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Abstract

Since 1* of June 2016, an amortisation requirement in Sweden applies, which means that new
mortgages will be amortised to 50 percent of the value of the housing price. This was introduced
when the Swedish Financial Supervisory Authority (Finansinspektionen) considered that there
was a need to dampen the aggregated debt in Sweden and the purpose of the requirement was
to increase household resistance in financial crisis. There is a great public interest in price
developments in the housing market and the issue is constantly up to date and redundant
because it concerns everyone who is in, or intends to enter the housing market.

We use a Synthetic Control Method to analyse initial effects on house prices of the amortisation
requirement, and then complemented it with statistical methods. The model means that we
compare the development of house prices in real Sweden with a synthetic control group. The
result shows the differences in price development in Sweden with and without an amortisation
requirement.

A clear response from households was already showed in 2014, the first time the amortisation
requirement was mentioned, and housing prices rose sharply. After the implementation of the
reform, the initial impact on housing prices have been that they have continued to increase, but
the growth rate has slowed. We explain this by means of the theory of rational expectations as
well as the permanent income hypothesis.

The amortisation requirement has partially achieved its purpose since the growth rate in housing
prices has decreased. Prices in the housing market have continued to increase, but at a
noticeably lower rate than before.

Nyckelord: Amorteringskrav, bostadspriser, skuldsdttning, finansinspektionen,
bostadsmarknad
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1 Inledning

Sedan den 1:a juni 2016 géller 1 Sverige ett amorteringskrav som innebér att nya bolén ska
amorteras ner till 50 procent av bostadens vérde. Detta infordes d& Finansinspektionen ansdg
att det finns ett behov av att ddimpa den aggregerade skuldsittningen 1 Sverige. Kravet innebér
att bolan som tdcker 70 procent eller mer av bostadens vérde ska amorteras med tva procent
varje ar, samt att boldn om mindre &n 70 procent ska amorteras med minst en procent varje dr,
tills l&net motsvarar 50 procent. Detta krav géller endast nya bolan tagna efter den 1:a juni och

de 1an som existerade innan kravets inforande paverkas inte (Finansinspektionen, 2016).

Amorteringskravet infordes efter det att Finansinspektionen framfort en oro Gver att den
aggregerade skuldkvoten 1 forhallande till hushéllens disponibla inkomster 1 Sverige var for
hog. Enligt den Europeiska centralbanken har skuldkvoten 1 Sverige okat kraftigt under 2000-
talet. Fran att ligga pa dryga 100 procent av disponibel inkomst ar 2000 till att 2016 uppga till
170,8 procent (European Central Bank, 2016). En hog och tilltagande skuldsittning kan vara
sarbar for sévil hushéllen sjdlva som en ekonomi i stort da det gor hushdllen mer kansliga for

fordndringar och storningar (Finansinspektionen, 2014).

Konjunkturinstitutet bedomde 2014 att ett prisfall pa bostdder om 20 procent kan leda till en
minskning av konsumtion pd 1,8 procentenheter och en okning av arbetslosheten med 1,4
procentenheter (Finansinspektionen, 2014). Finansinspektionen beddmer att detta hot mot den
finansiella stabiliteten existerar pa grund av att hushdllen har for korta planeringshorisonter, tar
for stora risker eller for att deras forvantningar dndras snabbt. En minskning av konsumtion pa
grund av relativt okade utgifter 1 forhallande till inkomst, i samband med en framtida
rantehojning eller minskad inkomst, 4r bekymmersam eftersom det kan leda till att tillvixten 1
svensk ekonomi hdmmas liksom att konjunkturnedgangar blir djupare (Finansinspektionen,
2014). En 6kad amortering, och dirmed sénkt skuldkvot, skulle leda till att hushéllen 6kar sin

motstandskraft vid sddana tillfallen.

Dock ar ett bostadskop for ménga individer den storsta investeringen de gor under sitt liv.
Maénga har 1 dagens samhalle inte sparat ihop hela det kapitalet som krévs for att kunna investera

1 en bostad utan viéljer att belana sig. Belaning och skuldséttning dr en naturlig del i den ekonomi



vi ser idag och omfordelningen av kapital hjédlper hushéllen att sprida sina inkomster over livet

och fa en hogre total nytta (Friedman, 1957).

Hushéllens beldning gér hand 1 hand med den 6kning i bostadspriser som har observerats de
senaste 25 dren 1 Sverige (se t.ex. Finansinspektionen, et al., 2015, Dermani, et al., 2016) och
amorteringskravet kommer dirfor ocksd att pdverka prisutvecklingen. Finansinspektionen
bedomde i sin forsta analys att bostadspriserna pa sikt kommer sjunka efter det att kravet inforts,
kanske sa mycket som 5 procent, &ven om de patalar att prognosen dr priaglad av stor osdkerhet

(Finansinspektionen, 2014).

Det finns ett allménintresse for prisutvecklingen pa bostadsmarknaden och fragan ar stindigt
aktuell och omdebatterad eftersom den beror alla som befinner sig pa, eller &mnar ta sig in pa,
bostadsmarknaden. Var studie avser att empiriskt analysera amorteringskravets initiala effekter
pa priser pa bostider fran reformens inforande och fram till och med forsta kvartalet 2017. Aven
effekter som uppstitt innan kravets formella inférande kommer att diskuteras eftersom
amorteringskravet varit pa tal sedan hosten 2014 och kan ténkas ha affekterat marknaden pé ett
tidigare stadium &n juni 2016. Syftet med denna uppsats dr att undersoka vilka initiala effekter
amorteringskravet har haft pd utvecklingen i1 bostadspriser i Sverige samt om utfallet av

amorteringskravet har blivit detsamma som Finansinspektionen forvéntade sig.

Studien anvénder en kvantitativ metod och bygger pa insamlad historisk data av variabler som
1 tidigare studier visats paverka huspriser 1 Sverige. Denna data anvinds sedan 1 en komparativ
del dér den verkliga utvecklingen 1 Sverige jamfors med Sverige utan amorteringskravet, det
sistnimnda bestdende av en kontrollgrupp som representerar olika l&nder med en liknande

historisk trendutveckling 1 bostadspriser.

Det som skiljer denna studie frdn andra unders6kningar dr att ingen, vad vi vet, tidigare har
gjort samma komparativa analys. Amorteringskravet dr ocksa relativt nyligen infort, och det

finns dérfor {4 studier som analyserar de initiala effekterna av reformen.



2 Drivkrafter pa den svenska
bostadsmarknaden

Villapriserna 1 Sverige har mer dn tredubblats de senaste 25 &ren, i Stockholm mer &n
fyrdubblats (SCB, 2017). Prisutvecklingen pa bostadsritter har varit dnnu storre (Kainz
Rognerud, 2014). I samband med finanskrisen 1 slutet av 00-talet skedde i manga ldnder en

korrigering av bostadspriserna, vilket inte skedde i1 Sverige, som istillet har haft en konstant

tillvixt sedan borjan av 1990 talet (Finansdepartementet, 2015).

Det finns flera fundamentala drivkrafter bakom 6kningen i bostadspriser. Dermani, Lindé och
Walentin visar 1 sin studie "Is there a housing bubble in Sweden?" att den 6kning som har skett

1 skuldsdttning fran 100 till 175 procent mellan 2000 och 2015 direkt har bidragit till en 6kning

av huspriserna med 25 procent under samma tid (Dermani, et al., 2016).
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Andra variabler som kan anvindas for att forklara 6kningen i bostadspriser dr exempelvis den
befolkningsokning som har skett 1 kombination med laga bostadsrdntor och bristande utbud.
Att bostadsefterfragan har okat stort de senaste aren beror delvis pa ett invandringsoverskott
vilket paverkar efterfrigan direkt, till skillnad fran ett fodelsedverskott. Aven demografiska
faktorer har paverkat efterfragan, sa som 6kad urbanisering, 6kad medellivsldngd och en 6kning
av ensamhushallen. Skattereformer som avskaffad formogenhetsskatt, arvskatt, sénkt
fastighetsskatt och rotavdrag har ocksd sannolikt lett till oOkade bostadspriser

(Finansinspektionen, et al., 2015).

Nar rintan och skatterna sjunker minskar kostnaden av att dga sitt boende. Detta gor att
individer kan kopa dyrare bostdder och att det blir mer forménligt att 4ga sin bostad jamfort
med att hyra (Englund, 2011). Europakommissionens index dver skatteférdelar med att dga sitt
eget boende visar att incitamenten till 4gande dr storre 1 Sverige 4n 1 ndgot annat land 1 Europa

(Turk A, 2015).

Den aggregerade skuldkvoten &ar hogt korrelerad med bostadspriserna. Internationella
valutafonden (IMF) konkluderar 1 sin studie om den svenska bostadsmarknaden att
belaningsgraden driver pa de svenska bostadspriserna i1 det korta loppet medan priset 1 sin tur
ar drivande av skuldkvoten i den lédnga trenden (Turk A, 2015). Den aggregerade
belaningsgraden har ocksa okat kraftigt de senaste aren och antalet nya boldn som uppgar till
mer dn 50 procent av bostadens virde var 2015 uppe 1 historiskt hoga 76 procent, att jamfora
med 60 procent &r 2011 (Finansinspektionen, 2017). Detta forklaras till stor del av de variabler
som ocksa forklarar fordndringen 1 bostadspriser. Enligt Finansdepartementet forklarar
strukturella faktorer, hogre bostadsdgarandel samt ldgre skatter och rdntor 75 procent av
Okningen 1 skuldkvoten (Finansdepartementet, 2015) medan 20 procent &ar oforklarat

(Finansinspektionen, 2017).

Den disponibla inkomsten 4r en av de mest betydande variablerna nidr det kommer till att
forklara den niva bostadspriserna ligger pd 1 Sverige idag. Den 6kade med 1 snitt 2,3 procent
per ar mellan 1996 och 2010, vilket historiskt sett dr hogt. Skuldkvoten 1 forhallande till den
disponibla inkomsten har tidigare foljts 4t men den senaste tiden har tillvixttakten 1 skulder

varit hogre dn den 1 disponibel inkomst (Clausen, et al., 2011).

Hushéllens skulder i forhdllande till disponibla inkomster har 6kat de senaste ren men att
skulderna 1 forhéllande till tillgdngar har legat stabilt tyder pa att hushéllen ldgger sina lan pa

att 6ka sina tillgdngar snarare 4n sin konsumtion (Finansinspektionen, 2014) vilket 4r en trolig



effekt av de Okande bostadspriserna. 1 takt med att bostadspriserna stiger finns ocksa
mojligheten att utdka sitt bolén, vilket generellt dr billigare dn 14n utan sikerhet, vilket ocksé
bidrar till att den aggregerade skuldkvoten 6kar liksom det faktum att de som vill ta sig in pa

bostadsmarknaden maste lana mer nér priserna dr hoga (Turk A, 2015).

Bostadsmarknaden dr en marknad som beroér manga och som debatteras flitigt. SEB publicerar
manadsvis en indikator dver forvantad forandring 1 bostadspriser det ndrmaste aret baserat pa
ett representativt antal enkiter. Den enda gangen de senaste 12 &ren som fler har trott pa fallande
bostadspriser dn tvdrt om var forsta kvartalet efter att den senaste finanskrisen briserade hdsten
2008. Sedan 2012 har istdllet en kraftig tilltro funnits pa fortsatt tillvixt och under sommaren
2015 var nivderna historiskt hdga. I samband med amorteringskravets inférande sommaren
2016 skedde en tillfallig nedgang i tilltron men det har de senaste kvartalen aterhdmtat sig (SEB,
2017).

Att den svenska befolkningen tror pd fortsatta stigande bostadspriser kan tidnkas grunda sig 1
det utbudsunderskott som 1 dagsldget finns framst 1 storstdderna. Utbudsunderskottet kan
hirledas till faktorer som ldga incitament att bygga, l4g konkurrens i byggbranschen,
regleringen av hyresmarknaden tillsammans med bygglovsregler ddr kommunerna har monopol
pa stoppa och begrinsa byggnation (Turk A, 2015). Eftersom nybyggda bostidder ofta ocksa
vander sig till de hushall som &r kopstarka dr det viktigt att flyttkedjorna fungerar sa att de
bostdder de bor 1 kan anvindas av mindre kopstarka hushall eller de som efterfragar
hyresbostdder (Finocchiaro, et al., 2016). Om flyttkedjorna inte fungerar leder detta till
inlasningseffekter pd bostadsmarknaden, dar vissa kopare som vill ta sig in pa
bostadsmarknaden inte kommer ha mdjlighet att gora det. Ett utbudsunderskott bidrar till att
priserna pa bostdder 6kar och inte ldngre baseras pa realistiska forvantningar om framtida hogre
inkomster vilket bidrar till en 6kad risk for att bostdderna dr dvervéirderade (Dermani, et al.,

2016).

Hemnets bostadsmarknadsstatistik stodjer IMF:s studie angdende att utbudet av bostdder i
Sverige ér lagt jamfort med efterfrigan. Den senaste arsrapporten indikerar ocksa att problemen
har blivit storre de senaste dren. Antalet publicerade bostdder pd Hemnet minskade ar 2016 med
3 procent jamfort med aret innan (Hemnet, 2017) vilket tyder pa att utbudet av bostéder till salu
har minskat. Samtidigt var den genomsnittliga forsdljningstiden 36 dagar, vilket dr 10 procent
snabbare dn 2015 och hela 28 procent snabbare dn 2013 (Hemnet, 2017) vilket tyder pé att

efterfragan har okat.



Enligt Sveriges Riksbankschef, Stefan Ingves, dr det frimst den aggregerade skuldkvoten och
inte Okningen 1 bostadspriser som &dr bakgrunden till det amorteringskrav som infordes
sommaren 2016. Nar amorteringskravet forst kom pa tal 2014 vixte den aggregerade
skuldkvoten dubbelt s& fort som bruttonationalprodukten. Det véllade oro bland de ansvariga
for den finansiella stabiliteten 1 Sverige, mycket pd grund av att finansiella kriser historiskt har
foregatts av att bostadspriser och 1an har stigit kraftigt tillsammans med en hog skuldséttning

hos befolkningen (Ingves, 2014).

Ett av orosmolnen var att det inte fanns en sund amorteringskultur 1 Sverige
(Finansinspektionen, 2014). Enkéter som Finansinspektionen gjorde visade att 80 procent av
boldnetagare amorterade hosten 2014 vilket motsvarar en 6kning med 50 procent mot dret innan
och nistan alla med belaningsgrader 6ver 70 procent antas amortera och ocksd manga av de
med beldningsgrad over 50. Kreditriskerna beddmdes som smé men makroriskerna beddéms
nérvarande och det finns en oro att en for liten amortering kan paverka konsumtion och tillvixt

vid en fordndring 1 ekonomin (Finansiella Stabilitetsradet, 2014).

2.1 Amorteringskravets bakgrund och inférande
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amorteringkravet pais och regeringen tar Ny lag ten sager riksdagen med storre an halva
skall gélla nya lan over fragan infors nejigen startdatum 1 bostadens varde
fréan 1 augusti 2015 juni berors fran idag

Under hosten 2014 sammantrddde det Finansiella stabilitetsradet. P4 mdtet diskuterades den
finansiella stabiliteten och motstdndskraften hos hushéllen konstaterades vara god. Radet
uttryckte dnda en oro for hur en oviantad ekonomisk storning skulle paverka de belanade

hushallen. Andelen av inkomst som vid en rintehdjning eller minskning av inkomst méiste



laggas pa bostaden stiger 1 ett sddant tillfalle vilket kan péverka hushallens konsumtion och
Sveriges tillviixt negativt. Aven om tillvixten i skuldkvoten stabiliserades négot efter
boldnetakets inforande 2010 ansdg Finansinspektionen att detta inte var tillrackligt (Finansiella

Stabilitetsradet, 2014).

Finansinspektionen presenterade diarfor pa motet en forsta analys om hur ett amorteringskrav
skulle kunna introduceras. Kravets exakta utformning var da inte klar men forslaget var da att
amortering skulle ske pd forst 2 procent ner till 75 procent av bostadens virde och sedan 1

procent ner till 50 procents beldningsgrad (Finansiella Stabilitetsradet, 2014).

Amorteringskravets inférande var dock inte sa smértfritt som Finansinspektionen hade hoppats.
Ett formellt krav presenterats i borjan av 2011 som skickades ut pd remiss. Den viktiga
remissinstansen Kammarritten 1 Jonkoping presenterade da tidigt kritik mot forslaget dir de
menade att inspektionen saknade rittslig forankring och lagligt stod att infora sadana
foreskrifter (Kammarrdtten, 2015a). Kritiken ledde sedan till att reformen som
Finansinspektionen hade hoppats kulle inféras den 1 augusti samma ar lades pa is och att
regeringen tog Over inforandet av kravet. Den rusning som skett i bostadspriser sedan
amorteringskravet pétalades i1 storstdderna forvintades da mattas av nagot (Sveriges Radio,
2015) och inspektionen fick kritik for att ha eldat pa den redan kraftiga bostadsprisutvecklingen
ytterligare (Akerman & Kellberg, 2015).

Under 2015 fick Finansinspektionen stod av IMF som 1 en rapport vélkomnade
amorteringskravets inforande. De anség att svenska befolkningens belaningsgrad var langt 6ver
den langsiktiga jaimvikten (Turk A, 2015). Aven EU-kommissionen rekommenderade Sverige
att hoja amorteringstakten for att ha mojlighet att hantera den okade skuldsdttningen

(Finansdepartementet, 2015).

Regeringen lagstiftade tillsammans oppositionspartierna under tidiga hosten 2015 och
meddelade att amorteringskravet nu skulle inféras den 1 maj 2016 (Finansdepartementet, 2015).
Ytterligare bakslag drabbade dock de styrande ndr Kammarrétten dn en géng riktade kritik mot
forslaget med motiveringen att ett sa viktigt beslut for privata hushall som amortering inte skall
beslutas om som en regeldndring pa myndighetsniva utan s ifall skall regleras 1 lag och att

detta strider mot Sveriges grundlag (Kammarritten, 2015b).

Den 17 mars 2016 klubbas det nya amorteringskravet igenom, néstan ett och ett halvt ar efter
att det forst kom pa tal pa allvar och inforandedatum sitts till den 1 juni samma ar (Sveriges

Riksdag, 2016).



2.2 Finansinspektionens analys av
amorteringskravets forvantade effekter

Amorteringskravet kommer pdverka ménga olika aktorer 1 samhallet, dels kreditgivarna, dels
de privata hushdllen men ocksd samhillet 1 stort. Finansinspektionen har tillsammans med
Finansdepartementet och Finansiella stabilitetsradet i1 flera promemorior (2014, 2015, 2016)

under arbetet med reformen framfort sina analyser om dess troliga paverkan.

En positiv samhéllspdverkan kommer framst fran att ett amorteringskrav forvéntas minska
skuldsdttningen pa sikt vilket framjar hushallens motstdndskraft mot ovéntade ekonomiska
avvikelser sa som konjunkturférdndringar och finanskriser. Siledes minskar riskerna for
negativa effekter pd den Svenska ekonomin vid hidndelser som dessa (Finansdepartementet,

2015).

Finansinspektionen bedomer att amorteringskravet troligen kommer fa full effekt forst pa cirka
20 ars sikt eftersom nya lan arligen motsvarar mellan 5 och 10 procent av den totala Idnestocken
(Finansinspektionen, 2016¢). Den aggregerade skuldkvoten forvéntas sjunka med 17 procent
och de individuella genomsnittliga beldningsgraderna med runt 3 procentenheter
(Finansinspektionen, 2015). Den sjunkande beldningsgraden kommer leda till en minskad
efterfrdgan pa bostidder pa ungefar 5 procent. Vid ett konstant bostadsutbud kommer detta fa
full genomslagskraft 1 bostadspriser vilka 1 1 sin tur kan komma att sjunka med motsvarande
procentsats. Inspektionen patalar att osdkerhet finns angdende detta (Finansiella

Stabilitetsradet, 2014).

Den minskade efterfragan kan tdnkas uppstd framst bland hogt belanade hushall i och med att
deras utgifter 6kar mest men dven hushdll med begridnsad ekonomi, liksom de med korta
planeringshorisonter, kommer troligen att uppvisa en reducerad efterfrigan. Aven efterfrigan
pa byggtjinster for renoveringar och ombyggnationer kan tdnkas minska d& kdparen av en
fastighet kan tinkas vélja bort lan for detta dndamdl for att hélla nere kostnaderna

(Finansinspektionen, 2016a).

En bidragande orsak till den osékerhet som Finansinspektionen presenterar kan kopplas till att

amorteringskravet paverkar skuldséttningsgraden 1 det langa perspektivet men paverkar inte,



om vi antar att hushall inte ar likviditetsbegransade, spontant viardet av nya lan som tas till
skillnad fran tillexempel bolénetaket. Detta faktum &r viktigt 1 det avseende att det ar véardet av
det nya lanet som &r avgdrande, och inte hur skuldsatt en individ &r, for hur dyra bostédder
individer kan kdpa och darmed ocksé utvecklingen 1 husprisindex (Finocchiaro, et al., 2016).
Priserna pa bostader pdverkas ocksd, som tidigare nidmnts, av fler variabler dn hushallens
belaningsgrad. Finansinspektionen konkluderar att en avmattning av 6kningen 1 priser véntas

de ndrmsta aren (Finansinspektionen, 2016a).

Den direkta effekten av amorteringskravet pa konsumtion forvéntas vara liten, ungefar 0,5 till
1 procent, och som storst inom ett par ar fran inférandet (Finansinspektionen, 2016b). Detta pa
grund av det 6kade sparandet 1 samband med amortering for de som inte amorterar 1 dagslaget
(Finansiella Stabilitetsradet, 2014) samt eftersom en ddmpad prisutveckling leder till lagre
avkastning och utveckling pa den tillgdng som bostaden &r for individen. Det bor dock beaktas
att tillgdngen samtidigt blir billigare frn forsta borjan nér priset dimpats (Finansinspektionen,
2016b). Konsumtionen forvintas dock frimst att omfordelas till ett senare tillfélle
(Finansdepartementet, 2015) d& individen senare i livet kommer fi mer pengar over frén

minskade ranteutgifter niar beldningsgraden sjunker.

For att kravet inte skall bli kontraproduktivt i den mening att konsumtionen sjunker sa mycket
att det hdmmar tillvéxten 1 landet eller att for 4 bostdder produceras gors vissa undantag fran
kravet ndr det kommer till enskilda individers kop av nyproducerade bostidder. Tillfélliga
fordndringar 1 inkomst som  hdrror  fran  exempelvis  arbetsloshet  eller
skilsméssa (Finansdepartementet, 2015). En avsaknad av detta skulle ocksa kunna leda till att
priser pa bostdder fort sjunker om inkomstbortfallet drabbar ménga individer samtidigt da

utbudet av bostdder skulle 6ka kraftigt niar hushall inte har rad att bo kvar och méste sélja.

Med tanke pa att nyproducerade bostdder kan undantas kan de hogt beldnade hushallen istéllet
tdnkas bidra till en 6kad efterfragan pa dessa bostidder vilket kan leda till att priserna pa dessa
bostidder okar. Eftersom undantaget dock endast géller den forsta koparen 16per denne en dkad
risk att g& med forlust vid vidareforsdljning (Finansinspektionen, 2016a). Risken torde dock
minska desto ldngre koparen bor 1 bostaden pd grund av den historiska virdedkning som skett

pa bostadsmarknaden (SCB, 2017).

Finansinspektionen diskuterar ocksa huruvida ett krav som enbart omfattar nya bolidn kan
resultera 1 forstidrkta inlasningseffekter pa bostadsmarknaden. Detta da enbart de som byter

bostad eller intrdder pd bostadsmarknaden f6r fOrsta gangen kommer omfattas av



amorteringskravet. Att individer véljer att inte flytta kan tdnkas bero pa att att deras framtida
onskade konsumtion paverkas negativt av att kopa en dyrare bostad. Detta da de behover utdka
lanet s& att de omfattas av amorteringskravet och dédrmed tvingas till ett hogre sparande
(Finansinspektionen, 2016a). Det kan komma att resultera 1 samhéllsekonomiska kostnader och
missgynna savél bostadsmarknaden som arbetsmarknaden (Finansdepartementet, 2015). Med
tanke pa att amorteringen ar ett sparande och inte en kostnad beddmer Finansinspektionen att
inlasningseffekterna begrdnsas dd hushallen frdmst 4r ména om att undvika ytterligare

kostnader (Finansinspektionen, 2016a).

Effekten for de kreditinstitut som finns i Sverige ar ndgot hogre kostnader i samband med att
utbilda personal och anpassa rutiner och system (Finansinspektionen, 2016b). I det langa
perspektivet kommer en omfordelning ske mellan l&ntagare och ldngivare 1 samband med den
okade amorteringen vilket for kreditinstituten kommer leda till mindre ranteinkomster. Sjunker
priserna pa bostdder kommer ménniskor ocksd behdva ldna mindre vilket 1 sin tur ocksa leder
till minskade rdnteinkomster. Hur stor skillnaden blir mot idag ar svért att sdga da det kommer
bero pd framtida réntenivaer savdl som fordndringar i efterfrdgan av bolan. De minskade
ranteinkomsterna kan dock stéllas bredvid de minskade riskerna for savél individen sjdlv som

samhdllet 1 stort (Finansinspektionen, 2016b).

2.3 Tidigare Forskning

Amorteringskravet ar ett relativt nytt fenomen och ar dirfor ett omrade som &r ytterst aktuellt
att studera idag. Tidigare forskning &terfinns framfGrallt 1 promemorior skrivna av
Finansinspektionen och Finansdepartementet ddr syftet och troliga effekter av

amorteringskravet framst diskuteras.

Som Finansdepartementets rapport (2014) antyder dr den huvudsakliga drivkraften bakom
finansiella stabilitetsrisker hushallens skuldséttning. Eftersom denna &r hogt korrelerad med
bostadspriser anses denna rapport vara hogst relevant i denna studie. Detta beskrivs vél i en
promemoria som dr skriven av Sveriges riksbank, Finansinspektionen och Riksgélden (2015) 1
syfte att ge en Overgripande bild av de faktorer som har genererat 6kad skuldsdttning hos
hushéllen. Rapporten behandlar bland annat hur efterfrigan pa bostdder och krediter samt

utbudet av bostidder och bankernas kreditutbud har haft en inverkan pd hushéllens vilja och
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mojligheter att skuldsitta sig for att kopa en bostad. En visentlig slutsats som gors 1 rapporten

ar att hushallens skuldséttning dr vdl sammanhédngande med bostadsmarknadens utveckling.

I en artikel skriven for Riksbankens avdelning f6r penningpolitik (2016), beskriver forfattarna
Daria Finocchiaro, Magnus Jonsson, Christian Nilsson och Ingvar Strid de samhéllsekonomiska
effekterna som skulle uppstda om hushallens skuldséttning minskade. Detta gér de genom att
presentera tva forslag pa hur riskerna med hushallens skuldséttning kan reduceras och anvénder
sig sedan av en makroekonomisk modell for att presentera hur dessa tva forslag skulle paverka

hushallen.

Under denna uppsats genomférande publicerade Finansinspektionen (2017) en rapport som
undersoker just amorteringskravets effekter pa svenska bolan, bostadspriser och hushillens
skuldkvot. Rapporten heter ”Den svenska bolanemarknaden” och pévisar att amorteringskravet
har resulterat 1 ett fordndrat beteende hos nya bolanetagare, att skuldkvoten minskade nagot
under 2016 och sdledes att hushdllen har ©kat sin motstdndskraft gentemot finansiella
storningar. Dock sédger studien dven att redan befintliga bolédnetagare fortfarande har en hog
skuldsittning relativt deras inkomst. I den nya rapport fran Finansinspektionen aterfinns séledes

flertalet faktorer som stimmer 6verens med vad vi kommer fram till i detta papper.
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3 Teor

3.1 Teorin om Rationella Forvantningar

Da vi 1 detta papper enbart ser till till de initiala effekterna av amorteringskravet pd kort sikt har
vi valt att inkludera en teori som tar hinsyn till de kortsiktiga effekterna, nimligen teorin om
rationella forvéntningar. Denna teori togs fram som en mothypotes mot den Keynesianska
teorin om adaptiva fOrvintningar, dir det argumenteras att individer reagerar trogt pa
samhillsekonomiska fordndringar och ddrmed agerar irrationellt (Fregert & Jonung, 2010).
Teorin om adaptiva forvdntningar ar bakétblickande och forvéntningarna baseras péd faktorer
som har varit. Till skillnad fran detta tar teorin om rationella forviantningar hansyn till att
individer har tillgang till relevant information (Fregert & Jonung, 2010). Allménheten har ofta
tillgdng till relevant information som prognoser, uttalanden eller atgdrder utfirdade av
trovdrdiga killor. Individer kan sdledes basera sina beslut pd ekonomiska hédndelser som
oljeprisforandringar, valutakursforindringar, eller andra &tgdrder som exempelvis ett
amorteringskrav (Fregert & Jonung, 2010). Sammanfattningsvis hdvdar alltsd teorin om
rationella forvéntningar att forvéntningar dndras snabbt beroende pa den information som finns

tillgénglig for individen och hon véljer att agera direfter.

Saledes kan teorin anses vara ldmpliga ndr en talar om reformer som inforandet av ett
amorteringskrav. Framforallt kan rationella forvintningar forklara varfor individer agerar som

de gor bade innan och efter inférandet av en sddan reform.

Nar det borjar talas om att infora ett amorteringskrav ldgger folk ihop ett och ett och borjar
spekulera 1 hur prisutvecklingen kan komma se ut p.g.a. att de &r just rationella. Dessutom tar
individen hénsyn till all tillgédnglig information, vilket innebdr att dven medier pdverkar
forvantningarna. Om det dessutom forekommer prognoser och uttalande som kan pédverka
individens beslut 1 sitt agerande pa bostadsmarknaden kommer detta att paverka utfallet av

amorteringskravet. Darfor dr detta en hogst relevant teori att applicera pa denna studie.
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3.2 Hypotesen om Permanent Inkomst

Milton Friedman gav 1957 ut 4 Theory of the Consumption Function dir han presenterade The
Permanent Income Hypothesis (PIH). Teorin sdger att individers konsumtion inte endast beror
pa den nuvarande inkomsten utan dven péd den forvintade aggregerade inkomsten 1 livet, den
permanenta livsinkomsten. Individens problem &r att maximera nyttan av sin konsumtion over
hela livet och enligt hypotesen gor detta att denne foredrar att jimna ut sin konsumtion ver
tidsperioden genom att l&na och spara pengar istéllet for att konsumera efter den nuvarande

disponibla inkomsten.

Friedman menar att en individs inkomst &r uppbyggd av en permanent del och en temporir del.
Den permanenta delen reflekterar vad individen anser vara sitt kapitala virde och faktorer som
beaktas kan vara sddana som vald yrkesbana och ort att arbeta pa, tillgdngar 1 form av aktier
och fastigheter, utbildning och féormégor, som individen besitter och kan jamstéllas med ett
teoretiskt forvéntat virde. Den temporira biten av inkomsten anses reflektera alla andra faktorer
och inkludera tillfdlliga och ovintade stérningar och kan jimstillas med en statistisk felterm

(Friedman, 1957).

En individs konsumtionsbeteende paverkas av den nominella réntan, individers preferenser for
konsumtion samt kvoten mellan tillgdngar och sparande till inkomst men Friedman menar att
endast fordndringar 1 den permanenta delen av inkomsten fordndrar en individs
konsumtionsbeteende. Att individer véljer att folja PIH forklaras av att en individs
nyttofunktion anses vara konkav. Den forsta derivatan ar positiv, vilket star 1 linje med teorin
att mer ar alltid béttre och individer kommer alltid spendera mer om deras inkomster gar upp,
andra derivatan dr negativ, vilket innebdr en avtagande marginalnytta av konsumtionen

(Friedman, 1957).

Om det vore sé att en individ skulle ha en hogre konsumtion pa grund av en hogre inkomst en
period och en ldgre konsumtion till f61jd av ldgre inkomst nésta period skulle den totala nyttan
for hushallen vara mindre 4n om hushallen hade en konstant konsumtion 6ver hela tidsperioden.
Den totala konsumtionen 6ver hela perioden dr densamma. Dock dr konsumtionen olik fordelad
over tid, d.v.s. individen kommer efterstrdva en sd jamn konsumtion som mdjligt. Det eftersom
att den extra nyttan fran att ha mer den forsta perioden &r ligre dn forlusten av att ha mindre

den andra perioden (Cord A & Hammond, 2016).

13



Ett antagande som hypotesen gor i sin grundform é&r att hushall inte dr likviditetsbegrénsade.
Obegrinsat sparande hos hushallen ar rimligt med begransning av individens inkomst. Dock &r
antagandet om att ett hushall kan lana obegriansat inte realistiskt. Vad géller 1an med hushéall
som sdkerhet dar virdet pa tillgdngen 1 bostaden &r storre dn lanet gor inte hushéllet till en
nettolantagare och ldn som skulle géra dem till det &r ofta begrdnsade 1 belopp, sdsom
kreditkort. Dessa faktum gor att hushallen kan ha problem att omvandla sina illikvida framtida

medel till likvida medel avsedda att spenderas nu (Cord A & Hammond, 2016).

Likviditetsbegrdansade hushall f6ljer inte helt teorin pd grund av detta. Sa ldnge inkomsten &r
hogre dn den permanenta inkomsten fungerar det precis som tidigare, men om inkomsten &r
lagre kan hushéllen inte lana och tvingas dirfor dra ner pa sin konsumtion (Cord A &

Hammond, 2016).

Vikten av att ta hdnsyn till de hushéll som inte kan l&na s& mycket som de hade Onskat &r
omdiskuterat 1 tidigare studier men oftast géller detta ldginkomsthushéll som pd aggregerad

niva star for en liten del av den totala ekonomin (Cord A & Hammond, 2016).
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4 Data

Vér studie ar gjord pd aggregerad makrodata. Vi har inhdmtat data fran kvartal ett 2012 till
kvartal ett 2017. Valet av tidslinje bygger pa att mélet med studien &r att utrona effekten av
amorteringskravet med tanke pd andra faktorer som tros paverka bostadspriser och hushéllens
skuldkvot. Genom att vilja ett femérigt tidsintervall antar vi att storningarna av finanskrisen
som intrdffade i slutet av 00-talet har exkluderas och dven att bolanetaket som inférdes 2010 i
Sverige inte ldngre har en effekt pa marknaden. I och med att amorteringskravet forst kom pa
tal 2014 gor vi ocksa antagandet att marknaden innan 2010 ej har paverkats av kravet. Vi har
valt att anvanda kvartalsdata eftersom att amorteringskravet infordes i mitten av 2016 och vi
studerar effekten efter dess inforande samt for att vi skall ha tillrdckligt manga observationer
for att kunna gora korrekta skattningar och ta hénsyn till de sdsongsskillnader som kan tdnkas

paverka datan.

Data dr inhdmtat pa fem lédnder; Sverige, Norge, Danmark och Island och Israel. Valet av ldnder
har gjorts genom att vi har jamfort den utveckling ldnderna har haft 1 husprisindex under de
senaste fem dren. Vi har valt att fokusera péa de ldnder som legat ndrmast Sverige for att pa sa
sdtt kunna utréna om Sverige har haft en avvikande trend jaimfort med de andra ldnderna de

senaste tre kvartalen.

De variabler vi har valt att inkludera 1 var analys av utvecklingen och tillvaxten 1 husprisindex
ar inkomst, genomsnittlig bolénerénta, arbetsloshet, samt finansiella tillgdngar 1 procent av total
disponibel inkomst. Valet av variabler grundar sig i de tidigare studier som gjorts angaende vad
som paverkar huspriser 1 Sverige (se t.ex Englund, 2011, Englund, et al., 2015 och Dermani, et

al., 2016).

For variabeln inkomst har vi valt att anvénda bruttonationalprodukt. Bruttonationalprodukt star
for inkomsterna av allt det som ett land producerar och ir 1 teorin likstéllt med inkomst (Fregert
& Jonung, 2010). Inkomst dr enligt tidigare studier, tillsammans med rédnta, en av de viktigaste
forklaringsvariablerna till tillvéxten 1 husprisnivéerna i ett land. En hogre forvéntad livsinkomst
leder ocksé enligt PIH till att individen 1dnar mer pengar for att kunna upprétthalla en konstant
konsumtion innan denne senare aterbetalar nir inkomsten stiger, vilket tillsammans med teorin

om Okad konsumtion vid 6kad inkomst leder till att individen koper dyrare hus. Datan pa
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bruttonationalprodukt finns att tillgd 1 16pande priser i amerikanska dollar pa arsnivé varfor vi
har anviént detta for samtliga kvartal under de berdérda aren. Eftersom bruttonationalprodukten
ar ett flode har vi interpolerat datan mellan de 1akttagelser vi har anvént. Detta gors genom att
en antar en linjdr utveckling mellan de olika matviardena. All data dr inhdmtad fran OECD:s
databas. Anledningen till att vi valt att samla all data fran OECD ér p.g.a. att denna data redan

ar korrigerad efter valutaféridndringar.

Den nominella rintan dr enligt PIH en av de tre faktorer forutom den aggregerade livsinkomsten
som pdverkar nivin pé individers konsumtion. Nér individer skall genomfora sin f6r manga,
storsta investering 1 livet, och kdpa bostad, behover de lana pengar av finansiella institutioner
var pa rantan motsvarar kostnaden for lanet och har inverkan pa hur dyr bostaden kan vara. Det
finns flera métt pd réntan beroende pad vilket sorts 1&n som tas av lantagaren och hur linge
personen viljer att binda sin rénta. For att f4 métt som &r rittvisande och jimforbara mellan de
olika ldnderna har vi anvidnt oss av genomsnittsvirden av de ldngsta rintorna som
finansinstitutionerna 1 respektive land har tillhandahallit for 14n till hushall med bostdder som
sdkerhet. De svenska och norska rdantorna dr hamtade fran Statistiska Centralbyran respektive
Statistiska Sentralbyran. Uppgifter rorande rdntan i Danmark ar inhdmtade fran Finans
Danmark. Islands rintor finns ej tillgdngliga varpd wvi istdllet har anvidnt oss av
genomsnittsrintan for hela femarsperioden, hdmtad fran Island Savings. Slutligen &ar de

israeliska snittrdntorna hamtade fran Bank of Israel, deras centralbank.

Vi har dven valt att inkludera arbetsloshet som en beroendevariabel. Enligt PIH leder en
tempordr fordndring 1 inkomst inte till ett fOrdndrat konsumtionsbeteende men vid
kreditbedomning for nya lan vdgs det in. Det paverkar givetvis inte de som redan har lan men
en hog arbetsloshet 1 ett land torde d&ndd minska efterfrigan ndgot pd 1an och dérmed indirekt
dven péaverka efterfrigan, pris pa bostider och skuldkvoten. Aven denna statistik dr inhimtad

fran OECD.

Med finansiella tillgdngar menas hushéllens finansiella tillgdngar i valuta och inldning, som
procent av de totala finansiella tillgdngarna, och detta tolkar vi som hushallens formdgenhet.
Enligt den teori som vi anvénder 1 studien &r detta en annan av de tre variabler, bredvid den
nominella rdntan, som paverkar individers konsumtionsbeteende. Det 4r 1 nulidget svart att {a
tag 1 siffor pd hur mycket ménniskor har sparat och placerat men detta métt ger en indikation.

Aven denna data 4r inhdmtad fran OECD. Alla observationer ir angivna i reella tal.
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Eftersom amorteringskravet dr en relativt ny reform har en svarighet med studien varit att hitta
data som dr uppdaterad fram till idag. Pa grund av detta har vi varit tvungna att komplettera den
data som saknas genom att se till procentuella 6kningar/minskningar hos olika variabler, samt
hamta data fran olika kéllor. Detta kan saledes ha paverkat resultatet. Vi anser dock att vi har
hamtat den kompletterande datan fran pélitliga kéllor och vi har dessutom jamfort olika kéllor

for att kontrollera att denna data stimmer. Resultatet bor séledes inte paverkats mérkbart.

17



5 Modell och metod

Amorteringskravets inforande kan betraktas som ett naturligt experiment. For att kunna
analysera effekterna av kravets inférande pd husprisernas utveckling 1 Sverige har vi gjort en
komparativ studie och anvint oss av en Synthetic Control Method (SCM). SCM konstruerades
2003 av Alberto Abadie och Javier Gardeazabal nir de 1 en studie jimforde Baskiens
ekonomiska utveckling med tanke pd ETA's terror under 1970-talet gentemot dvriga Spanien.
Grundidén bygger pé att man i avsaknad av en naturlig kontrollgrupp konstruerar en konstgjord
sddan. SCM ér en utbyggnad av David Card och Alan B. Kruegers modell Difference in

Differences fran 1997 pa minimiléner i Pennsylvania och New Jersey.

Tanken att de bada grupperna skall kunna jamforas bygger pa att de foljer samma trend innan
den ena av dem péverkas av en storning. P4 sad sitt dr det mdjligt att uppskatta hur den
behandlade gruppen skulle ha utvecklats utan hindelsen. SCM bygger pa samma resonemang
med undantaget att det inte finns ndgon obehandlad kontrollgrupp som fore hindelsen foljt
samma trend som den behandlade gruppen, varpd denna kontrollgrupp istédllet konstrueras

genom att vikta flera olika jimforbara grupper (Abadie & Gardeazabal, 2003).

Valet av modell gjordes med tanke pa att det inte finns ndgon naturlig kontrollgrupp 1 Sverige
da alla nya lantagare med en belaningsgrad over 50 % omfattas av amorteringskravet. I
avsaknad av mikrodata pd hur ménga lan som utfardas, nédr de utfardats och om kdparen av en
fastighet har tagit nya lan ar det heller inte genomforbart att anvdnda de som ej omfattas av
kravet som kontrollgrupp for amorteringskravets paverkan pa husprisindex. Med andra ord, det
gar inte att genomfora ett naturligt experiment pa Sverige som visar vad som hade hint med

priset pd bostdder om amorteringskravet inte hade inforts.

Vi har dirfor konstruerat ett syntetiskt Sverige med hjilp av linder med liknande utveckling pa
bostadspriser for att kunna simulera hur bostadsmarknaden i1 Sverige hade sett ut i avsaknad av
amorteringskravet. Jimforelsen gors for att vi ska kunna ta hédnsyn till saker som kan ha

paverkat priset pa bostdder pa marknaden.

Den syntetiska jamforelsegruppen skapas genom att lata J vara antalet tillgdngliga

kontrollgrupper och W ér alla samlade vikter av kontrollgruppen dar W = (w1,..wj), och dér wj
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(=1,...,J) ar den vikten som har getts till varje land vi har anvént i studien i1 det syntetiska
Sverige vilket summeras till 1. Fordndringar 1 virden pa w ger olika syntetiska Sverige och
vikterna dr darfor optimaliserade sé att det syntetiska Sverige i1 s& stor mén som mojligt liknar

det riktiga Sverige precis innan amorteringskravet inférdes i juni 2016.

Ett antal kontrollvariabler inhdmtas pad samtliga ldnder vilka sedan anvénds, enligt en
prioritering av deras relativa betydning, for att optimalisera de vikter som ges till respektive

kontrollgrupp 1 det syntetiska Sverige.

5.1 Avgransningar

For att kunna genomfora analysen har vi valt att gora ett antal forenklade antaganden 1 vér
modell. Till att bérja med antar vi att amorteringskravets inférande 1 Sverige har haft en direkt
paverkan pa priset pd bostédder 1 Sverige. Det vill sdga, att de effekter som kommer utldsas ur
vara resultat antas ha uppkommit i och med just amorteringskravets inférande och inte bero pa
andra hédndelser som enbart forekommit 1 Sverige. Vi anser antagandet att vara rimligt med
bakgrund av de studier som tidigare gjorts angdende vad som paverkar skuldséttningsgrader
och bostadspriser. Inga fordndringar har skett i skattepolitiken kring bostadskop och forséljning,
rdntorna har legat relativt konstanta liksom inflation och arbetsloshet. Dessutom dr en podng
med Synthetic Control att variabler, som rédntor, kan &ndras, men eftersom dessa dndringar

paverkar bade Sverige och kontrollgruppen sa paverkas inte resultaten.

Vi antar dven att de lander som tillsammans utgér det syntetiska landet Sverige, d.v.s.
kontrollgruppen, som vi jimfor med inte har paverkats av amorteringskravets inforande 1
Sverige vilket dr rimligt. Detta eftersom det som kan tdnkas paverkas dr manniskor som bor och
jobbar 1 olika nordiska ldnder som pa grund av amorteringskravet har valt att bosétta sig 1 det
andra landet. Denna flytt kan tdnkas vara sd pass liten att den inte bidrar till nagon

trendfordndring 1 den in- och utvandring som normalt sker varje ar.

Vilka lander samt antalet ldnder vi valt att inkludera 1 kontrollgruppen dr som sagt avgransat
till de lander med ett husprisindex som liknar Sveriges. For att fi ett mer riattvisande resultat
skulle formodligen alla vérldens lédnder inkluderas 1 denna kontrollgrupp, vilket vi inte haft
mojligheten att géra p.g.a. de givna tidsramar vi haft till vart forfogande. Vi anser att fyra
lander, exklusivt Sverige, ér ett rimligt antal att inkludera 1 studien med tanke pd storleken av

detta arbete samt de tidsramar vi har till vart forfogande.
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Vidare har vi avgrénsat oss till att enbart se till initiala effekter av amorteringskravets inférande,
och pa priset pa bostédder, eftersom det finns en bristande tillgdng pd mikrodata, samt eftersom
tidshorisonten sedan kravets inforande &r sa pass kortsiktig. Priset pa bostdder har visat sig vara
starkt korrelerat med hushdllens skuldkvot, vilket &r anledningen till att vi gjort denna
avgransning. Dessutom forvéntas skuldkvoten frimst fordndras i det langa loppet varfor vi har

valt att se till priserna.
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6 Resultat

6.1 Synthetic Control

Tillgédngliga kontrollgrupper J ar i studien dr Norge, Island, Israel och Danmark. De
kontrollvariabler K som har inkluderats 1 studien &r genomsnittsrinta pa bolan,
bruttonationalprodukt, finansiella tillgingar och arbetsloshet. Prioriteringen J av deras relativa
betydelse har gjorts med tanke péd de tidigare studier som har genomforts pa omradet (se till
exempel Claussen 2011) dér de tre forstndmnda har visats forklara uppemot 95 % av den 6kning
som skett 1 huspriser fran 1996 fram till 2010. Samtliga virden for variablerna presenters i

Appendix.

De vikter w som 1 optimaliseringen har getts till varje land &r 0.01 till Norge, 0. 932 till Island,
0. 059 till Israel och 0 till Danmark. Det syntetiska Sverige dr séledes konstruerat som ett vagt

genomsnitt av Norge, Island och Israel. Resultatet over tid visas 1 grafen nedan.

Siffrorna 1 tabellen nedan pavisar att Sverige och kontrollgruppen &r lika varandra 1 de

genomsnittliga virdena for variablerna under perioden innan amorteringskravet infordes.

Sverige Kontrollgrupp

Genomsnittlig boldnerénta 2.69 2.96
Bruttonationalprodukt 46650.4 45135.39
Finansiella tillgdngar 14.85 15.18
Arbetsloshet 7.8 6.26
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I resultatet ser vi hur huspriserna i Sverige har haft en jimn utveckling 1 bdrjan av perioden
innan det talades om ett amorteringskrav, vilket dven géller for kontrollgruppen. Under 2014
borjade det talas om ett inférande av ett amorteringskrav i Sverige och 1 enlighet med grafen
for det verkliga Sverige drog huspriserna ivdg nigot under denna period till skillnad fran
kontrollgruppen som fortsatte védxa 1 en konstant takt fram till reformen. Utvecklingen 1 priser
pa bostéder tilltog sedan under 2015 for att strax innan reformens inférande bromsa in. Detta

sker inte 1 kontrollgruppen dér prisutvecklingen istillet tilltar under samma period.

Efter amorteringskravets inforande tog prisutvecklingen pa bostéder i Sverige aterigen fart, men
till synes inte i samma grad som tidigare. Tillvaxttakten pa priset pa bostdder har nu mattats av
till skillnad fran tidigare perioder och det ser ut som att tillvixttakten i prisutvecklingen har
avtagit nagot ytterligare under de senaste kvartalet till skillnad fran tidigare perioder. Hos
kontrollgruppen har tillvixttakten 1 prisutvecklingen istédllet oOkat kraftigt precis efter
amorteringskravets inforande, och till skillnad frén de verkliga Sverige, med ett

amorteringskrav, synes en mérkbar skillnad 1 prisutvecklingen. Anledningen till att den
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syntetiska grafen har avstannat helt 1 tillviaxt det sista kvartalet kan hérledas till brister 1 vara
data d& manga av de ldnder som ingar 1 kontrollgruppen inte har uppdaterat denna sedan det

sista kvartalet 2016, och vi darfor saknar data for manga varden for kvartal ett 2017.

Eftersom detta resultat inte tar hdnsyn till ndgra konfidensintervall sd vi vet inte med sidkerhet
om det ar statistiskt sdkerhetsstéllt att dessa skillnader forekommer. Déarfor kommer vi 1 nésta

avsnitt genomfora statistiska tester for att undersoka detta.

6.2 Genomsnittlig fordndring husprisindex

Virdena dr, pa grund av att bostadsmarknaden generellt ser olika ut vid olika tider pa éaret,
sasongsrensade. Detta har gjorts pa traditionellt sdtt genom att fordndringen berdknas mot
samma kvartal aret tidigare. Fordndringen 1 tillvéxttakt 1 huspriser studeras for att vi enklare
skall kunna utréna de initiala effekterna av regleringens inforande. Det var véntat att

huspriserna skulle fortsétta stiga och de intressanta for oss dr darfor hur fort priserna fordndras.

En dummy konstrueras for kvartalen efter amorteringskravets inférdes. Dummyvariabeln antar
vérdet ett frdn och med kvartal tvd &r 2016 och noll for samtliga kvartal innan detta. Den
genomsnittliga fordndringen 1 husprisindex skattas sedan genom ett enkelt genomsnitt dver

kvartalen 1 respektive grupp.

For kvartalen innan amorteringskravets inféorande dr den genomsnittliga tillvixten 1 prisindex
9.56 % medan tillvixten efter regleringens inforande istéllet dr 6.68 % 1 genomsnitt. Totalt Gver

hela den observerade tidsperioden 2012 till 2017 &r genomsnittet 8.88%.

Samma procedur genomfors dven separat for de dvriga ldnderna som &r inkluderade 1 studien
som kontrollgrupper. Innan kvartal tvd 2016 var den genomsnittliga tillvixten 1 husprisindex i
de fyra linderna 5.68% och de senaste fyra kvartalen har genomsnittet stigit till 7.97%. Over
hela perioden é&r snittet 6.22%.

6.3 Test av statistisk signifikans
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Ett Independent Samples T-test genomfors for att undersdka om skillnaden 1 tillvixt mellan de
tva observerade perioderna &r signifikant och statistiskt sékerstdlld. Testet hjdlper en att avgora
huruvida tva olika grupper har olika genomsnittliga virden. Detta gors genom att undersdka om
det dr osannolikt att en skillnad mellan tva gruppers medelvdrden har intrdffat pd grund av

slumpmadssighet 1 urvalet.

Viér hypotes ir saledes att skillnaden mellan de bada tidsperioderna skulle vara storre &n noll.
Den uppskattade statistiska skillnaden mellan tillvaxttakten innan och efter reformen &r 2.89%.
P-virdet 1 testet dr 0.0648 vilket gor att vi kan forkasta hypotesen pa 10 % signifikansniva.
Tillvaxttakten har sadledes avstannat efter att amorteringskravet infordes, dven om den

fortfarande ar relativt hog. Hela testet redovisas 1 Appendix.

6.4 Inkomst och rantans paverkan pd husprisindex

Som studier ndmda ovan (t.ex. Claussen 2013) och i enlighet med Permanent Income
Hypothesis forklaras huspriser till stor del av variablerna inkomst och rinta. P4 grund av att
variablernas tidigare pévisade stora forklaringsvirde och att de spontant inte kan ténkas
paverkas av amorteringskravet dr skattningen av véirde for oss for att utrona den effekt som kan
tdnkas bero pd amorteringskravet och pé sa vis ocksé skatta den forvintade utvecklingen som

skulle skett 1 bostadspriser 1 Sverige om reformen inte hade inforts 1 nésta del.

For att skatta variablernas paverkan anvinder vi en linjéar regressionsmodell. Modellen skattas
for perioden innan amorteringskravets inforande for att vi 1 nista avsnitt skall kunna gora en
prediktion av hur bostadspriserna hade fordndrats om inte amorteringskravet hade inforts. Den

regression vi anvant presenteras nedan.

Forandring i huspriser = a; + B;ABNP + [;Ranta + u;

Resultaten fran regressionen presenteras i tabellen nedan.
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Innan reformen Koefficient Std.fel P-viirde
BNP total fordndring 0.0046 0.0043 0.308
Rénta -0.3384 0.0037 0.000

Den genomsnittliga bostadsridntan har som véntat en negativ effekt pa bostadspriserna vilket
betyder att en uppgéng i rantan far huspriserna att mattas av. En 6kning 1 inkomst far enligt

resultatet bostadspriserna att 6ka, ocksa detta var véntat.

6.5 Prediktion av fordndringstakt utan
amorteringskrav

Regressionen 1 foregdende avsnitt hjilper oss hidr att skatta den forviantade utvecklingen av
bostadspriser som skulle skett om inte amorteringskravet infordes. Prediktionen ser endast till
Sverige och inte de internationella trender som tidigare tagits 1 beaktning. Variablerna som

anvéinds dr samma som ovan, fordndring i inkomst och genomsnittlig bolanerénta.

Som grund for prediktionerna anvénds data for perioderna fram till kvartal ett 2017, vi har sedan
genom STATA skattat den forviantade utvecklingen av tillvéxttakten utan storningen fran
amorteringskravet och jimfor den med den faktiska tillvixttakten. Resultatet presenteras i

grafen nedan dir den roda vertikala linjen visar tidspunkten for reformens inférande.
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Linjar prediktion av forandring i huspriser ————- Faktisk forandring i huspriser

Det som kan utldsas frén grafen dr att om inte amorteringskravet hade inforts hade tillvaxttakten
1 husprisindex troligen stagnerat och jimnats ut dven utan reformen. Detta innebér att att
huspriserna hade fortsatt att 6ka utan amorteringskravet och tillvixttakten 1 bostadspriser hade

da stannat av pa den hdga nivan som radde innan reformens inférande.

Det som istéllet har hdnt anges av den streckade linjen. Det finns fortfarande en tillvéxt i
husprisindex och huspriserna fortsétter att 6ka men denna tillvéxttakt dr avtagande. Detta ligger
1 linje med de resultat Finansinspektionen presenterade 1 april 2017 och dven med det de trodde

skulle hdnda innan de inférde amorteringskravet.
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7 Analys

En bidragande orsak till att prisutvecklingen pa bostidder 1 Sverige under 2014 tar fart kan bero
pa bostadsmarknadens planerade utveckling, enligt PIH. Detta d& hushallen far reda pa att det
snart kommer att inforas ett amorteringskrav, vilket kommer innebér ett hogre tvangssparande,
och sdledes att en 1 framtiden kommer ha mindre mgjlighet att omfordela sin inkomst dver tid,
ar det rimligt att vidlja att kopa en bostad innan kravets inférande for att slippa omfattas av

reformen. Detta eftersom hushallen da sjdlva kan styra over sitt sparande.

Det finns flera hushall som kan ténkas vilja paskynda pa kdpprocessen av en bostad innan
amorteringskravets inforande, vilket 1 sin tur driver upp efterfragan och forvantningar om dkade
priser. En grupp ar hushdll som har sma marginaler eller som &r likviditetsbegransade. Ett
tvangssparande for dessa hushéll kan betyda att de tvingas minska sin konsumtion, jamfort med
hushéll med hogre marginaler som oavsett sparar en del av inkomsten. De likviditetsbegransade
hushallen har inte heller mojlighet att l1ana s& mycket som de hade behovt for att uppritthalla

sin konsumtion och darmed uppna en hogre nytta.

Ett annat sorts hushall som kan tédnkas vilja kdpa innan kravets inforande dr de som &r hogt
beldnade. Detta eftersom sparandet for dessa hushall blir som storst eftersom amorteringskravet

berdknas procentuellt.

Enligt PIH uppnér individer en hdgre nytta om de har mojlighet att omfordela sina inkomster
och uppritta en jimn konsumtionsnivd over livet. Amorteringskravet stor detta genom att
amorteringar dr ett sparande av illikvid karaktdr. Om individen vill anvédnda sina sparade pengar
1 samre perioder maste de belana upp huset till det belopp som tidigare har amorterats, vilket dr
en betydligt svarare och ldngre process dn att ta ut pengarna fran ett sparkonto. Alternativt silja

huset, eventuellt mot sin vilja.

Det finns sannolikt betydligt fler anledningar till att individuella hushall inte vill omfattas av
kravet och med tanke pa den prisutveckling som skedde innan kravet infordes ar det tydligt att
de dr sd manga sa att de bidrar till ett skift 1 efterfrdgan. Skiftet 1 efterfrdgan kanaliseras fullt ut
pa priserna eftersom utbudet av bostéder 1 ett kort perspektiv dr inelastiskt och konstant, da det

tar tid att bygga nya bostéder.
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Den kraftiga prisokning som sker i samband med att det borjade talas om ett amorteringskrav
ligger ddrmed 1 linje med Hypotesen om rationella forvantningar. Hushéllen forstar att om de
véntar med att kopa bostéder till efter reformens inférande kommer de behdva ldgga mer av sin
inkomst i bostaden varje ménad. Den rationella forvantningen ar da att tro pa 6kad efterfragan,
innan kravet infors, vilket 1 sin tur leder till hdgre priser. Att amorteringskravet skulle vara det
som paverkar efterfrigan och dirmed prisutvecklingen stirks av att ingen fordndring sker i

kontrollgruppen Sverige under tidsperioden.

Innan kravets inforande synes, som sagt, hur priserna avstannar kraftigt det sista kvartalet. Aven
detta kan till stor man forklaras av hypotesen om rationella forvantningar dd de som medvetet
har forsokt att undvika kravet troligen inte véntar till det sista kvartalet innan kravets inférande
med att kopa en bostad eftersom bostadskop ofta dr en ldng process och inget som gors pa
impuls. Amorteringskravets inforande flyttades ocksa sent fram frdn den 1 maj till den 1 juni
vilket gor det rimligt att tro att hushdllen under véren forholl sig till det forsta datumet som var

satt.

I kombination med att hushéllen troligen inte vintade till sista minuten med sitt bostadsinkop
ar det ocksa tdankbart att ovetskapen om vad effekterna av kravet kommer bli resulterar i att
personer inte vill kdpa en bostad sa néra inpd inférandet av reformen, utan att de da hellre vantar
och ser hur utvecklingen blir. Detta styrks dven av Hemnets statistik 6ver upplagda objekt, som
minskade under 2016. Precis innan amorteringskravets inférande minskade ocksa tron pa
okande priser vilket framgér 1 SEB:s boprisindikator, hushéllen kan dé tidnkas vinta pd att
marknaden kyls av mot att de da 1 utbyte kan ténka sig att omfattas av reformen. En lagre
kostnad pa bostaden gor att tvangssparandet genom amortering blir ldgre, vilket i sin tur gor att
individen har storre forméga att omfordela sina inkomster och pa s sétt nd 6kad nytta enligt

samma resonemang som ovan och 1 linje med PIH.

Ovetskapen om ens egen bostad kommer kunna séljas och till vilket pris borde ocksa gora att
hushéllen vill sédlja innan de koper vilket gor att utbudet 6kar precis innan reformens inférande.
Det ar ocksa mdjligt att hushall som inte hittar ndgon ny bostad 1 tid kan finna det ar béttre att
bo kvar i den bostad de bor 1 4n att behova ta ett bolan som omfattas av kravet vilket bidrar till
minskad efterfrigan pa bostidder. Denna tillfdlliga utbudsokning i kombination med den
tillfalliga efterfrageminskningen kan séledes forklara den tillfdlliga inbromsningen i

prisutvecklingen precis innan kravets inférande.
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Hushéllens forvintningar, som antas vara rationella eftersom de agerar efter det som de tror
kommer hidnda 1 framtiden, har alltsd en stor betydelse for hur en marknad som
bostadsmarknaden utvecklas. I och med att amorteringskravet debatterades flitigt i media som
ocksé bistod med kalkyler dir hushdllen kunde berdkna hur de skulle paverkas kan hushéllen
tankas ha tillgang till all den informationen som de behover for att dra rationella slutsatser om
framtiden. Kontrollgruppen, & andra sidan, uppvisar inte liknande monster kvartalet innan
reformens inférande, vilket antyder att det 4r denna utveckling som hade skett vid samma

tidpunkt om amorteringskravet inte hade inforts.

Efter kravets inforande tar som sagt prisutvecklingen fart igen, nu dock i en ldgre takt &n
tidigare. Som tidigare ndmnt, O6kade tron pa stigande bostadspriser igen enligt SEB:s
boprisindikator frdn oktober till november 2016. Det fanns alltsd aterigen en generell
uppfattning pa bostadsmarknaden om att priset pa bostader skulle stiga vilket gor att det skapas
en sjdlvuppfyllande profetia enligt samma resonemang som ovan. Niar manga hushéll forvéntar
sig stigande bostadspriser kommer de agera och betalar déarefter. Hushallen ar framétblickande

och agerar didrefter, helt 1 linje med teorin om rationella forvantningar.

Sa hur kommer det sig att prisutvecklingen pa bostadsmarknaden inte har avtagit helt och rent
av borjat minska som Finansinspektionen forutspadde skulle ske? Detta kan hirledas till det
faktum att individers konsumtion och bostadspriserna forklaras av fler variabler dn
belaningsgraden. I avsaknad av mikrodata pd hur ménga l&n som utfdrdats efter
amorteringskravets inforande och tidigare dr det svart att avgora om det har skett en
trendfordndring 1 tillvaxten i skuldkvoten 6ver huvud taget och det ar dérfor svért att sédga hur
mycket av den trendfordndring som har skett som kan hérledas till amorteringskravet. Att doma
frdn den syntetiska kontroll som anges i1 avsnitt 6.6, som genomfors for att prediktera hur
huspriserna skulle ha utvecklats om de f6ljt den trend som tidigare radde, har det dock skett ett
trendbrott. Istéllet for att stanna pd en hog tillvixttakt 1 prisutvecklingen har denna istéllet
avtagit markant och vi befinner oss i dagslidget pd en ldgre tillvixtniva dn vad som hade varit
fallet utan reformen. Aven de statistiska testerna indikerar detta. Prediktionen pévisar allts4 att
prisutvecklingen skulle ha stagnerat ndgot men inte att takten skulle avtagit, vilket stodjer att

amorteringskravet faktiskt har haft padverkat bostadspriser aven om det &r osdkert hur mycket.

Det finns ingenting som tyder pd att tillvixten 1 disponibla inkomster 1 Sverige har minskat
vilket dr en av de faktorer som hushéllen frimst viger in nér de tar beslut angéende konsumtion

enligt PIH. Det dr darfor rimligt att tinka att individer i takt med att inkomsterna stiger reviderar
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hur mycket de kan konsumera och da finner att de har rdd med dyrare hus d&ven om de nu maste
ta hdnsyn till att en del av inkomsten dr uppbunden 1 ett sparande. Det dr dock vért att nimna
att amorteringen inte dr en kostnad, varpa hushéallen kan tinkas omfordela sitt sparande och
fortsdtta konsumera som innan. Individer har ocksé enligt Finansinspektionen goda marginaler
vilket leder till att amorteringskravet frimst paverkar likviditetsbegransade individer, en liten
del av de som koper bostidder, varpa det dr rimligt att tillvixttakten stannat av men inte att

trenden har vint.

Den viktigaste orsaken till fordndringen 1 prisutvecklingen borde dock vara det
utbudsunderskott som finns pa bostadsmarknaden. Enligt Hemnet har utbudet dessutom
minskat efter amorteringskravets inforande samtidigt som efterfrdgan har okat vilket enligt
enkel utbud och efterfrageteori leder till att priserna stiger. Andra variabler som antas paverka
priserna dr bolanerdnta och formogenhet. Réntan har legat pa oférdndrade nivaer och borsen
har varit sig stabil. Eftersom ridnta, formogenhet och inkomst har ett hogt forklaringsvirde av
huspriserna ar det darfor rimligt att amorteringskravet snarare har pédverkat tillvixttakten 1

prisokningen &n att fullstdndigt revolutionera prissittningen pd marknaden.

En myndighet som Finansinspektionen har vildigt sma mojligheter att paverka de strukturella
faktorer som paverkar priserna pa bostdder. Saker som urbanisering, befolkningstillvixt,
skattepolitik och nybyggnation och utbud kan inte forvéntas paverkas 1 storre utstrackning av
amorteringskravet vilket stodjer att det dr rimligt att tillvixten i huspriser endast har avtagit

istdllet for att bostadspriserna skulle sjunka.

Finansinspektionen forutspddde ocksa att den svenska bostadsmarknaden skulle drabbas av
inlasningseffekter om &n att effekterna skulle vara sma. Detta kan uppsta i och med att
amorteringskravet kan gora att hushéll véljer bort att flytta och att ta nya bolan, till forman f6r
att upprétthalla en jdmn konsumtion, och for att undvika konsumtionsbortfall och pa sa sitt

uppratthalla en hogre nytta.

D4 alla inte har en tillrackligt hog inkomst for att kunna amortera stora summor varje ménad,
ar det nu farre som har mgjligheten att kdpa en bostad. P4 grund av avsaknad p& mikrodata pa
vem som koper en bostad och vilken typ av finansiering denna har, blir det dock problematiskt
att dra slutsatser om det har uppstatt inldsningseffekter eller inte. Det dr dock naturligt att anta
att eftersom bostaden maste ta upp en hdogre del av inkomsten om hushéllet omfattas av ett
amorteringskrav kan vissa hushall ha drabbats varpa dessa dr drabbade av inlasningseffekter.

Dessa hushéll bidrar séledes till att flyttkedjorna blir dysfunktionella och att de drabbade
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hushallen bidrar till att bade utbud och efterfragan minskar. Inlasningseffekternas totala

omfattning dr dock som ndmnt svar att avgora.

En anledning till att inldsningseffekterna kan ha uteblivit dr att de som redan &r en del av
bostadsmarknaden nu kan sdlja sina ldgenheter med vinst pd grund av den historiska
virdedkning som har skett, vilket bidrar till att flyttkedjorna fungerar. Avkastningen kan 1 sin
tur anvdndas som insats 1 nista boende vilket gor att individerna inte behdver ta nya boldn som
gor att de kommer 6ver 50 procents beldningsgrad och péd s sétt fortsatt inte omfattas av

amorteringskravet.

Amorteringskravet kan 1 den mén det har visat sig pa denna korta tid ha motsvarat de
forvantningar som Finansinspektionen hade pé kravets inforande. Omfordelningseffekter fran
kreditgivare till kredittagare kommer att ske pd lidngre sikt liksom fOrédndringen i1 den
aggregerade skuldkvoten. De initiala effekter inspektionen forutspddde var en avmattning av

bostadspriserna vilket ocksa har skett.

Hushéllens motstandskraft 1 hdndelse av finansiella storningar och konjunkturfoérédndringar
vantas ocksé stirkas Over tid snarare @n initialt varpa det dr for tidigt att utvdrdera om sé har
skett. Virt att nimna ar dock att amorteringarna &r en sékrare sparform &n tillexempel fonder
och aktier, om &n med l4gre snittavkastning och i1 avsaknad av en bostadsbubbla, vilket gor att
individens sparande ir relativt mer sidkert. En individ som sparar pd borsen dr exponerad for en
risk for exempelvis att borsen kraschar. En sadan krasch kan himma tillvéxten pé huspriser pa
samma vis som skedde under finanskrisen 1 USA, vilket da leder till kraftigt sjunkande priser
men framforallt leder det till att hushéllen exponeras for den risk som Finansinspektionen vill
Oka deras motstandskraft mot. En ldgre skuldséttningsgrad gynnar 1 ett sddant tillfdlle ocksa

hushéllen vilket dr det positiva med amorteringskravets inférande.
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8 Avslutning

8.1 Slutsats

Effekterna av amorteringskravet kunde redan borja utldsas nir det borjade talas om det. Efter
2014 skedde en kraftig prisokning fram till kvartalet innan inférandet 2016. Detta berodde
enligt teorin om rationella forvéntningar pa att hushéall valde att kdpa bostad eller flytta innan
kravets genomforande eftersom de forvintade sig att annars hade de varit tvungna att spara i
bostaden varje manad ofrivilligt. Detta stimmer &dven 6verens med PIH som antyder att
hushéllen tvingas spara 1 bostaden och séledes stors den jimna livskonsumtionen. Dessa bada
teorier forklarar saledes varfor hushdll valde att kopa ny bostad, alternativt att fler

forstagdngskdpare kopte bostad, innan amorteringskravet infordes.

Detta har senare resulterat i att farre bostadskop har genomforts efter det att amorteringskravet
infordes. Det minskade utbudet pa bostdder har resulterat i stigande bostadspriser. Dock &r
tillvixttakten 1 denna prisokning méarkbart ldgre an tidigare, troligen som en foljd av att 4ven
efterfrdgan pa bostdder har dimpats. Den ddmpade efterfragan beror troligen pa att farre nu kan
ta boldn eftersom de tvingas att amortera dem, vilket 1 sin tur innebér att pengar allokeras om

frén ldngivare till 1antagare.

Syftet med amorteringskravet var just detta — att forflytta pengarna till lantagarna for att 6ka
deras motstandskraft mot finansiella kriser. Om detta verkligen har skett dr &nnu svart att sdga
pa grund av den korta tidsperiod som har passerat sedan kravets inférande, och for att fa ett svar
pa detta méste en ny studie genomforas pa mikrodata om 20 ar. Dock har prisutvecklingen pa

bostadsmarknaden, som sagt, mattats av.

En inbromsning av prisutvecklingen pd bostadsmarknaden var dven en del av syftet med
amorteringskravet och séledes har Finansinspektionen delvis nétt sitt mal. Som ovan ndmnt
beror denna ddmpning troligen pd en inbromsad efterfragan dé farre hushall nu kan ta 1&n pa
grund av amorteringen, och troligen har kravet siledes fatt en effekt d&ven péd skuldkvoten, hur

stor far dock framtida forskning avgora.
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8.2 Framtida Forskning

Som tidigare ndmnt har en av de storsta svarigheterna med denna studie varit att perioden fran
det att kravet infordes fram till idag &r mycket liten, och dérfor har vi enbart kunna se till de
initiala kortsiktiga effekterna. For att ta reda pd de fulla effekterna av kravet anser
finansinspektionen, som sagt, att det krdvs att 20 ar ska passera. Déarfor bor en ny studie pa
omradet géras om 20 ar dir de faktiska effekterna av amorteringskravet analyseras, vilket vi

inte har haft mojlighet att gora 1 denna studie.

Eftersom vi 1 detta papper inte har haft mojligheten att analysera skuldkvoten, bor dven detta
goras 1 framtiden, eftersom sjdlva syftet med amorteringskravet dr att oka hushéllens
motstandskraft genom att minska skuldkvoten. I en sddan studie bor det dven undersokas
huruvida fordndringar 1 hushallens skuldsdttning faktiskt motverkar deras motstandskraft 1

finansiella kriser, for att se om just amorteringskravet ér ett effektivt sétt att uppna detta mal.

Vidare kan studier pd huruvida utdkade inlésningseffekter uppstir som en foljd av
amorteringskravet. Aterigen, eftersom vi saknar data pa mikroniv4 har det inte varit mojligt for
att att genomfora en sadan undersokning i detta papper. Vi anser att en sddan analys ar
angeldgen for att utlosa samhillsekonomiska konsekvenser pd bostadsmarknaden som kan
uppsta som segregation, samt for att kunna genomfora kalkyler pa hur bostadsmarknaden kan

komma att utvecklas samt hur denna kan manipuleras.

I denna studie har vi valt att utesluta analysen av finansiella och makroekonomiska effekter,
eftersom en sadan studie hade resulterat i en spekulativ analys. Dock anser vi att en sédan analys
ar beaktansvard, framforallt 1 ett makroekonomiskt perspektiv och de forédande effekter ett
amorteringskrav skulle kunna fa pd penningpolitiken. Eftersom det penningpolitiska systemet
bygger pa att ekonomin 1 ett land kan styras med hjdlp av rintor, dr det primira kravet for att
ett sddant system ska vara effektivt att landets invdnare dr beldnade. Det vill sidga, ju mer
skuldsatta hushallen 1 ett land &r, desto mer kan landets ekonomi styras med hjdlp av rintor.
Om amorteringskravet skulle na sitt fulla syfte, det vill sdga, minska hushallens skuldséttning
sé den gar mot noll, skulle tillslut penningpolitiken bli fullkomligt ineffektiv, och det finansiella
systemet 1 landet skulle inte vara tillampbart. Saledes anser vi att en framtida analys av detta
samband dr av stor vikt for att kunna avgora effekter frdn framtida potentiella liknande

reformer.
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APPENDIX

Independent Samples T-test

ttest dhp if sweden

, by (reform)

Two-sample t test with equal variances

Group Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Interval]

0 13 .0956154 .0094418 .034043 .0750434 .1161873

1 .06675 .0088917 .0177834 .03845206 .0950474

combined 17 .0888235 .0079992 .0329815 .071866 .1057811

diff .0288654 .0179939 -.0094877 .0672185

diff = mean(0) - mean(l) t = 1.0042

Ho: diff = 0 degrees of freedom = 15
Ha: diff < O Ha: diff != 0 Ha: diff > 0

Pr(T < t) = 0.9352 Pr(|T| > |t|) = 0.1295 Pr(T > t) = 0.0648

Regression over genomsnittsrinta och inkomst paverkan pa forindringen i
bostadspriser
reg dhp bnptotfrndring lnernta if sweden == 1 & reform == 0
Source Ss df MS Number of obs = 13
F(2, 10) = 180.16
Model .013531535 2 .006765767 Prob > F = 0.0000
Residual .000375542 10 .000037554 R-squared = 0.9730
Adj R-squared = 0.9676
Total .013907077 12 .001158923 Root MSE = .00613
dhp Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
bnptotfrndring .0046561 .0043341 1.07 0.308 -.005001 .0143131
lnernta -.0636996 .0037231 -17.11 0.000 -.0719952 -.055404
_cons .2438097 .0107519 22.68 0.000 .2198529 .2677664
predict xb if sweden == 1, xb

(68 missing values generated)
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