som paverkar
déd det finns manga, diarmed &terfinns problemet med omitted variable bias men med

medvetenhet om det kan approximerade slutsatser dras med forsiktighet.

4. Data

4.1 Data
Den data vi anviander oss av dr sekundirdata inhdmtad fran Svensk maéklarstatistik och ticker

en period innan och en period efter skdrpningen av kravet som trddde i kraft 1 mars 2018.
Svensk maéklarstatistik har sedan 2005 behandlat information kring bostadsforsédljningar som
skett via madklare, detta i syftet att kunna ge en Overgripande bild Gver den aktuella

prisutvecklingen som skett pd bostadsmarknaden (Svensk méklarstatistik 2005).
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Den ménatliga data som Svensk méklarstatistik erbjuder &r insamlad och bearbetad pa uppdrag
av Statistiska centralbyran och omfattar en stor del av den totala forsdljningen som sker varje
ar. Data Over kvadratmeterpris och antal salda bostdder forsdgs vi med genom att ta direkt
kontakt med Svensk méklarstatistik via mejl. Outliers i form av extremvérden som exempelvis
véldigt stora och/eller dyra bostdder har forbisetts i insamlingen fran Svensk méklarstatistik,
detta for att data Gver outliers inte dr representativ for den stora majoriteten av forsdljningar
som sker. Sammantaget uppgér vart dataset till 648 observationer, diar 324 av observationerna
bestar av data dver det genomsnittliga kvadratmeterpriset av bostdder i Stockholm och en lika
stor del bestar av data dver det genomsnittliga kvadratmeterpriset av bostidder i Goteborg.
Stdderna &r indelade i 6 stadsdelar dir vardera stadsdel bestar av lika ménga observationer, dvs
54 observationer for det genomsnittliga kvadratmeterpriset, dir varje observation motsvarar det
genomsnittliga kvadratmeterpriset i den specifika stadsdelen under den specifika ménaden.
Vardera stadsdel dr dessutom indelad i stora och sma ldgenheter, dér en stor ldgenhet motsvarar
en ldgenhet storre dn 55 kvadratmeter och en liten ldgenhet motsvarar en ldgenhet mindre &n
55 kvadratmeter. Sammantaget blir det 27 observationer &ver det genomsnittliga
kvadratmeterpriset for stora och for smé ldgenheter per manad, vilket summeras till 54
observationer totalt 6ver det genomsnittliga kvadratmeterpriset i en specifik stadsdel for stora
och sma ldgenheter i en specifik ménad under tidsperioden. I och med att stiderna &r uppdelade
1 6 stadsdelar s summeras de 54 observationerna till 324 observationer totalt for vardera stad.
Samma procedur giller for antalet sdlda bostdder, en indelning i stora och smé ldgenheter per
stadsdel i en specifik ménad. Det dr utifrdn denna data vi skapat indikator variabler for de olika

stadsdelarna samt for stora och sma lidgenheter.

4.2 Val av variabler
Med avsikt att forsoka fanga effekten mellan skdrpningen av amorteringskravet och

mdjligheterna att ta sig in pa bostadsmarknaden har vi tagit fram data 6ver bostadsrétter salda

1 Stockholm och Goteborg under tidsperioden fore och efter inrdttandet av skidrpningen.

Det har funnits en begrdnsning av den data som funnits tillgdnglig hos Svensk méklarstatistik
och Statistiska centralbyran (SCB) dé vi har s6kt manatlig data i den man det gatt med tanke pa
den korta tidsperiod vi undersoker. Det innebar att vi fick bortse frdn data &ver
makroekonomiska faktorer som Ioneutveckling, sysselséttning och befolkningstillvaxt d& det
endast tillhandaholls pé ars- eller halvarsbasis. Vid inkluderande av dessa variabler hade vi fatt

en skev fordelning och for fa observationer for att undersékningen skulle bli rattvisande. Vi har
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1 vért dataset fétt lika manga observationer dver det genomsnittliga kvadratmeterpriset och det
genomsnittliga antalet salda bostéder per stadsdel, och det dr inte sérskilt representativt for
stdderna i och med att det sdljs mycket mer bostdder i stadsdelen centrum i bada stiderna dn
vad det siljs bostdder i en stadsdel utanfor centrum, dessutom dr det genomsnittliga
kvadratmeterpriset hogre i centrum &n utanfor centrum. Den genomsnittliga bolénerédntan,
vilken normalt sett har en signifikant effekt pé priset, exkluderades. Detta dé tidsintervallet for
undersdkningen var begrdnsad och boldnerdntan var under denna tidsperiod sa pass stabil att
den har en forsumbar effekt pa eventuella prisforindringar. Aven data dver disponibel inkomst
exkluderades dé det inte heller fanns att tillhandahélla under en sé& begransad tidsperiod. Vi har
istdllet for denna variabel valt att anvénda oss av ovan nimnda proxy-variabler som syftar till

att finga effekten skérpningen av kravet har pa hushéll med olika nivéer av disponibel inkomst.

I syfte att homogenisera bostadsrétterna i var undersokning tog vi fram data 6ver bostadsritter
som var avgrinsade storleksmissigt och sett till vaningsplan. Detta for att minska risken for att
tillhandahalla alltfor heterogena bostdder och dédrmed dra missledande slutsatser. En insamling
av homogena bostidder gav oss mdjligheten att analysera prisutvecklingen pa mindre, (1-or och
2-or), respektive storre bostider, (3-or och 4-or), samt mojligheten att folja prisutvecklingen
over olika stadsdelar i stdderna. Vaningsplan dr en faktor som specifikt paverkar slutpriset pa
en bostadsrétt och for att kunna dra generaliserade slutsatser har vi varit tvungna till att begrinsa

data dver bostadsrétter som befinner sig pd samma vaning (Booli 2013).

4.3 Regressionsmodell
For att fanga effekten mellan kvadratmeterpris och vara oberoende variabler over hela
tidsperioden anvinder vi oss av en linjdr regression, med valda variabler, som ser ut enligt

foljande:

logkm2pris = B, + B,sdlda + y;storlek + y, stadsdel + ¢;;

For att utfora before-after analysen maéste vi dela upp tidsperioden i tvd delar motsvarande
tidsperioden innan skérpningen och tidsperioden efter skdrpningen. Vi genererar en ny
indikatorvariabel som avgrinsar hela tidsperioden i tva delar. Denna indikatorvariabel antar
virdet 1 for tidsperioden efter och antar virdet 0 for tidsperioden innan. Denna
indikatorvariabel dops till E och multipliceras med de oberoende variablerna i

ursprungsmodellen vilket skapar tre nya variabler som motsvarar interaktionen mellan de
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oberoende variablerna och tidsperioden efter skarpningen, pa sa sitt fingar vi sambandet mellan
de oberoende variablerna och den beroende variabeln for tidsperioden efter skarpningen kontra

tidsperioden innan skédrpningen. Before-after modellen har f6ljande utseende:

logkm2pris = By + Bisdlda + B,(sdlda * E) + y,storlek + y,(storlek = E)
+ y3 stadsdel + y, (stadsdel * E) + ¢&;;

4.4 Inkluderade variabler
Antal sdlda bostdder - En kontinuerlig variabel som anger det genomsnittliga antalet salda

bostdder per ménad i Stockholm och Géteborg under tidsperioden.

Storlek pa bostaden — En indikatorvariabel som antar virdet T = 1 for bostadsrétter av storleken

1 och 2 och som antar virdet vardet T = 0 for bostadsritter av storleken 3 och 4.

Stadsdel - Ytterligare en indikatorvariabel som i fallet med Stockholm antar virdet D = 1 for
stadsdelen Centrum och som antar vardet D = 0 for stadsdelarna Bromma-Visterled,
Hisselby-Villingby, Brannkyrka-Skédrholmen, Farsta-Vantor och Enskede-Skarpnéck. I fallet
med Goteborg antar variabeln virdet D = 1 {or stadsdelen Centrum och vérdet D = 0 for
stadsdelarna Majorna-Linné, Orgryte-Hirlanda, Norra-Hisingen, Torslanda-Bjorlanda och

Askim-Frélunda-Hogsbo

5. Resultat

Foljande del inleds med deskriptiv statistik 6ver det genomsnittliga kvadratmeterpriset i
Stockholm och Goteborg under perioden, det genomsnittliga antalet sélda bostdder i stdderna
under perioden samt en genomgéng av hur de olika variablerna korrelerar med varandra. I
ndstkommande del presenteras resultatet i before-after studien. Resultatet for Stockholm
presenteras forst foljt av resultatet for Goteborg. I den avslutande delen presenteras sensitivitets

testerna som &r gjorda pa var modell.

5.1 Stockholm — Deskriptiv statistik
Det genomsnittliga kvadratmeterpris i Stockholm under tidsperioden dr 55 109 kronor och har

en standardavvikelse pa 16 774 kronor vilket betraktas som en relativt stor avvikelse, med andra

ord finns det en stor variation i det genomsnittliga kvadratmeterpriset for de bostidder i
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Stockholm som é&r inkluderade i vart dataset. Det minsta genomsnittliga kvadratmeterpriset vi
finner 1 vért dataset dr 32 539 kronor medan det hogsta ligger pd 101 672 kronor (Appendix
1.1).

Det genomsnittliga antalet salda bostéder uppgér i Stockholm till 45 stycken per manad, dér det
som minst endast sélts 2 stycken bostdder under en manad och som mest hela 281 stycken
bostdder under en manad (Appendix 1.1). Antalet silda bostdder har varierat under
tidsperioden, de dalar och toppar som skett indikerar pa sdsongseffekter. Forséljningen gér ner

ijuli for att sedan 6ka under hosten (Appendix 1.9).

Vi aterfinner en relativt stark korrelation mellan sdlda bostdder och indikatorvariabeln for
centrum, men da vi gor beddmningen att antal silda bostdder &r en viktig faktor i var
undersokning véljer vi att inkludera den i modellen. De andra variablerna korrelerar inte

ndmnvért med varandra (Appendix 1.2).

5.2 Goteborg — Deskriptiv statistik
I undersokningen for Goteborg under tidsperioden finner vi ett genomsnittligt kvadratmeterpris

pa 47 266 kronor. I Goteborg ér standardavvikelsen inte lika stor som i Stockholm, den uppgar
till 9 717 kronor och variationen i kvadratmeterpriset mellan bostédderna i Géteborg dr ddrmed
inte sa stor. Det ldgsta genomsnittliga kvadratmeterpriset dr 26 693 kronor och det hogsta ér

67 027 kronor (Appendix 1.3).

Det genomsnittliga antalet sdlda bostéder per ménad &r 22 stycken och det ldgsta antal bostéder
som sélts under en manad &r 1 stycken medan det hogsta antalet dr 82 stycken (Appendix 1.3).
Aven i Géteborg ser vi tendenser som tyder pa sisongseffekter dér forsiljningen gar ner under

sommaren for att 6ka pé hosten (Appendix 2.1)

Aven i fallet med Goteborg ser vi den starkaste korrelationen mellan antalet sdlda bostéiider och
indikatorvariabeln for centrum, men &ven en anmirkningsviard korrelation mellan sdlda
bostdder och indikatorvariabeln for Torslanda men liksom i fallet med Stockholm viljer vi att

inkludera dessa i modellen dé de ar av stor vikt for var undersokning (Appendix 1.4).
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5.3 Stockholm — Regressionsmodell 1
I den fOrsta regressionsmodellen analyseras Stockholms bostadsmarknad under perioden.

Modellen médter sambandet mellan kvadratmeterpris och de oberoende variablerna antal sdlda
bostdder, indikatorvariabel for storlek och indikatorvariabel for stadsdel. 1 tabell (1.0) nedan

aterfinns resultatet:

Tabell 1.0
Stockholm
m?pris koeffi standa  t-vdrde p-vérde [95%  interv
cient rdfel konfid al]
ens.
liten 149 .023 6.58 0.00** 104193

litenE -.067 .030 -2.23 0.03** -.126  -.007
centrum 421 052 8.09 0.00%** 319 524

centrumE | -035 072  -0.48 0.630  -.176 .107
sdlda 002 .004  3.92 001 .002
sildaE | 000 .001  0.65 0.51 -.001 .002

cons. 10.7 .014 769 0.000 10.6  10.7

Notis: Variablerna som f6ljs av E indikerar observationer for efter inférandet av det skérpta amorteringskravet.

Signifikans: *** = p<0.01 ** = p<0.05 * = p<0.1
Antal observationer = 324

F(6,317) = 175,77

Prob > F = 0,0000

Variabeln Liten representeras av mindre bostidder i storlekarna 1 och 2 och méits i relation till
storre bostdder av storlekarna 3 och 4, detta under hela tidsperioden. Koefficienten for Liten
sdger att mindre bostider har i genomsnitt ett kvadratmeterpris som dr 15 procent hdgre én vad
storre bostdder har och att koefficienten &r signifikant vid en 5 procents signifikansniva.
Variabeln Centrum sitter det genomsnittliga kvadratmeterpriset i stadsdelen centrum i relation
till det genomsnittliga kvadratmeterpriset i de 5 Ovriga stadsdelarna utanfor centrum i
Stockholm. Koefficienten &r signifikant och séger att kvadratmeterpriset i stadsdelen centrum
ar 1 genomsnitt 42 procent hogre dn vad det ér i de Ovriga stadsdelarna. Antal sélda bostader
representeras av variabeln Sdlda och miter marginaleffekten av antalet salda bostadsritter pa
kvadratmeterpriset. Okar man forsiljningen av bostider i Stockholm med en bostad s& dkar

kvadratmeterpriset i genomsnitt med 0.16 procent.

De variabler som slutar pd E &r véra variabler av intresse dd de miéter skillnaden mellan

tidsperioderna for koefficienterna, medan Ovriga variabler miter sambandet under hela
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tidsperioden, och ddrmed ger oss effekten det skdrpta amorteringskravet har pa véra inkluderade
variabler.

Variabeln LitenE maéter skillnaden mellan stora och smé bostider i perioden efter skiarpningen
kontra perioden innan skidrpningen. Koefficienten dr statistiskt signifikant och har ett virde pa
— 6,7 procent vilket visar att den procentuella prisutvecklingen pa mindre bostdder har varit
lagre relativt storre bostdder mellan perioden innan och efter inférandet av amorteringskravet.
En alternativ forklaring till denna prisfordndring for sma bostidder kontra storre bostdder utgar
frén konsumtionsteori och innebér att prisforandringen kan bero pd en minskad efterfrdga pa
smé bostdder som kommit till foljd av att hushdll med ldgre disponibel inkomst begrinsas
ytterligare av skirpningen. Men for att dra denna slutsatsen med storre sdkerhet behdver man
styrka effekten genom att se att det sélts farre smé bostdder efter skdrpningen @n innan och
variabeln SdldaE som miter denna effekt visar ingen signifikans. I (appendix 2.1) aterfinns en
graf som visar forséljningen av sma och stora bostdder under perioden, inte heller dér kan man
tyda nagon tydlig effekt av att det sdlts farre sma ldgenheter efter skdrpningen utan snarare ar
den momentana effekten att det slts fler direkt efter skdrpningen f6ljt av en liten dipp. Grafen
visar pa sdsongseffekter dér det siljs farre av bade stora och smé bostdder under juli ménad och
dér det sdljs fler under hosten. En annan mgjlig forklaring till en minskad efterfrdga hade varit
att den disponibla inkomsten steg i tillrdckligt stor omfattning i genomsnitt i riket under denna
period, i och med den starka konjunkturen, och att den d& minskade efterfrigan pd mindre
bostdder snarare kommit till foljd av att det skett en 6kad efterfriga pd storre bostdder. Men
reallonerna var relativt konstanta under denna period och det skedde dédrmed ingen signifikant

fordndring 1 den aggregerade disponibla inkomsten (Riksbanken 2019b).

Vi kan ddrmed inte utesluta effekten att det skdrpta amorteringskravet bidragit till en snedriven
prisfordndring mellan bostéder nédr en jamforelse gérs mellan mindre och storre bostéder. En
negativ prisfordndring som potentiellt kommer till f6ljd av en ldgre efterfriaga kan i ett av
mdjliga utfall forklaras av att kreditbegridnsade hushall drabbas av den utdkade utgift som
skédrpningen leder till och ddrmed substituerar bort mindre bostdder mot andra boendeformer.
Det gér heller inte att utesluta att mer vélbestillde hushéll inte péverkas i reala termer, det vill
sdga, inte moter en real minskning i den disponibla inkomsten och ddrmed fortsétter att
konsumera storre bostdder. Men denna prisforandring kan &ven potentiellt forklaras av att
utbudet varit relativt konstant under tiden och att sma ldgenheter kopts i lika stor omfattning

men att de helt enkelt salts till ett ldgre pris.
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De aterstdende variablerna som sitter perioderna i relation till varandra saknar statistisk
signifikans vid 5 procentsnividn. Resultatet visar alltsd ingen signifikant skillnad for de

variablerna nér en jamforelse mellan tidsperioderna gors.

For variabeln CentrumE kunde ingen signifikans hittas i Stockholm. Aven om vi inte kan hitta
signifikans pa varken 5- eller 10 procents nivdn sd gér det att se en tendens for detta i vissa
omrdden, s troligtvis dr tillstromningen inte allt for kraftig alternativt s dr tidsperioden for
mitningen alldeles for kort for att hitta signifikans. Over lingre tid ir effekten inte orimlig att
forvénta sig, men utifrdn resultatet dr det inget mer dn en spekulation. Modellen visar som
ndmnt ovan inget signifikant resultat for SdldaE heller. Enligt modellen har antalet salda
bostéder 1 Stockholm i perioden efter skdrpningen av kravet inte haft nagon signifikant effekt
pa det genomsnittliga kvadratmeterpriset i relation till perioden innan skidrpningen, modellen
visar sdledes ingen signifikant fordndring i fOrséljningen av bostidder i perioden efter

skdrpningen som kan forklara ndgon fordndring i det genomsnittliga kvadratmeterpriset.

5.4 Goteborg - Regressionsmodell 2
Nu foljer samma process men med en analys av Goteborgs bostadsmarknad under motsvarande
tidsperiod. Liksom 1 analysen kring Stockholm behandlas det logaritmerade vérdet pa
kvadratmeterpris som beroende variabel och méter sambandet med de oberoende variablerna
antalet sdlda bostdder, indikatorvariabeln for storlek pd& bostaden och ytterligare en

indikatorvariabel for stadsdel. I tabell (1.1) aterfinns resultatet:

Tabell 1.1
Goteborg
m?2pris koeffi ~ standa  t-vérde p-vérde [95%  interv
cient rdfel konfid al]
ens.
liten 078 .023  3.21 0.00** 030 127
litenE -037 .035  -1.05 0.295 -.107  .033
cenrum | 113 .030  3.78 054 524
centrumE | -.021 .042  -0.48 0.629 -.104  .063

sdlda 007 .000  8.26 004 .008

sdldaE .000 .001 0.29 0.768 -.002 .003
cons. 10.5 .016 667 0.000 10.5 10.6

Notis: Variablerna som f6ljs av E indikerar observationer for efter inférandet av det skérpta amorteringskravet.

Signifikans: *** = p<0.01 ** = p<0.05 * = p<0.1
Antal observationer = 324

F(6,317) = 175,77

Prob > F = 0,0000
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Koefficienten for Liten &r statistisk signifikant vid fem procentsnivén, mindre bostéder har ett
kvadratmeterpris som &r i genomsnitt 7,8 procent hogre dn kvadratmeterpriset for storre
bostéder, mitt under hela tidsperioden. Kvadratmeterpriset i centrum dr i genomsnitt 11 procent
hogre dn i de dvriga stadsdelarna och marginaleffekten pa kvadratmeterpriset for antalet salda
bostider 1 Goteborg ér 0,66 procent, siljs ytterligare en bostad sa stiger kvadratmeterpriset i

genomsnitt med 0,66 procent.

I Goteborg hittade vi inte signifikans pa ndgon av mélvariablerna. Sannolikt dr det sa for att det
skédrpta amorteringskravet faktiskt inte har haft nadgon storre effekt i Goteborg. Flera mojliga
orsaker kan tinkas till varfor. Framforallt handlar det om att Goteborgsinvanarna troligtvis helt
enkelt varit mindre kénsliga for en minskning i den disponibla inkomsten da bostadspriserna

inte natt samma nivaer som 1 Stockholm.

En annan potentiell forklaring till det insignifikanta resultatet for malvariabeln LitenE kan vara
att Goteborg har haft en rorligare bostadsmarknad kontra Stockholm under perioden. En
rorligare bostadsmarknad dér utbjuden kvantitet av bostdder moter efterfrdgan bittre och
saledes befinner sig ndrmare jadmviktsnivdn. En annan potentiell forklaring ar att en
prissdnkning av mindre bostdder kan ha setts som objekt med investeringspotential vilket har

hojt jamviktspriset pa dessa och ddrmed visat ett insignifikant resultat.

Denna situation dr en situation som faktiskt lika mycket kan tala for att det finns en
utestdngningseffekt. Situationen skulle rent teoretiskt innebdra att likviditetsbegridnsade
individer, (unga & pensionirer), trycks undan till forman for mer vilbestdllda som kan kopa
och ta del av artificiellt ligre bostadspriser. En effekt som man vid en policyutvérdering bor
titta ndrmare pa eftersom det kan anses problematiskt ur ett samhilleligt och 14ngsiktigt

perspektiv.

Inte heller i fallet med Goteborg kunde vi se ndgon statistisk signifikans pad CentrumkE eller
SdldaE, teorin lyder att man troligtvis da hellre substituerar bort bostadskép mot
andrahandskontrakt i de centrala delarna 4n att flytta till mindre bemedlade omréden, &ven om
det finns tendenser av viss tillstromning mot stadsdelar med légre kvadratmeterpriser.

Resultatet indikerar inte heller pd att det skett ndgon ndmnvird forédndring i antalet bostidder
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som sélts 1 Goteborg under perioden efter skdrpningen i relation till perioden innan skérpningen
som kan forklara en fordndring i det genomsnittliga kvadratmeterpriset. Inte heller 1 en graf
over forsdljningen under perioden kan vi se en sddan effekt (Appendix 2.1).
5.5 Placebo-test

For att sdkerstidlla att estimaten vi anvénder i ovanstdende undersokningar &ér korrekta genomfor
vi ett test ddr validiteten i datasetet granskas. Vi anvinder oss av data Gver tidsperioden innan
skdrpningen av kravet, motsvarande perioden 1 januari 2017 — 1 februari 2018. Vi delar upp
tidsperioden i tva delar och behandlar den senare delen som var behandlingsgrupp och perioden
som foregédr den perioden som kontrollgrupp. Detta test syftar till att sédkerstélla att
fordndringarna 1 kvadratmeterpris beror pd skdrpningen av kravet och inte pa ndgon annan
omvérldsfaktor. Vi anvénder oss av samma regressionsmodell som i de tvé tidigare fallen, (

Tabell 1.0 och 1.1 ), och utfor testet separat for de tva stdderna.

Stockholm
Testet visar inga signifikanta resultat pd nagra av variablerna som slutar pa E och det stirker

antagandet kring before-after analysen. Den 6vergripande effekten pa vara koefficienter gér

inte att skilja frén noll i frdnvaro av den politiska atgérden (Appendix 1.5).

Goteborg
Inte heller i fallet med Goteborg dr det mojligt att skilja den dvergripande effekten pa véra
koefficienter fran noll. I bada fallen uppfylls dirmed antagandet kring en before-after studie
(Appendix 1.6).

5.6 F-test ( Wald test )
Vi utfor ytterligare ett test for modellen, i detta test granskar vi ifall koefficienterna tillhérande

perioden efter skdrpningen av kravet dr skiljt fran noll. Vi stéiller upp hypotesen att

koefficienterna inte skiljer sig fran 0.

Stockholm
Testet visar ett insignifikant resultat dé alla variabler inkluderas (Appendix 1.7). Utfor vi testet

enskilt for vardera koefficient visar testet ett insignifikant resultat for variabeln sdlda och
indikatorvariabeln centrum, men ett signifikant resultat for indikatorvariabeln storlek
(Appendix 1.7). Detta bekriftar vért resultat i regression (1.0 - Stockholm). I fallet med
storleken pa bostaden kan vi forkasta hypotesen att koefficienten ar skild fran noll, det finns en

skillnad 1 koefficienten mellan tidsperioderna
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Goteborg
Vi utfor samma test for Goteborg och finner ett resultat, (Appendix 1.8), som dven det bekréftar

vart tidigare resultat i regression (1.1 - Goteborg). Vi kan inte forkasta hypotesen att
koefficienterna &r lika med 0. Darmed kan slutsatsen dras att resultaten i vara regressioner (1.0

och 1.1) dverensstimmer med de enskilda resultaten som F-testet presenterar.

6. Slutsats

Stockholm

Syftet med uppsatsen var att se ifall amorteringskravet haft en utestdngningseffekt pa
kreditbegransade individer 1 samhillet, framforallt unga. Vi kunde se att det bland annat fanns
signifikans i Stockholmsomradet f6r malvariabeln storlek, dér det framgick att mindre bostéder
haft en svagare prisutveckling, i forhallande till storre bostdder, sett till perioden efter
skdrpningen av amorteringskravet. Det finns en mdjlighet att det funnits en utestangningseffekt
eftersom prisminskningar normalt sett ses som foljd av minskad efterfragan, alternativt kat
utbud. Byggandet har dock under denna perioden relativt tidigare period snarare minskat (SCB
2018) vilket ger oss anledning att tro att prisminskningen mojligtvis gar att hirleda ur de
kreditbegransade individernas efterfragan. Men for att styrka denna effekt hade vi behovt se att
forsdljningen av mindre ldgenheter minskade efter skdrpningen, men varken i vart
regressionsresultat eller i grafen som visar forsiljningen av bostéder under perioden kan vi hitta
ndgra tendenser som tyder pa att forséljningen minskat efter skarpningen. Inte heller kan vi se
ndgon tendens av att det genomsnittliga kvadratmeterpriset sjunkit ndmnvért under nidgon
ménad i tidsperioden (Appendix 2.2). Vi kan ddrmed inte dra nagon slutsats med sékerhet som
sdger att skirpningen haft en negativ effekt, variabeln storlekE visade ett signifikant resultat
och dr ddrmed en svag indikator pé att en mdjlig anledning till denna negativa prisforandring
for smé bostdder kommer till f6ljd av att vi mdter en minskad efterfriga frin kreditbegridnsade
hushall, men prisférdndringen kan dven bero pd andra orsaker och for att mita denna effekt

med storre sdkerhet krdvs en mer omfattande forskning som striacker sig dver tid.
Vi fann ett insignifikant resultat for var andra mélvariabel, vilket méter prisutvecklingen i

centrum 1 forhallande till de fem andra stadsdelarna med ldgre genomsnittliga

kvadratmeterpriser. Nagon signifikant utstromning av unga mot mindre bemedlade omraden
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kunde inte statistiskt styrkas fore och efter inférandet av amorteringskravet. Istdllet kan en
potentiell slutsats vara att unga i hogre grad véljer att bo mer centralt men istillet substituerar
bort bostadskép mot hyra av andrahandsldgenheter, alternativt vinder sig till den svarta

marknaden for bostider.

Gaoteborg

Vi kunde inte hitta ndgon signifikans for ndgon av vara mélvariabler i Goteborg. Sannolikt har
effekten av amorteringskravet darfor inte haft samma effekt i Géteborg som i Stockholm. En
mdjlig orsak &dr att bostadspriserna i Goteborg inte nédtt samma nivder som i Stockholm.
Eftersom det inte dr ndgra enorma skillnader i realloner mellan kommunerna sa kan det vara sa
att Goteborgsinvanarna darfor ocksd innan amorteringskravet varit mindre kénsliga for en
minskning i disponibel inkomst och dirmed fortsatt kdpa bostider i samma utstrickning. Aven
hér styrks detta antagande av att vi sett ett relativt konstant genomsnittligt kvadratmeterpris
(Appendix 2.3), samt inte heller hiar kunnat se nigra tendenser av att forsdljningen av sma

lagenheter minskat ndmnvért i ndgon manad (Appendix 2.1).

En annan forklaring kan vara att det i Goteborg funnits fler s.k ”buy-to-sell” kdpare som tryckt
upp priset sa pass att vi danda inte kunnat hitta en statistisk signifikans. Spekulerar man om
fortsatta prisokningar pad medelldng sikt sa kan en policyétgird som pa kortare sikt pressar ner
priserna locka vélbédrgade individer att investera och silja dyrare. Situationen blir da &nnu mer

missgynnsam efter amorteringskravet for de kreditbegransade.

Sammantaget visar virt resultat att sméd bostdder haft en negativ prisutveckling efter
skdrpningen. Orsakerna till detta kan vi inte utifran vart resultat sékerstélla, mojligtvis har
skiarpningen haft en negativ effekt. Men det krdvs en mer genomgripande analys av
bostadsmarknaden i Stockholm och Goéteborg, dir effekterna méts over tid, for att kunna avgdra

effekterna av det skérpta amorteringskravet med en storre sékerhet.
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Appendix
1.1 Deskriptiv statistik for Stockholm
Variabel Observationer Medelvirde Std.avvikelse Min Max
m2pris 324 55188.64 16773.95 32539.25 101672.7
dliten 324 0.472222 0.5 0 1
dstor 324 0.527778 0.5 0 1
dcentrum 324 0.166667 0.373256 0 1
dbromma 324 0.166667 0.373256 0 1
dhésselby 324 0.166667 0.373256 0 1
dskirholmen 324 0.166667 0.373256 0 1
dfarsta 324 0.166667 0.373256 0 1
denskede 324 0.166667 0.373256 0 1
salda 324 45.40432 51.61677 2 281
1.2 Korrelation mellan de oberoende variablerna — Stockholm
salda dliten | dstor dcent dbrom | dhéss dskér dfars densk
salda 1.000
dliten 0.244 1.000
dstor -0.244 | -1.000 | 1.000
dcentrum 0.800 0.025 -0.025 | 1.000
dbromma -0.059 | 0.025 -0.025 | -0.200 | 1.000
dhisselby -0.308 | 0.025 -0.025 | -0.200 | -0.200 | 1.000
dskérgarden | -0.229 | 0.025 -0.025 | -0.200 | -0.200 | -0.200 | 1.000
dfarsta -0.188 | 0.025 -0.025 | -0.200 | -0.200 | -0.200 | -0.200 | 1.000
denskede -0.015 | -0.124 | 0.124 -0.200 | -0.200 | -0.200 | -0.200 | -0.200 | 1.000
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1.3 Deskriptiv statistik for Goteborg

En 6verdriven oro med stora konsekvenser

Variabel Observationer Medelvirde Std.avvikelse Min Max
m?pris 324 47266.21 9717.21 26692.67  67026.93
dliten 324 0.472222 0.5 0 1
dstor 324 0.527778 0.5 0 1
dcentrum 324 0.166667 0.373256 0 1
dmajorna 324 0.166667 0.373256 0 1
dorgryte 324 0.166667 0.373256 0 1
dhisingen 324 0.166667 0.373256 0 1
dtorslanda 324 0.166667 0.373256 0 1
dfrélunda 324 0.166667 0.373256 0 1
salda 324 21.66667 16.1825 1 82

1.4 Korrelation mellan de oberoende variablerna — Géteborg

sélda dliten | dstor dcent | dmajo | dorgr | dhisi dtors dfrol

salda 1.000

dliten 0.320 | 1.000

dstor -0.320 | -1.000 | 1.000

dcentrum 0.537 ]0.025 | -0.025 | 1.000

dmajorna 0.226 | 0.025 | -0.025 | -0.200 | 1.000

dorgryte 0.143 ] 0.025 |-0.025 | -0.200 | -0.200 | 1.000

dhisingen -0.188 | 0.025 | -0.025 | -0.200 | -0.200 | -0.200 | 1.000

dtorslanda -0.507 | 0.025 | -0.025 | -0.200 | -0.200 | -0.200 | -0.200 | 1.000

dfrélunda -0.211 | -0.124 [0.124 | -0.200 | -0.200 | -0.200 | -0.200 | -0.200 | 1.000

1.5 Test av antagande kring before-after studien — Stockholm

m?pris koefti  standa  t-vdrde p-virde [95%  interv

cient rdfel konfid all]

€ns.

lien ] 030 .023 528 [ 0.00%* [ .101 221
lienE | 040 035 -1.16 __ 0248  -127 .033
cenrum | 072 072 6.06 294 589
centrumE | 094 094 028 0779  -212 .159
silda__| 000 .000  2.64 004 003
sildaE | .000 .000 023 0816  -002 .00l
cons. | 107 019 5692  0.000  10.6 10.7
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1.6 Test av antagande kring before-after studien — Goteborg

m?2pris koeffi  standa  t-vérde p-vérde [95%  interv
cient rdfel konfid al]
€ns.

lien ] .070 .029 243 [ 0.016** [ 131 127

lienE | 023 054 -043 __ 667 _ -131 .084
cenrum | 119 031  3.84 058 181
centrumE | -028 077 -0.35 0729  -179 125
silda__| 006 .000  7.78 005 008

sildaE | 001 002 -0.84 405  -005 .002
cons. | 10.6 .022 4827 000 105 10.6

1.7 Wald test — Stockholm

test dlitenafter dcentrumafter saldafter

(1) dlitenafter = 0
(2) dcentrumatfter =0
(3) saldafter =0

F(3,317)=2.27
Prob >F =0.0807

test dlitenafter

(1) dlitenafter = 0

F (1,317)=4.99
Prob > F = 0.0262

.test dcentrumafter

(1) dcentrumafter =0

F (1,317)=0.80
Prob>F =0.6285

.test saldafter

(1) saldafter=0

F(1,317)=0.43
Prob>F =0.5137
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1.8 Wald test — Goteborg

.test dlitenafter dcentrumafter saldafter

(4) dlitenafter =0
(5) dcentrumafter = 0
(6) saldafter =0

F(3,317)=0.80
Prob > F = 0.4928

.test dlitenafter

(2) dlitenafter =0

F(1,317)=1.10
Prob > F =0.2954

.test dcentrumafter

(2) dcentrumafter = 0

F(1,317)=0.23
Prob > F = 0.6290

.test saldafter

(2) séldafter=0

F(1,317)=0.09
Prob>F =0.7683

1.9 Salda bostider i Stockholm

Salda bostader i Stockholm 2017-2019
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2.1 Sdlda bostider i Goteborg

Salda bostader i Goteborg 2017-2019
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2.2 Det genomsnittliga kvadratmeterpriset — Stockholm

Det genomsnittliga kvadratmeterpriset

70 000 kr
60 000 kr
50 000 kr
40 000 kr
30 000 kr
20 000 kr
10 000 kr

siew

4 1JenJgay

enuel

v 12qWad9p

Jaquianou

Jagop|o

Jaquwardas

11sndne

v inf

lunf

few

jlude

siew

1uenJgay

enuel

1aquia29p

Jaquianou

\ Jagop|o
Jaqudas

1sndne

inf

un(

few

jude

siew

1uenJgay

uenuef

kr

sladia1awiespeny| 1311331USWOUDD

—StOrg  e—SMa

35



Morina & Rhodin/ Det skérpta amorteringskravet — En 6verdriven oro med stora konsekvenser

2.3 Det genomsnittliga kvadratmeterpriset — Goteborg

Genomesnittligt kvadratmeterpris
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