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Girna hogt hushills-
sparande men inget
amorteringskrav pa bolan

ANDREAS VEDUNG

Ettamorteringskrav innebir att den som
har tagit ett bolan tvingas av staten att
amortera sin bolineskuld ned till en viss
andel av bostadens virde. Det finns flera
intressanta aspekter att diskutera nir det
giller amorteringskrav, bade tekniska
och ckonomiska. Tekniska aspekter
handlar om kravets styrande regler och
dess konsekvenser. Ekonomiska aspekter
handlar om huruvida kravet r limpligt.

I regel sparar en person i forvig for
att kopa en bostad. Sparandet uppgar
till den egna insatsen. Vid kopet tar ko-
paren ett bolan. Direfter féljer utgifter
for reparationer, underhill, rintor och
amorteringar. Sparandet kan t ex inle-
das 20 ar fore kopet och utgifterna kan
betalas i 40 ir efter kopet. Det lingsikti-
ga perspektivet dr viktigt att ha i dtanke.
Fa andra ekonomiska beslut har denna
langsiktiga karaktir.

Tekniska aspekter pa ett amorteringskrav
En forsta friga ir vad som menas med
det wvirde till vilket bostadskoparen ska
tvingas amortera ned. Om virdet ir en
andel av anskaffningspriset ir ett amor-
teringskrav synonymt med ett forstirkt
bolinerak.l Férst miste du spara 15
procent av virdet pi en tinkt bostad.
Efter att du har kopt bostaden méste du
amortera ditt bolan till X procent av an-
skaffningspriset”. Det finns mycket som
talar for atc virdet, om amorteringskrav
infors, kommer att definieras som en
andel av anskaffningspriset. Det ir ett
verkligt, ¢j hypotetiske, virde.

Om virdet i stillet definieras som
en andel av ett marknadsvirde kom-
mer virdet att férindras med tiden, och
det kommer att vara svirbestimt vid
varje tidpunkt. Vi fir samma proble-
matik med att faststilla virdet som nir
enskilda smahus taxeringsvirde ska be-
stimmas, men nu inkluderas dven alla
bostadsritter. Det dr svart att siga vad
marknadsvirdet ir pa en tvia med sol-
lige pa tredje vaningen pd Lundagatan
4 i Stockholm. Detta pekar pa en pro-
blematisk godtycklighet. Om vi bortser
frin den och antar att marknadsvirden
kan bestimmas, vad blir kravets konse-
kvenser nir marknadsvirden stiger res-
pektive faller?

Antag en bostad som kostar 1 coo
ooo kr. Den finansieras med 150 ooo kr
sparande och 850 ooo kr lin. Képaren ir
instilld pa atc amortera lanet till 75 pro-
centav marknadsvirdet, vilket vid kopet
motsvarar 100 000 kr.

Antag att bostadens virde stiger
med 100 procent. Marknadsvirdet blir
2 000 000 kr och 75 procent av det ir
1 500 ooo kr. D4 kommer kravet inte
lingre att vara ett krav. Linet utgor 42,5
procent av marknadsvirdet. Da kan
lintagaren bedra sig sjilv och tinka:
”Jag behover inte amortera. Inte ens
staten anser att amortering ir viktigt”.
En pervers effekt av att definiera kravet
i termer av marknadspriser ir att [inta-
gare kan sluta spara nir bostadspriserna
stiger och vaggas in i en falsk trygghet
skapad av staten.

Antag i stillet att bostadens virde
faller med 50 procent. Marknadsvirdet
blir 500 ooo kr och 75 procent av det ir
375 0oo kr. Om kravet giller ska kopa-
ren amortera 475 ooo kr (= 850 ooo kr
-1375 ooo kr). Det dr antagligen 375 ooco
kr mer 4n vad koparen hade trott. Ett
sddant krav kan innebira bekymmer for

1 Finansinspektionens bolanetak innebir att den egna insatsen vid bostadskap maste vara 15
procent. Boldnetaket uttrycks bittre som ett sparkrav eftersom "boldnetak” ger fel associatio-
ner. Bolinetaket betyder att ”du méste spara om du vill képa ditt boende”.
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lantagaren. Om lintagaren inte miktar
med kravet, ska staten tvinga [intagaren
att silja sin bostad? Det skulle medfora
att banken tvingas ta en kreditforlust,
eftersom marknadspriset (500 ocoo kr)
ir ligre dn lanet (850 ooo kr). Eventu-
ellt kan kravet ocksé ge lantagaren be-
talningsanmirkningar. Det kanske ir
motiverat? Banken har varit slarvig i sin
kreditbedémning och lintagaren har
varit for orealistisk.

Ett angrinsande problem #r nir
marknadsvirdet ska faststillas. Ska det
faststillas kontinuerligt eller med en
tidsférdrojning? Atefaststillamarknads-
virden kontinuerligt for alla smahus och
bostadsritter 4r sannolikt inte mojligt.
D3 aterstdr metoden att faststilla mark-
nadsvirden med tidsfordrojning. Nir
det har gite X ar skickar Lantmiiteriet
ut marknadsvirden pa smahus och alla
bostadsritter. Det maste bli skillnad pa
omraden,inom omriden, inom bostads-
rittshus, mellan ettor, tvior,. . ., osv.

Skiftande marknadsvirden over tid
ir en typ av problem. Ett annat ror var
kravet bér ligga - vid 75, 50 eller 25 pro-
cent? Kravets procentuella nivé far olika
konsekvenser for olika grupper av ln-
tagare. Om kravet sitts lagt, 25 procent,
kommer ménga lintagare att omfattas,
t o m de som kopte sin bostad for 10-15
ar sedan. Ett krav vid 25 procent skulle
tvinga fram ett sparande som Sverige
inte sett sedan finanskrisen pd 1990-ta-
let. Med ett krav om 25 procent tvingas
lantagare spara som aldrig forr. Men det
kanske dr precis det staten vill uppnd?

Antag att kravet sitts till 8o procent.
Ett sidant krav kommer inte att tvinga
ménga ldntagare till amortering. En-
ligt Finansinspektionen (2012) ir be-
liningsgraden for nya lin i genomsnite
knappt 70 procent. Om kravet sitts till
8o procent kommer det att ge en noll-
effekt. Men frin ett politiskt perspektiv
som tar sin utgingspunkt dels i syssel-
sittning, dels i statens finanser kanske

man vill uppni en nolleffekt? Ett icke-
forpliktigande mjukt krav ékar hushalls-
sparandet marginellt i ett konjunktur-
lige dir privat konsumtion som delvis
stodjer sysselsittningen behoévs. Aven
frin ett statsfinansiellt perspektiv kan
ett mjuke krav vara actraktive. Privat
konsumtion ger statliga momsinkoms-
ter och direfter inkomstskatt.

Ett hdrt krav minskar diremot mar-
ginellt statens utligg for “rinteavdra-
get”; samtidigt okar sannolikt statens
utgifter for arbetslosa. Ect hirt krav okar
den finansiella stabiliteten hos hushil-
len, och om forsikringsbolag skiftar sina
obligationsportféljer frin sikerstillda
bostadsobligationer till foretagsobliga-
tioner kan kapitalkostnaderna for reala
investeringar minska. Bide bittre fi-
nansiell stabilitet hos hushéll och sinkta
kapitalkostnader for reala investeringar
ir positiva effekter av ett hirt krav. Men
kausaliteten dr grumlig och lingsiktig.
Det dr inget som politiker direkt har
glidje av.

Hur fort ska lintagaren tvingas
amortera? Ska lintagaren tvingas amor-
tera under 1, 2, ..., 10 ar? Takten pa
amorteringen spelar roll. Om takten
sitts 1dgt, 10 ar, kommer kravet inte
att piverka manga. Hushéllen kommer
att amortera sina boldn i maklig takt.
Det gir heller inte att utesluta att vissa
kommer att férhandla med banken om
att skjuta pd boldneamorteringen. ”Jag
vill amortera mitt dyra billan och borjar
bolineamortera om 5 &r”. Om lintaga-
ren inte pabérjar sin boldneamortering
efter 5 r ska banken di tvinga henne?
Lintagaren kanske byter bank vid ett
skarpt tving. Ska den alternativa ban-
ken di tvingas siga nej till henne? ”Du
har icke amorterat!”

Antag att takten sitts hoge, ett dr. En
person koper en bostad for 1 ooo ooo
kr, lanar 850 ooo kr och ska amortera
100 ooo kr under ett ar. Ett sidant krav
innebir 8 300 kr per minad. Ar detta
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mycket? En nyexaminerad akademiker
med studieldn i Stockholm fir en netto-
l6n om 22 8oo kr (29 500 kr fore skatt) &r
2013.2 Antag att hon betalar 1 700 kr till
CSN, 8oo kr till SL samt att hennes bo-
stad kostar 8 ooo kr. D4 har hon 12 300
kr for klider, mat och annat fére kravet.
Efter kravet har hon 4 coo kr att leva
pi per manad under ett ar. Ar detta ett
hért krav? Vissa kommer att tycka det,
medan asketer kommer att klara kravet
galant. Kanske triffar kravet perfeke?

Staten kan koppla kravet till pen-
sionsdldern. Boldnet fir inte Gverstiga
en viss procent av anskaffningspriset vid
pensionsédldern. Antag tvé personer som
vardera koper en bostad fér 1 coo oco
kr. Den egna insatsen dr 150 ooo kr.
Det procentuella kravet dr 35 procent av
anskaffningspriset vid pensionséldern.
Den yngre personen har 45 &r kvar till
pensioneringen medan den ildre perso-
nen har fem ar pa sig. Bida personerna
ska amortera 450 ooo kr.

En konsckvens av att koppla kravet
till pensionséldern blir att dldre perso-
ner stings ute frin bostadsmarknaden.
Fa personer kan amortera 450 ooo kr
pa fem eller nagra fi ir. Det statliga
amorteringskravet blir lika hirt som ett
skuldsaneringskrav frin Kronofogden.
Eftersom aldrande ir en process (man
blir inte ”ildre” fran ett ar till ett annat)
kommer kravet kopplat till pensionsal-
dernatt skapa en biologisk hets fér unga.
Ju lingre tid de vintar med att kopa en
bostad desto tuffare blir kravet. Men om
pensionsildern hojs lindras kravet.

Ekonomiska aspekter pd ett amorterings-
krav

Ar det rimligt av staten att kriva amor-
tering? Manga som iger sin bostad har
l4n som understiger 75 procent av mark-
nadsvirdet. Det dr dirfor sannolike att
det endast blir unga kdpare som kom-

mer att omfattas av kravet. D3 infinner
sig den vidare frigan, ir det rimligt att
staten kriver av unga personer att de
direke efter kopet ska amortera? Har
inte unga personer andra utgifter av ho-
gre prioritet dn amorteringar? Men vet
unga personer vad de gor? Forstar de
finansiella kalkyler? Ar de inte for opti-
mistiska? Ser de helheten som dldre gor?
Det ligger nagot i detta, och precis som
staten tvingar unga personer att utbilda
sig kan staten péd paternalistisk grund
tvinga unga personer att amortera. Men
om staten vill reglera bort finansiella
marknadsmisslyckanden finns det en
ling lista av dtgirder. Staten kan avrada
kraftigt frin konsumtionslin, den kan
betona det féredémliga med sparande
i billiga aktieindexfonder och den kan
varna smi- och medelstora foretag for
all slags leasing, fakturabeldning- och
forsiljning.

Att minniskor fattar felaktiga eko-
nomiska beslut ir inget ovanligt. Att
borja roka kan vara ett av livets mest
kostsamma beslut - om arbetslivet for-
kortas med ett ar som ett resultat blir
forlusten stor. Sedan tillkommer alla
l6pande cigarettutgifter som personen
haft under sitt liv. Om staten vill verka
for att stirka hushillens finansiella sta-
bilitet bér staten dven fokusera pd andra
ckonomiska beslut.

En annan friga ir om det ir bra att
tvinga minniskor att spara i reala till-
gangar. Om aktier forvintas ge hogre
avkastning dn vad lin kostar ir det ett
bittre alternativ for lintagare att in-
vestera i en billig akticindexfond i stil-
let f6r att amortera. Om investeringen
sker inom investeringssparkontots hign
ir dessutom kapitalskatten rimlig (ef-
fektiv forvintad kapitalskatt dr lig nir
schablonavkastningen beriknas med
statslinerintan och den nominella
kapitalskatten 4r 30 procent). Aktie-

2 Berikningen ir baserad pi SACO (2011) och dr genomsnittlig 16n for 2011 uppriknad med

2,5 procent per ar till 2013.
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indexfondinvestering ger ocksa en di-
versifieringseffekt medan amortering
ger en koncentrationseffekt, di indi-
videns tillgingar koncentreras alltmer
till fastigheter. Att investera 100 ocoo kr
i en indexfond i 30 r ger ett virde om
1 063 ooo kr med en genomsnittlig av-
kastning pa 8,2 procent.3 Notera att spa-
rande i en indexfond inte behover vara
gambling. Att amortera och att investera i
en aktieindexfond later som olika beslut.
I viss man ir det sd, men ju lingre tids-
horisont man har, desto grumligare blir
grinsdragningen mellan risktagande
och finansiell planering. Att amortera
och investera konvergerar mot forsik-
tigt sparande pa lang sikt. Ett krav som
endast omfattar unga kan fa ej avsedda
indirekta inkomsteffekter. Nir unga
personer tvingas spara i icke-avkastande
reala tillgangar blir inkomstfordelning-
en skevare éver tiden. De som kan spara
i aktier far sannolikt en allt stérre andel
av samhillsekonomins féridlingsvirde.

Hir foljer ytterligare exempel pa ne-
gativa effekter av ett amorteringskrav.
Unga personer kan ha sina forildrar
som borgensmin. Detta borgensiatagan-
de ir inte explicit nedskrivet i ett kon-
trakt. Borgensatagandet finns som en
solidaritetskinsla mellan generationer.
Statistik som visar att lintagare amor-
terar i lag utstrickning fingar inte det
implicita borgensidtagande som ildre
generationer kinner och tar f6r yngre
generationer. Nir staten sdtter ett amor-
teringskrav agerar man som stillfore-
tridande forildrar och staten ignorerar
solidaritetskontraktet som finns mellan
generationer.

En annan sak ror antagandet att
lintagare inte vet sitt eget bista. En al-
ternativ hypotes dr att staten inte vet
lantagares bista, ty hur kan staten kinna
till olika individers sanna och lingsik-
tiga preferenser? Att kopa en bostad ir

sannolikt en del av en persons livsplan.
Denna livsplan inkluderar vad perso-
nen forvintar sig for inkomstutveckling
samt personens konsumtionsmonster,
ovriga tillgdngar och skulder. Nir staten
tvingar personen att amortera ir det ett
ingrepp i hennes livsplan. Hon kanske
har en helt annan plan i livet in den sta-
ten tvingar henne till?

Ar prisuppgingarna befogade?

Kravets bakgrund ir de prisuppgingar
pé bostadsritter och villor som skett, vil-
ka oroar en del beslutsfattare. Ar denna
oro befogad? Hir foljer nagra faktorer
som talar for att de prisuppgingar som
har skett sedan 2006 ir rimliga:

¢ Jobbskatteavdraget innebir att alla
forvirvsarbetande som tjinar Gver
29 200 kriménaden har fitt en maxi-
mal skattereduktion om 20 700 kr
perar (2013).

e Det formanligare forenklade jobb-
skatteavdraget tillsammans med f6r-
hojt grundavdrag for personer éver
65 har sinkt inkomstskatten betyd-
ligt mer {6r férvirvsarbetande perso-
ner i denna dlderskategori.

e Brytpunkten for statlig inkomstskatt
har héjts, t ex frin 26 500 kr (2006)
till 35 500 kr per méanad (2013).

e Kommun- och landstingsskatter
har sinkes. I ¢t ex Stockholm har den
kommunala skatten sinkts frin 30,4
procent (2006) till 29,58 procent
(2012).

e Arvs-, gdvo- och formogenhetsskat-
ten 4r avskaffad.

e Denstatliga fastighetsskatten pa smé-
hus och bostadsritter har gjorts om
till begrinsade kommunala avgifter.

e Fimansbolagsbeskattningsreglerna
har forbittrats avsevirt (antalet in-
komstbasbelopp som far beskattas
till den reducerade kapitalskatten

3 Avkastningsantagandet kommer frin Regeringens budgetproposition (2012, s 387). Det ir
den historiska genomsnittliga aktiecavkastningen f6r 17 linder under perioden 1900-2009.
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20 procent har t ex 6kat fran 1,5 till

2,75).

e Bolanerintorna i ekonomin har
sinkts. Till exempel var den femariga
bostadsobligationsrintan i januari
2006 3,4 procent. Nu ligger samma
rinta pa 1,9 procent.

e Viharettldgt nybyggande i Sverige.

e Enomfattande och tilltagande agglo-
meration pagar.

e Renoveringsbehoven inom de all-
minnyttiga miljonprogrammen upp-
gar till mellan 240 och 300 miljarder
kr (ett latent 16fte om hyreshojningar
for alla fastighetsigare, ett hot mot
alla hyresgister och ett motiv till var-
for man skiftar till bostadsritt eller
villa).#

e En ny forhandlingsmodell for hy-
ror innebidr att Hyresgistféringen,
Fastighetsdgarna och SABO for-
handlar gemensamt i stillet for Hy-
resgistféreningen och SABO enskilt.
Maktbalansen i hyressittningen har
forskjutits mot hogre hyror, vilket
pressar upp hyrorna och gér alterna-
tivet (igt boende) mer attraktivt.

Bland annat dessa faktorer talar for att
boprisnivierna ir rimligt motiverade.
Boende, i motsats till annan konsum-
tion, virderas hogtav hushillen. Hushall
vars reala inkomster och balansrikning-
ar stirks permanent ligger en allt storre
andel av sina inkomster pd boende.

Om skattereformer och andra fak-
torer har bidragit till boprisuppgingar
har reformer inom socialforsikringssys-
temen verkat at andra hallet. Bide den
statliga a-kassan och sjukforsikringen
har foérindrats. Ersdttningstaket i den
statliga a-kassan har sinkts frin 730
kr om dagen (2006) till 680 kr (2013).
Numera trappas a-kassan ocksa av med
lingden pa arbetsloshet. Pd liknande
sitt har sjukpenningen férindrats. Ta-

ket for ersittning har sinkts frin 10
(2006) till 7,5 (2013) prisbasbelopp. 1
bade a-kassan och sjukpenningen finns
en bortre tidsgrins for ersittningen.
Forindringarna dr motiverade av ar-
betslinjen, men en indirekt effekt dr att
lintagares risk har o6kat. Vid lang ar-
betsloshet eller sjukdom kan man inte
forvinta sig att kunna bo kvar i ett hogt
beldnat boende. Inkomstbortfallet vid
arbetsloshet eller lingvarig sjukdom
kan bli kinnbart. Sirskilt bland hogt be-
linade hoginkomsttagare och personer
med forsorjningsansvar bor sparandet
och riskmedvetenheten 6ka.

Okat sparande som alternativ

Om de som vill inféra ett amorterings-
krav har ritt om en orovickande hog
skuldsittning, men om kravet ir savil
tekniskt som ekonomiskt tveksamt, bor
man friga sig om det finns alternativa
sitt att minska riskerna med 6verskuld-
sittning. Det ir enligt min mening vik-
tigt att i stillet fundera pa hur det gér
att frimja en sparkultur. Ett personligt
sparande:

e ir bra for hilsan (man blir trygg).

e irbrafor miljon (framtidens produk-
ter ar miljovinligare dn dagens).

e behovs eftersom Sveriges befolkning
ildras (pensionsildern kommer att
hojas eller si aktiveras balanserings-
mekanismen).

e solidariserar ildre generationer med
barn och barnbarn.

e bidrar tll sjilvstindighet gentemot
all makt (arbetsgivare, politiker och
andra maktcentra).

e drattraktive ("golddiggers” och ”sol-
och-varare” vet vad de gor).

Att arbeta, konsumera méttfullt och in-
vestera medvetet skapar detta utrymme
for och en tillvixt i ett personligt spa-
rande.

4 Socialdemokraterna (2013). Sannolikt dr spannet underskattat, men dven om det ir realis-
tiskt dr 300 miljarder kr nistan 10 procent av Sveriges BNP.
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Om man vill sporra sparandet kan
ett effektive sitt t ex vara att poingtera
forildrars ansvar for sina barns fram-
tida boende. Forildrar, men dven mor-
och farférildrar, kinner ofta ett starkt
ansvar for sina barn och barnbarn. Att
stirka kommunikationen kring detta
ansvar ir sannolikt mer effektivt 4n ate
reglera ett amorteringskrav. Ett sidant
perspektiv rymmer flera dimensioner.
Staten kan boérja med att siga att "for-
ildrar bor spara minst hela barnbidraget
till sina barn”. Sedan kan den siga ”du
bor spara hela jobbskatteavdraget”.

”Alla borde ha en arslén pa banken”,
sa Anne Wibble, folkpartistisk finans-
minister. Med boldnetakets sparkrav
om 15 procent och ett amorteringskrav
som kan komma att kriva ytterligare 10
procent ir vi redan dir. Om bostaden
kostar 1 coo coo krinnebir det 250 coo
kr f6r en ung person. Alla unga perso-
ner ir nigons barn, vilket innebir att

de statliga sparkraven pa unga kan ses
som sparkrav pd familjer. En tvibarns-
familj ska spara 500 ooo kr till barnens
20-drsilder. Om staten nu verkligen vill
frimja ett sparande bor den ta ett stérre
grepp som omfattar alla generationer,
inte bara unga som just klivit in pd bom-
arknaden. Ett saidant grepp vore mer ef-
fektivt for att stirka hushallens balans-
rikningar. Det skulle ocksa féra med sig
andra positiva immateriella effekter.
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