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Abstract

A current topic in Swedish politics is the increasing household debt, particularly in the
metropolitan areas. The Swedish Central Bank and the Financial Supervisory Authority
have made proposals for several policies, to inhibit a continued growth of the household
debt. These policies include introducing amortization requirements, a debt-to-income
ratio limit and reduced home mortgage interest deductions. The growth of the Swedish
household debt is mainly attributed to the lower cost of mortgages, a result of low
interest rates.

This paper examines why it is considered necessary to regulate household debt as well
as which stabilization policy that should be best suited for this. The policies examined
are the various forms of amortization requirements, debt-to-income ratio limits,
reduced home mortgage interest deduction as well as different measures relating to the
property tax and the capital gains tax.

Households with high debt-to-income and loan-to-value ratios have empirically proven
to prolong and exacerbate economic recessions, since they are forced to cut back on
their spending during economic disruptions to afford their loans. In this case, many
individuals’ personal choices affect the greater economic system, and therefore makes
up an externality. Individuals are also protected against the risk of too much debt,
because of an extensive social security system as well as the interest deduction, which
leads to moral hazard.

The lending behaviour of the banks are a type of externality as well. Banks have no
incentive to get their mortgage customers to amortize because it is more beneficial for
the bank if their customers have other types of saving vehicles. This leads to an adverse
selection of saving vehicles. Furthermore, there may be a moral hazard behaviour of
banks that are too big to fail.

Neither amortization requirements nor debt-to-income ratio limits solves the actual
reason for the increased household indebtedness. An amortization requirement will not
have any greater effect. Furthermore, the temporary exceptions for households with
economic setbacks are somewhat similar to subprime loans. A debt-to-income ratio
limit is the policy that should be the most effective to reduce household debt growth. It
could however have a negative impact on residential mobility and cause a decline in
housing prices.

A reduced home mortgage interest deduction should be the most effective policy to
internalize the externalities that are an effect of household indebtedness behaviour. The
removal of the “interest rebate” should reduce the demand for mortgage loans by
eliminating the moral hazard behaviour. The home mortgage interest deduction should
be reduced while interest rates are still low. It could be reduced gradually over a longer
time period. A tax shift with a reduced capital gains tax could undo the decreased
residential mobility caused by the property tax reform of 2007.
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Sammanfattning

En aktuell debatt i svensk politik &r hushéllens véxande skulder, framfor allt i
storstadsomradena. Forslag har lagts fram fran Finansinspektionen och Sveriges
Riksbank om amorteringskrav, skuldkvotstak och sankt rdnteavdrag. Detta for att
hamma en eventuellt fortsatt 6kning av hushallens skulder.

Den svenska hushallssektorns okande skuldséttning tillskrivs framst de lagre
kostnaderna for bolan som har uppstatt i och med det laga rantelaget samt mojligheterna
av ombildning av hyresrattslagenheter. |1 och med att den genomsnittliga bolanerantan
sjonk under perioden 1996 — 2015 fran 10 till 2 procent. Detta har medfort att
hushallens ranteutgifter i forhallande till disponibel inkomst har minskat medan
skulden i forhallande till disponibel inkomst har okat. Vad som ocksa anses ha bidragit
till de 6kade skulderna, om an i mindre omfattning, ar fastighetsskattereformen 2007
som ledde till 6kade bostadspriser.

Denna uppsats dmnar till att undersoka varfor det anses nodvéandigt att reglera
hushallens skuldsattning och vilken stabiliseringspolitisk atgard som &r bast lampad for
detta. De atgarder som undersoks ar olika former av amorteringskrav, skuldkvotstak,
sankt ranteavdrag samt olika atgarder som ror fastighets- och kapitalvinstskatterna.

Hushall med for hog skuldkvot och for hog belaningsgrad riskerar att forlanga och
forstarka lagkonjunkturer. Detta i och med att de tvingas att dra ner pa sin konsumtion
under ekonomiska stérningar for att ha rad med sina lan. Detta utgor en externalitet
eftersom manga individers individuella val paverkar samhallsekonomin i stort.
Individerna ar dessutom skyddade mot risk pa grund av ett omfattande
socialforsakringssystem samt ranteavdraget, vilket leder till moral hazard. Hushallen
ar villiga att ta storre 1an &n vad de annars hade gjort eftersom de ar delvis skyddade
mot risken,

Det finns ocksa problem vad galler bankernas utlaningsbeteende. Bankerna har inte
incitament till att fa sina bolanekunder att amortera eftersom det ar mer fordelaktigt for
banken om deras kunder har andra typer av sparformer. Detta leder till ett snedvridet
urval av sparformer. Vidare kan det finnas ett moral hazard-beteende hos banker som
ar ”too big to fail”. Eftersom att bostadspriserna framst drivs av lanekostnaderna har
bankerna ett omfattande ansvar for bostadsmarknadens utveckling.

Varken amorteringskrav eller skuldkvotstak, som ar de mest aktuella atgarderna, loser
sjalva bakgrunden till hushallens 6kade skuldsattning. Amorteringskravet kan efter
undersokningen antas vara relativt effektlost och de tillfalliga undantagen for hushall
med forandrade ekonomiska forutsattningar kan liknas vid subprime-lan.
Skuldkvotstaket ar den atgard som bor vara mest effektiv for att dampa hushallens
skuldsattning. Samtidigt kan det forvantas medfora negativa konsekvenser i form av
inlasningseffekter och bostadsprisfall. Det kan dven konstateras att skuldkvotstaket,
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sénkt ranteavdrag samt hojd fastighetsskatt/fastighetsavgift samtliga bor ge storst effekt
i onskvérda geografiska omraden, storstaderna.

Ett sankt ranteavdrag bor vara den mest effektiva atgarden i syfte att internalisera de
externa effekter som foljer hushallens skuldsattningsbeteende. Dels bor okade
réantekostnader i sig 6ka incitamenten till att amortera samtidigt som ett borttagande av
“ranterabatten” bor minska efterfragan pa bolan. Med ett sénkt ridnteavdrag skulle &ven
bolanemarknaden tillatas justera sig sjalv utan regleringar, vilket bor anses vara det
mest effektiva systemet. Detta bor géras medan rantenivaerna fortfarande ar laga och
det finns dven mojlighet att folja internationella exempel dér ranteavdraget successivt
trappas ner under en langre tidperiod. Om detta vaxlas mot en sankt kapitalvinstskatt
uppnas en budgetneutral reform som dessutom luckrar upp inlasningseffekter som
foljde fastighetsskattereformen 2007.
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1. INLEDNING

1.1 Bakgrund

Det pagar just nu en debatt i svensk politik kring bostadernas prisutveckling och
hushallens skuldsattning, framst i tillvaxtregionerna. Bostadspriserna ligger pa
historiskt hga nivaer, de har vuxit snabbare dn hushallens inkomster samtidigt som
hushallens skulder véxer snabbt. Detta, i kombination med Sveriges I&ga realrantor, gor
politikerna oroliga for att det foreligger en bostadsbubbla i storstadsomradena. Det
finns dock mycket som talar emot att vi star infor ett prisfall pa bostader i Sverige,
exempelvis vart laga bostadsbyggande.

Med utgangspunkt i att bostadsbubblan &r ett faktum eftersoker politikerna i Sverige
atgarder och politiska styrmedel for att kunna stabilisera bostadsmarknaden och de
kraftigt 6kande hushallsskulderna. Det har foreslagits atgarder sasom ett inforande av
skuldkvotstak och amorteringskrav samt ett avskaffande eller nedtrappning av
ranteavdraget. Problemet med vissa av atgarderna ar att det skulle kunna finnas risk for
att bostadspriserna till och med skulle sjunka kraftigt. Det &r inte bara bostadspriserna
i sig som kan komma att paverkas, konsekvenserna av atgarderna kan paverka
exempelvis omfattningen av bostadsbyggandet liksom allmanna konsumtionsnivaer.

1.2 Syfte

Syftet med examensarbetet ar att utreda fem stabiliseringspolitiska atgarder riktade mot
bostadslanemarknaden samt hur dessa kan forvantas paverka bostadsmarknaden;

e Sankning/borttagande av ranteavdraget.

e HOojning av fastighetsskatten/fastighetsavgiften.

e Infdrande av ett amorteringskrav.

e Sdnkning av kapitalvinstskatten (reavinstskatten).
o Infdrande av ett skuldkvotstak.

Rapporten ska utreda om atgarderna bidrar till 6nskad effekt samt jamfora vilken/vilka
som bidrar till en samhéallsekonomisk optimal resursanvandning.

1.3 Fragestallning

For att utreda forvantad effekt av atgarderna, och darmed dven mest onskvard atgard,
amnas foljande fragor besvaras:

e Varfor och var anses det foreligga ett marknadsmisslyckande?
e Vad leder till marknadsmisslyckandet och hur val I6ser atgarden detta?

15



Effekter pa bostadsmarknaden av stabiliseringspolitiska atgarder

e Vad blir de forvantade effekterna pa bostadsmarknaden av inférandet av
aktuell makroekonomisk atgard?

e Hur paverkar atgarderna bostadsmarknaden i olika socioekonomiska omraden
av Sverige?

1.4 Metod

Den forsta delen av denna uppsats &mnar att beskrivna problematiken som ligger till
grund for Finansinspektionens och Sveriges Riksbanks forslag till stabiliserings-
atgarder. Huvudsakliga stabiliseringsatgarder vars bakgrund analyseras é&r
amorteringskrav och skuldkvotstak.

Uppsatsen damnar att undersoka effekterna av diverse stabiliseringspolitiska atgarder
och hur val de Igser den bakomliggande problematiken. Metod for undersékning av
detta &r en litteraturstudie och teoretisk analys samt en enk&tundersokning.

1.4.1 Litteraturstudie och teoretisk analys

Den storsta delen av uppsatsen utgors av en sa kallad litteraturstudie. Denna har sin
grund i en litteratursokning. Litteratursokningen har haft sitt ursprung i atgardsforslag
fran Finansinspektionen och Sveriges Riksbank och sedan foljt hanvisningskallor. Det
genomfdrs dven en litteratursokning av tidigare forskning som behandlar liknande
omréaden, eller delar av omréaden relevanta for denna studie.

Vidare innehaller uppsatsen en teoretisk analys med grund i litteraturstudien.
Uppsatsen utgar fran befintlig ekonomisk teori i en analys av foreslagna stabilisering-
politiska atgarder och drar utifran detta slutsatser om eventuella effekter.

Litteraturstudien amnar att beskriva den bakomliggande problematiken till varfor de
stabiliseringspolitiska atgarderna behdvs. Ut6ver detta beskriver denna ekonomiska
teorier relevanta for undersokningen. For att utvardera eventuella effekter av tgarderna
ligger litteraturstudien vidare som grund for en teoretisk analys.

1.4.2 Enkatundersokning

For att understka naringslivets attityder mot inférande av diverse stabiliserings-
atgarder har enkatundersokning valts som metod. Detta eftersom denna metod ar
lampligare &n exempelvis intervjuer for att undersoka attityder, smak och asikter da ett
bredare spann svarar pd exakt samma fragor (Ejvegard 2009, 55). Syftet med
enkatundersokningen ar framst att undersoka hur de stabiliseringspolitiska atgarderna
kan komma att paverka bostadsbyggandet. Har kan byggbolag samt
branschorganisationers attityder vara intressant att undersoka da det ligger till grund
for marknadens utveckling.
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For enkatundersokningen har fragor, som finns redovisade i bilaga 2, stéllts till
representanter fran flertalet byggbolag. Ut6ver bearbetning av svaren genomfors ocksa
en bortfallsanalys. Mer om enkétundersdkningen finnes i kapitel 5.5.2.

1.5 Avgransningar

1.5.1 Val av atgarder

Undersokningen begransas till att endast omfatta ett fatal stabiliseringspolitiska
atgarder. Dessa innefattas av:

e En sankning av ranteavdraget fran 30 till 15 procent.

o Ett avskaffande av rénteavdraget.

e Ettinférande av amorteringskrav dar nya bolan som Gverstiger 70 procent av
bostadens varde amorteras med minst tva procent (av de totala bolanen) per
ar och minst en procent (av de totala bolanen) per ar nar lanen uppgar till
mellan 50 och 70 procent av bostadens vérde.

o Nyproducerade bostader undantas inte fran amorteringskravet.
o Nyproducerade bostader undantas fran amorteringskravet for forsta
agaren i fem ar.

e Ett skuldkvotstak infors pa 400 procent av disponibel inkomst.

e Ett skuldkvotstak infors pa 600 procent av disponibel inkomst.

e 2007 ars nivaer av fastighets- och kapitalvinstskatt aterinfors.

o Kapitalvinstskatten hojs i kombination med en ytterligare sankning av
fastighetsavgiften.

e Kapitalvinstskatten sanks i kombination med en bibehallen fastighetsavgift.

e Fastighetsavgiften hojs i kombination med en bibehallen kapitalvinstskatt.

Bakgrunden till val av atgarder for studien redovisas vidare i kapitel 4.

1.5.2 Undersokningsomraden — vad innefattas av begreppet
"bostadsmarknaden”?

Som begrepp utgors bostadsmarknaden av de marknader dar bostader efterfragas
(Nationalencyklopedin u.d.). Vad som &r intressant for denna undersékning ar dock inte
de makroekonomiska atgardernas paverkan av diverse delmarknader. Det som ar
relevant for undersokningen ar snarare vad som leder till en mest effektiv
samhallsekonomisk resursanvandning. Samtliga atgarder forvantas fa ett antal
samhélls-ekonomiska konsekvenser varav fyra kommer att undersokas nérmare:

e Bostadspriserna
e Rorligheten pa bostadsmarknaden

e Hushallens skuldsattning
17
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o Bostadsbyggandet

Ovanstdende omraden ar vad som i detta examensarbete omfattas av begreppet
“bostadsmarknaden” och kommer fortsittningsvis att bendmnas som detta. Studien
kommer ocksa att undersoka hur atgarderna kan komma att paverka allménna
konsumtionsnivaer.

1.5.3 Geografiska omraden

Vad som ligger till grund for tidigare foreslagna atgarder, sasom skuldkvotstak och
amorteringskrav, ar bostadernas prisutveckling och hushallens skuldséttning, dock
framst i storstaderna. Intressant for denna undersokning &r att utreda hur atgarderna
kommer att paverka bostadsmarknaden i olika delar av landet.

Eftersom atgarderna ar till for att stabilisera bostadsmarknaden i framst storstads-
regionerna ar det relevant att undersoka om de far 6nskad effekt dér. En konsekvens av
att de inte ar regionala ar dock att de kan paverka andra regioner, undersokningen
kommer har att utreda hur och i vilken omfattning.

Jamforelsen av geografiska omraden begransas till tre typer av orter; en svensk
smakommun, en mellanstor kommun samt Stockholms kommun. | fallen med smé-och
medelstora kommuner kommer tva varianter studeras; kommuner med tillvaxt och
kommuner med ekonomisk stagnation. FOr detta véljs ett antal referenskommuner ut.
Dessa representerar omraden med olika ekonomiska forutsattningar och
tillvaxtmajligheter.

Har uppstar dock en viss problematik; dels hur kommunerna ska avgransas i
storleksordning men framst enligt vilka kriterier kommuner med tillvaxt respektive
ekonomisk stagnation ska véljas ut. Svenskt naringsliv har utgivit en rapport dar
forvantad tillvaxt i landets kommuner redovisas (Nylund 2011). Det ar dock vissa risker
forenat med att ldgga for tung vikt vid en enstaka undersokning och utdver detta har
befolkningsutvecklingen haft en allmant uppatgaende trend under de senaste aren i och
med ett 6kat flyktingmottagande (SCB* 2016).

Pa grund av det ovan anforda har val av kommuner grundat sig pa kommun-
grupperingen fran SKL 2011. SKL:s kommungruppsindelning finns redovisad i bilaga
1.

Att utreda effekterna pa bostadsmarknaden i samtliga av dessa kommungrupper skulle
vara alldeles for omfattande och av denna anledning kommer fokus ligga pa tre grupper
och fyra kommuner. De grupper som kommer undersokas ar Storstader, Storre stader
(tva kommuner) samt Forortskommuner till storre stader.

Gruppen Storstader representeras som tidigare ndmnt av Stockholms kommun.
Gruppen Storre stader representeras av tvd kommuner, den ena i ett tatbefolkat 1an och
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den andra i ett gleshefolkat lan; Helsingborg och Skellefted. Av vikt har ocksa
kommunernas befolkningsutveckling pa senare tid.

For gruppen Forortskommuner till storre stdder véljs Lomma kommun ut som
referenskommun. Det ar dven intressant att jamfora denna med en ndgorlunda jamstor
kommun i ett glesbefolkat lan, hér véljs Avesta kommun.

1.5.4 Socioekonomiska grupper

De olika geografiska omradena namnda i foregaende stycke utgors av flertalet olika
socioekonomiska grupper. For de undersokningsomraden dar det ar av intresse att
jamfora hur stabiliseringsatgarderna paverkar olika av dessa grupper i olika geografiska
omraden har detta gjorts. Exempelvis hur ett skuldkvotstak kan komma att sla pa
hushallens skuldnivaer, se kapitel 5.4, dar ar det av intresse for studien att jamfora
effekten pa olika hushall i olika omraden. Val av hushallstyper for studien har grundat
sig pa vilka det finns en tillrackligt bred statistik for.

1.5.5 Demografiska faktorer

Det finns ett flertal demografiska faktorer som har paverkat bostadprisutvecklingen de
senaste aren. Finansinspektionen framhaller att antalet hushall i familjebildande alder
har dkat samtidigt som att medellivslangden i Sverige har okat. Forédndringar av
hushallens boendemonster kan ocksa ha bidragit da andelen ensamhushall har 6kat fran
33 till 44 procent mellan 1981 och 2008 (Finansinspektionen® 2015, 11 ff).

De senaste aren har Sverige haft en relativt 6kad invandring. Detta kulminerade under
2015 da invandringar ledde till drygt 134 000 nya svenska medborgare (SCB! 2016).
En stor del av invandringen under 2015 kom fran krigsdrabbade lander, sdsom Syrien,
Eritrea och Irak (SCB? 2016).

Det stora invandringsoverskottet ar en strukturell faktor som ocksa kan ha bidragit till
att hushallens skulder har okat. Den invandring som bestar av personer fran
krigsdrabbade lander har ofta svagare ekonomiska forutsattningar och forutsatts inte
konkurrera om smahus och bostadsratter. Det leder dock till en indirekt paverkan
genom ett storre behov av bostader i nartid och darmed en Okad efterfragan. Detta
genom att efterfragan pa billigare hyresratter okar, vilket i en situation med litet utbud
av dessa leder till att hushall som annars inte hade efterfragat agd bostad tvingas kopa.
I sin tur leder detta till hogre bostadspriser (Finansinspektionen! 2015, 11).

I och med den 6kade migrationen skulle detta i teorin fa en okad effekt kommande ar.
Det ar dock svart att kvantifiera hur mycket av prisokningen pa bostader, och darmed
aven hushallens skuldsattning, som denna demografiska faktor star for. Av denna
anledning kommer detta inte att tas med i denna undersokning, det &r dock av vikt att
notera.
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1.5.6 Bostadsbubbla eller inte?

Det finns flertalet studier som ifragasatter hur allvarlig den svenska skuldsattningen &r
samt huruvida en bostadsbubbla faktiskt existerar.! | dessa ifragasatts ett flertal av
Finansinspektionens och Riksbankens pastaenden rérande den svenska skuldkvoten.
Bland annat framhalls det att Sverige har en relativt neutral skuldkvot vid en
internationell jamforelse om den stalls mot bruttoinkomster och sociala avgifter istéllet
for disponibel inkomst. Denna metod for att méata skuldkvot tar hansyn till hur
valfardstjanster finansieras i olika lander (Evidens 2015, 13). Med utgangspunkt i
Internationella valutafondens analyser av faktorer som okar risker for bostadsprisfall
har ocksa slutsatser dragits att Sverige inte befinner sig i en bostadsbubbla. Detta
grundas bland annat pa vart laga bostadsbyggande (Evidens 2013, 15).

For denna uppsats ar det irrelevant om en bostadsbubbla foreligger eller inte. Uppsatsen
amnar att undersoka hur val olika stabiliseringspolitiska atgarder dampar en ckad

skuldsattning bland de svenska hushallen. Av denna anledning ar det inte av intresse,
for just denna uppsats, hur omfattande skuldsattningen faktiskt ar.

1.6 Disposition

Kapitel 1 - Inledning

Kapitlet innehaller en bakgrund, syfte och fragestallningar. | kapitlet forklaras ocksa
avgransningar och metodval i detalj.

Kapitel 2 — Teori

| kapitlet redovisas den nationalekonomisk teori som ligger till grund for analys.
Kapitel 3 — Problembeskrivning

I kapitlet sammanfattas den problembeskrivning som framhdvs av, framst,
Finansinspektionen och Riksbanken ligga till grund for behov av stabiliserande
atgarder pa bostadsmarknaden.

Kapitel 4 — Stabiliseringspolitiska atgarder

Detta kapitel presenterar de stabiliserande atgarderna som analyseras i undersokningen.

| kapitlet gas historik och aktuellt regelverk igenom for respektive atgard. Vidare
redovisas bakgrund till val av nivaer for rakneexempel.

! Se exempelvis Evidens (2012) Bostadsbubbla? Analys av argumenten for och emot att Sverige
har en bostadsbubbla.
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Kapitel 5 — Analys

Kapitlet gar igenom mojliga effekter pa bostadsmarknaden vid inférandet av respektive
atgard. En analys av effekter pa allmanna konsumtionsnivaer samt rakneexempel och
enkatundersokning till byggbranschen ingar aven i detta kapitel.

Kapitel 6 — Resultat och diskussion

Detta kapitel innehaller en sammanfattande diskussion kring fragestallningarna.

Kapitel 7 — Slutsats

| det sista kapitlet redovisas de slutsatser som kan dras fran undersékningen.
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2. TEORI

Detta kapitel gar igenom den teori som ligger till grund for analys i senare del av
uppsatsen. Vad som ligger som teoretisk grund for uppsatsen ar dels teori om
bostadsmarknadens funktion men &ven nationalekonomisk teori om fri marknad och
marknadsmisslyckanden. | detta kapitel redovisas dven olika problem som kan leda till
marknadsmisslyckanden.

2.1 Bostadsmarknaden

Utmarkande for bostadsmarknaden &r att utbudet ar konstant pa kort sikt, &ven om det
ar rorligt pa lang sikt. Det tar cirka atta kvartal att fardigstalla nya bostader (Lindgvist
& von Linde 2015, 17). Pa grund av detta justeras efterfragan pa bostader genom priset.
Eftersom det tar lang tid att bygga ut bestandet, utbudet, kan prisjusteringar ske relativt
snabbt. Utbudssidan regleras av géllande byggkostnader medan efterfragan regleras av
boendekostnaderna.

2.1.1 4Q-modellen

Fastighetsmarknadens funktion kan beskrivas med 4Q-modellen. Denna séger att
fastighetsmarknaden inte enbart & en marknad, utan flera som samspelar med varandra.
4Q-modellen redovisar forhallandet mellan hyresmarknaden, tillgangsmarknaden och
bygginvesteringsmarknaden. Vad som framgar av modellen ar hur delmarknaden
justeras efter en forandring i en av dem. En forandring i hyresmarknaden, exempelvis
borttagande av bostadsbidrag, kommer pa sikt att fa genomslag i andra delmarknader.

Sambanden mellan de olika delmarknaderna beskrivs grafiskt nedan. Modellen nedan
visar ett exempel pa hur olika delmarknader paverkas av en 6kad efterfragan pa lokaler.
Pa kort sikt kan den nya efterfragan inte byggas ikapp, vilket resulterar i en hogre hyra
och vidare hogre fastighetspriser. Pa langre sikt innebar dock de dkade hyresintakterna
Okade fastighetspriser eftersom dess ligger till grund for priserna. 1 och med att
fastighetspriserna 6kat far aven byggandet utrymme att oka. Pa sikt leder detta till ett
okat utbud, som narmat sig den nya efterfragan. 1 och med detta uppstar en ny
jamviktshyra. 4Q-modellen kan i teorin appliceras pa alla fungerande
fastighetsmarknader, oavsett om det ror sig om kontorslokaler eller boende. I och med
hyresregleringen i Sverige gar den dock inte att applicera pa den svenska
bostadshyresmarknaden fullt ut eftersom det innebar ett tak for hyror.
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Direktavkastning

Hyra (R)

DO D1

P**

D1
Do

Q'k*

Pris(P?) F1

Byggkostnad

Figur 1 - 4Q-modellen

DiPasquale och Wheaton framhédver att det finns viss diskussion om hur
fastighetsmarknaden och lanemarknaden hor ihop. Man kan dock genom historiska
data se att det generellt omvéant samband mellan fastighetspriser och lanerantor

P'k

Stock (Q)

C**

Depreciering

Byggande (C)

(DiPasquale & Wheaton 1992, 194).

2.1.2 Bostadspriser

Bostadsprisutvecklingen hor ihop med den sa kallade brukarkostnaden, med en lagre
brukarkostnad féljer en bostadsprisokning i och med att hushallen har rad att kopa
dyrare bostader. Brukarkostnaden for en bostad definieras av kapitalkostnaderna samt

drifts- och underhallskostnaderna for bostaden (Englund 2011, 24).

Flertalet faktorer bor inkluderas vid en uppskattning av brukarkostnaden, daribland
bolanerantor, depreciering, underhall och reparationer, fastighetsskatter, kapitalvinster,
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riskpremier samt mojlighet till skatteavdrag (Davis, Fic & Karim 2011, 246). Det som
av Finansinspektionen framhalls som en av de viktigaste forklaringarna till bostadernas
prisokning de senaste decennierna ar nedgangen av realrantan. Realrantan pa bolan i
Sverige har sjunkit fran 6 till 1 procent sedan mitten av 1990-talet, vilket innebar en
halvering av anvandarkostnaden (Finansinspektionen! 2015, 5 ff).

Aven hushallens inkomster anses vara en forklarande drivkraft till de okande
bostadspriserna. Under perioden 1996 — 2010 okade hushallens reala disponibla
inkomster med i genomsnitt 2,3 procent per &r. Aven hushéallens 6kade férmogenhet,
pa grund av att borserna steg under samma period, anses ha haft viss paverkan
(Finansinspektionen! 2015, 8).

Spekulationskop

Spekulationskdp innebér transaktioner dar forvarvaren inte koper bostaden i syfte att
sjélv i bo den utan snarare att sélja den vidare med vinst. Spekulationskdpare forvérvar
antingen bostader med upprustningsbehov till priser under marknadspris eller sa
forvarvar de bostader under en allméan prisuppgang i forhoppning om hdg avkastning
(Bayer, Geissler & Roberts 2011, 3). Om spekulationskdép omfattar hela
bostadsmarknaden och priser systematiskt genomgar kraftiga okningar pa grund av
spekulationerna foreligger en spekulationsbubbla (Brooks & Katsaris 2005, 2). Ett
exempel pad en typ av spekulationskop &r vidareforsaljning av forhandsavtal till
nyproducerade l&dgenheter.

Empiriska undersokningar har visat att byggherrar och maéklare upplever att
spekulationskop i Sverige férekommer i en relativt hog grad. Dessa & som mest
omfattande hos storre byggherrar eftersom dessa lockar till sig fler potentiella kopare.
Problematiken vid prisséttning pa nyproduktion anges som en stor bidragande orsak till
spekulationskdp vid nyproduktion (Olsén & Stopner 2015, 55).

Det bor aven noteras att spekulationskdp inte endast medfor negativa konsekvenser.
Fler aktorer pa en marknad ger en stabiliserande effekt, forutsatt att de nya aktorerna
besitter samma information som Ovriga (Malpezzi & Watcher 2005, 7).
Spekulationskdp medfor aven likviditet till marknaden, fordelar risker samt leder till
en mer effektiv prisséttning (Culp 2010).

2.1.3 Rorligheten pa bostadsmarknaden

Rorlighet pa bostadsmarknaden ar nddvandig for majligheter till geografiska
forflyttningar pa arbetsmarknaden. Med en minskad rorlighet pa bostadsmarknaden
finns det dessutom risker for att tillvdxten hdmmas och det kan dessutom leda till
obalanser (BKN 2008, 10). Pa en fungerande marknad valjer individer att bosatta sig
dar deras subjektiva nytta maximeras (BKN 2008, 30). Ett exempel pa nar
bostadshestandet utnyttjas effektivt ar nar unga personer bor centralt pa en relativt
mindre yta. Nar de blir aldre och &r i familjebildande alder flyttar de till ett storre
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boende, mojligtvis i ett mer perifert omrade. | pensionsaldern flyttar de till ett mindre,
mojligtvis modernare och mer vélavpassat, boende.

Teoretiska och empiriska studier har visat att rorligheten pa bostadsmarknaden bygger
pa att hushall har rad att flytta nar fordelarna med flytten véager tyngre &n
transaktionskostnaden som hér ihop med flytten (van Leuvesteijn & van Ommeren
2005, 3). Ett hushall varderar en bostadsutgift utefter exempelvis en bostads lage,
storlek och standard. For att hushallet ska valja att flytta kravs det att hushallet véarderar
fordelarna med den nya bostaden tyngre &n bostadsutgifterna och
transaktionskostnaderna (Venti & Wise 1984, 4). Hoga transaktionskostnader medfér
ofta lagre transaktionsvolymer (SOU 2012:25, 19 samt Allen 1999, 908).

Transaktionskostnader som paverkar rorligheten ar bland annat kostnader forknippade
med bostadssokande, justeringskostnader, forvantan pa marknaden och marknadens
osakerhet, finansieringen samt rattsliga och administrativa kostnader. | den sistndmnda
kategorin innefattas bland annat kapitalvinstskatt, eller forséljningsskatt, pa bostader.
Detta ar relativt vanligt i Europa. | kategorin finansieringskostnader ingar bland annat
stdmpelskatt och kostnader for avtalsforhandling, men &ven forvantningar av de
framtida bostadsutgifterna. For hushall med annuitetslan som har bibehallen annuitet
har det visat sig att lasningseffekter uppstar i fall nar rantorna gar upp, detta da en flytt
kan medfora 6kade bostadsutgifter eftersom det kravs en nyutlaning (Quigley 2004, 4-
8).

Rorligheten pa bostadsmarknaden hér dven ihop med bostadspriserna. Det har visat sig
att antalet bostadsobjekt som ligger ute till forsaljning ar betydligt fler under perioder
bostadsprisuppgangar, jamfort med prisnedgangar. Detta da hushall garna undviker att
sélja sin bostad till et l&gre pris &n vad de har kopt den for, eftersom prisdkningen ofta
anvands till insats for ndsta boende (Stein 1995, 2).

Det bor noteras att den svenska bostadsmarknaden inte &r i balans enligt 4Q-modellen
och det exempel av den som presenterades i kapitel 2.2.1. Detta & pa grund av
hyresregleringen. Eftersom en okad efterfragan inte leder till hogre bostadshyror i och
med denna, leder de inte heller till hdgre fastighetspriser. Byggbolagen kan pa grund
av detta inte rdkna med Okade forsaljningspriser och byggandet 6kar inte, som det
annars hade gjort enligt 4Q-modellen. 1 och med detta dkar inte heller utbudet av
hyresratter i samma omfattning som efterfragan av dessa. Detta innebéar vissa problem
vad galler rorligheten pa bostadsmarknaden da hushall som annars hade efterfragat
hyresratter tvingas in pa eller tvingas stanna pa den agda marknaden.

2.1.4 Hushallens skuldsittning

Hushallens 6kade skuldsattning har sin bakgrund i en 6kad efterfragan pa krediter. Det
ar manga faktorer som ligger bakom den 6kade efterfragan pa krediter i Sverige. En av
de framsta faktorerna ar hogre priser pa bostader da detta ofta betyder att ett hushall
behdver lana mer. Nar bostadspriserna har stigit snabbare an hushallens disponibla
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inkomster har ocksa belaningsgraden okat eftersom det har blivit svarare att spara ihop
till insats (Finansinspektionen® 2015, 13 ff).

Bostadsprisernas uppgang har ocksa lett till att de som redan &ager sin bostad har haft
majlighet att utdka sitt bolan. Detta genom att ta ut 1an med sékerhet i den redan agda
bostaden (Finansinspektionen® 2015, 13 ff). Dessa lan, eller uttag for privat konsumtion
har dkat kraftigt i Sverige sedan 2000. Detta beteende har sin bakgrund i den finansiella
avregleringen 1986, men borjande inte utnyttjas forran efter finanskrisen pa 90-talet.
Under 2008 minskade detta beteende nagot, for att dka igen nar Riksbanken sankte
rantorna (Leonhard 2012, 7). Uttag av ytterligare 1an ur agd bostad for privat
konsumtion utgor en risk for hushall som inte har en realistisk bedémning av sina
ekonomiska ramar da dessa varor har en kort levnadstid (SOU 2013:78, 48).

En viktig bidragande faktor till de 6kade skulderna &r ocksa att kostnaden for bolan har
minskat. Den genomsnittliga bolanerantan sjonk under perioden 1996 — 2015 fran 10
till 2 procent. Detta har medfort att hushallens ranteutgifter i forhallande till disponibel
inkomst har minskat medan skulden i forhallande till disponibel inkomst har okat
(Finansinspektionen? 2015, 15 ff). Vidare har en tydlig bidragande faktor till den kade
aggregerade skuldkvoten varit mojligheten till ombildning av hyresratt till bostadsratt.
Mojligheten har medfért att det idag ar 4 — 5 procentenheter fler som &ger sin bostad
an 1992, vilket i sin tur har lett till en 6kad skuldsattning (Finansinspektionen® 2015,
33).

2.1.5 Bostadsbyggandet

Bostadsbyggandet har inte 6kat i samma utstrackning som befolkningstkningen i de
svenska storstaderna (Englund 2015, 90). Vid en internationell jamforelse kan det
konstateras att fastighets- och infrastrukturinvesteringarna i Sverige ar laga. Ut6ver
detta ligger aven fastighets- och infrastrukturinvesteringarna pa laga nivaer i en
historisk synvinkel. | lander som hade hdga bostadsinvesteringar med snabb prisékning
pa bostader innan krisen 2008, exempelvis Irland och Spanien, har kraftiga fall foljt.
Liknande situation var i Sverige under krisen pa 1990-talet. De senaste aren har dock
husprisokningarna i Sverige kombinerats med laga bostadsinvesteringar. Detta skulle
kunna tyda pa att det ar det laga byggandet i Sverige som har drivit upp bostadspriserna,
snarare an hushallens 6kade skuldsattning (Vredin et al. 2012, 95 ff).

Produktionskostnaden vid bostadsbyggande utgérs av tre delar; mervardesskatt,
byggherrekostnader och byggkostnader. Byggherrekostnaden utgér mellan 20 och 25
procent av de totala produktionskostnaderna och en stor del av denna utgdrs av
markpriser. Ett ofta avgérande hinder for bostadsbyggande ar just markpriser (Bernow
et al. 2003, 26).

Investeringen infor ett bostadsbyggnadsprojekt ar alltid forenat med vissa risker. De
ekonomiska riskerna kan sammanfattas i tre grupper; marknadsrisk och finansiell risk,
betalningsrisk  samt systemrisk. Marknadsrisk omfattar  utvecklingen av
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bostadsefterfragan. Exempel pa marknadsrisker ar om befolkningsutvecklingen eller
inkomstnivaer inte utvecklas enligt kalkyler vid investeringstillfallet. Med finansiell
risk menas att byggprojektet blir dyrare an beddémt vid investeringstillfallet. Problem
med betalningsrisk ar bland annat att de som flyttar in i lagenheter inte har rad att betala
sin hyra, vilket kan leda till diverse foljdproblem. Systemrisker innefattar osakerheten
om framtida forutsattningar for exempelvis skatter, finansiering och hyresséttning
(Bernow et al. 2003, 32 ff).

Né&r det forvantade framtida forsaljningspriset ligger over de forvantade kostnaderna
for att bygga finns utrymme for nyproduktion av bostader (Institutet for vardering av
fastigheter 2003, 194).

2.2 Allmanna konsumtionsnivaer

Livscykelteorin sager att man vill ha sa jamn konsumtion som mojligt under sin livstid.
For att kunna gora detta vill man kunna lana nar man har lag inkomst och spara medan
man har hog inkomst. Detta innebar att man lanar nar man &ar ung, sparar nar man ar
aldre for att sedan Iana, eller konsumerar av sitt sparande, nar man &r pensionar.
Livscykelteorin bygger pa att samtliga individer forsoker halla en relativt stabil
konsumtion (Ando & Modigliani 1963, 59 samt Debelle 2004, 2).

Av intresse gallande hushallens konsumtionsutrymme &r analyser av empiriska data
fran finanskrisen 2007. Hushall med hoga skuldkvoter minskade sin konsumtion i en
storre utstrackning an hushall med laga skuldkvoter under krisen (Andersen, Duus &
Jensen 2014, 27). Denna typ av beteende medfor negativa effekter i form av forlangda
och fordjupade lagkonjunkturer.

2.3 Fri marknad och marknadsmisslyckanden

En grundlaggande teori inom marknadsekonomi ar att en fri marknad ska reglera sig
sjalv. Priser pa marknaden paverkas endast av tillgang och efterfragan och styrs darmed
enbart av privata aktorer. I en sé kallad ’fri marknad’ behdvs ingen statlig inblandning
for att marknaden ska fungera och uppnd en samhéllsekonomiskt optimal
resursanvandning.

Denna teori bygger pa en idealiserad samhallsmodell som i realiteten inskranks med
statlig inblandning foér att bland annat motarbeta marknadsmisslyckanden. Ett
marknadsmisslyckande uppstar nar den fria marknadens resurser inte anvands eller
fordelas pa ett samhallsekonomiskt optimalt satt. Notera att ett marknads-misslyckande
inte behover omfatta hela marknaden utan kan vara isolerat till vissa delar av
marknaden. Nagra problem som kan leda till marknads-misslyckanden ar externaliteter,
asymmetrisk information samt moral hazard.
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2.3.1 Externaliteter

En externalitet, eller en extern effekt, foreligger da en ekonomisk transaktion eller
atgard paverkar kostnader eller nyttor for en tredje part. Externaliteter kan vara bade
positiva och negativa. Ett exempel pa en negativ externalitet & om en fabrikséagare inte
bér ansvar for den miljopaverkan dennes fabrik bidrar till genom utslapp, s& kommer
det inte finnas nagot ekonomiskt incitament for denne att minska dessa — och skadan
bérs istallet av samhallet. En positiv externalitet kan vara en biodlare med appelodlare
till granne. Om bina pollinerar dpplena ¢kar skdrden. Med en ¢kad skérd och dkade
intdkter kan &ppelodlaren plantera fler trad, vilket lamnar utrymme for fler bin.

Externaliteter leder till ett marknadsmisslyckande. Med atgarder i form av exempelvis
skatter, avgifter och regleringar som motsvarar vardet av externaliteterna kan dessa
internaliseras. Om en externalitet internaliseras andras forutsattningarna, det uppstar ett
ekonomiskt incitament for marknaden att anpassa sig till en samhallsekonomiskt
optimal niva.

Skatteméssiga justeringar for internalisering av externaliteter har foresprakats av den
brittiska ekonomen A.C. Pigou. Teoremet bakom pigouvianska skatter bygger pa att en
aktor som bidrar med kostnader for en tredje part ska beskattas for motsvarande
kostnad. Skatten ska vara av sadan storlek att den bidrar till tillrackliga ekonomiska
incitament for aktoren att anpassa sin verksamhet. Det finns dock manga problem med
pigouvianska skatter, det ar svart att kvantifiera externaliteter samtidigt som de i vissa
fall kan leda till en samre samhéllsekonomisk resursanvandning &n ursprungslaget
(Frank 2010, 555).

2.3.2 Asymmetrisk information

En viktig forutsdttning for en marknads funktion ar antagandet om fullstandig
information. Detta eftersom en aktor inte kan gbra optimala val om den inte besitter
relevant information. Vid asymmetrisk information forutsatts det att atminstone en part
har relevant information medan den, eller de, andra inte har det. En foljd av att
asymmetrisk information paverkar beslutsfattande innan en transaktion kan det leda till
ett snedvridet urval. Om asymmetrisk information paverkar beslutsfattande efter en
transaktion kan det leda till problematiken med moral hazard.

Ett klassiskt exempel pa en problematik med informationsasymmetri och effekterna av
snedvridet urval dr “lemons”-situationen. Denna har sitt ursprung i marknaden pa
begagnade bilar i USA. Daliga bilar kallas ”lemons” och bra bilar ”peaches”. En
naturlig informationsasymmetri &r nar bilhandlarna vet vilka bilar som &r bra respektive
daliga medan koparna inte ar lika insatta. Priset pa bilar kommer da att na sin jamvikt
nagonstans mitt emellan dessa. Detta resulterar i att bilhandlare som silljer “peaches”
inte kan ta ut fullt pris for sina bilar och ddrmed kommer marknaden att domineras av
”lemons”. Resultatet blir ett snedvridet urval.
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2.3.2.1 Moral hazard

Moral hazard, eller moralisk risk, ar den Okade risk som uppstar i och med ett
omoraliskt beteende hos en part som &r skyddad mot skada. En part som &r delvis
isolerad for risk kommer att bete sig annorlunda an om den drabbades fullt ut av
eventuella negativa effekter av sitt handlande. Detta bygger delvis pa
risknomeostasteorin som sager att manniskor stravar efter en konstant risktagande niva.
Om en part skyddas mot eventuella skador kommer den ocksa ta storre risker. De
negativa effekterna som blir till foljd av moral hazard utgér externaliteteter och leder
till ett marknadsmisslyckande.

Ett relevant exempel pa moral hazard for denna uppsats ar problematiken med
subprime-lanen och vardepapperiseringen. Subprime-lanemarknaden var relativt
omfattande trots att lantagarna inte kunde forvantas betala tillbaka sina lan. Detta
system kunde dock fortga da den forvantade vardedkningen pa bostaderna formodades
leda till vinst for lantagare och langivare. Vidare kunde langivarna finansiera
verksamheten med obligationer som hade sdkerhet i bolanen, sa kallad
vardepapperisering. Denna riskspridning gav langivarna méjlighet att utéka lanpoolen
till icke kreditvéardiga kunder da de inte stod for hela risken (Konjunkturinstitutet 2008,
49). Vidare var det dven attraktivt for lantagarna att utnyttja systemet da de inte stod
som personligt ansvariga for lanen pa samma sétt som i exempelvis Sverige, och
dérmed inte stod for hela risken (Anderson & Lindh 2011, 186).

Problemet med moral hazard &r att eftersom en part ar delvis skyddad mot faror och
darmed tar storre risker sa far en tredje part sta for eventuella skador. Efter finanskrisen
2008 infordes ett raddningspaket for USA:s finanssystem, dven kallat bailouts. Den
amerikanska staten gick in och kopte upp vardel6sa véardepapper, som bildats pa grund
av bankernas moral hazard, for att tillfora likviditet till marknaden. Pa grund av detta
fick samhallet sta for bankernas misslyckanden.

Att bankerna fick “bailouts” i sig &r en moral hazard problematik da bankerna kan anses
vara skyddade mot framtida ekonomiska stérningar i och med en forvantan om statliga
raddningspaket. Bankerna kan forvinta sig detta nér de ar ’too big to fail”, det vill sidga
nar de ar sa pass stora att det hade medfort storre storningar for ekonomin om staten
inte hade réddat dem ndr det finns risk for konkurs.
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3. PROBLEMBESKRIVNING

Utvecklingen av de svenska hushallens skuldsattning har oroat bade Sveriges Riksbank
och Finansinspektionen. Hur hushallens skulder har 6kat samt problemen de medfor
beskrivs i kapitlet nedan. Det existerar dven vissa problem med bostadsmarknadens
funktion vilket tas upp nedan for att analyseras i senare kapitel.

3.1 Primart problem, hushallens skuldsattning

Under de senaste 20 aren har de svenska hushallens skulder okat. Den svenska
hushallssektorns aggregerade skuldkvot uppgick till 172 procent ar 2014 och enligt
Riksbankens bedémning véntas den bli 225 procent om tio ar ifall utvecklingen gar i
samma takt (Alfelt, Lagerwall & Olcer 2015, 4). For skuldsatta individer var den
genomsnittliga skuldkvoten 296 procent i juli 2013 och for skuldsatta individer med
bolan lag den pa 313 procent. For hushall var motsvarande skuldkvoter 263 procent
respektive 313 procent (Winstrand & Olcer 2014. 1).

Det senaste arets skulder har ¢kat med Gver 7 procent hos hushallen samtidigt som
deras inkomster endast har 6kat med 3,4 procent. Pa kort sikt ar det inget problem, da
det exempelvis kan bero pa att allt fler véljer ett &gt boende och att skulderna darmed
flyttas fran privata foretag och offentlig sektor till hushallen (Finansinspektionen? 2015,
5).

Hushall med hog belaningsgrad har, av internationella erfarenheter, visat sig vara mer
benagna att andra sitt konsumtionsmaénster vid ekonomiska storningar. Dessa hushall
tenderar att vara mer kénsliga for inkomstbortfall, hogre rantor eller bostadsprisfall.
Risken for att de svenska hushallens skuldsattning skulle hota den finansiella
stabiliteten sdsom internationellt under krisen 2008, anses liten. Detta da svenska
lantagare har mer omfattande betalansvar for sina bolan an till exempel i USA.
Hushallen med hogre skuldbelaggning utgor dock en forhojd risk som kan skapa och
forstarka lagkonjunkturer, pa grund av deras benagenhet att andra konsumtions-
monster (Finansinspektionen® 2015, 4).

Risker vad géller bostadsprisernas utveckling gar nara ihop med hushallens
skuldsattning. Hushall med hog skuldbelaggning har ofta Overdrivet optimistiska
forvantningar pa bostadspriserna och har darmed ocksa sparat for lite och konsumerat
for mycket. Vid ett eventuellt prisfall véljer dessa hushall att prioritera om och ldgga
en storre del av sin inkomst pa sparande, genom exempelvis amortering. Utover detta
ar det vanligt med 6kad arbetsloshet vid lagkonjunkturer, vilket leder till lagre l6ner for
drabbade. Hogt belanade hushall &r alltsa mer kansliga for ekonomiska stérningar an
hushall med lagre belaning (Finansinspektionen® 2015, 5).

Empiriska data efter finanskrisen 2008 i Danmark visar pa att allminna

konsumtionsnivaer for hushall med lagre beldningsgrad aterhdamtade sig betydligt
fortare an hushall med hdg beldning. Vart att notera ar dock att hushall med lag

30



Effekter pa bostadsmarknaden av stabiliseringspolitiska atgarder

belaningsgrad ocksa visade sig ha lagre konsumtionsnivaer redan innan krisen
(Andersen, Duus & Jensen 2014, 11).

Som tidigare namnt visar internationella analyser av finanskrisen 2008 att hushall med
hog skuldkvot andrar sitt konsumtionsmaénster vid ekonomiska stérningar i en sadan
omfattning att det kan orsaka och forlanga lagkonjunkturer. Den empiriska forskningen
visar pa ett samband mellan en hogre skuldbelaggning bland hushallen och en ¢kad
sannolikhet for bostadsprisfall och finansiella kriser. Hushallens skuldsattning leder till
en externalitet eftersom deras individuella val i stor omfattning paverkar utvecklingen
av samhallsekonomin. Likasa kan bankernas beslut att Iana ut pengar anses leda till en
externalitet. Detta da deras kreditprovning inte tar hansyn till att lantagaren kan behova
minska sin konsumtion for att kunna betala for sina lan vid ekonomiska stérningar,
dven har for att manga banker agerar pa ett liknande satt (Alfelt, Lagerwall & Olcer
2015, 1 samt Finansinspektionen?2015, 4).

| syfte att motverka riskerna med en hogre skuldséttning framhalls det av
Finansinspektionen som viktigt att 6ka hushallens forstaelse for skuldsattning och hoga
belaningsgrader. Bolaneféretagen anses ha for 1agt intresse av att delge hushallen med
tillracklig information om amortering. Detta kan bli problematiskt for enskilda hushall
exempelvis vid pension da rantekostnaderna bor bli betydligt mer anstrangande i och
med en lagre inkomst, ifall av att hushallet har amorterat for lagt. Vidare finns det ofta
incitament for bolaneféretagen att fa deras kunder att spara pa andra satt 4n genom
amortering eftersom det generar ytterligare intakter (Finansinspektionen 2013, 6).
Denna problematik gar att aterkoppla till resonemanget med externaliteter da
hushallens individuella val kan paverka samhallsekonomin i stort med exempelvis
forlangda lagkonjunkturer. Har bor ocksa noteras en viss problematik med asymmetrisk
information dar alla parter inte ar fullt insatta i mojliga konsekvenser och dérmed inte
gor rationella val.

Problematiken beskriven ovan ror framst de externaliteter som uppstar i och med
hushallens beteende men dven bankernas. Risken for bankernas utlaningsbeteende samt
hushallens skuldsattningsbeteende bérs inte av parterna sjalva utan av samhallet som
riskerar att utsattas for forlangda och fordjupade lagkonjunkturer. Néar ett for hogt
belanat hushall utsatts for ekonomiska storningar kommer det att dra ner pa sin
konsumtion. Detta ar inte ett problem for hushallet som sadant, som kommer kunna ha
kvar sitt boende. Det ar heller inte ett problem for banken, som kommer att fa in
rantebetalningar. Problemet uppstar nar manga individuella val att dra ner pa
konsumtion leder till att lagkonjunkturen forstarks. Detta i och med cykeln som bérjar
med lagre intakter for exempelvis lokala foretag, dessa foretag maste gora sig av med
anstallda for att ga runt, fler individer utsatts darmed for ekonomiska storningar och
aven dessa tvingas dra ner pa sin konsumtion.

3.2 Marknad i obalans

Ett otillrackligt bostadsutbud kan vara direkt hammande for naringslivets tillvaxt pa en
ort. Liksom detta ar &ven en felaktigt sammansatt bostadsmarknad negativ for
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naringslivets utveckling. For en bra néringslivsutveckling krdvs en god balans mellan
agt och hyrt boende. En bostadsmarknad blir valfungerande med laga
transaktionskostnader, god information samt bra rorlighet. For att bostadsmarknaden
ska fungera krévs det att hushall kan byta bostad i olika faser av livscykeln (Lundstrom
et al. 2007, 9).

Sverige har idag en kraftig bostadsbrist, den storsta bristen ar bland hyresratterna.
Bland unga vuxna saknar idag 353 000 personer eget boende. For att bygga ikapp detta
krdvs det 91 000 hyresrétter, 56 400 bostadsratter och 73 700 egna hus (Hagetoft 2015,
3). Detta bor aterkopplas till 4Q-modellen som symboliserar den fungerande
marknaden. Hade det forelegat en fungerande marknad sa hade den 6kade efterfragan
av hyresratter lett till en Okad hyresniva. Hyresintakterna ligger till grund for
fastighetspriset som darmed ocksa hade dkat. Pa grund av detta hade bostadsbyggandet
okat och pa sikt aven utbudet av hyresratter. Nar utbudet anpassat sig efter efterfragan
hade en ny jamviktshyra hittats. Problemet med den svenska hyresmarknaden ar att
hyresregleringar medfor att marknaden inte tillats skota sig sjalv. Darmed behover en
okad efterfragan pa hyresrétter inte betyda en okad produktion eller ett dkat utbud.
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4. STABILISERINGSPOLITISKA ATGARDER

| detta kapitel redovisas de stabiliseringspolitiska atgarder som ligger till grund for
analys i denna uppsats. Dessa redovisas under respektive delkapitel; réanteavdrag,
fastighets- och kapitalvinstskatt, amorteringskrav samt skuldkvotstak. Historisk
bakgrund samt aktuellt regelverk redovisas under respektive delkapitel. Vidare
redovisas utformning av atgarderna som analyseras i denna uppsats i kapitlet.

4.1 Ranteavdrag

4.1.1 Historik

I Sveriges Rikshanks rapport om finansiell stabilitet fran 2015 framfors det att det
behovs atgarder for att minska riskerna med hushallens skuldséttning. Detta ska ske
genom atgarder som reglerar bakgrunden till den 6kade skuldsattningen, exempelvis
ett dndrat ranteavdrag (Sveriges Riksbank! 2015, 1).

Ett nedtrappat ranteavdrag &r en process som redan har pabdrjats i andra europeiska
lander. | Danmark trappas ranteavdraget ner med 1 procent per ar fram till 2019, vilket
innebar en nedtrappning fran 33 till 25 procent. Nederlanderna har en nedtrappning av
ranteavdraget fran 52 till 38 procent med 0,5 procent per ar fram till 2042. Vidare har
Norge en nedtrappning av generell skattesats fran 28 procent till 25 procent mellan
2014 och 2016 (Sveriges Riksbank? 2015, 17).

4.1.2 Aktuellt regelverk

Dagens rédnteavdrag fick sin utformning i och med skattereformen 1990/91.
Dessférinnan grundades ranteavdraget pa hushallens marginalskatt. Detta kunde leda
till att manga hushall hade ranteavdrag som motsvarade 50 procent av lanekostnaderna
(Prop. 1997/98:1, 10).

Dagens ranteavdrag ger vid ett underskott av kapital en skattereduktion pa 30 procent
av det underskott som understiger 100 000 kronor. Resterande underskott ger
ranteavdraget en skattereduktion pa 21 procent. | realiteten innebar detta ofta en
rantekostnad efter skatt pa 70 procent av den ursprungliga (Finansinspektionen® 2015,
18).

4.1.3 Foreslagen atgard

Sveriges Riksbank foreslar i sin rapport om finansiell stabilitet att ranteavdraget bor
minskat eller avskaffas. En minskning av ranteavdraget skulle minska de gynnsamma
skattereglerna och darmed dven hushallens incitament till 6kad belaning. Eftersom en
minskning av ranteavdragen forutsétts paverka hushallens motstandskraft pa kort sikt
foreslas en successiv nedtrappning av ranteavdraget (Sveriges Riksbank! 2015, 24). |
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berékningarna som presenteras i rapporten jamfors effekterna av ett sankt ranteavdrag
fran 30 till 15 procent med ett avskaffat ranteavdrag. Riksbankens berakningar
innehéller inga successiva nedtrappningar, utan utgar fran att sankningen till respektive
niva utfors omedelbart (Sveriges Riksbank! 2015, 29).

Denna studie kommer att undersoka samma nivaer pa nedtrappat samt avskaffat
ranteavdrag som lag till grund for berakningarna i Riksbankens rapport.

4.2 Fastighetsskatt och kapitalvinstskatt

4.2.1 Historik

Innan ar 2007 innebar skattesystemet att smahus beskattades med 1 procent av
taxeringsvardet per ar. Taxeringsvardet motsvarade ungefar 75 procent av
marknadsvardet. Flerbostadshus beskattades med 0,5 procent av taxeringsvardet per ar
(Prop. 2007/08:27). Efter riksdagsbeslut ar 2001 infordes dock en begréansningsregel.
Denna innebar en skattereduktion upp till 27 200 kronor for de skatteskyldiga dar
fastighetsskatten dversteg 5 procent av inkomsten. Detta var dock under forutsattningen
att fastigheten hade ett taxeringsvdarde som &versteg 280 000 kronor och att den
skatteskyldiges inkomster understeg 600 000 kronor (Prop. 2001/02:3).

4.2.2 Aktuellt regelverk

Efter proposition fran Alliansregeringen tog riksdagen 2007 beslutet att slopa den
davarande fastighetsskatten. Denna ersattes av en kommunal fastighetsavgift. Avgiften
beslutades da att bli 6 000 kronor, eller som hégst 0,75 procent av taxeringsvardet. For
flerbostadshus sattes avgiften pa 1 200 kronor per bostadslagenhet, med ett tak pa 0,4
procent av taxeringsvardet (Prop. 2007/08:27). Denna avgift har senare héjts och ligger
i skrivande stund pa 7 262 kronor foér smahus och 1 217 kronor per bostadsléagenhet
(Skatteverket 2015). De sankta skatteintédkterna finansierades med en hdjning av
kapitalvinstskatten vid forsaljning av privatbostader fran 20 till 22 procent (Prop.
2007/08:27).

4.2.3 Foreslagen atgard

Aven om detta inte genomférdes som en stabiliseringspolitisk atgard &r det intressant
for denna uppsats att undersoka eventuella effekter av en forandring av dess skatter.
Fastighetsskattereformen har angetts som en av de bidragande orsakerna till de stigande
fastighetspriserna, och darmed aven den 6kade skuldsattningen bland svenska hushall.
Detta pa grund av de inlasningseffekter som uppkom till foljd av
fastighetsskattereformen i och med att det har blivit billigare att bo, och darmed har
hushallen &ven rad att ldna mer, medan det har blivit dyrare att flytta
(Finansinspektionen? 2015, 17 samt Englund 2015, 90). Notera dock att huvudorsaken
till den dkade skuldsattningen i allménhet anses vara den lagre lanekostnaden.
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Det finns inte nagot aktuellt forslag pa reform av detta system vilket innebar att de
atgarder som understks har sin grund i utfall som &r av intresse. Fyra justeringar av
fastighets- och kapitalvinstskatten kommer att undersdkas och dessa, samt bakgrunden
till varfor just de undersoks, redovisas nedan:

e 2007 ars nivaer av fastighets- och kapitalvinstskatt aterinfors.

Uppsatsen undersoker hur det hade paverkat bostadsmarknaden om detta skattesystem
aterinfordes, eller i alla fall om dagens fastighetsavgift och kapitalvinstskatt justerades
till 2007 ars nivaer.

e Kapitalvinstskatten hojs i kombination med en ytterligare
sankning av fastighetsavgiften.

Hur hade bostadsmarknaden paverkats av en ytterligare polarisering av dagens
fastighetsavgift och kapitalvinstskatt? Notera att denna atgard inte ar aktuell for
praktiskt genomférande men analyseras som motpol till ett atergdende av nivaerna
innan fastighetsskattereformen 2007.

e Kapitalvinstskatten sénks i kombination med en bibehallen
fastighetsavgift.

e Fastighetsavgiften hojs i kombination med en bibehallen
kapitalvinstskatt.

De sista tva ar intressanta att undersoka i uppsatsen for att utreda vilken av skatterna
som paverkar bostadsmarknaden i storst utstrackning.

4.3 Amorteringskrav

4.3.1 Historik

Med bakgrund i internationella erfarenheter, som har sin grund i att hushall med hog
belaning utgor en risk att skapa och forstarka lagkonjunkturer, foreslog
Finansinspektionen den 11 mars 2015 att infora amorteringskrav (Finansinspektionen?
2015, 5). Finansinspektionen angav sundhetsregeln i 6 kap. 4 § LBF som réttslig grund
for genomférande (Finansinspektionen® 2015, 20). Sundhetsregeln innebir att “ett
kreditinstituts rorelse skall (...) drivas pa ett siatt som ar sunt” (6 kap. 11 § LBF). Vidare
ar Finansinspektionen bemyndigad att meddela foreskrifter om sundhetsregelns
tillampning och tolkning enligt 5 kap. 2 § 5 forordningen (2004:329) om bank- och
finansieringsrorelse. 1 promemorian menar Finansinspektionen att syftet med
sundhetsregeln ar att instituten ska halla en sadan kvalitet pa sin verksamhet som
uppratthaller fortroendet for marknaden. Vidare menar Finansinspektionen numera bor
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ses 1 ljuset av hur marknaden och Finansinspektionens roll och uppdrag har utvecklats
sedan regleringen infordes” (Finansinspektionen® 2015, 20).

Den 16 april 2015 lamnade Kammarréatten i Jonkoping ett remissyttrande angaende de
rattsliga forutsattningarna for Finansinspektionen att inféra amorteringskrav genom
myndighetsforeskrifter. Kammarrétten menade att syftet med sundhetsregeln snarare
riktas mot forhallanden som &r tydligt olampliga och fértroendeskadliga, mellan institut
och konsument. Kritik riktades mot att Finansinspektionen inte bevisat att
bolaneforetagen forhaller sig till sina kunder pa ett olampligt sétt, utan snarare
motiverar amorteringskravet med oron for hushallens 6kade skuldséttning. Vidare
stiller sig Kammarratten tveksam till Finansinspektionens utvidgning av
sundhetsregeln. Kammarratten avstryker i sitt remissyttrande Finansinspektionens
forslag med grund i att det saknas réttsligt stod (Kammarratten i Jonkdping, 3).

Den 9 februari 2016 inlamnade regeringen en proposition med forslag om inférande av
amorteringskrav. Detta skulle regleras i lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse (Prop. 2015/16:89). Efter att finansutskottet lamnade sitt
betankande angaende amorteringskrav tog riksdagen beslut att anta regeringens forslag
den 23 mars 2016 (Betadnkande 2015/16:FiU30).

4.3.2 Aktuellt regelverk

Finansinspektionen fick 2013 i uppdrag av regeringen att, i syftet att stirka en ”sund
amorteringskultur”, utreda hur bolaneforetag ska ge en individuellt anpassad
amorteringsplan. Forslaget innebar att bolaneforetagen tillsammans med sina kunder
bor uppratta en individuellt anpassad amorteringsplan som ser till att hushallet far en
”god och grundlig forstaelse for vad det innebédr att amortera”. Amorteringsplanen
skulle vidare ta hansyn till ett flertal faktorer, daribland; hushallets disponibla inkomst,
hushallets forsorjningsborda, lanets storlek, amorteringsalternativ, amorteringslangd
med mera. Bolaneforetag ska framfora varfor det ligger i lantagarens intresse att anta
planen liksom att Iantagaren ska ta ett aktivt beslut om planen. Forslaget forutsatte
andringar i konsumentkreditlagen (2010:1846) dar det finns ett undantag fran
naringsidkares  skyldighet att informera konsumenter om bland annat
avbetalningsuppgifter vid just bostadskrediter (Finansinspektionen 2013, 11).

Nodvéandig lagéndring for en individuellt anpassad amorteringsplan genomfordes
aldrig. Daremot gick Svenska Bankféreningen ut med en rekommendation till samtliga

av sina medlemmar om att upprétta individuella amorteringsplaner for alla nya
bolanekunder fran och med 1 juli 2014 (Finansinspektionen® 2015, 7).

4.3.3 Foreslagen atgard

Lagfordndringen i och med riksdagsbeslutet den 23 mars 2016 innebar ett
amorteringskrav med foljande utformning (Betédnkande 2015/16:FiU30):
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e Regeringen eller myndighet utvald av regeringen far ratt att meddela
foreskrifter om amorteringskrav.

e Endast Ian som upptas efter inforandet av ett amorteringskrav ska omfattas.

e Tillfalliga undantag fran amorteringskravet kan beviljas under sarskilda
omstandigheter.

e Lan for forvarv av nyproducerad bostad undantas fran amorteringskravet for
forsta agaren under fem ar. Detta for att minska risken for att produktionen av
bostader minskar.

I och med denna lagférandring uppstar utrymme for Finansinspektionen att meddela
foreskrifter om amorteringskrav. Foreslagen utformning enligt Finansinspektionens
remisspromemoria var att samtliga nyupptagna bolan med belaningsgrad 6ver 50
procent omfattas. Lan med en belaningsgrad éver 70 procent ska amorteras med 2
procent arligen och 1an med en belaningsgrad mellan 70 och 50 procent ska amorteras
med 1 procent arligen (Finansinspektionen® 2015, 1).

Amorteringskravet ar en av de stabiliseringspolitiska atgarder som undersoks i denna
uppsats. Som underlag for detta ar utgangspunkten det forslag som Finansinspektionen
har lagt fram. Det &r aven av intresse att undersoka eventuella skillnader pa effekter om
nyproducerade bostader undantas fran kravet eller ej. Har undersoks effekterna av ett
undantag som galler for forsta 4garen under fem ar.

4.4 Skuldkvotstak

4.4.1 Historik

I sin rapport fran den 30 juli 2014 rekommenderade Internationella valutafonden
Sverige att infora skuldkvotstak. Detta for att stabilisera de svenska hushallens
skuldsattning vars bolanetak ansags vara valdigt generdst (Internationella valutafonden
2014, 9).

Sveriges Riksbhank kom den 2 juni 2015 ut med ekonomiska kommentarer angaende en
analys av skuldkvotstak som policyatgard. Bakgrunden till detta angavs vara att trenden
med stigande bostadspriser och hushéllens ckade skuldsattning innebar risker for
makroekonomin och den finansiella stabiliteten. Skuldkvotstak framholls som ett
alternativ till att minska dessa risker (Alfelt, Lagerwall & Olcer 2015, 1).

Den 19 november 2015 lamnade Finansinspektionen ett anférande om atgarder mot
risker med hushallens skuldséttning. | denna framholls att ett inférande av ett
skuldkvotstak kan behévas om amorteringskravet inte skulle récka till som
stabiliserande atgard for hushallens skuldséttning. Har hanvisades aven till
internationella exempel fran Storbritannien och Irland. Vid inforandet av
skuldkvotstaket i Storbritannien var det cirka 10 procent av de nya bolanen som hade
en skuldkvot pa 6ver 450 procent. Liknande i Irland var det mindre &n 20 procent av
de nya bolanen som hade en skuldkvot som 6versteg 350 procent. Med bakgrund av att
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bankerna kunde bevilja undantag fran skuldkvotstaket for 15 respektive 20 procent av
de nya bolanen innebar det ingen egentligen skarpning. Finansinspektionen havdar
dock att det trots detta ska ha bidragit till en lugnare utveckling pa bada
bostadsmarknaderna (Finansinspektionen? 2015, 5).

I dagens lage finns inget aktuellt regelverk som skuldkvotstak i Sverige. Av denna
anledning kommer detta kapitel inte att behandla “aktuellt regelverk” sdsom for Gvriga
atgarder.

4.4.2 Atgird

I sin rapport presenterade Sveriges Riksbank tva rakneexempel pa skuldkvotstak. I det
ena exemplet antogs att nya lantagare fick lana upp till 400 procent av disponibel
inkomst och ar. Det andra exemplet utgick fran att nya lantagare fick lana upp till 600
procent av disponibel inkomst och ar. Riksbanken klargjorde i rapporten att de valda
nivaerna for skuldkvotstaken endast var rakneexempel som inte bor tolka som optimala
nivaer (Alfelt, Lagerwall & Olcer 2015, 4).

Finansinspektionens anférande om atgarder mot risker med hushallens skuldsattning
presenterade en prelimindr rekommendation om inférandet av ett skuldkvotstak. Detta
skulle ligga pa nivan 600 procent av hushallets disponibla inkomst efter skatt. Eftersom
detta motsvarar drygt 400 procent av bruttoinkomsten, vid justering efter genomsnittlig
inkomstskatt, ligger det pa niva med motsvarande atgarder i Storbritannien och Irland.
Det klargjordes dock att nivan inte var faststdlld utan att fragan maste utredas
ytterligare (Finansinspektionen? 2015, 6).

Med det ovan anforda ter det sig naturligt att, for denna utredning anta, samma nivaer
som Riksbanken och Finansinspektionen att undersoka. Darav kommer effekter av ett
inforande av ett skuldkvotstak pa 400 procent av disponibel inkomst, respektive 600
procent av disponibel inkomst, att undersokas.
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5. ANALYS

Detta kapitel analyserar effekterna pa de olika delomradena av bostadsmarknaden som
tidigare presenterats; bostadspriserna, rorligheten pa bostadsmarknaden, hushallens
skuldsattning samt bostadsbyggandet. Utover detta analyseras dven hur atgarderna kan
komma att paverka allmanna konsumtionsnivaer. Det sista delkapitlet utvarderar
atgarderna efter rakneexempel.

5.1 Bostadspriserna

En sénkning eller ett borttagande av ranteavdraget

Med utgangspunkt i teorin om att bostadsprisutvecklingen hor ihop med
brukarkostnaden bor ett sankt ranteavdrag rimligen leda till lagre bostadspriser. Detta
eftersom ranteavdraget idag fungerar som en rabatt pa bolanerantan. Det bor noteras att
prisjusteringen antagligen kommer att vara relativ aktuell ranteniva. I skrivande stund
ligger bolanerantorna pa rekordlaga nivaer och ett nedtrappat ranteavdrag bor inte ha
allt for stor paverkan pa bostadspriserna. Skulle rantenivaerna stiga kommer en
nedtrappning av ranteavdraget dock ge en storre effekt.

2007 ars nivaer av fastighets- och kapitalvinstskatt aterinfors

Med grund i att skattereformen 2007 har bidragit till en bostadsprisokning och dérmed
ocksa en okad skuldsattning borde rimligen ett aterinférande av dessa skatter, eller
skattenivaer, leda till en prisminskning pa grund av minskad bostadskonsumtion. Detta
till foljd av en 6kad brukarkostnad och darmed ett minskat incitament till att gora en
”bostadskarridr”. Det dr dock svart att utreda de faktiska konsekvenserna av ett
aterinforande da det aven kan leda till vissa inlasningseffekter, vilket behandlas i senare
kapitel.

Kapitalvinstskatten hdjs i kombination med en vytterligare sankning av
fastighetsavgiften.

En ytterligare polarisering av fastighets- och kapitalvinstskatten bor sanka
brukarkostnaden liksom den tidigare fastighetsskattereformen. Med sénkta
brukarkostnader Okar utrymmet for belaning och darmed ocksa bostadspriserna.
Inlasningseffekterna som uppstar pa grund av de hogre transaktionskostnaderna
kommer att bidra ytterligare till 6kade bostadspriser.

Kapitalvinstskatten sanks i kombination med en bibehallen fastighetsavgift.
En sankt kapitalvinstskatt bor medféra en okad rorlighet pa bostadsmarknaden. | och
med att bostadsutbudet Okar bor dven priserna dampas nagot, pa en fungerande

marknad. Pa grund av det stora bostadsunderskottet i Sverige &r det dock mojligt att det
inte ger nagon storre effekt pa bostadspriserna.
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Fastighetsavgiften hojs i kombination med en bibehallen kapitalvinstskatt.

Med ckade brukarkostnader bor bostadsefterfragan minska. Storleken pa héjningen av
fastighetsavgiften spelar hér stor roll, i allmédnhet kan dock bostadspriserna antas
dampas nagot.

Effekter av ett amorteringskrav

Enligt Finansinspektionen skulle amorteringskravet innebéra att de genomsnittliga
amorteringarna 6kar fran 1 100 till 2 600 kronor per manad, 136 procent, for lantagare
med beldningsgrader 6ver 50 procent (Finansinspektionen® 2015, 42).

Finansinspektionen beddmer att amorteringskravet kommer att leda till en minskning
pa 5 procent av den aggregerade efterfragan pa bostader. Med ett konstant utbud
forvantas prisnivan félja samma utveckling. Det framhalls dock att bedémningarna ar
osdkra da de foljer ett flertal antaganden (Finansinspektionen® 2015, 44).

Det &r, som Finansinspektionen tidigare framhallit, svart att bedoma effekterna pa
bostadspriser av amorteringskravet. Rimligtvis kan amorteringskravet leda till en
dampande effekt av bostadsefterfragan da det leder till 6kade boendeutgifter och att
kreditinstitut darmed inte kan lana ut till samma nivaer som tidigare. Det bor dock
noteras att den svenska bostadsmarknaden inte ar i balans. Eftersom det inte finns nagra
alternativa boendeformer sa bor bostadsefterfragan vara densamma, beroende av
demografiska faktorer. Detta innebar att amorteringskravet i sig inte bér medfora nagon
dampande effekt pa bostadspriserna i allmanhet. Som det vidare framgar ur kapitel 5.2
kan dock amorteringskravet ge inlasningseffekter i form av att lantagare bor kvar i sina
bostéader da de vill undvika de nya, dyrare, lanen. Inlasningseffekter kan medféra okade
bostadspriser.

Skillnaden mellan amorteringskrav med eller utan undantag for nybyggda
bostader

Med ett undantag for nybyggda bostéder blir amorteringskravet aningen verkningslost
och mojliga effekter pa bostadspriserna dampas, mer om detta i kapitel 5.4. Undantaget
for nybyggnation ar en bostadspolitisk atgard till for att bostadsproduktionen inte ska
dampas. Till skillnad fran bostadsforvarv inom det befintliga bestandet leder forvarv
av nyproducerade bostader till jobbtillfallen och vidare 6kad BNP. Konsumenter ska
alltsa lockas till att valja nyproduktion fore begagnade bostader.

Vad som foljer undantaget ar ocksa ett minskat incitament till spekulationskop. Detta
eftersom undantaget endast galler for fem ar och med forsta kopare. For
spekulationskdpare kommer vinstutrymmet att minska eftersom att nar de séljer
bostaden vidare dr det en begagnad bostad, som darmed omfattas av de nya, dyrare,
lanen. Med minskat incitament till spekulationskdp minskar aven risken for
spekulationsbubblor.
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Ett inférande av ett skuldkvotstak

Med ett skuldkvotstak skulle bostadspriserna bindas till inkomstutvecklingen. Eftersom
efterfrdgan pa bostader blir mer kanslig for inkomstnivaer bor inférandet av ett
skuldkvotstak ha en ddmpande effekt pa bostadspriserna (Almedia, Campello & Liu
2006, 9).

Skuldkvotstaket ar en atgard dar, till skillnad fran de andra behandlade, bostadspriserna
inte paverkas i nagon storre utstrackning av inlasningseffekter eller rantekostnader. |
kapitel 5.6 redovisas mer noggrant hur skuldkvotstaket paverkar olika ortstyper i
Sverige. Eftersom skuldkvotstaket ar direkt bunden till inkomstnivaerna kan det
konstateras att i omraden dar skuldkvoten ligger under taket kommer inte atgéarden att
ge nagon effekt pa bostadspriserna. | omraden dar skuldkvoten ligger Over taket
kommer atgarden dock ha en direkt dampande effekt i och med att laneutrymmet for
att uppratthalla radande marknadspriser forsvinner.

5.2 Rorligheten pa bostadsmarknaden

En sénkning eller ett borttagande av ranteavdraget

Som tidigare konstaterat maste fordelarna med en flytt vaga tyngre &n
transaktionskostnaderna for att denna ska genomfdras. Fordelarna kan innefatta lage,
standard och storlek pa bostaden likval som bostadsutgifterna. Med ett nedtrappat
ranteavdrag skulle dven bostadsutgifterna oka, detta skulle innebara en mer effektiv
anvandning av bostadsbestandet. Detta da det skulle bli mer kostsamt att &ga en storre,
och darmed oftast dyrare, bostad. Hushall kommer da endast prioritera dessa boenden
nar deras subjektiva nytta maximeras dér och pa grund av de hogre kostnaderna inte bo
kvar for att undvika exempelvis flyttskatter. For vissa hushall, skulle det aven kunna
innebdra att man borjar soka sig mot lagprisomraden. | dagens rantelage bor det dock
inte ha alltfor stor effekt, det bor fa en storre effekt vid hogre rantenivaer.

Eventuellt skulle dven hogre bostadsutgifter kunna innebéra en okad stromning fran &gt
boende till hyrt boende, forutsatt att ranteavdraget sanktes till sadana nivaer att hushall
inte langre har rad att bo kvar i sina bostader. Problematiken med detta ar dock bristen
pa hyresréatter pa den svenska bostadsmarknaden, som innebér att denna maéjlighet inte
existerar.

Har skulle klart ett avskaffat ranteavdrag bidra till en okad rorlighet pa
bostadsmarknaden &n ett nedtrappat till 15 procent. Det &r dock tdmligen orealistiskt
att ett ranteavdrag skulle sdnkas med sadan storlek pd en gang och en successiv
nedtrappning bor inte fa samma utslag.

2007 ars nivaer av fastighets- och kapitalvinstskatt aterinfors

| teorin bor ett aterinférande av 2007 ars nivaer av fastighets- och kapitalvinstskatt leda
till en okad rorlighet pa bostadsmarknaden. Detta i och med att det blir ”dyrare att bo”
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samtidigt som det blir “billigare att flytta”. Det vill siga samma resonemang som vid
orsakandet av inlasningseffekterna.

Av intresse ar dock att ett aterinforande av skattenivaerna rimligtvis leder till en
bostadsprisminskning, detta pd grund av att brukarkostnaden okar och att hushall
darmed inte har rad med lika hoga fastighetspriser. For hushall som ska ta sig in pa den
dgda bostadsmarknaden prioriteras darmed rimligen bostader i lagprisomraden.

Eftersom hushall garna undviker att sélja sin bostad till ett lagre pris an vad de har kopt
den for kan det antas uppsta vissa inlasningseffekter. De hushall som férvarvat sin
bostad efter fastighetsskattereformen, och efter den prisuppgang som foljt, kommer
eventuellt vélja att stanna kvar i sin bostad tills marknaden har aterhamtat sig.

Kapitalvinstskatten hoéjs i kombination med en ytterligare sénkning av
fastighetsavgiften

Denna reform skulle innebéra en ytterligare polarisering av konsekvenserna som foljde
av fastighetsskattereformen. Aven om storleken pé vad skattereformen har inneburit &r
svar att avgora kan inlasningseffekterna konstateras. En ytterligare polarisering bor
darfor medfora tydligare inlasningseffekter eftersom det blir annu billigare att bo kvar
medan det blir annu dyrare att flytta. Notera dock att denna atgard inte ar att se som
aktuell, utan endast analyseras som motpol till en atergang till gamla skattenivaer.

Kapitalvinstskatten sanks i kombination med en bibehallen fastighetsavgift

Reformen av fastighetskatten 2007 i kombination med de snabbt stigande
bostadspriserna har lett till att skatterna vid dgande har minskat i forhallande till BNP
samtidigt som skatterna vid forsaljning har 6kat. Med andra ord har det blivit dyrare att
flytta, vilket har lett till en forsamrad rorlighet pa bostadsmarknaden och darmed ocksa
ett samre utnyttjande av bostadsbestandet (Finansinspektionen! 2015, 17).

Sverige har nagot bland den hogsta reavinstbeskattningen i OECD, 22 procent skatt pa
kapitalvinst vid forséljning av bostad. Snittet i OECD ligger pa 7 procent (Motion
2015/16:1338). En empirisk undersékning utford av Villadgarna visade pa att Sverige
hade fjarde hogst flyttskatter bland EU-15-1anderna samt Australien, Kanada, Norge,
USA och Schweiz. Aven om ménga av landerna har relativt hoga kapitalvinstskatter
undantas hushall ofta fran dessa om de har haft fastigheten som sitt primara hem
(Sanandaji & Sanandaji 2008, 4).

Det star klart att hdga transaktionskostnader leder till lagre transaktionsvolymer. Den
svenska kapitalvinstskatten pa privatbostader &r en typ av transaktionskostnad. Sverige
har valdigt hog kapitalvinstskatt jamfort med manga andra lander. En sankt
kapitalvinskatt bor darmed leda till en 6kad rorlighet i det svenska bostadshestandet.
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Fastighetsavgiften hojs i kombination med en bibehallen kapitalvinstskatt

Liksom vid ett sénkt eller avtrappat ranteavdrag skulle en hojd fastighetsavgift innebara
att bostadsutgifterna okar, vilket i sin tur kan leda till att incitamentet till att flytta 6kar
om detta dvervager transaktionskostnaderna. Aterigen kommer hushall prioritera
boenden dar deras subjektiva nytta maximeras och pa grund av hogre kostnader inte bo
kvar for att undvika exempelvis flyttskatter i samma utstrdckning. Intresset for
lagprisomraden skulle dven kunna oka bland vissa hushall. Det ska dock vagas mot
transaktionskostnaderna, har innebar det en bibehallen kapitalvinstskatt. Eftersom
kapitalvinstskatten ar relativt hog i Sverige innebér det att bostadsutgifterna maste 6ka
sa pass mycket mer for att Gvervéaga transaktionskostnaderna.

Ett amorteringskrav — inlasningseffekter for befintliga lan

Finansinspektionen bedOmer att ett amorteringskrav kan komma att orsaka
inlasningseffekter pa bostadsmarknaden under en kortare period. Detta da vissa hushall
kommer att valja att inte byta bostad for att slippa omfattas av ett amorteringskrav.
Dessa inlasningseffekter bedéms framst omfatta de hushall som dvervager att flytta till
ett dyrare boende, vid flytt till ett billigare boende bedéms hushallen kunna finansiera
bostadskopet med eget kapital i en storre utstrackning. Inlasningseffekten bedéms bli
starkast for hushall som i dagslaget inte avsatter nagonting, eller endast mycket lite, till
sparande. Detta eftersom dessa hushall kommer att tvingas avsta fran konsumtion vid
ett byte av bostad (Finansinspektionen® 2015, 45).

Anledningen till att inlasningseffekterna inte bedoms vara speciellt omfattande &r att
amorteringar anses vara ett sparande. Finansinspektionen menar att inlasningseffekter
snarare beror pa hushalls vilja att undvika kostnader, som till exempel att bo kvar for
att slippa betala kapitalvinstskatt vid en forséaljning. Eftersom amorteringar snarare ar
ett sparande an en kostnad bedéms viljan hos hushall att undvika ett amorteringskrav
vara relativt lag (Finansinspektionen® 2015, 45).

Det finns dock en problematik med resonemanget. Ett inférande av ett amorteringskrav
kommer att medfora att ett flertal hushall kommer att tvingas konsumera mindre &n vad
de Onskar vid en eventuellt flytt. Det &r en av de grundldggande anledningarna till
inforandet av ett amorteringskrav. Inlasningseffekterna borde darmed spegla
omfattningen av dessa hushall da deras konsumtion kommer att minska till foljd av
reglerade utgifter, &ven om det &r i form av ett tvingat sparande.

Ett amorteringskrav — eventuellt okad rorlighet for nya lantagare

Separationer kan ofta leda till att hushall behdver utdka sina bolan, darmed skulle
bolanetagare som tidigare inte omfattats av amorteringskravet fa krav pa amortering
om amorteringskrav inforts. Finansinspektionens forslag pa amorteringskrav innehaller
dock undantag for liknande situationer, detta da det egentligen inte uppstar nagon
nyutlaning utan snarare ar att den kvarboende parten Gvertar den andra partens del av
bolanet. Utokning av lanet, exempelvis for att kompensera den frantradande parten for
overvarde, ar dock enligt Finansinspektionen att betrakta som nyutlaning. Av denna
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anledning skulle utokningen av lanet komma att omfattas av amorteringskravet
(Finansinspektionen® 2015, 31).

I Finansinspektionens fdrslag om amorteringskrav ~ finns  utrymme  for
undantagsmajligheter. Bakgrunden till detta ar att minska hushallens kanslighet for
ekonomiska storningar. Undantagsmajligheterna ger bolaneforetagen en majlighet att
medge bolanetagare att upphora med amorteringar under en begransad tidsperiod.
Finansinspektionen forbehaller sig fran att foreskriva om specifika skal for undantag
men framhaller exempel som "arbetsldshet, langre sjukskrivningsperioder och dodsfall
bland nérstdende”. Det anges ej heller ndgon specifik l&ngd for undantag men de
foreslds kunna beviljas for “ett flertal &r om skilen kvarstdr” (Finansinspektionen®
2015, 37).

Aven om amorteringskravet pa det stora hela kan antas medféra inlasningseffekter, da
hushallen garna kommer att vilja undvika nagot de kan betrakta som mer ofordelaktiga
Ian, kan det tankas medfora en 6kad rorlighet for vissa hushall. For hushall i forandrade
livssituationer skulle amorteringskravet kunna komma att medfora en 6kad rorlighet.
Undantaget innebar en viss sakerhet for dessa hushall och eftersom tidsbegransningen
inte ar reglerad &r det svart att anta i vilken utstrackning dessa kommer att paverkas.
Det kvarstar dock en risk for hushall som inte har fatt ordning pa sin ekonomi efter
undantagsperiodens utgang att de inte har rad att bo kvar och darmed tvingas flytta.

Ett inforande av ett skuldkvotstak

Som tidigare konstaterat hor rorligheten pa bostadsmarknaden dven ihop med
bostadspriserna. | perioder med lagre bostadspriser minskar ocksa rorligheten eftersom
folk inte har rad att flytta eftersom en forséljning eventuellt inte kommer att tacka
lanebeloppet.

| tidigare kapitel om bostadspriserna konstateras att ett skuldkvotstak kommer fa
bostadsprisutvecklingen att minska. Storleken pa minskningen kommer dock att vara
beroende av niva pa skuldkvotstaket samt region.

| och med detta kan ett skuldkvotstak antas medfora en forsamrad rorlighet pa
bostadsmarknaden. Detta kan &ven fa relativt langtgaende konsekvenser i storstaderna,
dar skuldkvotstaket forvantas sld hardast, eftersom folk inte kommer ha rdd med en
bostadsforsaljning. Eftersom skuldkvotstaket ar bundet till inkomstnivaerna kan detta
ha en effekt som marknaden inte kan aterhamta sig fran pa en relativt lang sikt. Notera
att I6neutvecklingen har legat relativt stadigt mellan 2 och 4 procent sedan 2009 (SCB?
2016).
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5.3 Allmanna konsumtionsnivaer

En sankning eller ett borttagande av ranteavdraget

Ett minskat ranteavdrag medfor hogre kostnader for 1an och darmed dven ett minskat
konsumtionsutrymme bland hushall. | dagslaget ar rantorna relativt laga och ett minskat
ranteavdrag bor inte paverka i allt for stor utstrackning. Vért att notera ar dock att
hushallens konsumtion kommer att bli mer kansliga for rantelaget vid ett borttagande
eller en nedtrappning av ranteavdraget. Detta da ranteavdraget i dagslaget ger en nagot
utjamnande effekt mellan toppar och dalar i rantelaget. Det kan darmed bli svarare for
hushallen att planera efter en nagorlunda stabil konsumtion.

En justering av fastighetsskatten och kapitalvinstskatten

Vid ett aterinforande av 2007 ars nivaer av fastighets- och kapitalvinstskatt ar aven vad
som ligger till grund for objektskattens storlek av betydelse. Ett problem med den
tidigare fastighetsskatten var att den var oférutsdgbar som féljd av att den var bunden
till taxeringsvardet. Detta & den &ven idag men den nya utformningen av
begransningsreglerna innebdr i princip en platt skatt for fastigheter. Oférutsagbarheten
i den gamla fastighetsskatten kan medfora svarigheter for hushall att jamna ut sin
konsumtion Over livscykeln.

Vad galler atgarder riktade mot fastighetsskatten och kapitalvinstskatten i allmanhet
bor konsumtionsutrymmet jamforas med hushallens skuldsattning. Vid en hdg
skuldkvot blir det mer kostsamt med lan vid lagkonjunkturer och hushallen drar darfor
ner pa sin konsumtion. Konsumtionen blir darmed oregelbunden och svar att jamna ut
over livscykeln. Det dr darmed problematiskt med atgarder som medfér en okad
skuldsittning bland hushallen eftersom det orsakar externaliteter. Atgarder riktade mot
fastighets- och kapitalvinstskatt som kan antas medféra en Okad skuldséttning
redovisas i kapitel 5.4.

Effekter av ett amorteringskrav

Finansinspektionen beddmer en ddmpad formdgenhetsutveckling vid ett inférande av
amorteringskrav. Detta till féljd av en forvantad minskning av den aggregerade
efterfragan pa bostader med cirka 5 procent, darmed ocksa en prisminskning. En lagre
formogenhetsutveckling i storleksordningen véantas dampa konsumtionen med 0,5 — 1
procent inom ett par ar (Finansinspektionen® 2015, 44).

Ett problem som skulle kunna uppstd med amorteringskrav pa lang sikt ar vid
rantenivaer betydligt hogre an idag. Eftersom amorteringskravet ar en del av
bolaneavtalet, och det inte innehaller nagra undantag med beaktande for forandrade
rantelagen, kan det vid hoga rantenivaer bli svart for hushall att hanga med i
betalningarna. Redan vid relativt laga rante6kningar kan det leda till att hushall tvingas
skara ner pa sin konsumtion. Detta skulle innebara en forstarkning av problematiken
kring externaliteter och de skuldsatta hushallens konsumtion.
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Ett alternativ till amorteringskrav skulle kunna vara ett krav pa lagsta-niva for
bostadslaneutgifterna. Ponera att en bank raknar med att ett hushall ska klara av en
ranta pd 7 procent pa det totala bolanet. | detta fall kan ett amorteringskrav vara
utformat pa det sattet att det stélls krav pa hushallet att alltid ha en nagot lagre utgift pa
exempelvis 4 procent av bolanet. Det vill siga att om bolanerantan ligger pa 2 procent
bor hushallet amortera ett belopp motsvarande 2 procent av bolanets varde. Om rantan
gar upp till 4 procent undantas hushallet frdn amorteringskravet. Pa s& satt jamnas
hushallets utgifter ut och kan halla sin allmanna konsumtion nagorlunda konstant dven
under perioder med hdga rantor.

Ett inforande av ett skuldkvotstak

Ett skuldkvotstak skulle innebéra en begransning av hushallens mojlighet till att jamna
ut sin konsumtion éver livscykeln. Eftersom hushall generellt sett har en lagre inkomst
i borjan av sina yrkesliv men en god I6neutveckling leder ett skuldkvotstak till att
hushallen uppnar en lagre nytta an om det ar oreglerat. Detta eftersom skuldkvotstaket
inte skulle vara individuellt anpassat och att banker déarmed inte skulle ha méjlighet att
ta hansyn till eventuell inkomstutveckling. Detta skulle avsevart forsvara mojligheten
for unga hushall att ta sig in pa bostadsmarknaden. Genom att begransa hushallens
lanemdjligheter med ett skuldkvotstak skulle BNP pa kort sikt minska (Alfelt,
Lagerwall & Olcer 2015, 2).

Ett inforande av ett skuldkvotstak skulle dock minimera externaliteterna som uppstar
till foljd av eventuella lagkonjunkturer. Detta eftersom aktuella hushall, hogbelanade,
inte blir lika kansliga for konjunktursvangningar pa grund av att de inte har mgjlighet
till lika hoga belaningsgrader som idag.

5.4 Hushallens skuldsattning

En sankning eller ett borttagande av ranteavdraget

| teorin kan ranteavdraget bidra till en okad skuldsattning bland hushallen i och med
den lagre rantekostnaden. Storleken pa ranteavdraget har dock varit oforandrad sedan
1991, varfor det ar svart att se hur ranteavdraget ska ha lett till uppgangen av hushallens
skulder sedan mitten av 1990-talet. Aven om rénteavdraget ej bor ha varit den
orsakande faktorn till uppgangen i sig kan det ha bidragit till nivan pa skulderna da det
har skapat incitament till att lana (Finansinspektionen® 2015, 18). Det ar dock viktigt
att notera kopplingen mellan de laga rantorna och bostadsprisokningen, darmed aven
hushallens skuldsattning.

Ett nedtrappat eller ett avskaffat ranteavdrag bor ha en direkt dampande effekt pa
hushallens skuldsattning. Detta eftersom nuvarande system fungerar som en
skuldrabatt. Vart att notera &r att det inte endast kommer att paverka hushall som ager
sin bostad utan dven hushall i hyresratter, om &n i en mindre man. Réanteavdraget galler
inte enbart rantor kopplade till bolan utan samtliga lan. Det vill siga bilar, TV-apparater
och annat kopt pa avbetalning.

46



Effekter pa bostadsmarknaden av stabiliseringspolitiska atgarder

Det kan anses foreligga externaliteter i hushallens skuldsattningsbeteende. Detta da en
tredje part pa marknaden paverkas av att hushall med for hog belaning drar ner pa sin
konsumtion vid ekonomiska stérningar. Vidare leder skuldrabatten till 6kande
bostadspriser, och darmed aven 6kad skuldsattning, da ranteutgifterna ar en av de
viktigaste bidragande faktorerna till brukarkostnaden for en bostad. Vad géller
hushallens skuldsattning ar det rimligt att anta att effekterna i ndgon man internaliseras
vid en nedtrappning av ranteavdraget eftersom det &r det nuvarande systemet som ligger
till grund for marknadsmisslyckandet.

Rénteavdraget i sig kan anses utgdra en externalitet under moral hazard-problematiken.
Hushallen &r delvis skyddade mot risken for 6kande rantor, i och med att de rabatteras
av ranteavdraget. Darmed ar hushallen mer villiga att ta pa sig skulder &n vad de skulle
varit om de hade betalat allt sjalv. Detta i sig utgor en externalitet da samhéllet far sta
for de kostnader, och den framtida risken av 0kade rantor, som en individ beslutar om.

En justering av fastighetsskatten och kapitalvinstskatten

Skattesystemet idag har lett till att bostader ar skattemassigt gynnade jamfort med andra
investeringsformer. Detta har sannolikt paverkat hushallens bostadsval och darmed
ocksa lett till en 6kad efterfragan pa bolan (Englund 2015, 93).

Inga av de foreslagna atgarderna i denna uppsats vad galler fastighetsskatt och
kapitalvinstskatt leder till nagon egentlig fordyring av rantekostnaderna. Hushallens
skuldsattning har dock en nédra koppling till bostadspriserna. Med stigande
bostadspriser foljer en okad skuldsattning for att hushallens ska kunna finansiera sina
bostadskop. Av denna anledning bor hushallens skuldsattning korrelera med
bostadspriserna vid dessa atgarder.

Viktigt att notera ar dock att en hojd fastighetsskatt ger ett mindre
konsumtionsutrymme for hushallen. Till grund for hur stora lan ett hushall kan ta upp
gor manga kreditinstitut en KALP-kalkyl. Vid bostadsbeldaning kommer darfor
kreditinstitut inte kunna lana ut lika hoga belopp som tidigare vid en hojd
fastighetsskatt. Med en hojd fastighetsskatt foljer darmed mojligen en lagre
skuldsattning bland hushallen, vilket i sin tur bor korrelera med bostadspriserna da
hushallens skulder inte langre kan finansiera bostadspriser till samma nivaer som
tidigare.

Effekter av ett amorteringskrav

Vid ett inforande av ett amorteringskrav skulle, enligt Finansinspektionen,
amorteringsbeloppet i forhallande till inkomsterna 6ka fran 2,7 till 5,7 procent
(Finansinspektionen® 2015, 42). Finansinspektionen goér beddémningen att
amorteringskravet pa lang sikt kan bidra med att den totala belaningsgraden for alla
hushall minskar med cirka 4 procentenheter. Vidare bedéms den totala skuldkvoten,
for hushall med bolan, sjunka med cirka 18 procentenheter. Finansinspektionen
understryker dock svarigheten i att exakt beddma de makroekonomiska
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konsekvenserna av atgarden och de uppskattade effekterna grundar sig pa ett oforandrat
beteende bland bolanetagare (Finansinspektionen® 2015, 44).

Amorteringskravet paverkar amorteringsnivan — inte skuldsattningen

En frdga som bor foras fram ar den faktiska effektiviteten av inférandet av ett
amorteringskrav. Det maste anses foreligga strukturella kopplingar som finns mellan
hushallens skuldsattning, bostadspriser och inlasningseffekter. Det har tidigare noterats
att hushallens skuldséttning gar nara ihop med de stigande bostadspriserna.
Bostadspriserna, som framst paverkas av laga rantor men ocksa av demografiska
faktorer, har aven visats fatt en skjuts av fastighetsskattereformen 2007.

Med grund i nationalekonomisk teori om utbud och efterfragan bor inlasningseffekter
leda till prisuppgangar pa bostadsmarknaden. Detta eftersom det kan konstateras att
bostadsmarknaden genom nyproduktion har ett relativt konstant utbud. Med
inlasningseffekter, dar folk valjer att inte flytta fran sitt boende, minskar dock utbudet.
Nar efterfragan ar densamma som tidigare justeras prisnivan uppat.

Amorteringskravet angriper inte hushallens skuldséttning utan snarare hushallens
amorteringstakt. For de fall att de mindre fordelaktiga lanen, som amorteringskravet
innebar, leder till inlasningseffekter kan farre bostadsobjekt vantas pa marknaden. | en
sadan situation kan bostadspriserna vantas stiga, och darmed &ven hushallens
skuldsattning. Aven om ett sddant scenario ar relativt osannolikt bor
Finansinspektionens forutsattande om att amorteringskravet bor minska efterfragan pa
bolan ifragasattas. Notera att amorteringskravet bér minska efterfragan pa nya bolan
hos de hushall som redan &r belanade, men for oetablerade hushall bér den inte minska
eftersom det inte finns alternativ till agt boende. Vid en prisuppgang kan det dock
konstateras att dven hushallens skuldsattning bor 6ka.

Amorteringskravet kommer att styra hushallens sparformer, inte hushallens
skuldsattningsbeteende. Detta eftersom det inte finns nagot egentligt alternativ till
skuldsattning for hushall som eftersoker bostad. I och med att bostadsmarknaden inte
ar i balans finns det inga alternativ till ett &gt boende, for de som vill slippa de
ofordelaktiga lanen, pa hyresmarknaden. Detta eftersom en Okad efterfragan pa
hyresratter inte kommer att leda till en dkad produktion av dessa enligt 4Q-modellen,
pa grund av hyresregleringen.

Skillnaden mellan amorteringskrav med eller utan undantag for nybyggda
bostader

Skillnaden mellan alternativen med och utan undantag for nybyggda bostader bor inte
ge alltfor stor effekt pa hushallens skuldsattning. Det &r relativt naturligt da detta
snarare grundas pa bostadspolitisk an stabiliseringspolitik. Nyproducerade bostader,
bostadsrattslagenheter, tenderar att vara aningen dyrare &n bostader i det befintliga
bestandet. P4 grund av detta ar det rimligt att anta att undantaget kommer att ha en
dampande effekt pa amorteringskravets effektivitet vad galler att minska hushallens
skuldsattning.
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Amorteringskrav — hur effektiv ar egentligen atgarden?

Pa 1980-talet infordes subprime-lanen i USA. Dessa skulle ge hushall, som egentligen
inte var kreditvardiga, mojligheten att I&na for bostadsforvarv till en nagot hogre réanta.
Dessa hushall innefattade vanligtvis sddana som fatt forandrade livssituationer som
skilsméssa, dodsfall eller dar nagon blivit arbetslos (The Financial Crisis Inquiry
Commission 2011, 67).

Bakgrunden till amorteringskravet ar riskerna som uppstar pa grund av stora bolan hos
icke kreditvardiga hushall vid lagkonjunkturer. Detta pa grund av slutsatser som dragits
fran finanskrisen 2007 — 2008 som ett resultat av subprime-lanen. Med ett
amorteringskrav har dessa hushall antingen forbattrat sin bolanekvot eller utestangts
fran intradet till den 4gda bostadsmarknaden redan vid laneansokan da de inte forvantas
ha rad med bostadsutgifterna. Amorteringskravet innehaller dock tillfalliga undantag
for hushall som av specifika skal inte har rad att amortera. Dessa skal kan vara
arbetsloshet, dddsfall, langre sjukskrivning eller forédldraledighet. De tillféalliga
undantagen innebar att de hushall som inte ar kreditvardiga far lov att bo kvar med lan
de egentligen inte har rad med. Darmed bor undantagen motverka effekten av
amorteringskravet som stabiliserande atgard.

Visserligen ska undantagen vara tidsbegransade, men eftersom det inte finns nagon
reglering pa omfattningen av denna ar aven det relativt effektlost. Det blir de
kreditstarka hushallen, som anda hade haft rad vid ekonomiska strningar, som tvingas
amortera medan de kreditsvaga slipper. Det finns heller inget incitament fér bankerna
att forkorta tidsbegransningen da de tjanar mer i rantebetalningar pa att ha héga bolan.
Vidare forstérks detta genom moral hazard-beteende av banken om den ar "too big to
fail”.

Ett inforande av ett skuldkvotstak

Aven dé den svenska skuldkvoten stigit frn cirka 90 procent till 170 procent under
perioden 1995 — 2010 sa har den sedan stabiliserats. Under den senaste tiden har den
borjat stiga igen, det senaste aret var dock Okningen endast tva procent
(Finansinspektionen? 2015, 2).

Ett skuldkvotstak som stabiliserande atgard skulle kunna leda till att lanetillvaxten
dampas. Riksbanken framhaller att ett skuldkvotstak skulle dampa procyklisk
kreditgivning, det vill sdga konjunkturforstarkande effekter i kreditgivningen. Detta
eftersom hushallens inkomster ar relativt stabila &ven under perioder med hogt stigande
bostadspriser (Alfelt, Lagerwall & Olcer 2015, 2). Vidare skulle ett skuldkvotstak
stabilisera hushallens skuldsattning i och med att skuldnivaerna binds till hushallens
inkomster och ar oberoende av bostadspriserna (Internationella valutafonden 2014, 9).

Vid ett inférande av ett skuldkvotstak skulle hushallens skuldsattning sattas relativt
oberoende av eventuella inlasningseffekter. Eftersom skuldsattning ar knuten till
hushallens inkomster kan omdjligen inlasningseffekter leda till nagra storre
prisokningar. | detta fall blir det omvant hushéllens skuldsattning som paverkar
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bostadsmarknadens  rorlighet,  konsumtionsnivaer ~ samt  bostadspriserna.
Skuldkvotstaket, oavsett niva, kommer att ge en tydlig effekt pa hushallens
skuldsattning.

Detta innebér att skuldkvotstaket minimerar de externaliteter som foljer hogbelanade
hushall relativt effektivt. Hushallen i fraga kommer omaéjligen kunna belana sig till de
nivaer som ar skadliga for samhallsekonomin. Vidare omojliggor det bankernas moral
hazard-beteende vid utlaning eftersom de inte ges utrymme till for stora lan.

5.5 Bostadsbyggandet

Till skillnad fran foregaende delkapitel av analysen ir detta uppdelat i en “teoretisk
studie” samt enkdtundersokningen. I den “teoretiska studien” analyseras effekter pa
bostadsbyggandet av atgarderna pa samma satt som i foregaende delkapitel.

5.5.1 En teoretisk studie

En sénkning eller ett borttagande av ranteavdraget

Kostnaden for lanat kapital har en viss inverkan pa bostadsbyggandet dver tid. Med
lagre réanta far fler hushall mgjlighet att efterfraga bostad i och med minskade kostnader
for lanat kapital. Okade rantekostnader minskar efterfragan pa bostader framst for
hushall med lagre nettoférmdgenheter (Lindgvist & von Linde 2015, 19). Detta
eftersom dessa hushall ofta tvingas ta upp storre lan, pa grund av lagre insatser. Det &r
dessutom inte ovanligt att dessa hushall behdver ta upp blancolan for den del av lanet
som skjuter dver bolanetaket.

En justering av fastighetsskatten och kapitalvinstskatten

I och med fastighetsskattereformen 2007 minskade hushallens incitament till att flytta
eftersom att kapitalvinstskatten for privatbostader hdjdes och mojligheten till uppskov
forsamrades. Inlasningseffekterna av detta har paverkat nyproduktionen av bostader
negativt. Detta eftersom manga hushall avstar fran att flytta till battre avpassade,
nyproducerade, bostéder (Lindqvist & von Linde 2015, 18).

Bade en atergang till 2007 ars nivaer av fastighets- och kapitalvinstskatten samt en
ytterligare polarisering av skatterna kan, som redovisat i kapitel 5.2, leda till en samre
rorlighet pa bostadsmarknaden. Detta kan i sin tur medfora ett lagre bostadsbyggande
da hushallen inte har det ekonomiska utrymmet att utnyttja bostadsbestandet pa ett
effektivt satt.

Med en sankt Kkapitalvinstskatt och bibehallen fastighetsavgift kan dock
bostadsbyggandet antas 6ka. Detta da transaktionskostnaderna for flytt minskar och
rorligheten darmed Okar. Samtidigt som detta kan laga brukarkostnader forvantas och
darmed &ven hoga bostadspriser, vilket leder till ett starkt incitament till att bygga.
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En hojd fastighetsavgift kombinerat med en bibehallen kapitalvinstskatt kan eventuellt
fa olika effekter i olika regioner. Som redovisat i kapitel 5.2 kan denna atgard mojligen
medfora en 6kad rorlighet pd marknaden. Beroende pa atgéardens storlek kommer det
bli dyrare att bo kvar i hogprisomradet, forutsatt att denna avgift baseras pa
taxeringsvardet. En rimlig foljd av detta ar en oOkad efterfragan pa bostader i
lagprisomraden jamfort med en minskad efterfragan pa bostader i hogprisomraden.

Effekter av ett amorteringskrav

Bostadsefterfragan paverkas i stor utstrackning av konjunktur. | Sverige har hushallen
en relativt stor exponering mot aktier och andra agarandelar, vilket star for 36 procent
av de finansiella tillgangarna. Detta innebar att hushallens egna kapital minskar vid
borsnedgangar och darmed minskar aven efterfragan pa bostader. Férutom konjunktur
paverkar aven politiska krav pa Okat eget kapital bostadsefterfragan negativt.
Exempelvis sankning av bolanetaket, hog kapitalvinstskatt samt amorteringskrav.
Hushallsgrupper med sma nettoformogenheter paverkas hardare av sadana krav. Ett
amorteringskrav kan komma att minska efterfragan for denna typ av hushall i storre
utstrackning an for hushall med stérre nettoférmdgenhet, vilket 6kar klyftor mellan
hushall med olika formogenheter (Lindqvist & von Linde 2015, 17). Detta eftersom
hushall med en lagre nettoférmdgenhet paverkas betydligt hardare av kravet da de inte
kan antas gora bostadsforvarv med lika hdg insats.

Finansinspektionen beddmer att ett amorteringskrav kan medférande en ddmpande
effekt pa bostadsutbudet i den man det har en dampande effekt pa bostadspriserna. Det
anses dock vara i en marginell storleksordning jamfort med de strukturella problem
som finns pa bostadsmarknaden (Finansinspektionen® 2015, 45).

Ett inforande av ett skuldkvotstak

Skuldkvotstaket ar den undersokta atgard som antagligen innebar den mest tydliga
dampande effekten pa bostadspriserna. Med en prisnedgang bor en risk for minskad
nyproduktion av bostader folja. Som tidigare refererat utgér markpriser en stor del av
produktionskostnaden vid nyproduktion av bostader. Vidare ar det en forutsattning for
bostadsproduktion att det forvantade forséljningspriset Overstiger produktions-
kostnaderna. Notera aven den langa produktionstiden om cirka atta kvartal att
fardigstélla nya bostader i Sverige.

Slutsatser som kan dras ur det ovan angivna ar att ett inforande av ett skuldkvotstak bér
ha en direkt dampande effekt pa nyproduktion av bostader. Med en relativt lang
produktionstid kan méanga markforvérv antas ha genomforts till rddande, “hoga”,
fastighetspriser. Nér ett eventuellt skuldkvotstak innebér sankningar av bostadspriserna
foljer en minskad bostadsproduktion. Detta eftersom de forvantade forsaljningspriserna
inte kommer att 6verstiga produktionskostnaderna.

51



Effekter pa bostadsmarknaden av stabiliseringspolitiska atgarder

5.5.2 Enkatundersokning

Fragorna till enkatundersokningen har grundats pa den litteraturstudie som utforts
tidigare i uppsatsen. Av vikt vid enkatundersokningen var att undersoka och analysera
byggbranschens forvantningar av hur valda atgarder kan komma att paverka
bostadsbyggandet. Val av undersokningsomraden hade sin grund i litteraturstudien och
dessa undersokningsomraden anvands &ven i enkatundersékningen. Resultaten
presenteras i form av grafer baserade pa kvantitativ data som beskriver deltagarnas
attityder gentemot atgérderna. De fragor vars resultat 6nskades kunna tolkas kvantitativ
har stéllts som slutna medan det ocksa stéllts ppna fragor av intervju-karaktar for
motivering.

Pilotstudie

En ursprunglig enkat anvandes forst och skickades ut som pilotstudie till tva
representanter. Denna hade nagorlunda liknande innehall som den slutgiltiga enkéaten
med tva storre undantag. Dels forvantades deltagarna rangordna atgarderna fem ganger,
utifran bostadsbyggandet, hushallens skuldsattning, bostadspriserna, rorligheten pa
bostadsmarknaden samt allmanna konsumtionsnivaer. Utver detta foljde fragor dar
deltagarna skulle svara pa hur hart atgarderna skulle sla pa bostadsbyggandet i de olika
typerna av geografiska omraden som ar valda for uppsatsen. Detta var en svensk
storstad, en storre kommun i ett tdtbefolkat 1&n och en storre kommun i ett glesbefolkat
lan. Vid mindre kommun behovde deltagarna endast ta stéllning till en sadan i ett
tatbefolkat lan, detta da bostadsbyggandet &r relativt ointressant att analysera i
avbefolkningsorter.

Deltagarna ansag att pilotenkaten var alldeles for lang med for manga fragor. Dessutom
var det tidskravande att rangordna de olika atgarderna nar de presenterades efter
varandra eftersom svaren korrelerar med varandra. Deltagarna var darmed tvungna att
ga tillbaka och gora om tidigare svar for att de skulle anse att de givit ett korrekt svar.
Som inledande fraga ansags denna ocksa vara for svar och deltagarna efterfragade en
enklare fraga som start for att lugnt kunna sétta sig in i atgarderna.

Vid den andra fragan ifragasatte deltagarna typen av geografiska avgransningar. Ur
byggherrarnas synpunkt ansags det vara mer relevant att analysera ur ett hogpris- mot
ett lagprisomrade.

Av ovan angivna anledningar omarbetades enkéten till slutgiltig utformning. Enkéten
med innehallande fragor finns redovisad i bilaga 2.

Slutgiltig enkat

Enkaten har skickats ut till valda representanter fran byggherrar samt andra
branschorganisationer. Lampliga representanter fran naringslivet valdes ut efter samtal
med pilotstudiens deltagare. | urvalsgruppen har det ingatt affarsutvecklare fran
byggbolag samt ekonomiska utredare i branschorganisationer. Till dessa skickades
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personlig e-post med lank till enkaten samt enkatfragorna bifogade som pdf. Detta for
att deltagarna lattare skulle kunna sétta sig in i fragorna innan enkéten paborjades. Efter
halva enkatperioden skickades en paminnelse ut.

Bortfallsanalys

Enkaten skickades ut till 34 representanter varav 28 deltog i enkdten. Detta gav en
svarsfrekvens pa 82,35 procent. Svarsfrekvensen var totalt sa pass hog att statistiska
slutsatser kan dras. Det interna bortfallet var dock hogre. For de slutna fragorna var det
interna bortfallet 3,57 — 14,29 procent. Detta innebar att bortfallet pa enskilda fragor
var som l&gst 3,57 procent och som hdgst 14,29 procent. Resultatet av detta var att,
exempelvis fraga 4, endast hade en svarsfrekvens pa 70,59 procent. Enkatresultatet &r
dock fortfarande intressant da det beskriver attityder som finns representerade bland
minst 24 stycken branschforetag. Enskilda fragors svarsfrekvens finns redovisade i
anslutning till i tabellformat presenterad data. Notera att slutsatser inte kan dras om
naringslivet som helhet, da urvalsgruppen var sa pass liten. Statistiska slutsatser kan
dock dras om urvalsgruppen.

5.5.2.1 Enkatresultat

Enkatens forsta tva fragor ar inte av nagot egentligt intresse for uppsatsen utan stalldes
snarare for att ge en spridning av resultatet till enkéten. Har var bolagets huvudsakliga
affarsverksamhet av storre vikt for utslaget an bolagsnamnet. Ett underlag fran
exempelvis endast bostadsutveckling av bostadsratter hade gett en missvisande bild pa
naringslivets attityder i allmanhet mot diverse atgarder. Detta understryks vidare av
resultatet i senare fragor dar det exempelvis visade sig att bostadsutvecklingsbolag for
hyresrétter stallde sig klart mer positiva till sdnkta ranteavdrag &n Ovriga deltagare.
Bostadsutvecklingsbolag for bostadsratter daremot féredrog en sénkt kapitalvinstskatt
med bibehéllen fastighetsskatt mer &n Ovriga deltagare. Fordelningen av
affarsverksamheter mellan bolagen presenteras i tabell nedan samt grafiskt i bilaga 3.
Affarsverksamhet “annan” innefattar intresse- och branschorganisationer utan
produktion.

Antal deltagare: 27
Affarsverksamhet Procent
Bostadsutveckling, smahus 3,70 %
Bostadsutveckling, hyresratt 14,81 %
Bostadsutveckling, bostadsratt 48,15 %
Annan 33,33 %
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Hur tror du att forutsattningarna att finansiera bostadsbyggande, inom ditt
verksamhetsomrade, kommer att paverkas av féljande atgard?

Till denna fraga stéllde sig deltagarna relativt negativa till de flesta atgarderna. Den
enda atgarden som mer an 50 procent av deltagarna stéllde sig positiva till var en sankt
kapitalvinstskatt men bibehallen fastighetsavgift. Att just denna atgard skulle vara
popular kunde antas redan pa forhand eftersom den egentligen inte medfér nagra
negativa konsekvenser, forutsatt att man inte efterstréavar budgetneutrala skatter. Det ar
just detta som dock gor atgarden relativt orealistisk.

Intressant dr ocksa att majoriteten av deltagarna ansag att ett amorteringskrav med fem
ars undantag for nybyggnation inte kommer att ha nagon storre paverkan pa
bostadsbyggandet. Detta kan aterkopplas till tidigare kapitel i uppsatsen dar det
konstateras att undantaget kommer att medféra en dampande effekt pa
amorteringskravets effektivitet.

De tva atgarderna som naringslivet stallde sig mest negativt till var ett skuldkvotstak
pa 400 procent samt ett avskaffat ranteavdrag. Vid skuldkvotstak pa 400 procent stallde
sig 92 procent av deltagarna negativa till atgarden, 8 procent ansag att atgarden inte
kommer att ha ndgon storre paverkan pa bostadsbyggandet medan inga sdg nagonting
positivt i atgarden.

Resultaten av fragan redovisas i tabellform nedan samt grafiskt i bilaga 4.
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Ingen storre

Antal deltagare: 25 Positivt | paverkan Negativt
Skuldkvotstak pa 400 procent 0% 8 % 92 %
Skuldkvotstak pa 600 procent 0% 36 % 64 %
Sankt ranteavdrag fran 30 till 15 procent 8 % 36 % 56 %
Avskaffat ranteavdrag 4% 12 % 84 %
Amorteringskrav utan undantag for

nybyggnation 0% 32 % 68 %
Amorteringskrav med fem ars undantag for

nybyggnation 16 % 56 % 28 %
Ett aterinforande av 2007 ars fastighets- och

kapitalvinstskatt 24 % 20 % 56 %
En hdjning av kapitalvinstskatten

kombinerat med en sénkning av

fastighetsavgiften 8 % 32 % 60 %
En sénkt kapitalvinstskatt men bibehallen

fastighetsavgift 56 % 40 % 4%
En bibehallen kapitalvinstskatt men hojd

fastighetsavgift 12 % 24 % 64 %

Hur tror du att féljande atgarder skulle paverka bostadsbyggandet?

| denna fraga skulle deltagarna rangordna atgarderna dar 1 innebar den mest positiva
effekten for bostadsbyggandet och 10 den minst positiva/mest negativa. Foregaende
fraga sattes in i enkéaten efter pilotstudien som en mjukstart déar deltagarna enklare
kunde satta sig in i atgarderna innan rangordningen. Fragan fungerade ocksa som en
kontrollfraga infor rangordningen, som uppfattades som svar under pilotstudien. Detta
visade sig vara fordelaktigt da tre deltagare, efter analys av svarsresultatet, uppenbart
hade rangordnat atgarderna i omvand ordning. Fragan hade endast 24 deltagare vilket
innebar att detta utgjorde 12,5 procent och darmed slog det &ven relativt hart pa
resultatet. Eftersom svaren var uppenbart motstridiga mot vad deltagarna svarat i
foregaende fraga kunde dessa deltagares svar med sakerhet spegelvandas for att belysa

deltagarnas faktiska asikter.
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Med bakgrund i féregaende fraga, dar relativt manga av deltagarna ansag att atgarderna
inte skulle ha nagon storre paverkan, ar det av intresse att konstatera att deltagarna var
kluvna &ven i denna fraga. Spridningen pa svaren var relativt stor, vilket resulterade i
att de flesta atgarderna fick en rang mellan 4,6 och 6,6, alltsd i mitten av skalan. Tva
tydliga undantag kunde dock urskiljas vid den medelsnittliga forstaplatsen och
medelsnittliga sistaplatsen. Ett amorteringskrav med fem ars undantag for
nybyggnation sags som avsevart mest positivt av deltagarna medan ett skuldkvotstak
pa 400 procent sgs som mest negativt. Aterigen korrelerar resultatet med teoretiska
analyser i tidigare kapitel.

Resultaten redovisas i tabellform nedan och grafiskt i bilaga 5.

Antal deltagare: 24

Atgard Rang
Amorteringskrav med fem ars undantag for nybyggnation 2,625
En sénkt kapitalvinstskatt men bibehallen fastighetsavgift 3,5683333
Sankt ranteavdrag fran 30 till 15 procent 4,583333
Amorteringskrav utan undantag fér nybyggnation 4,958333
Ett terinforande av 2007 ars fastighets- och kapitalvinstskatt 5,666667
En hojning av kapitalvinstskatten kombinerat med en sankning av

fastighetsavgiften 5,958333
En bibehallen kapitalvinstskatt men hojd fastighetsavgift 6,208333
Skuldkvotstak pa 600 procent 6,291667
Avskaffat ranteavdrag 6,541667
Skuldkvotstak pa 400 procent 8,583333

Med ledning av foregdende fraga, skulle ditt svar se annorlunda ut for ett hogpris-
respektive lagprisomrade?

Denna fraga stalldes som en 6ppen fraga och forutsatte endast svar nar deltagarna hade
klart annorlunda uppfattning i de olika prisomradena vad géllde svaren i foregaende
fraga. Svarsfrekvensen blev darmed endast tre deltagare. Av denna anledning gar det
inte att dra nagra storre slutsatser ur resultatet.
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Deltagarna som gav svar pa fragan ansag i allmanhet att atgarderna skulle minska
bostadshyggandet i lagprisomraden i en stérre omfattning an i hogprisomraden. Detta
da det finns ett storre kapital i hogprisomraden.

Dessa svar var nagot forvanande da flera av atgarderna bor leda till att farre kommer
ha rad att bo i hogprisomraden. P& grund av detta bor efterfrigan av boende i
lagprisomraden oka da det inte langre &r ett alternativ for lika manga att boséatta sig i
hogprisomraden.

Har du nagra 6vriga kommentarer angaende amnet eller enkatundersékningen?

Aven denna friga stilldes som en 6ppen frdga men denna genererade atta svar,
motsvarande en fjardedel av enkatens deltagare. Svaren fran denna fraga sammanfattas
i referat nedan.

”Det har ansetts viktigt att fa igdng en kultur dir sparande premieras i Sverige, dven da
oron for skuldkvoten anses vara overdriven.” Skepsis stélls ocksd mot “ytterligare
regleringar da risk for bostadsprisfall anses foreligga varje gang man petar i
regelverket”.

”Kreditrestriktioner for hushéllen begrénsar och forsvarar dock bade finansiering och
byggande av bostader. Problemet med den svenska bostadsmarknaden é&r att
nyproduktion i allt vasentligt finansieras av privatpersoner som lanar for att kunna kopa
bostadsratt eller villa. Samtliga atgarder som minskar incitamenten till ana kommer
dédrmed ha en ddmpande effekt pa nyproduktionen.”

De storsta problemen pa bostadsmarknaden bland fragans deltagare anses vara
befintliga inlasningseffekter pa bostadsmarknaden samt svarigheten for kapitalsvaga
hushall att etablera sig pa marknaden. Det efterfragas dels politik for att 6ka rorligheten
samt for att stimulera uppbyggnaden av eget kapital. Referenser gors till norska system
med subventionerat bosparande, startlan, boligtilskudd och grunnlan.

5.6 Rékneexempel

Vad galler faktiska effekter av diskuterade atgarder &r det relativt svart att kvantifiera
dessa. Eventuella storlekar pa effekter skulle bygga pa flertalet antaganden och darmed
inte ge en rattvisande bild av verkligheten. | detta kapitel stalls daremot nagra atgarder
upp mot verkligheten i form av exempelvis vilka 6kade kostnader en atgard kan
medfora eller begransningar av hushallens laneutrymme.
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De orangea staplarna beskriver medelsnittet pa disponibel inkomst for en &ldersgrupp i ett geografiskt
omréde. Detta lases av i hoger Y-axel.

De bl staplarna beskriver forandringen av rantekostnader i forhallande till disponibel inkomst efter en
sénkning av rénteavdraget till 15 procent. Detta lases av i vanster Y-axel.
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De orangea staplarna beskriver medelsnittet pa disponibel inkomst for en &ldersgrupp i ett geografiskt
omrade. Detta lases av i hoger Y-axel.

De bla staplarna beskriver forandringen av rantekostnader i forhallande till disponibel inkomst efter ett
borttagande av ranteavdraget. Detta motsvarar ranteavdragets storlek i férhallande till disponibel inkomst
idag. Detta lases av i vanster Y-axel.

I figur 2 och 3 presenteras hur en sankning respektive ett borttagande av réanteavdraget
paverkar rantekostnaderna i forhallande till disponibel inkomst for olika
hushallsgrupper. Variationerna i hushallens disponibla inkomst korrelerar inte riktigt
med hushallens belaningsgrader i de olika referenskommunerna, vilket behandlas
senare under “skuldkvotstak”. Berdkningarna grundas pa statistik frdn SCB om
skattereduktion for underskott av kapital samt inkomster och skatter.

Intressant ar att skillnaden pa hur mycket rantekostnaderna kommer att 6ka ar relativt
storre jamfort med inkomstvariationen i referenskommunerna. Detta innebér att en
nedtrappning eller ett borttagande av ranteavdraget kommer att paverka
hogprisomraden i en storre omfattning an lagprisomraden.
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Fastighetsskatt och fastighetsavgift
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I figur 4 redovisas kostnader for hushall vid ett bibehallande av dagens fastighetsavgift
jamfort med en skatt pa fastigheter motsvarande 2007 ars nivaer. Berakningarna

grundas pa statistik fran SCB och Maklarstatistik.

Notera att en atergang till skattenivaer motsvarande de 2007 kommer att ha en betydligt
med omfattande effekt i hdgprisomraden jamfort med lagprisomraden. | glesbefolkade
Ian innebar en hogre skatt ingen storre skillnad jamfort med dagens nivaer, oavsett om

det ar i en stor eller liten kommun. Storst effekt visas i Stockholms kommun. Detta har

sin bakgrund i de hoga priserna, och déarmed &ven taxeringsvérdena, vilket ocksa leder
till omfattande effekter av de aktuella begransningsreglerna.
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Amorteringskrav
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Andel som amorterar och amorteringsutgift som andel av inkomst och skuld for olika belaningsgrader,
2015. Procent.
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Figur 6 - Kélla: Fl:s stickprov
Amortering som andel av inkomst for olika belaningsgrader. Procent.

Det finns ingen aktuell statistik att tillga pa hur mycket olika hushall amorterar i olika
regioner. Finansinspektionen redovisade dock statistik angaende de svenska hushallens
amorteringsmonster i deras stickprovsundersokning pa den svenska bolanemarknaden
2015. Utvalda delar av denna redovisas i figur 5 och figur 6. Vart att notera ar att
hushallen amorterar redan idag, dven om det inte &r i samma nivaer som motsvarar
amorteringskravet. Det kan dven noteras en uppatgaende trend for amortering av bolan
i Sverige sedan 2012.
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Skuldkvotstak
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Figur 7 - Skuldkvotstak Avesta

De blda staplarna motsvarar laneutrymmet for hushéllen i de olika kategorierna i omradet forutsatt ett
skuldkvotstak pa 400 respektive 600 procent.

De orangea linjerna motsvarar medelpriset for bostadsrétter i olika storlekar i omradet och de grona linjerna
motsvarar medelpriset for villor i olika storlekar i omradet.
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Figur 11 - Skuldkvotstak Stockholm

| figur 7-11 redovisas hushallens laneméjligheter vid inférandet av skuldkvotstak pa
400 respektive 600 procent jamfort med dagens priser pa olika lagenhetstyper. Detta
redovisas for samtliga referenskommuner i olika bilagor. Berakningarna grundas pa
statistik fran SCB och Maklarstatistik.

I kommuner dér ”skuldkvotsstaplarna” overstiger linjerna for medelpriset pa bostiader
innebar det att bostadspriserna inte bér paverkas i nagon storre utstrackning av ett
skuldkvotstak. De olika hushallstyperna kommer fortsattningsvis aven kunna finansiera

bostadspriserna med hjalp av lan.

Vart att notera dr att skuldkvotstaket kommer att sla precis som 6nskas av Riksbanken
och Finansinspektionen. Bakgrunden till inférandet av ett eventuellt skuldkvotstak ar
att kontrollera hushallens skuldsattning, framst i storstadsomradena. Denna effekt ges
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av ett skuldkvotstak da man det tydligt kan utlasas att det ar i referenskommunen
Stockholm som storst effekt kommer att ges av ett skuldkvotstak.

Redan vid ett skuldkvotstak pd 600 procent av disponibel inkomst ar det relativt méanga
hushallskategorier i omradet som inte kommer att kunna finansiera ett boende med Ian
om bostadspriserna skulle vara desamma som idag. Vid ett skuldkvotstak pa 400
procent av disponibel inkomst kommer endast sammanboende med en alder pa 30+ ar
kunna finansiera sitt boende med hjalp av lan, forutsatt att bostadspriserna ar desamma
som idag. Motsatt situation ar det i referenskommunen Avesta dar samtliga hushall
kommer att ha rad att finansiera sitt boende vid skuldkvotstak, oavsett niva, forutsatt
samma bostadspriser som idag. Endast vid ett skuldkvotstak pa 400 procent av
disponibel inkomst kommer ett fatal hushallstyper, ensamstaende unga, inte har rad att
kopa villor.

Bakgrunden till detta &r att skuldkvoten &r betydligt hogre i storstadsomradena och de

tatbefolkade lanen, det vill séga hogprisomradena. Av denna anledning kommer aven
ett skuldkvotstak kunna antas sla hardare pa denna typ av omraden.
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6. RESULTAT OCH DISKUSSION

6.1 Bakgrunden

Bakgrunden till varfor stabiliseringspolitiska atgarder anses nodvandiga att infora pa
den svenska bolanemarknaden &r de risker som medférs av hushallens
skuldsattningsbeteende. Empirisk forskning har bland annat visat pa att hushall med
for hog skuldkvot valjer att skara ner pa sin konsumtion vid ekonomiska storningar.
Detta beteende har visat sig kunna forlanga och férdjupa lagkonjunkturer. Detta
beteende far anses utgora en externalitet da individers individuella val paverkar
samhallsekonomin i stort. Vidare &r individer i Sverige relativt skyddade for
ekonomiska storningar i form av ett omfattande socialférsakringssystem. Av denna
anledning har hushall mojlighet att ta storre risker an vad de hade kunnat gora pa
motsvarande marknader internationellt. Detta faller under moral hazard-problematiken
dar delvis skyddade parter véljer att ta storre risker.

Det anses aven foreligga asymmetrisk information pad bolanemarknaden.
Bolaneforetagen anses ha for Iagt intresse av att informera hushallen tillrackligt om
amortering. Detta da det ofta ar mer fordelaktigt for bolaneforetagen att fa deras kunder
att nyttja andra sparformer eftersom det genererar ytterligare intakter. Ett resultat av
detta blir en marknad med ett snedvridet urval vad géller hushallens sparformer. Nar
bankerna kollektivt inte tar hansyn till konsekvenserna som foljer av att enskilda
hushall inte amorterar tillrackligt eller har for hog skuldkvot uppstar aterigen
externaliteter. Storbankerna ar dessutom skyddade mot risken som medfors om flera av
deras lantagare inte har mojlighet att betala av sina lan p& grund av att de 4r too big to
fail”. Aven hir uppstar en externalitet eftersom kostnaden for en eventuell bailout birs
av samhallet. Da priset pa lan har visat sig ha en generell paverkan pa fastighetspriser
bor det framhavas att bankernas utlaningsbeteende har stor paverkan pa
bostadsprisernas utveckling.

En icke fungerande bostadsmarknad

En del av problematiken med stigande bostadspriser, och darmed aven hushallens
okade skuldsattning, kan antas ha sin grund i bostadsmarknadens obalans. Efterfragan
pa lan har okat i en snabbare takt an hushallens inkomster, vilket i sin tur har lett till
okade skuldkvoter. Laga rantekostnader, billigare boendekostnader samt dyrare
flyttskatter har varit bidragande faktorer till detta. Utdver detta har utbudsbristen i
ovriga delmarknader ocksa haft en inverkan.

Inforandet av atgarder som skapar mindre fordelar med bostadslan behdver idag inte
nodvandigtvis leda till prisminskningar pa bostader. Pa en fungerande bostadsmarknad
hade bostadspriserna justerats nedat i och med att konsumenterna flyttat till en annan
delmarknad, hyresmarknaden, vid for hoga brukarkostnader. Med dagens brist pa
hyresbostéder saknas dock den mojligheten och av denna anledning finns det inget
alternativ till det &gda boendet.
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Marknadens oférmaga att kunna justera sig sjalv nedat vid en minskning av efterfragan
bygger framst pa bristen av hyresratter. Eftersom marknaden inte kan reglera sig sjalv
maste det anses foreligga ett marknadsmisslyckande. 1 och med hyresregleringen i
Sverige finns det méjlighet att plocka ut arbitragevinster i samband med ombildningar
av hyresrétter till bostadsratter, en bidragande faktor till den omfattande bristen pa
hyresratter. Med bakgrund i hyresregleringen fungerar inte den svenska
bostadsmarknaden enligt teori utifran 4Q-modellen.

6.2 Atgarderna

Med bakgrund i teori korrelerar ofta bostadspriserna med exempelvis brukarkostnaden.
I och med detta bor teoretiskt den atgard som medfor storst 6kning av brukarkostnaden
ocksd leda till kraftigast bostadsprisminskning vice versa. Vidare kan &ven
inlasningseffekter ibland leda till viss Okning av bostadspriserna. Detta har sin
bakgrund i grundlaggande nationalekonomisk teori om utbud och efterfragan, om
efterfragan ar konstant medan utbudet plétsligt minskar kommer ocksa priserna att 6ka
i motsvarande grad.

Skuldkvotstak — undantagsmojligheter?

En atgard som dock frangar denna teori ar skuldkvotstaket. Detta eftersom
skuldkvotstaket ar bundet till inkomstnivderna och darmed inte nuvarande
marknadsprisnivaer. Effekterna av skuldkvotstaket kan inte antas bli speciellt
omfattande i lagprisomraden men i storstadsomradena kan det antas leda till kraftiga
prisminskningar. Detta da hushallen inte langre kommer ha utrymme att finansiera
bostadskop till aktuella prisnivaer med lan. Skuldkvotstaket ar en form av reglering for
att internalisera de externa effekterna pa marknaden. Det ar svart att kvantifiera
externaliteteter men har har Finansinspektion och Riksbank utgatt fran vilka
skuldkvoter som statistiskt och empiriskt har lett till konsumtionsproblem vid
ekonomiska stérningar.

Problematiken med prisminskningarna som kan véntas folja inforandet av ett
skuldkvotstak &r dels de inlasningseffekter som kan vantas uppsta, vilket leder till att
bostadsbestandet inte utnyttjas effektivt som pa sikt hammar tillvéxten. Det kommer
dock finnas hushall som av diverse anledningar kommer att vara tvungna att flytta —
dven om atgarden leder till att de inte far tillbaka sin investering. Hur denna
problematik ska I6sas framgar inte i aktuella forslag. Potentiella effekter av detta ar att
dessa hushall maste tacka upp denna forlust med dyrare blancolan, vilket i sig bor
paverka deras konsumtionsutrymme. For dessa hushall ges en motsatt effekt av den
efterstravade med skuldkvotstaket. UtOver detta kan snabba prisras leda till en minskad
nyproduktion av bostéder, vilket kan skada BNP.

Skuldkvotstakets grundldggande syfte &r att binda prisutvecklingen av bostéder till
hushallens inkomster och darmed dampa prisutvecklingen. Problematiken med
forslaget uppstar egentligen endast nar det finns marknader dar skuldkvotstaket hamnar
under befintliga prisnivaer. Detta skulle kunna atgardas med begransningsregler av
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skuldkvotstaket liknande internationella exempel dar en viss procent av bolanen inte
berors av dtgarden. Ponera att 15 procent av bolanen pa marknaden ligger pa prisnivaer
over skuldkvotstaket, en lamplig begransning av atgarden vore i sa fall att undanta 15
procent av lanen fran taket.

Amorteringskravet — nagot verkningslost

Som tidigare konstaterat ligger inte amorteringskravet pa speciellt hoga nivaer jamfort
med den redan befintliga amorteringen péa den svenska bolanemarknaden. Vidare kan
inte Finansinspektionens analys om att amorteringskravet skulle minska efterfragan pa
bolan vara helt korrekt eftersom den svenska bostadsmarknaden inte &r i balans. En
okad amortering medfor visserligen lagre rantekostnader for de hushall som inte hade
amorterat och haft svarigheter med lanekostnader vid exempelvis pension. De externa
effekterna som annars hade foljt av dessa hushalls lanebeteende kan antas internaliseras
men amorteringskravet kan inte forutsatta paverka skuldkvoten i ett storre perspektiv.

Undantaget fran amorteringskravet som galler fér nyproduktion med forsta agare i fem
ar kan antas urholka effektiviteten i amorteringskravet ytterligare. Som tidigare noterat
infors detta dock som en bostadspolitisk atgard, vilket bor ha en positiv effekt for
tillvaxten da efterfragan av nyproduktion bidrar till BNP till skillnad fran
bostadstransaktioner ur det befintliga bestandet.

Atgarder som léser de bakomliggande problem

Gemensamt for bade amorteringskravet och skuldkvotstaket &r att de egentligen inte
angriper problemen pa den svenska bolanemarknaden, utan snarare symptomen pa
problemen. Den grundlaggande anledningen till hushallens ckade skuldsattning har
framst angetts vara de laga rantenivaerna, demografiska faktorer samt effekterna av
fastighetsskattereformen 2007. Med bada av dessa atgarder kommer potentiella
foljdproblem — framst i form av inlasningseffekter och ineffektivt utnyttjande av
bostadshestandet. Effekterna av dessa och deras kvantiteter ar svara att bestamma,
utdver detta maste det anses foreligga ett marknadsmisslyckande da marknaden inte
anses kunna reglera sig sjalv.

Externaliteten som foreligger i hushallens skuldsattningsbeteende har dock, som
tidigare namnts, sin bakgrund ibland annat de laga rantenivaerna. Vidare gor
ranteavdragen bolan annu billigare med en rabatterande effekt. Mer fordelaktigt hade
varit att trappa ner eller ta bort ranteavdraget, som i sig dr en marknadsreglering som
ligger till grund for aktuella externaliteter. Med ett borttagande av rdnteavdraget hade
marknaden tillatits att reglera sig sjalv och en férdyring av bolanekostnader hade
sannolikt aven lett till en hammande effekt av dess efterfragan. Vidare bor en
minskning av ranteavdraget i sig motverka externaliteterna som uppstar vid for laga
amorteringsnivaer bland bolanetagare. Detta eftersom en férdyring av lanen bor 6ka
incitamenten till amortering.

Risker for bostadsprisras &r boér vara mindre for rénteavdrag, men é&ven for
amorteringskrav, an for skuldkvotstaket. Detta eftersom skuldkvotstaket direkt reglerar
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prisnivan. De negativa effekterna pa bostadspriserna till foljd av ranteavdrag och
amorteringskrav kan komma att motverkas av den icke fungerande bostadsmarknaden
i Sverige.

Det bor dven noteras att negativa effekter av en eventuell sdnkning av ranteavdraget
bor ddmpas av fordelaktiga réanteldgen. En sénkning av rdnteavdraget hade varit
svarmotiverat under en lagkonjunktur dar manga hushall redan har anstrangd ekonomi.
Av denna anledning hade det varit klart fordelaktigt att genomfora atgarder riktade mot
ranteavdraget under nuvarande rantelége.

Budgetneutrala skatteforslag

Manga av de atgarder som har diskuterats i uppsatsen ar inte budgetneutrala — och av
den anledningen ocksa tamligen osannolikt aktuella for genomférande. Anledningen
till att de undersokts som separata anda ar for att utreda vilka effekter de eventuellt kan
sta for.

Med fastighetsskattereformen 2007 efterstravades ett jamnt skatteuttag och
borttagandet av fastighetsskatten gjordes budgetneutral genom en hdjning av
kapitalvinstskatten. Vidare onskade man att skatteuttaget fortsatts skulle vara pa
fastigheter. Pa motsvarande satt kan utredda atgarder anvandas for att uppna énskade
effekter.

Problematiken med fastighetsskattereformen 2007 var att den skapade
inlasningseffekter da det blev billigare att bo kvar medan det blev dyrare att flytta.
Rimligtvis hade en skattevaxling dar endast boendekostnader berdrs haft mer
Onskvarda effekter. Ett borttagande av fastighetsskatten borde ha finansierats med ett
borttagande eller sankning av ranteavdraget. Pa detta satt hade boendekostnaderna for
hushallen varit konstanta pa en nationell niva.

Fastighetsskattereformen 2007 kan vidare antas ha lett till positiva externaliteter for
bostadsdgare i hogprisomraden. De lagre boendekostnaderna subventionerades i en
stérre utstrackning i hogprisomraden i och med taxeringssystemets utformning. Detta
illustreras tydligt i bilaga 8. Pa detta sétt gavs bostadspriserna ett storre utrymme att
oka i dessa omraden. Hade skattevaxlingen daremot satts till ett lagre ranteavdrag hade
det inte funnits samma incitament till att investera i hogprisomraden eftersom
boendekostnaden tydligare hade speglats av bostadspriserna fér lanefinansierat boende.

Med bakgrund i det ovan anférda skulle rimligen en skattevaxling dér en ater sankt
kapitalvinstskatt finansieras med en sankning eller ett borttagande av ranteavdraget
kunna ge onskvarda effekter. Efterfrdgan pa en okad skuldséttning boér minska
samtidigt som incitamenten till att amortera bor 6ka i och med fordyringen av att inneha
bolan. Problematiken med asymmetrisk information rérande amorteringar bér darav
minska. Hushallens lanebeteende som ligger till grund for aktuella externaliteter bor
aven till viss del internaliseras. Vidare bor den sénkta kapitalvinstskatten luckra upp
delar av de inlasningseffekter som uppstod i och med fastighetsskattereformen 2007.
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Det bor aven konstateras att denna skattereform inte nédvandigtvis behover ske
omedelbart. Internationellt finns exempel pa en successiv nedtrappning av
ranteavdraget. Anledningen till en langsammare nedtrappning ar en forhoppning om att
atgarden i sig inte ska paverka allmanna konsumtionsnivaer negativt. Ett alternativ till
detta kan vara en successiv justering av ranteavdrag och kapitalvinstskatt mot 6nskade
nivaer dar varje justeringssteg ar budgetneutralt.

Paverkan pa olika geografiska omraden och socioekonomiska grupper

Argumenten for ett genomférande av foreslagna atgarder har varit bostadernas
prisutveckling och hushallens skuldsattning, framst i storstadsomradena. Intressant for
denna undersokning var hur dessa atgarder skulle paverka Gvriga regioner. Det var
ocksa av intresse att se hur de skulle kunna paverka olika hushallstyper i dessa
omraden.

Det kunde efter undersdkningens genomforande konstateras att skuldkvotstaket, ett
sénkt ranteavdrag samt en hojd fastighetsavgift/fastighetsskatt samtliga bor ha storst
paverkan pa storstadsregionerna. Vid en jamforande studie av referenskommuner kan
det antas att atgarderna far storst effekt i onskade geografiska omraden.

Tydligt &r ocksa att de grupper som paverkas mest av atgarderna ar unga ensamstaende
hushall. Det &r ofta sddana hushall som inte &nnu har etablerat sig pa bostadsmarknaden
och atgarderna kan darav majligen héja trosklarna for en etablering.

Utestéangning av kapitalsvaga hushall

Som det konstaterades i foregaende stycke kan det konstateras att vissa av de foreslagna
atgarderna i allmanhet forsvarar unga, ensamstaende hushall att etablera sig pa den
agda bostadsmarknaden. Dessa atgarder utgors av skuldkvotstaket, en sankning av
ranteavdraget samt en hajning av fastighetsavgiften/fastighetsskatten. Detta bygger pa
statistiskt underlag som visar att dessa hushall i allmanhet har lagre inkomster.
Egentligen medfor atgarderna en utestangning av kapitalsvaga hushall fran den &gda
bostadsmarknaden. Detta bor dven vara énskvart da det ar dessa hushall som star for
riskerna vid lagkonjunkturer.

Skuldséttningsbeteendet som anses utgéra externaliteter i och med att individuella val
kan fordjupa och forlanga lagkonjunkturer omfattar inte hela bolanemarknaden. Det ar
framst de kapitalsvaga hushallen som tvingas anpassa sin konsumtion vid ekonomiska
svarigheter och det &r alltsa dessa hushall som star for radande externaliteter. Att just
dessa hushall utestangs fran bolanemarknaden i och med atgarderna bor darmed
internalisera marknaden.

Ur detta perspektiv kan de tillfalliga undantagen fran amorteringskraven, som galler
dodsfall, langre sjukskrivning eller foraldraledighet, ifrdgasattas. Undantagen galler for
hushall som pa grund av nya omstandigheter inte har rdd med sina bolan enligt det
inforda regelverket. En foljd av detta blir att de hushall som &nda hade klarat en
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lagkonjunktur, de kapitalstarka, tvingas amortera medan de som faktiskt hade behovt
amortera undantas.

6.3 Forslag till framtida forskning

Vid slutférandet av denna uppsats kan det noteras att &mnesvalet vart relativt brett. Av
denna anledning finns det darmed inga djupgaende analyser pa atgardernas enskilda
effekter och det har inte heller utretts eventuella kvantiteter av dessa.
Finansinspektionen har i sitt férslag om inforandet av ett amorteringskrav genomfort
djupgéende studier pd hur mycket ett sadant kommer att paverka bland annat
skuldsattning och bostadspriser. Eftersom dessa studier bygger pa ett antal antaganden
och kan resultatet dock ifragasattas. Riksbanken genomférde liknande studier vid sin
analys av skuldkvotstaket som policyatgard. Det hade varit intressant att i fortsatt
forskning studera effekterna av ett avskaffat rdnteavdrag — aven att eventuellt stélla det
mot en sankt kapitalvinstskatt eller liknande atgard som skapar budgetneutralitet.

Under uppsatsens genomforande kunde det ocksa konstateras att manga studier
konstaterar ~ bade inlasningseffekterna, som  uppstod i och  med
fastighetsskattereformen, samt bostadsprisuppgangen som foljde som ett faktum. Det
saknas dock empirisk forskning av vikt som stodjer dessa teorier. Aven om det kan ses
som sjélvklara effekter hade det varit intressant med en empirisk undersdkning som
visade pa effekternas storlek.
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7. SLUTSATSER

Som bakgrund till ett inforande av regleringar pa en marknad bor det foreligga ett
marknadsmisslyckande av ndgon kapacitet. Detta dd marknaden inte anses kunna
reglera sig sjalv. Riksbanken och Finansinspektionen har foreslagit flertalet atgarder
for att reglera bolanemarknaden. Marknadsmisslyckandet som anses foreligga har sin
grund i att hushallens skuldsattningsbeteende samt kreditinstitutens utlaningsbeteende
utgor externaliteter.

Kreditinstituten anses inte ta hansyn till de makroekonomiska konsekvenserna som
foljer av att hushall tvingas dra ner pa sin konsumtion vid ekonomiska storningar.
Hushall med hdg skuldbelaggning har ofta Gverdrivet optimistiska forvantningar pa
bostadspriserna, vilket resulterar i att de sparar for lite och konsumerar for mycket.
Resultatet av detta blir att manga hushall &r sa pass tungt skuldbelagda att de tvingas
dra ner pa sin konsumtion under lagkonjunkturer, ett beteende som bade kan forlanga
och fordjupa dessa. | och med att manga individuella val paverkar samhéllsekonomin i
stort anses det foreligga externaliteter, vilket legitimerar regleringarna.

Hushallen, som ar relativt skyddade fran ekonomiska stérningar pa grund av ett
omfattande socialforsakringssystem, kan agera utifran ett moral hazard-beteende.
Vidare ar hushallen inte fullt insatta i vikten av att amortera och att ha en lagre
skuldkvot. Detta ar nagot som kreditinstitut inte har incitament till att informera om da
de tjanar mer pa att hushallen anvéander andra typer av sparformer. Storbankerna har
dessutom incitament till att ta risk, eftersom de inte svarar for den helt sjalva, om de ar
’too big to fail”. I och med detta foreligger det en asymmetrisk information pa
bolanemarknaden vilket leder till ett snedvridet urval av sparformer. Bostadsprisernas
utveckling, som framst drivs av lanekostnaderna, paverkas av bankernas
utlaningsbeteende. Amorteringsfria lan och laga rantor okar incitament till storre
belangingar.

Varken amorteringskrav eller skuldkvotstak, som ar de mest aktuella atgarderna, l1oser
sjalva bakgrunden till hushallens 6kade skuldsattning. Atgarderna angriper istéllet
symptomen. Amorteringskravet kan efter undersokningen antas vara relativt effektlost
och undantaget fér nyproduktion bér urholka effekterna ytterligare. Undantaget bor
dock ses som bostadspolitiskt och kan dven forvantas utestanga spekulationskopare.
Skuldkvotstaket ar den atgard som bor vara mest effektiv for att dampa hushallens
skuldsattning. Samtidigt kan det forvantas medfora negativa konsekvenser i form av
inlasningseffekter och bostadsprisfall. Det kan dven konstateras att skuldkvotstaket,
sénkt ranteavdrag samt hojd fastighetsskatt/fastighetsavgift samtliga bor ge storst effekt
i 6nskvarda geografiska omraden, storstaderna.

Uppsatsen undersokningsomrade har varit relativt stort och darmed inte tillrackligt
djupgéende for att kunna sékerstalla samtliga aspekter av effekterna vid foreslagna
atgarder. Det kan dock konstareas att ett sankt ranteavdrag bor internalisera en stor del
av de externa effekter som foljer hushallens skuldsattningsbeteende. Dels bor dkade
rantekostnader i sig 6ka incitamenten till att amortera samtidigt som ett borttagande av
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“rinterabatten” bor minska efterfragan pa bolan. Detta da bostadsprisernas utveckling,
som ligger till grund for bolaneefterfragan, till stor del bygger pa de laga rantenivaerna.
Med ett sankt ranteavdrag skulle aven bolanemarknaden tillatas justera sig sjalv utan
regleringar, vilket bor anses vara det mest effektiva systemet.

For att undvika en for stort effekt pa allméanna konsumtionsnivaer bor ranteavdraget
trappas ner medan rantenivaerna fortfarande ar laga. Det finns mojlighet att folja
internationella exempel dar ranteavdraget successivt trappas ner under en langre
tidperiod. Ett nedtrappat ranteavdrag kan man vidare utnyttja for att sénka
kapitalvinstskatten pa privatagda bostader genom en budgetneutral reform. Detta skulle
dessutom luckra upp de inlasningseffekter som foljde fastighetsskattereformen 2007.
Har foreslas framtida forskning och studier pa genomférande och effekter av en sadan
atgard.
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9.

BILAGOR

Bilaga 1 — Kommungruppsindelning
Kommungruppsindelning 2011, SKL (Dastserri 2010, 5).

1.
2.

10.

Storstéader (3 st). Kommuner med en folkméangd som dverstiger 200 000 invanare.
Férortskommuner till storstader (38 st). Kommuner dar mer &n 50 procent av
nattbefolkningen pendlar till arbetet i ndgon annan kommun. Det vanligaste
utpendlingsmalet ska vara nagon av storstaderna.

Storre stader (31 st). Kommuner med 50 000 - 200 000 invanare samt en tatortsgrad
dverstigande 70 procent.

Forortskommuner till stérre stader (22 st). Kommuner dar mer an 50 procent av
nattbefolkningen pendlar till arbetet i en annan kommun. Det vanligaste
utpendlingsmalet ska vara nagon av de storre staderna i grupp

Pendlingskommuner (51 st). Kommuner dar mer &n 40 procent av nattbefolkningen
pendlar till en annan kommun.

Turism- och beséksnaringskommuner (20 st). Kommuner dar antalet gastnatter pa
hotell, vandrarhem och campingar Gverstiger 21 nétter per invanare eller dar antalet
fritidshus 6verstiger 0,20 fritidshus per invanare.

Varuproducerande kommuner (54 st). Kommuner dar 34 procent eller mer av
nattbefolkningen mellan 6 och 64 ar 4r sysselsatta inom tillverkning och utvinning,
energi och miljo samt byggverksamhet enligt Svensk Naringsgrensindelning
(SNI2007).

Glesbygdskommuner (20 st). Kommuner med en tétortsgrad understigande 70
procent och mindre &n étta invanare per kvadratkilometer.

Kommuner i tatbefolkad region (35 st). Kommuner med mer &n 300 000 personer
inom en radie pa 112,5 km.

Kommuner i glesbefolkad region (16 st). Kommuner med mindre an 300 000
personer inom en radie pa 112,5 km.
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Bilaga 2 — Enkat

Sida 1

Hej!
Tack for att du har valt att delta i denna enkét. Féljande enké&t innehaller 6 fragor och tar cirka 5-10 minuter att genomféra.

Enkaten syftar till att beskriva deltagamnas férvantningar och attityder mot nedan beskrivna &tgarder. Som deltagare behéver du alltsd
inte gra nagra utrakningar eller analyser, utan férvéntas svara efter din allmé&nna uppfattning.

Nedan listas de undersékningsomraden som behandlas i uppsatsen. Dessa forutsattningar ligger till grund fér féljande enkatfrégor.

Skuldkvotstak
- Ett skuldkvotstak inférs pa 400 procent av disponibel inkomst.
- Ett skuldkvotstak inférs pa 600 procent av disponibel inkomst.

Ranteavdrag
- Ranteavdraget sanks fran 30 till 15 procent.
- Ranteavdraget avskaffas.

Amorteringskrav

Ett amorteringskrav inférs dar nya boldn som éverstiger 70 procent av bostadens véarde amorteras med minst 2 procent (av de totala
bol&nen) per &r och minst 1 procent (av de totala bol8nen) per &r nar I8nen uppgér till mellan 50 och 70 procent av bostadens varde.
- Nyproducerade bostader undantas inte frdn amorteringskravet.

- Nyproducerade bost&der undantas fr&n amorteringskravet for férsta agaren i fem &r.

Kapitalvinstskatt/Fastighetsskatt

Fastighetsskattesystemet 2007 innebar en fastighetsskatt p& 1 procent av taxeringsvardet for smahus. Flerbostadshus beskattades med
0,5 procent av taxeringsvardet. Avskaffandet av detta system och inférandet av en fastighetsavgift finansierades med en héjning av
kapitalvinstskatten for privatbostader fran 20 till 22 procent.

- 2007 ars nivaer av fastighets- och kapitalvinstskatt aterinfors.

- Kapitalvinstskatten hojs i kombination med en ytterligare sénkning av fastighetsavgiften.

- En sankt kapitalvinstskatt men bibehallen fastighetsavgift

- En héjd fastighetsavgift men bibehallen kapitalvinstskatt

Sida 2
Vilket bolag ar du anstilld pa?

Svar pa denna fraga ar nddvandig for att garantera enkatresultatets spridning, for att styrka detta kan deltagande bolag komma att bendmnas i uppsatsen.
Observera att undersdkningen &r anonym och ingen information kommer att tillkdnnages som kan koppla ihop deltagare eller bolag med enkatsvar.

Vad ar bolagets huvudsakliga affarsverksamhet?
Valj... E
Sida 3

Hur tror du att forutsattningarna att finansiera bostadsbyggande, inom ditt verksamhetsomrade, kommer att paverkas
av foljande atgard?

Positivt Negativt Ingen stérre péverkan

Skuldkvotstak pa 400 procent O O O
Skuldkvotstak pa 600 procent O O o
Sé&nkt réanteavdrag fran 30 till = ~
15 procent it O @)
Avskaffat ranteavdrag @]

Amorteringskrav utan undantag = O ~
for nybyggnation A=t ~
Amorteringskrav med fem ars e 0 0

undantag for nybyggnation

Ett &terinférande av 2007 &rs
fastighets- och QO QO O
kapitalvinstskatt

En hdjning av
kapitalvinstskatten kombinerat

~ o)
med en sénkning av O © ~
fastighetsavgiften
En sankt kapitalvinstskatt men ~
bibehallen fastighetsavgift ~ O O
En bibehallen kapitalvinstskatt —~

O O O

men hojd fastighetsavgift
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Sida 4

Rangordna hur du tror att olika bostadsbyggandet kommer att paverkas. Notera att alternativen sorteras automatiskt efter att du bérjat
rangordningen. Enklast &r att "dra och slappa" alternativen till ratt plats i rangordningen.

Hur tror du att féljande atgarder skulle paverka bostadsbyggandet?

1 innebar den mest positiva effekten for bostadsbyggandet och 10 den minst positiva/mest negativa.

H Skuldkvotstak pa 400 procent

B Skuldkvotstak pa 600 procent

B Sankt ranteavdrag fran 30 till 15 procent

= Avskaffat ranteavdrag

: Amorteringskrav utan undantag for nybyggnation

: Amorteringskrav med fem ars undantag for nybyggnation

B Ett 8terinférande av 2007 &rs fastighets- och kapitalvinstskatt

3 En hgjning av kapitalvinstskatten kombinerat med en sankning av fastighetsavgiften
H En sénkt kapitalvinstskatt men bibehdllen fastighetsavgift

3 En bibehallen kapitalvinstskatt men hojd fastighetsavgift

Med ledning av foregdende fraga, skulle ditt svar se annorlunda ut for ett hégpris- respektive lagprisomrade?

| & fall, beskriv kortfattat hur det skulle skilja sig och varfér.

Sida 5

Har du 6vriga kommentarer angaende amnet eller enkatundersékningen?

Sida 6
Du har nu svarat pa denna enkat, stort tack for ditt deltagande!

Med vénlig halsning,
Jacob Mattsson

Du har nu slutfért enkaten. Tack s& mycket for att du deltog.

Du kan nu stanga fonstret.
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Bilaga 3 — Enkatundersokning: Fraga 2

Vad ar bolagets huvudsakliga affarsverksamhet?

= Bostadsutveckling, smahus = Bostadsutveckling, hyresratt

= Bostadsutveckling, bostadsratt = Annan
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Bilaga 4 — Enkatundersokning: Fraga 3
Hur tror du att forutsattningarna att finansiera bostadsbyggande, inom ditt
verksamhetsomrade, kommer att paverkas av féljande atgard?

En bibehallen kapitalvinstskatt men hojd R
fastighetsavgift
En sankt kapitalvinstskatt men bibehallen - nm
fatsighetsavgift
En hojning av kapitalvinstskatten kombinerat R
med en sankning av fastighetsavgiften
Ett aterinforande av 2007 ars fastighets- och O
kapitalvinstskatt
Amorteringskrav med fem ars undantag for
b : I
ybyggnation
Amorteringsiioy e UNGANIE IO ——
- I
S I
I
-

nybyggnation

Avskaffat ranteavdrag

Sankt ranteavdrag fran 30 till 15 procent
Skuldkvotstak pa 600 procent
Skuldkvotstak pa 400 procent

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%100%

W Positivt W Ingen stOrre paverkan B Negativt
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Bilaga 5 — Enkatundersokning: Fraga 4

Hur tror du att foljande atgarder skulle paverka bostadsbyggandet?

1 innebdr den mest positiva effekten for bostadsbyggandet och 10 den minst
positiva/mest negativa.

Amorteringskrav med fem ars undantag for
nybyggnation
En sankt kapitalvinstskatt men bibehallen
fastighetsavgift

Sankt ranteavdrag fran 30 till 15 procent

Amorteringskrav utan undantag for
nybyggnation
Ett aterinférande av 2007 ars fastighets- och
kapitalvinstskatt

En hojning av kapitalvinstskatten kombinerat
med en sankning av fastighetsavgiften

En bibehallen kapitalvinstskatt men hojd
fastighetsavgift

Skuldkvotstak pa 600 procent

Avskaffat ranteavdrag

Skuldkvotstak pa 400 procent
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