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Abstract

The Swedish household debts are, both internationally and historically, high and are
expected to increase for many years to come. High household debt is beneficial for the
economic growth in the country, but may at the same time implicate a risk to the
financial stability and for the Swedish economy in general. High household debts and
rising housing prices have made economic turndowns worse in several countries during
the last financial crisis. Experiences show that it’s mostly households with high
household debts that decreases their consumption during economical disturbance. It is
therefore important to stabilize the household debts in order to not risk to make a
coming recession even worse.

The aim with this study is to analyze different actions that can be done in order to
decrease household debts in Sweden and therefore favor the financial stability in the
country. Actions that have been done in other countries are used to analyze how these
actions would affect the household debts and the financial stability in Sweden, how the
underlying elements of the household debts are affected and how four different
representative households’” economies are affected.

The study begins with a literature study to give basic knowledge about the housing-
and mortgage markets. Then the underlying elements of the household debts are
presented in order to later be able to analyze how these, the household debts, the
economic growth and the household’s economies are affected by the actions. How the
households’ economies are affected is made through a life cycle perspective where the
different households are in different steps of their housingcareer.

The actions made by other countries to subdue the household debts and that are
analyzed in this paper are: Amortization requirement, deregulate the rental market,
adjust the interest deduction rate, loan-to-income limits and lowered loan-to-value
limits. The actions are decreasing the risk for financial instability compared to if
nothing is made. At the same time some of them affect the economic growth negatively.
Therefore consideration between lowering the household debts and stronger economic
growth must be done. A natural measure to compare the alternatives would therefore
be the expected decrease in risk for financial instability divided by the expected change
in economic growth. Despite any of the action is made the household debts will still
increase, although not at the same pace, hence also the risk for financial instability will
remain. In order to decrease the household debts a combination of actions must be done.

The report leads to the following ranking of the actions:

Deregulate the rental market
Adjust the interest deduction rate
Amortization requirement
Lowered loan-to-value limits
Loan-to-income limits
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Sammanfattning

Hushallens skuldsattningsgrad i Sverige ar hog bade internationellt och historiskt sett
och forvantas fortsatta vixa under manga ar framover. Hushallens hoga skuldsattning
gynnar den ekonomiska tillvéxten i landet. Samtidigt kan det innebdra en risk for den
finansiella stabiliteten och for den svenska ekonomin i stort. Hog skuldséttning och
stigande bostadspriser har forvarrat konjunkturnedgangar i flertalet lander under den
senaste finanskrisen. Erfarenheter pekar pa att det ar framst hogt belanade hushall som
minskar sin konsumtion vid storningar. Det ar darfor viktigt att stabilisera hushallens
skuldsattningsniva for att inte riskera att forvarra en kommande lagkonjunktur.

Syftet med rapporten ar att analysera olika atgarder som kan vidtas for att minska
skuldsattningsgraden i Sverige och framja den finansiella stabiliteten i landet. Atgérder
som genomforts i andra lander anvands for att analysera hur dessa atgarder hade
paverkat hushallens skuldsattningsgrad och den finansiella stabiliteten i Sverige, hur
de bakomliggande faktorerna till skuldséttningsgraden paverkas samt hur fyra olika
typhushalls ekonomi paverkas.

Studien inleds med en litteraturstudie for att ge grundlaggande forstaelse for fastighets-
och bolanemarknaden. Darefter tas de bakomliggande faktorerna till hushéllens
skuldsattningsgrad upp for att sedan analysera hur dessa, hushallens
skuldsattningsgrad, den ekonomiska tillvaxten samt hushallens ekonomi paverkas av
de olika atgarderna. Hur hushdllens ekonomi paverkas gors utifran ett
livscykelperspektiv dar hushallen befinner sig i olika delar av sin bostadskarriar.

De étgarder som andra lander vidtagit for att dampa hushallens skuldséttning och som
analyseras i denna rapport &r: Amorteringskrav, avreglera hyresmarknaden, justera
ranteavdraget, skuldkvotstak och sankt bolanetak. Atgarderna minskar risken for
finansiell instabilitet jamfort med om ingenting gors. Samtidigt paverkar nagra av dem
den ekonomiska utvecklingen negativt. Darfor maste en avvagning goras av vilket mal
som ar det viktigaste, minska skuldsattningsgraden hos hushallen eller starkare
ekonomisk utveckling i landet. Ett naturligt matt for att kunna jamfora alternativen med
varandra hade darfor varit den forvantade minskningen av risken for finansiell
instabilitet dividerat pa den forvantade forandringen i tillvaxtsutvecklingen. Hushallens
skuldsattningsgrad kommer dock fortsattningsvis 6ka, om an inte lika snabbt, och
darmed aven risk for finansiell instabilitet. For att minska hushéllens
skuldsattningsgrad maste darfor en kombination av atgarder goras.

Rapporten utmynnar i foljande rangordning av atgarderna:

Avreglering av hyresmarknaden
Justering av rénteavdraget
Amorteringskrav

Sankt bolanetak

Skuldkvotstak

agrwbdE
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Forord

Efter fem harliga och larorika ar har vi under varen 2016 forfattat detta examensarbete
motsvarande 30  hdgskolepodang som  ett  avslutande moment  pa
civilingenjorsutbildningen i Lantméteri vid Lunds Tekniska Hogskola och avdelningen
for Fastighetsvetenskap.

Vi vill bérja med att tacka var handledare Asa Hansson som bidragit med mycket
vardefulla asikter, tankar och idéer under genomforandet av arbetet. Tack till vara
opponenter for god och konstruktiv kritik om rapporten. Vi vill d&ven tacka vara familjer
och vanner som stéttat oss under arbetets gang.

Slutligen vill vi tacka larare och klasskamrater som gett studierna pa LTH ett ypperligt
innehall.

Lund den 26 april 2016

Martin Hedlund & Andreas Joelsson Svenn
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1 Inledning

| detta avsnitt gors en introduktion till rapportens bakgrund, syfte, fragestallningar,
metod, disposition samt avgrénsningar.

1.1 Bakgrund

Hushallens skuldsattningsgrad, berdknat som lan i forhallande till disponibel inkomst,
ar i Sverige hog bade internationellt och historiskt sett och forvantas fortsatta véxa
under de kommande aren (Ingves 2015). Detta kan innebéra en risk for den finansiella
stabiliteten och for den svenska ekonomin i stort. Hog skuldséttning och stigande
bostadspriser har forvarrat konjunkturnedgangar i flertalet lander under den senaste
finanskrisen. Erfarenheter pekar pa att det ar framst hogt belanade hushall som minskar
sin konsumtion vid storningar. Det ar darfor viktigt att stabilisera hushallens
skuldsattningsniva for att inte riskera att forvarra en kommande lagkonjunktur.
(Finansinspektionen 2015).

Priserna pa framfor allt bostadsratter, men dven villor, har de senaste aren okat snabbare
an hushallens inkomster, se diagram 1. Bara mellan 2014-2015 okade bostadspriserna
med i genomsnitt 18 procent. Detta har medfort att hushallens skuldsattningsgrad 6kat
och ar 2014 var denna uppe i 173 procent av disponibel inkomst, se diagram 2.
(Sveriges Riksbhank 2015).
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Diagram 1 Utveckling av bostadsratts- och villapriser samt hushallens disponibla inkomster (Sveriges
Riksbank 2015)
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Hushallens skuldsattningsgrad i Sverige
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Diagram 2 Utveckling av hushallens skuldsattningsgrad i Sverige (OECD 2016)

Den storsta forklaringen till att hushallens skuldsattningsgrad okat ar enligt Riksgalden
(2015) en 6kad bostadsagarandel. Det kan forklara cirka 30 procent av uppgangen i
hushallens skuldsattning aren 1994-2008. En orsak till detta &ar att hyresratter i
forhallandevis stor utstrackning ombildats till bostadsratter (Boverket 2012).

Bostadskopet ar for de allra flesta svenska hushall den enskilt storsta investeringen
under livstiden. Detta leder till att hushall ofta blir hogt belanade och framforallt
mycket samre diversifierade an vad som anses optimalt. Inte séllan kan hela hushallets
tillgangar endast besta av 15 procent av bostadens varde med ett lan pa 85 procent av
samma varde, utan nagra andra investeringar eller sparkapital (Englund 2009). Ett 20-
procentigt bostadsprisfall hade lett till att nastan en tredjedel av alla nya lantagare hade
haft ett hogre bolan dn marknadsvardet for bostaden (Finansinspektionen 2015b).

Hushallens skuldsattningsniva paverkar samhallsekonomin i stor utstrackning och
skuldsattningen leder aven till externaliteter precis som bankernas beslut att lana ut
pengar gor. Externaliteterna uppstar till exempel néar bankerna inte tar hansyn till att
hushallen tvingas minska sin konsumtion for att kunna betala av sina lanekostnader vid
en eventuell lagkonjunktur. Ur ett samhallsekonomiskt perspektiv ar det darfor
motiverat att myndigheter ska kunna paverka marknaden och skapa olika
policyatgarder och regler som ska minska riskerna for en ekonomisk kris och pa sa sétt
Oka samhallsnyttan i stort.

I manga industrilander 6kade hushallens skulder mycket aren innan finanskrisen 2007-
2009, se diagram 3. Under en femarsperiod mellan 2002 och 2007 6kade forhallandet
mellan hushallens skulder och deras inkomster i industrilanderna med i genomsnitt 39
procentenheter till 138 procent. | Danmark, Irland och Nederlanderna nadde hushallens
skuldsattning nivaer dver 200 procent av hushallens disponibla inkomster (IMF 2012).
Dessa landers ekonomier paverkades darfor kraftigt i samband med finanskrisen och
bostadspriserna sjonk vilket ocksa ledde till svarigheter for verbelanade hushall.
Myndigheterna i l&nderna har valt olika vagar och regler for att sakerstélla landets
finansiella stabilitet i framtiden. (Sveriges Riksbank 2015).
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Hushallens skuldsattningsgrad
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Diagram 3 Utveckling av hushallens skuldsattningsgrad i utvalda lander (OECD 2016)

2010 beslutade Finansinspektionen om att infora ett bolanetak pa 85 procent av
marknadsvardet. Ett amorteringskrav kommer att infGras den forsta juni 2016 som ett
steg att minska hushallens belaning. Dock anser bade Finansinspektionen och
Riksbanken att mer bor goras och har uttryckt intresse for andra atgarder for att minska
belaningen annu mer. Det ar darfor av stort intresse att analysera dessa atgarder sa gott
det gar och sedan forsoka avvaga vilket eller vilka forslag som bor vara attraktiva for
Sverige.

1.2 Syfte

Rapporten syftar till att analysera olika atgarder som kan vidtas for att minska
hushallens skuldsattningsgrad i Sverige och framja den finansiella stabiliteten i landet.
Atgarder som genomférts i andra ldnder anvinds for att analysera hur dessa atgérder
hade paverkat hushallens skuldsattningsgrad och den finansiella stabiliteten i Sverige,
hur de bakomliggande faktorerna till skuldsattningsgraden paverkas samt hur fyra olika
typhushalls ekonomi paverkas.

1.3 Fragestallningar

o Vilka atgarder har anvants i andra lander for att férandra trenden med en 6kad
skuldsattningsgrad hos hushallen?

e Hur hade dessa verktyg paverkat hushallens skuldsattningsgrad i Sverige och
hur kan riskerna for en finansiell kris i landet minska med hjalp av dessa?

e Hur paverkar atgarderna utbud och efterfrdgan pa bostader och bolan, den
ekonomiska tillvaxten i Sverige samt fyra typhushalls ekonomi?

o Vilken problematik kan forslagen ge upphov till sett ur ett jamlikhets- och
samhéllsekonomiskt perspektiv?
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1.4 Metod

For att forstd vad den hoga skuldsattningen hos hushallen kan leda till och hur olika
atgarder paverkar denna &r det viktigt att kartlagga de bakomliggande faktorerna till
skuldsattningsgraden samt vilka risker som finns. Rapporten inleds darfor med en
litteraturstudie som ger grundlaggande forstaelse for fastighets- och bolanemarknaden
samt vad som driver utbud och efterfragan pa dessa. Darefter tas de bakomliggande
faktorerna till hushallens skuldsattningsgrad i Sverige upp for att senare kunna
analysera hur dessa och skuldsattningsgraden paverkas av olika atgarder. Litteraturen
bestar av bocker, artiklar och publikationer fran bade offentliga och privata
institutioner. Litteraturstudien utgor en viktig del i arbetet da resterande delar samt
analysen grundar sig pa denna. De olika atgéarder som analyseras valdes efter studier av
vilka metoder som andra landers myndigheter valt att anvanda for att stabilisera
skuldklimatet i respektive land. Aven linder med en lagre skuldséttningsgrad har
undersokts for att se vilka strukturella skillnader som finns och om lardomar kan tas
fran dessa.

Analysen grundar sig framst pa den forandrade utvecklingen i tillvaxt kontra
forandringen i hushallens skuldséttningsgrad. Darefter gors en rangordning av
atgarderna.

For att undersdka hur hushallen kommer paverkas av olika atgarder anvander vi oss av
fyra olika typhushall. Dessa typhushall kommer att utga ifran ett hushalls bostadskarriar
i fyra olika steg. Anledningen till detta ar att det &r ett bra satt att analysera fragor
rérande bostadsmarknaden ur ett rattviseperspektiv och en sadan analys visar hur de
olika atgarderna paverkar hushall i olika skeden av livet. Vi tror pa sa sétt att rapporten
bidrar till ett storre kunskapsbidrag. Analysen utgar fran att hushallen bor och arbetar i
Stockholms stad, siffrorna som anvands ar hamtade fran Statistiska Centralbyran ar
2014 och anger medelvardet for respektive grupp. De olika hushallen &r:

Hushall Spara

Innan ett hushall kan kopa sin forsta bostad maste de ofta spara till den kontantinsats
som kravs vid ett bostadskop. Vi antar att detta hushall i sparfasen bor i en hyresritt pa
66 kvm, hyran ar 6 518 kronor (Statistiska Centralbyran 2015), hushallet bestar av
antingen ensamstaende eller sammanboende individer mellan 18-29 ar som inte har
nagra barn. Hushall i denna fas kannetecknas ofta av att de dndrar konsumtions- och
sparbeteende i nagra ar innan de koper sin forsta bostad (Atterhdg & Song 2008).

Alder: 18-29 ar
Hushallets disponibla inkomst: 356 050 kronor/ar

Hushall Kopt

Efter att ha sparat till kontantinsatsen &r det dags att lana pengar for att kunna kopa
bostaden. Detta hushall bestar aven det av antingen ensamstaende eller ssmmanboende
individer mellan 18-29 ar utan barn. De har precis kdpt en bostadsrétt till snittpriset i
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Stockholms stad pa 4 121 000 kronor (Méklarstatistik 2016) med en belaningsgrad pa
85 procent. Manadsavgiften ar 3 314 kronor/man.

Alder: 18-29 &r
Hushallets disponibla inkomst: 356 050 kronor/ar

Hushall Bo

Detta hushall har nu bott i sin bostadsratt i ett antal ar. Hushallet bestar nu av
ensamstaende eller sammanboende mellan 30-64 ar med eller utan barn.
Belaningsgraden &r 60 procent.

Alder: 30-64 ar
Hushallets disponibla inkomst: 644 700 kronor/ar

Hushall Salja

Hushallet bestar av ensamstaende eller ssmmanboende individer 6ver 65 ar utan barn.
De valjer nu att sélja sin bostad for att flytta till nagot mindre efter att ha bott i samma
bostad sedan de kopte den. Bostaden har ¢kat mycket i varde, 852 procent (Statistiska
Centralbyran 2016) sedan hushallet kdpte den for 30 ar sedan. Belaningsgraden &r 11,7
procent.

Alder: 65+ ar
Disponibel inkomst: 493 850 kronor/ar

1.5 Disposition

| kapitel 2 beskrivs fordelar med att kunna lana pengar till en bostad, grundlaggande
teori om bostads- och bolanemarknaden samt brister pa den svenska bolanemarknaden.

| kapitel 3 tas de bakomliggande faktorerna till hushallens skuldsattning upp samt vad
riskerna med en hog skuldsattning hos hushall &r.

| kapitel 4 forklaras de olika valda atgarderna och hur de fungerar.

| kapitel 5 beskrivs, land for land, hur atgarder anvants i andra lander for att paverka
hushalls skuldsattning samt strukturella skillnader mellan landerna.

| kapitel 6 analyseras sedan atgarderna var for sig och hur de hade paverkat hushallens
skuldsattning, samhallsekonomin i stort samt de fyra typhushallen.

| kapitel 7 gors en sammanfattande analys och diskussion.

Slutsatserna presenteras till sist i kapitel 8.
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1.6 Avgransningar

| rapporten fokuseras det endast pa vad staten kan gora for att minska riskerna med
hushallens skulder till bankerna. Endast forslag som paverkar hushallen direkt kommer
att anvandas och alltsa inte forslag som i forsta hand riktar sig mot bankerna, till
exempel kontracyklisk kapitalbuffert eller riskviktsgolv.

| rapporten analyseras endast problemen kring hushallens skuldséttning och inte
foretagens, offentliga organisationers eller myndigheters skulder. Det ar alltsa en stor
skillnad pa hushéllens skuldsattning, statens skuldsittning och den totala
skuldsattningen i landet. Hushallens skulder innebar de lan som privatpersoner tecknar
for egen rakning till exempel Ian till bostad, bil eller annat 16s6re. De privata skulderna
i Sverige, det vill saga foretagens och hushallens skulder tillsammans ar 252 procent
av BNP (Warner 2014). Det ar den hogsta nationella nivan i hela varlden och det hade
darfor varit mycket intressant att dven analysera detta skuldmatt for att se hur den hoga
nivan paverkar den finansiella stabiliteten och darefter finna atgarder som syftar till att
sanka de privata skulderna i forhallande till BNP. Storsta skillnaden jamfért med den
hér rapporten ar da att dven foretags skulder och lanevillkor behdvs analyseras.

Det skulle vara intressant for studien att dven inkludera hyresvardars skulder for att pa
det sattet aven kunna spegla riskerna som hushall i hyresratt star for.

Da det finns valdigt manga olika atgarder som kan inféras for att framja den finansiella
stabiliteten med hjalp av reglerade lanemojligheter har endast ett fatal atgarder valts ut.
De som har valts &r atgarder som lander med en hég skuldsattningsgrad hos hushallen
har infort dar de ekonomiska forutsattningarna och lagregleringarna i landerna
paminner om Sveriges. Det ar alltsa framst utvecklade lander i vastvarlden som ar
aktuella. Atgéarderna har dven valts da de uppskattats vara de som ligger narmast till
hands for Sverige baserat pa Riksbanken och Finansinspektionens uttalanden.

| rapporten generaliseras hushallens skulder till att endast bero pa bostadslan, som star
for 80 procent av skulderna. De Gvriga 20 procenten utgors av andra typer av lan, till
exempel bil, bat eller avbetalningar och & mycket mer svartolkade och paverkas inte
av de olika forslagna atgarderna.

| rapporten anvands hushallens skuldsattningsgrad som det forklarande mattet, trots att
det ibland &r ett bristande matt. Detta eftersom mer relevanta nyckeltal inte existerar i
dagslaget. Skuldsattningsgraden speglar bara en del av risken och utelamnar darfor
viktiga parametrar som till exempel Gvriga tillgangar, detta beaktas dock i rapporten.

| rapporten laggs inte fokus pa det faktum att bostadsratter oftast ar mer riskabla an
villor, i rapporten behandlas riskerna for hushallen likadant. Beaktande av skillnader
mellan rérliga och bundna réntor har inte heller gjorts dven fast bundna réntor framjar
stabiliteten samtidigt som de férmodligen minskar den forvantade tillvaxten pa grund
av riskpremien. Att begrénsa rorliga rantor hade ocksa kunnat vara ett alternativ pa
atgard.
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2 Bostadsmarknaden

| detta kapitel beskrivs fordelar med att kunna lana pengar till en bostad, grundlaggande
teori om fastighets- och bolanemarknaden samt brister pad den svenska
bolanemarknaden och vilka externaliteter som darfor uppkommer.

2.1 Varfor ar det bra att kunna lana pengar till ett bostadskop?

Det finns flera fordelar med att dga sin bostad. Till exempel blir livskvaliteten béttre,
sakrare bostadsomraden och storre socialt- och samhéallsengagemang. Langsiktigt
bostadsagande leder dven, historiskt sett, till att ett hushalls férmdgenhet blir storre
(Atterhdg & Song 2008). Darfor finns det flera incitament till att manniskor vill &ga sin
bostad. Darfor finns det fordelar med att manniskor kan Iana och képa en bostad da det
alltsa leder till positiva externaliteter att &ga sin bostad.

Dock finns det dven negativa externaliteter som beskrivs i avsnitt 2.4 nedan. Dessa
negativa externaliteter uppstar och ékar ju mer riskabelt lanet &r, det vill sdga hur pass
sannolikt det ar att lantagaren inte kan uppfylla sin betalningsplikt. Vid en viss niva
Overvager nyttominskningen av de negativa externaliteterna nyttodkningen av de
positiva externaliteterna och da &r det inte heller motiverat att hushallet ska kunna lana
mer pengar. Banker och hushall kan misslyckas att uppna denna niva pa egen hand,
framforallt pa grund av moral hazard och irrationalitet (se 2.4), och darmed kan statliga
makroatgarder motiveras for att reglera bolanemarknaden.

2.1.1 Livscykelhypotes

Livscykelhypotesen beskriver hur individer véljer sin totala konsumtion och sparande.
Den forklarar hur en konsument som nyttomaximerar véljer sin totala konsumtion
under osakerhet om framtida inkomster. Enligt hypotesen kommer konsumenten att
valja en utjamnad konsumtionsniva 6ver hela livscykeln. Daremot varierar inkomsterna
mer an konsumtionen éver denna tid och konsumtionen bestams av de langsiktigt
forvantade inkomsterna. Konsumtionen under ungdomsaren samt de pensionerade aren
overstiger inkomsten. Detta &r alltsa ett negativt sparande som kompenseras genom
aren da individen arbetar och har en hogre inkomst &n konsumtion, se diagram 4. Pa
detta vis jamnas konsumtionen ut dver livstiden med sparandet som ett verktyg.
Detsamma galler for bolan. Unga lanar idag for att ha rad med en bostad som de senare
nar de har en hogre inkomst betalar tillbaka. Pa detta satt far individen en storre nytta
an om det inte varit mojligt att lana. (Assarsson 1993).
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Inkomst

Spara
Konsumtion

Lana Lana

Alder

Borjar arbeta Pension

Diagram 4 lllustration av livscykelhypotesen

2.1.2 Budgetlinje och nyttomaximering

Att nyttomaximera innebar att en individ utifran sina forutsattningar goéra val som
skapar storst nytta for sig sjalv med hansyn till sin budget. Detta kan illustreras med ett
diagram med indifferenskurvor (1) och en budgetlinje. Nyttomaximering sker nar
budgetlinjen tangerar den indifferenskurvan hogst upp som inte &r ovanfor
budgetlinjen, se diagram 5 (Varian 2014). Genom att ta lan kan vi konsumera mer idag
med foljden att konsumera mindre i framtiden. D& hamnar vi pa en hogre
indifferenskurva och nyttomaximerar.

Konsumtion/inkomst i framtiden

Budgetlinje

Konsumtion/inkomst idag
Diagram 5 Budgetlinje och indifferenskurvor |
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2.2 Utbud och efterfraga pa bostadsmarknaden

Enligt nationalekonomisk teori bestams priset under perfekt konkurrens av utbud och
efterfragan. Detta beskrivs ofta i en efterfrage- och utbudskurva. Efterfragekurvan (D)
har negativ lutning eftersom farre individer ar intresserade av en vara da priset for den
Okar. Utbudskurvans (S) lutning ar tvartom positiv eftersom fler aktdrer vill producera
varan om priset pa den 6kar. Dar dessa tva kurvor skar varandra, kallat jamvikten, ar
det marknadsméssiga priset. | detta lage ar bade konsument och producent nojda med
balansen och utbudet behdver inte justeras. Vid denna situation &r marknaden i jamvikt.
(O’Sullivan 2012).

Bostader ar en speciell typ av vara da varje fastighet ar unik till sin utformning och har
ett bestamt lage. Eftersom det tar lang tid att producera varan &r utbudet i stort sett
oelastiskt. Darfor ar utbudskurvan konstant, alltsa vertikal, pa kort sikt. Detta innebéar
att nar efterfragan okar, alltsa skiftar uppat vid till exempel stor inflyttning till en stad,
kommer priset att stiga for att mota utbudskurvan och uppna jamvikt, se diagram 6.
(O’Sullivan 2012).

P

D*
D

Q

Diagram 6 Utbud och efterfragan p& bostadsmarknaden p& kort sikt

Om priset pa exempelvis bostéader stiger fran Pa till P, skiftar budgetlinjen inat
for denna vara da inte lika mycket av varan langre kan konsumeras. Detta gor
att individen hamnar pa en lagre indifferenskurva och darmed far en lagre nytta.
Samtidigt leder det hogre priset till att efterfragan vid detta pris ar lagre an
tidigare och en lagre kvantitet efterfragas, se diagram 7.
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Konsumtion/finkomst i
framtiden 4

& Budgetlinje

i
! Konsumtion/inkomst idag

L

>

Q

Diagram 7 Hogre pris leder till Iagre nytta och lagre efterfragan

2.3 Varfor ar bolanemarknaden i Sverige inte en perfekt marknad?

Nedan kommer en genomgang goras av varfor Sveriges bolanemarknad inte ar perfekt
och vilka marknadsmisslyckanden och externaliteter som finns. En perfekt marknad
kannetecknas av bland annat av fullstandig konkurrens dar det finns manga kopare och
saljare av identiska produkter. Inget foretag pa marknaden kan satta sitt egna pris och
efterfriga och utbud styr priset. Det finns inga transaktionskostnader eller
externaliteter. Saljare ar nyttomaximerande och kdpare ar rationella. Aven fritt in- och
uttrade pa marknaden kan goras. (Varian 2014).
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2.3.1 Storre tillgang till kapital och lagre rantor

Banker finansierar sig ofta genom att ge ut vardepapper (obligationer och certifikat) pa
de internationella marknaderna.

En sdkerstalld obligation &r en speciell typ av obligation som har en sékerhetsmassa
knuten till sig. Detta innebér att om utgivaren av obligationen inte kan betala tillbaka
vardet av obligationen har innehavaren av obligationen en direkt sdkerhet i
sakerhetsmassan. Denna sakerhetsmassa bestar av lan med sakerhet i villor och
bostadsratter och ibland &dven jordbruks- och kommersiella fastigheter.
Sakerhetsmassan haller hog kvalitet eftersom endast bolan med beldningsgrader pa
hogst 75 procent av bostadens marknadsvarde ingar. For jordbruksfastigheter ar denna
grans 70 procent och for kommersiella fastigheter 60 procent. (Svenska
Bankfdreningen 2015). Tanken med denna typ av obligation &r att bankerna ska fa
tillgang till kapital samtidigt som investerare kan investera i obligationer med den risk
de vill ha. Detta leder till en battre allokering av risker, kapital och 16ptider (Geltner et
al. 2014).

Sedan det enligt lagen om sékerstallda obligationer ar 2004 blev tillatet att ge ut
sakerstallda obligationer i Sverige 6vergick bankerna de efterkommande aren till att ge
ut dessa for att finansiera sig istéllet for genom de tidigare bostadsobligationerna. De
sékerstéllda obligationerna ar sakrare an de tidigare bostadsobligationerna eftersom de
har en underliggande sakerhetsmassa vilket gor att investerarna inte kraver lika mycket
ranta pa obligationerna pa grund av den lagre risken. Detta gor det billigare for
bankerna att finansiera sig och aven att ge ut bolan till lagre ranta. Den lagre risken pa
obligationerna har aven gjort att fler investerare vill investera i dessa och pa sa vis har
bankerna breddat sin investerarbas och fatt en stérre tillgang till finansiering.
Sammantaget har alltsa de sékerstéllda obligationerna medfort att banker kan ge ut
bolan till generdsare villkor, till lagre ranta och i stérre volymer vilket har lett till en
okad efterfragan pa bolan. (Riksgélden 2015).

2.3.2 Moral hazard, too big to fail och asymmetrisk information

Moral hazard ar ett fenomen dar exempelvis en individ innehar en forsakring och pa
grund av detta blir mindre forsiktig och darmed 6kar risken att det den ar férsékrad mot
ska handa. Om ett foretag, till exempel en bank, har blivit sapass integrerat i ekonomin
att det paverkar hela samhallsekonomin om det skulle ga i konkurs kan staten valja att
radda foretaget om kostnaden for detta ar lagre an kostnaden for samhéllet att foretaget
skulle ga i konkurs. Man beskriver dé foretaget som “too big to fail”. Foretaget dr alltsé
for stort for att ga under. Ett exempel kan vara att staten raddar bankerna om de skulle
hamna pa obestand om banken &r “too big to fail”. Detta kan leda till att bankerna blir
mindre forsiktiga och tar storre risker vid sin kreditgivning och kanske lanar ut till
individer som egentligen inte skulle fatt Iana till en bostad eftersom banken anda inte
behover sta for hela kostnaden (Sloman & Wride 2009).

Om det finns asymmetrisk och ofullstandig information om vilka faktiska forhallanden
som galler, mellan till exempel en bank och individer som vill ha ett bolan, kan valet
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att bevilja bolan och dess risker felbedémas. Detta kan leda till problem om bolan
beviljas for lattvindigt och personer med storre risk, till exempel personer med osaker
inkomst, beviljas lan till 1ag ranta som de senare inte kan betala tillbaka. (Dahlman et
al. 2004).

| Sverige infordes den sa kallade Stabilitetsfonden 2008 for att bankerna ska
kompensera for deras indirekta “too big to fail-forsakring” och staten tillférde &dven 15
miljarder kronor till fonden i samband med inférandet. Banker och andra kreditinstitut
betalar arligen en stabiliseringsavgift till Riksgalden som en slags forsékringspremie.
Stabiliseringsavgiften motsvarar 0,036 procent av institutionens skulder.
Stabiliseringsavgiften betalades ut en sista gang under februari 2016 och sedan byts
den mot den nya sa kallade resolutionsreserven. Till den ska institutionerna istallet
betala en resolutionsavgift i proportionerlig storlek till den risk de utgor till systemet i
stort. Denna resolutionsreserv skall anvandas under extraordindra omstandigheter, till
exempel vid en systemkris, dar det kan krévas extern finansiering for att undvika
instabilitet i samhallsekonomin om aktie- och fordringsdgare inte kan sta for alla
forluster och kostnader. (Riksgalden 2016). Pa detta satt forandras
risksammansattningen i ekonomin och bankerna far sta for en del av kostnaderna vid
ett eventuellt nyttjande av resolutionsreserven. Fragan ar om detta fungerar vid en
eventuell finanskris.

2.3.3 Ar bostadskoparna irrationella?

Att kbpa en bostad ar normalt sett inte ett resultat av en traditionell investeringskalkyl
dar avkastning och risk stélls mot varandra. Det ar istallet hushallets preferenser om
var och hur de vill bo och nér de vill flytta som ofta avgor vilken bostad som kdps.
Dérmed &r det ett konsumtionsbeslut som ofta medfér ett stort finansiellt risktagande.
Konsumtionsval och investeringar ar vanligtvis tva atskilda beslut. | valet av bostad ar
dessa dock sammanlankade. Manga hushall énskar dven att aga sin bostad eller har
inget alternativ, bland annat pd grund av hyresmarknaden i Sverige inte ar
valfungerande. (Englund 2009). Shiller (2008) menar att manniskors forvantningar pa
marknaden ofta speglas av tillvaxten under en viss period. Vid hdog tillvaxt kan detta
leda till optimistisk 6verkonsumtion och vid Iag tillvéaxt pessimistisk underkonsumtion.
Shiller beskriver &ven manniskor som flockdjur som gérna foljer strémmen.

Sammantaget kan detta leda till att hushall valjer att kopa en bostad till ett for hogt pris
och dérmed inte &r rationella.

Det finns alltsa bade positiva och negativa externaliteter med att kunna lana pengar till
en bostad. Vid en viss niva dvervager de negativa externaliteterna emellertid. Detta nar
risken for finansiell instabilitet &r for stor da hushallen &r kansligare for bland annat
prisfallsforandringar, rénteforandringar eller inkomstforandringar, varfor det finns en
podng att infora atgarder for att minska dessa.
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2.4 Rattviseperspektivet

Rattvisa ar ett subjektivt begrepp och kan definieras pa manga olika sétt beroende pa
vilken filosofisk askadning individen har. Det finns alltsé ingen universell definition pa
begreppet. Grundtanken &r att alla individer ska behandlas lika med samma
forutsattningar (Nationalencyklopedin 2016). | rapporten kommer det déarfor endast
fokuseras pa att diskussioner kan uppkomma om vad som far anses vara rattvist eller
orattvist i samband med en atgard.
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3. Bakomliggande faktorer - vad paverkar
hushallens skuldsattning?

Hushallens skuldsattningsgrad paverkas av tva faktorer; deras inkomster och skulder.
Inkomstutvecklingen i landet &r alltsd hogst central for forandringar i hushallens
skuldsattningsgrad. Vad galler skulderna sa utgor bolan dver 80 procent av hushallens
totala skulder (Statistiska Centralbyran 2013) och darfor &r tillgdngen och efterfragan
pé bolan, indirekt bostader, den faktor som paverkar utvecklingen av hushallens skulder
mest.

3.1 Hushallens inkomster

Ett hushalls inkomst och formogenhet bestammer hushallets kopkraft. Ju storre
kopkraft desto dyrare bostad kan ett hushall efterfraga. Detta har visat sig vara en viktig
forklaringsfaktor bakom de stigande bostadspriserna sedan mitten av 1990-talet
(Claussen et al. 2011). Hushallens inkomster beror till stor del pad laget pa
arbetsmarknaden. Om denna ar stark far fler hushall 16n och darmed en storre kopkraft.
Aven hushallens formogenhet paverkar bostadspriserna, dock inte lika mycket som
dess inkomst (Riksgélden 2015).

Om inkomsterna fortsétter 6ka i samma takt som tidigare kan vi férvanta oss en dnnu
storre efterfragan pa bolan. Efterfragekurvan skiftar utat och prsierna stiger. Allt annat
lika borde det leda till storre lan och en annu hogre skuldsattningsgrad om
bostadspriserna tkar snabbare an inkomsterna (Sveriges Riksbank 2015).

3.2 Hushallens skulder

Hushallens totala lan uppgick i februari 2016 till 3 326 miljarder kronor och av dessa
stod bostadslanen for 2 721 miljarder kronor eller 81,6 procent. Hushallens skulder
Okade med 230 miljarder kronor, eller 7,5 procent, mellan februari 2015 och februari
2016 och bostadslanen stod for 210 miljarder kronor eller 91,3 procent av den totala
okningen (Statistiska Centralbyran 2013). Det ar alltsd bostadslanen som star for
majoriteten av skulderna och de &r mest centrala for utvecklingen av hushallens
skuldsattning. | rapporten kommer darfor endast bostadslanen granskas.

De flesta hushall finansierar ett bostadskop till storsta delen med lanat kapital. Darfor
leder 6kade bostadspriser till 6kade bolan. Bolanet blir ofta hushallets storsta skuld men
samtidigt ar bostaden &ven oftast den storsta tillgangen. Prisutvecklingen pa
bostadsmarknaden har darfér en mycket betydande effekt for utvecklingen kring
hushallens skulder och tillgangar i Sverige, formodligen den mest betydande av alla.
(Riksgélden 2015). Det ar hogst centralt att redovisa de faktorer som paverkar
bostadsprisutvecklingen och som antingen forandrar efterfragan eller utbudet pa den
svenska bostadsmarknaden da denna korrelerar i valdigt stor grad med marknaden for
bolan.
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Dessutom dr andelen &gda hushall mycket avgorande for skuldsattningsgraden i landet.
De hushall som inte &ger sin bostad har inga majligheter till att teckna bolan och kan
endast ha del i de 20 procent av skulderna som inte ar kopplade till en bostad. Detta
leder till att lander med hog andel agda hushall tenderar till att ha hdgre
skuldséattningsgrad. (Riksgalden 2015)

3.2.1 Vad paverkar efterfragan pa bolan?

Nedan beskrivs faktorer som paverkar efterfrdgan pa bostadslan samt darigenom
indirekt hushallens skuldsattningsgrad.

3.2.1.1 Upplatelseformer
I Sverige finns det fyra olika sétt att forfoga Gver sin bostad:

Hyresratt innebar att man hyr en lagenhet av en hyresvard och darmed far nyttjanderatt
av lagenheten. Det &r hyresvarden som &ger fastigheten. Det &r dven mgjligt att hyra
nagon annans privata bostad oavsett om det &r en hyresratt, bostadsrétt eller &ganderétt.

I en bostadsréatt &r man medlem i en bostadsrattsférening som ager en fastighet med en
lagenhet till varje medlem. | bostadsratten ingar nyttjanderétten till lagenheten samt en
andel i sjélva foreningen.

Kooperativ hyresratt ar ndr en forening &ger eller hyr en fastighet och dess
foreningsmedlemmar hyr lagenheter av foreningen.

Aganderatt innebir att man sjalv ager sin bostad och inte endast ratten att nyttja den.
Det betyder att det & mojligt att till exempel sélja, pantsétta eller hyra ut den utan
tillstand. En speciell form av aganderétt &r en dgarlagenhet dar man har en lagenhet i
ett flerbostadshus med dganderatt. (Boverket 2014).

Att ha aganderatt pa en bostad ar ofta forknippat med att ha ett bostadslan eftersom
priset pa bostader ar hogt i forhallande till hushallens inkomst. Eftersom alla ar
beroende av att bo nagonstans och pa grund av att hyresregleringen har en dampande
effekt av utbudet pa hyresratter har det gradvis blivit vanligare att 4ga sin bostad. Det
har bidragit till att hushallens skuldsattningsgrad har okat och skulderna har till viss del
flyttats Gver fran hyresfastighetsholag till privatpersoner (Elinder & Persson 2014). En
anledning till detta ar att hyresratter i forhallandevis stor utstrackning ombildas till
bostadsratter (Boverket 2012). Enligt Riksgalden (2015) kan en ¢kad bostadségarandel
forklara cirka 30 procent av uppgangen i hushallens skuldsattning aren 1994-2008.

3.2.1.2 Skatter

Skattesystemet har ocksa stor paverkan pa hur efterfragan for bostader och bolan
forandras. Ranteavdraget som anvands i Sverige utgor en direkt paverkan for kostnaden
pa bolan och skatterna kring fastighet och fastighetskop paverkar efterfragan indirekt.
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Bostadsskatter

De bostadsrelaterade skatterna som finns i Sverige idag ar stampelskatten fér kop,
fastighetsskatten for &gande samt realisationsvinstskatten for forséljning.

Stampelskatt betalas i samband med kop av fastighet eller tomtrétt. Den tillkommer vid
ansOkan om lagfart for fast egendom och betalas darmed for att bli registrerad som ny
agare till fastigheten. For privatpersoner ar skattesatsen 1,5 procent av képeskillingen
och for juridiska personer ar den 4,5 procent. Dér till tillkommer en annan skatt om
fastigheten intecknas. Denna avgift ligger pa 2,0 procent av beloppet som intecknas for
saval privatpersoner som juridiska personer. (Lantmateriet 2015). Stampelskatten
innebér en kostnad for att kopa en bostad och skiftar efterfrdgekurvan inat och sénker
priserna pa bostader. Allt annat lika borde det leda till mindre Ian och en lagre
skuldséattningsgrad.

Den nya lagen kring fastighetsskatt inférdes 2008 och innebar att den statliga
fastighetskatten ersattes med en kommunal fastighetsavgift. Dagens fastighetsavgift for
smahus ligger pa 0,75 procent av fastighetens taxerade varde men har ett indexbaserat
maxbelopp som 2016 var 7262 kronor. For &garldagenheter i flerbostadshus ar
motsvarande skattesats 0,4 procent men maximalt 1243 kronor. Agarlagenheter ar helt
befriade fran den kommunala fastighetsskatten men agaren betalar istéllet en statlig
fastighetsskatt pa 1 procent av taxeringsvardet. (Skatteverket 2016). Precis som
stdmpelskatten innebér fastighetsavgiften en kostnad for att kdpa en bostad och skiftar
efterfragekurvan inat och sanker priserna pa bostader och borde alltsa leda till mindre
Ian och en lagre skuldsattningsgrad.

Nybyggda smahus, flerbostadshus och dgarlagenheter som ar byggda efter 2012 &r helt
avgiftsbefriade i femton ar, darefter betalas fastighetsavgiften som vanligt. Om
byggnaden &r byggd innan 2011 ar den avgiftsbefriad i fem ar och halva avgiften ska
betalas for de foljande fem aren. Efter tio ar ska normal fastighetsavgift erlaggas.
(Skatteverket 2016b)

Realisationsvinstskatten i Sverige betalas vid Kkapitalvinster, till exempel vid
forsaljning av bostad. Skattesatsen ar 22 procent av kapitalvinsten och for bostader har
forsaljaren ratt till avdrag for utgifter for forséljningen, lagfartskostnader samt
forbattringsutgifter till  exempel renoveringskostnader. (Skatteverket 2016c).
Internationellt sett har Sverige en hdg realisationsvinstskatt. Det ar endast Sverige och
Portugal i OECD som anvander sig av realisationsvinstskatt pa permanentbostader
oavsett hur lange personen bor déar (Boverket 2014). Realisationsvinstskatten innebér
en kostnad for att salja en bostad och skiftar utbudskurvan inat och hojer priserna pa
bostader. Allt annat lika borde det leda till storre lan och en hogre skuldsattningsgrad.

De svenska skatterna som ar kopplade till bostaden har minskat i forhallande till BNP
samtidigt som skatterna kopplade till forséljningen av bostader har 6kat under 2015.
Att skatterna for agande av bostad har minskat 6kar efterfragan pa bostader da de totala
kostnaderna for bostaden blir lagre. (Englund et al. 2015). Efterfragekurvan har alltsa
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skiftat utat och priserna okat. Att skattesatserna vid forsaljning av bostad har okat leder
istallet till att det blir dyrare att flytta och ddrmed kan bostadségare bli mer bendgna att
stanna kvar i sina nuvarande bostader. Det kan alltsd leda till ett lagre utbud pa
bostadsmarknaden och ett samre utnyttjande av det befintliga bostadsbestand, vilket &r
samhéllsekonomiskt ineffektivt. (Riksgalden 2015).

Ranteavdraget

Ranteavdrag ar ett verktyg som innebér att en person far dra av en viss procentandel av
sin investeringskostnad, till exempel ranta pa ett bolan, mot den samlade
skatteinbetalningen pa inkomst. | Sverige ligger denna procentandel pa 30 procent.
Detta gor att hushall har rad att ta storre bolan eftersom en del av ranteutgifterna kan
dras av. Pa grund av det 6kar aven efterfragan pa bolanen. Efterfragekurvan skiftar utat
vilket leder till hdgre bostadspriser och en hdgre skuldséttningsgrad.

Enligt Riksgalden (2015) kan lagre bostadsskatter forklara ungefér 15 procent av
uppgangen i hushallens skuldsattning aren 1994-2008.

3.2.1.3 Ranteniva

Brukarkostnaden kan forklara stor del av efterfragan pa bostader. For ett agt boende
bestar brukarkostnaden framforallt av rantebetalningar pa bolanet efter ranteavdrag,
drift- och underhallskostnader samt fastighetsrelaterade skatter. Nar brukarkostnaderna
sjunker far hushallen mer pengar éver och har darmed rad att kopa dyrare bostader och
samtidigt bibehalla samma brukarkostnad som innan. Detta leder till 6kad efterfraga
och hogre bostadspriser nar efterfragekurvan skiftar utat, se diagram 6. (Riksgalden
2015).

Den enskilda faktorn som paverkat brukarkostnaden mest de senaste aren ar realrantan
som har sjunkit fran 6 till 1 procent i Sverige sedan mitten av 1990-talet. Den kraftiga
rantenedgangen har halverat brukarkostnaden under perioden och om alla de 6vriga
komponenterna halls konstanta sa har brukarkostnaden inte ¢kat alls for hushallen
sedan 1990-talet. Trots detta har hushallen Okat sina skulder samtidigt som
bostadspriserna konstant har stigit. Darfor kan den sjunkande realrdntan mycket val
vara en av de viktigaste faktorerna till att bostadspriserna har 6kat i sa stor grad sedan
1990-talet. (S6rensen 2013). Trots den rekordhdga lanenivan i landet sa &r de totala
rantekostnaderna i férhallande till inkomsterna den lagsta pa 40 ar, vilket troligvist kan
forklara prisutvecklingen pa bostadsmarknaden de senaste aren. De lagre
bolanerantorna forklarar cirka 10 procent av uppgangen i hushallens skuldséttning aren
1994-2008. (Rikgalden 2015).

3.2.1.4 Demografi

Forandring i befolkning paverkar hur manga personer som konkurrerar om bostader.
Eftersom utbudet av bostader &r oelastiskt pa kort sikt kan en snabb 6kning av
befolkningen gora att bostadspriserna stiger nar efterfragekurvan skiftar utat (Claussen
et al. 2011). Det finns dock inget entydigt samband mellan befolkningsékning och
bostadspriser. Detta beror pa att befolkningstillvéaxt varierar i olika delar av ett land
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(Cvijanovic 2010). Urbanisering ar dock en stor orsak till att efterfragan pa bostader
okar i storstadsomraden och tillvaxtregioner (S6rensen 2013). Befolkningstillvaxt delas
ofta upp i tva delar som paverkar efterfragan pa olika satt - fodelsedverskott och
invandringsoverskott. Fodelsedverskott paverkar efterfragan pa lang sikt medan en
okad invandring okar efterfragan pa kort sikt (Riksgalden 2015).

Aldersstruktur ar en annan faktor som paverkar efterfrégan pé& bostader. Ju stérre antal
hushall i familjebildande A&lder desto storre efterfrigan pé& bostader. Aven
boendemaonster ar en faktor som paverkar efterfragan. Andelen ensamhushall dkar i de
flesta lander vilket gor att det blir strre konkurrens om bostaderna. Sverige har en
mycket hog andel ensamhushall jamfort med andra lander vilket kan vara en forklaring
till de 6kade bostadspriserna (Kees & Haffner 2010). Eftersom manniskor lever allt
langre i de flesta lander kan yngre personer inte langre kan ta Gver aldre personers
bostader i lika stor utstrackning som tidigare. Detta gor att bade utbuds- och
efterfragekurvan pa bostader forskjuts at olika hall. Utbudskurvan skiftar indt och
minskar samtidigt som efterfragekurvan skiftar utat och 6kar (Riksgalden 2015). Detta
gor att bostadspriserna 6kar och allt annat lika borde leda till stérre lan och en hégre
skuldsattningsgrad hos hushallen.

3.2.2 Vad paverkar utbudet pa bostader och bolan?
Nedan beskrivs faktorer som paverkar utbudet pa bostéder och bolan.

3.2.2.1 Lagar och regler

Utbudet av bostader i Sverige kan i stor utstrackning paverkas av de svenska
myndigheterna och hur de utformar reglerna kring markanvandning, nybyggnation och
bostader overlag. De lagar och regler som framst kan paverka utbudet pa
bostadsmarknaden &r hyresregleringen, plan- och bygglagen samt miljélagstiftningen.

Hyresreglering

Hyresregleringen innebér att fastighetsagare inte far ta ut vilken hyra som helst av sina
hyresgéster. Hyran skall istéllet bestimmas till ett skéligt belopp i enlighet med
lagenhetens  bruksvérde. Bruksvardet bestdms genom forhandling mellan
fastighetsdgaren och hyresgasterna. |1 Sverige skots hyresgasternas forhandling av
Hyresgastforeningen som &r en sammanslutning av hyresgésterna. Tanken med
bruksvérdessystemet nér det infordes var att det skulle ge hyresmarknaden en mer
marknadsmassighet. Priset ska bestimmas genom tillgang och efterfragan pa en
balanserad hyresmarknad. Ett skift i efterfragekurvan ska alltsa inte fa forandra
hyrorna. Darmed gar systemet emot hela grundprincipen for hur marknadsprissattning
fungerar dar okad efterfragan leder till ett 6kat utbud. Darfor ar hyressattningen en
prisreglering och dagens hyror &r ej marknadshyror da utbud och efterfragan inte styr
hyrorna. Detta leder till stora valfardsforluster, 10 miljarder kronor per ar enligt
Boverket (2013). Samtidigt byggs det farre hyresratter och utbudskurvan ligger pa en
lagre niva an utan en reglering. Enligt regeringens utredare &r hyresregleringen
nyckelfragan for att forbattra hyresmarknaden (Bokriskommittén 2014).
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Sedan 2006 kan nyproducerade hyresratter undantas hyresregleringen genom sa kallade
presumtionshyror. Dessa presumtionshyror forhandlas fram pa vanligt satt men kan
vara hogre an bruksvardet for att t.ex. tacka produktionskostnaderna. Efter 15 &r
hamnar lagenheterna i det vanliga systemet med bruksvardeshyror igen och hyresgaster
kan da fa sin hyra provad enligt bruksvardessystemet (Boverket 2014b). Enligt
Boverkets rapport férhandlades ungefar en tredjedel av alla nyproducerade hyresrétters
hyror fram genom presumtionshyra mellan 2007-2013 och hélften pa det traditionella
sattet.

Aven om nybyggda bostader kan prissattas till marknadsméassiga hyror kvarstar andé
problemet i det redan befintliga bestandet som har reglerade hyror som ar mer attraktiva
an marknadshyran. Vid eventuell sjunkande efterfrdga pa bostader ar det da de
nybyggda bostdderna som lamnas forst eftersom att de har oproportionerligt hdg hyra
jamfort med det dvriga bestandet. Detta leder till att det upplevs riskabelt att bygga nya
hyresratter. (Boverket 2014b)

Eftersom att en storre efterfragan inte leder till ett storre utbud blir det brist pa
hyresratter och fler personer som egentligen vill hyra en bostad tvingas istallet att kbpa
en bostad. Detta leder till ett skift utat av efterfragekurvan for att kopa en bostad och
darmed hogre priser. Allt annat lika borde det leda till storre lan och en hogre
skuldséattningsgrad.

Det kommunala planmonopolet

Planlaggning enligt PBL &r en kommunal angeldgenhet (1 kap. 28 PBL). Det innebar
att det &r kommunen som bestammer var, ndr och hur marken ska exploateras inom
kommunen med hjalp av Gversiktsplaner och detaljplaner. Oversiktsplanen ar inte
bindande men ska ge végledning for beslut om hur mark- och vattenomraden inom
kommunen ska anvéndas och utvecklas, ge riktlinjer om kommunens planering av
kommunens areal. (Julstad 2011).

Detaljplanen ar juridiskt bindande och reglerar ett mark- eller vattenomrades
lamplighet for bebyggelse. Den omfattar endast en mindre yta av kommunen och ger
en mer noggrann syn pa hur kommunen vill utforma markanvandningen inom omradet.
Detaljplan kravs da en ny sammanhallen bebyggelse ska uppforas om det behdvs med
hansyn till omfattningen av bygglovspliktiga byggnadsverk eller da en bebyggelse som
ska fordndras eller bevaras om regleringen behdver ske i ett sammanhang. (Julstad
2011).

Kommunernas politiker kan alltsa i stor grad paverka utbudet pa bostader genom att
anpassa mojligheterna att forandra och skapa nya bostadsomraden via detaljplaner.
Problemet med detta ar att kommunerna kan se det som rationellt att inte lata bygga
mer bostdder &n vad som &r nddvandigt. Incitament for detta kan bland annat vara att
ett storre utbud pa bostader kan leda till prisfall for de befintliga bostaderna som redan
finns i kommunen. Dessutom kan staden fortatas vilket kan leda till krympta
gronomraden och en hogre bullerniva. (Lind 2013).
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Processen for att planera och anta nya detaljplaner ar ofta mycket langsam och det kan
dréja flera ar for en planerad exploatering innan den kommer igang. Det beror pa att
byggherrarna maste fa prévning genom saval detaljplan som bygglov. Beslutet fran
kommunen kan sedan dverklagas vilket sker i 24 procent av fallen (Boverket 2016). De
langa processerna kan leda till osakerhet och hogre risk for byggaktorerna vilket i sin
tur kan paverka byggforetagens benagenhet till att uppfora nya byggnader. Det
kommunala planmonopolet innebéar alltsa att utbudskurvan ligger pa en lagre niva.
Detta leder till hogre bostadspriser och allt annat lika borde det leda till storre 1an och
en hogre skuldsattningsgrad.

Bygg- och miljolagstiftningen

Byggnadskraven i Sverige dr ofta hogre &n kraven i dvriga Europa. Till exempel har
Sverige stranga regleringar till hur hdg bullernivan far vara i bebyggda omraden och
lagarna kring installationer av hissar och handikappanpassade bostader &r omfattande.
Detta leder givetvis till att det blir svarare att skapa kostnadseffektiva bostader for
potentiella kdpare som inte prioriterar hiss eller handikappanpassning. (Riksgalden
2015). | Sverige finns dven ett strandskydd som syftar till att trygga allménhetens
tillgang till strandomraden och skydda miljon och djuren som lever i dessa omraden.
Strandskyddet leder till att farre bostader kan byggas pa attraktiva lagen, dd manga
hushall ser det som attraktivt att bo standnéra. Bygg- och miljolagstiftningen innebér
precis som det kommunala planmonopolet att utbudskurvan ligger pa en lagre niva
vilket alltsa leder till hogre bostadspriser, storre 1an och en hogre skuldsattningsgrad.

3.2.2.2 Byggbolagsmarknaden i Sverige

Yiterligare en faktor som i stor grad kan paverka utbudet av bostader i Sverige ar att
byggbranschen i landet préaglas av bristande konkurrens med stora intradesbarriarer och
fa stora aktorer. Det medfor svarigheter for nya byggforetag att sla sig in och etablera
sig pa byggmarknaden (Sjéblom 2011). Ar 2008 fanns det néstan 80 000 byggféretag
i Sverige och tre av dessa, Skanska, Peab och NCC, stod for ungefér halva den totala
omsattningen i branschen, nagot som &r valdigt talande for branschen. (Byggvarlden
2007). Det &r ocksa i princip endast dessa tre foretag som har resurser att genomfora de
storsta och mest pakostade projekten i landet (Sjoblom 2011). De stora byggbolagen
kan darfor utnyttja situationen och agera utifran en oligopolmarknad och forsoka halla
nere byggandet for att pa sa satt kunna fa hogre marginaler pa varje bygge.
Byggbolagen kan alltsa se det som rationellt att vanta med att genomfora projekt dven
fast den stigande efterfragan pa bostader har medfort att det egentligen ar I6nsamt att
bygga idag. Detta gor att utbudskurvan ligger pa en lagre niva jamfort med perfekt
konkurrens vilket leder till hogre bostadspriser, storre lan och en hogre
skuldsattningsgrad.

Situationen kan dessutom medfora att underleveranttrerna till byggforetagen hojer sina

priser vilket i sin tur leder till bade hogre byggkostnader, ndgot som gor att utbudet
hammas ytterligare (Riksgéalden 2015). De senaste aren har daremot allt fler utlandska
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aktorer tagit 6ver delar av den svenska byggmarknaden och pa sa satt gjort denna mer
konkurrentutsatt. (Bergendahl et al. 2015)

3.2.2.3 Bankernas oligopolmarknad

Enligt en rapport fran Konkurrensverket 2013 har den finansiella tjanstesektorn i
Sverige en oligopolisk struktur som domineras av de fyra storbankerna Handelsbanken,
SEB, Nordea och Swedbank. P& en oligopolmarknad kan samordning underlattas
genom att en aktor agerar prisledare och dvriga foljer prisledarens agerande i syfte att
ge samtliga aktorer hogre lonsamhet (Konkurrensverket 2013). Till skillnad fran en
marknad i perfekt konkurrens kan rantorna pa en oligopolmarknad alltsa bestammas av
en prisledare for att ge alla aktérer en hogre I6nsamhet. Detta kan ha lett till dyrare
bolanerantor &n det hade varit vid perfekt konkurrens och personer som har bolan
betalar mer &n de egentligen ska gora. Detta innebar alltsa att brukarkostnaden ar hogre
an vilket skiftar efterfragekurvan inat vilket sanker bostadspriserna. Allt annat lika
borde detta leda till mindre 1an och en lagre skuldsattning. Samtidigt gor oligopolet att
bankerna kan paverka utbudskurvan och skifta den utat och pa sa sétt 6ka hushallens
skuldsattningsgrad nar fler bolan ges ut. Detta har skett eftersom bankerna fatt storre
tillgang till kapital i samband med att sakerstéllda obligationer infordes ar 2004, se
kapitel 2.3.1.

Alla dessa bakomliggande faktorer bidrar gemensamt till att paverka bostadspriserna
och dérmed &ven skuldsattningsgraden.

3.3 Vilka ar riskerna med hdg skuldsattningsgrad?

Om ett prisfall pa bostader sker kan det innebéra svarigheter for manga aktorer pa den
finansiella marknaden. Ett skuldsatt hushalls hela formdgenhet kan raderas ut, lagre
efterfragan kan innebéra konkurs for ett hogt skuldsatt foretag eller en bank som far
okade kreditforluster kan hamna under kravet for kapitaltickning. Aven en hogt
skuldsatt stat kan fa svart att garantera banksystemets stabilitet. Pa grund av detta ar
det inte forvanande att finansiella kriser ofta foregas av okad skuldséattning. (Englund
et al. 2015).

| Sverige har statens 6verskottsmal tillsammans med ett antal andra faktorer bidragit
till att statens skuldsattning ar nere pa en lag niva. Internationellt finns det dock
problem for den finansiella stabiliteten da hoga statliga skulder forsvarar hanteringen
av brister i banksystemet. (Englund et al. 2015).

Det &r viktigt att minska risken for att en eventuell skuldsanering leder till en finanskris,
samtidigt utan att strypa marknader som i goda ekonomiska tider bidrar positivt till den
ekonomiska utvecklingen. Darfor bor det institutionella ramverket, som paverkar hur
hushall och foretag kan avveckla sina skulder i ett krislage, ses éver. (Englund et al.
2015).
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3.3.1 Makroekonomisk risk

Om manga hushall drar ner pa sin konsumtion samtidigt kan den samlade effekten bli
att tillvéxten i ekonomin ddmpas som helhet och leda till bland annat lagre BNP och
lagre sysselsattning. Darfor kan manga hogt skuldsatta hushall hota den
makroekonomiska stabiliteten (Sveriges Riksbank 2015).

3.3.2 Risk for finansiell instabilitet

Det finansiella systemet har tre grundldggande funktioner; formedla betalningar,
omvandla sparande till finansiering samt hantera risker. Att detta system ar stabilt &r en
forutséttning for att ekonomin ska fungera och véxa.

Riksbankens definition av finansiell stabilitet dar att det finansiella systemet kan
uppratthalla ovan namnda funktioner och dessutom ha motstandskraft mot storningar
som hotar dessa. En sadan storning skulle t.ex. kunna vara om hushallens konsumtion
minskar kraftigt. (Sveriges Riksbank 2015). Enligt Danmarks Nationalbanks studie
(Andersen et al. 2014) minskar konsumtionen mest hos hushall med en belaningsgrad
Over 40 procent. Darfor dr det viktigt att minska skuldsattningen ner till denna grad.
Finansinspektionen (2015) bedomer att denna grans i Sverige ligger pa 50 procent och
darfor anser de att denna belaningsgrad bor efterstravas. Andra internationella studier
och erfarenheter fran den svenska 1990-talskrisen sager att om skuldsattningsgraden
hos hushallen narmar sig 180-210 procent &r riskerna forhdjda (Ingves 2015). Om
konsumtionen minskar hade det inneburit att I6nsamheten i foretagssektorn minskat
vilket i sin tur kan medfora fler konkurser och 6kade kreditforluster pa bankernas
utlaning till foretag. Detta kan fa konsekvenser for den finansiella stabiliteten.
(Sveriges Riksbank 2015).

Den finansiella stabiliteten kan dven paverkas indirekt genom att fortroendet for banker
kan minska om den ekonomiska utvecklingen forsamras. Detta gor att banker kan fa
svarare att finansiera sig och darmed hota den finansiella stabiliteten. Pa grund av att
bankerna &r exponerade mot bostadsmarknaden leder de Gkade riskerna pa
bostadsmarknaden att riskerna for bankerna ocksa okar. (Sveriges Riksbank 2015). De
sékerstdllda obligationer som de svenska bankerna stiller ut investeras i stor
utstrackning av utldndska investerare. Om ett boprisfall sker pa den svenska marknaden
kan attraktiviteten pa obligationerna minska och farre utlandska investerare vill
investera i dessa. Det kan da leda till en dyrare finansiering for bankerna och en risk
for den finansiella stabiliteten om hushallens konsumtion minskar till foljd av till
exempel hogre réntor (LO 2013).

En hog skuldsattning kan aven vara ett tecken pa en val fungerande finansiell marknad.
En sadan marknad gor det mojligt att omférdela konsumtion och investeringar 6ver tid,
hantera risker och producera tjanster som underldttar ekonomiska transaktioner
(Englund et al. 2015).
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3.3.3 Finns det risker med den héga skuldsattningen i Sverige?

Enligt manga forskare och organisationer ar risken stor att Sverige snart kommer
genomga en omfattande skuldkris.

Steve Keen (2016) har rankat Sverige som det tredje troligaste landet for en skuldkris
inom 1-3 ar, endast Kina och Australien bedéms ha storre risk. Anledningen till detta
ar framforallt att hushallens skulder ar pa en sdpass hdg niva jamfort med BNP-
utvecklingen. Sverige har en skuld/BNP-kvot pa nastan 240 procent och enligt Keen
(2016) ar risken stor for en skuldkris om detta matt &r 6ver 150 procent. Dessutom har
Sverige haft en snabbare skuldutveckling &n BNP-utveckling vilket ar ytterligare en
indikator pa att en kris narmar sig. Detta monster kanns igen fran de flesta landerna
som drabbades av den finansiella krisen 2008, som Sverige precis som de andra
landerna som namns pa samma lista undvek ganska lindrigt. (Keen 2016)

Riksbanken havdar ocksd att de tkade skulderna, som ar ett resultat av de dkade
bostadspriserna och de laga rantenivaerna, medfor en stor risk for den finansiella
stabiliteten i landet. Rikshanken fokuserar dven till stor del pa den 6kade utvecklingen
kring hushallens skuldsattningsgrad och menar att den indikerar att en kris ar pa vag
om ingenting gors for att motverka utvecklingen. (Sveriges Riksbank 2015).

Aven Bezemer (2013) menar att Sverige befinner sig i skuldbubbla. Han menar att
skuldnivan i Sverige ar bland de hogsta i varlden och situationen i landet ar jamforbar
med Irland, USA och Nederlandernas som alla redan har genomgatt en nationell
finansiell kris de senaste aren och Sverige ar det enda landet som inte blivit drabbat
annu. Det ar framforallt skuldutvecklingen som skett de senaste 10 aren som &r mest
oroande och Bezemer (2013) havdar att Sveriges tillvaxt har blivit alltmer skulddriven,
det vill siga paverkad av de vaxande kreditflodena till finanssektorn. Om utvecklingen
fortsatter utan att atgarder gors kommer bubblan i landet snart spricka.

Dessutom har bland annat OECD, HSBC, IMF, EU-kommissionen,
Finansinspektionen och Konjunkturinstitutet ocksa varnat for att Sverige ar pa vag in i
en skuldkris som kommer paverka den finansiella stabiliteten.

Riksgalden (2015) menar att utvecklingen av de reala bostadspriserna i Sverige i stort
sett kan forklaras med de strukturella fordndringarna som skett under tiden och endast
en mycket liten del av 6kningen &r ofdrklarade. Nér en liknande undersdkning gjordes
for att forklara uppgangen kring hushallens skuldsattning visade det sig att endast 77
procent av okningarna beror pa strukturella forandringar som ger konkreta forklarande
variabler och 23 procent &r oforklarade.

3.4 Ar hushallens skuldsattningsgrad ett relevant matt for att méata
finansiella stabiliteten?

Manga olika métt kan anvédndas for att ge indikationer pa hur hushallens skulder
paverkar den finansiella stabiliteten. Det kan bland annat vara intressant att mata
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hushallens belaningsgrader, amorteringslangder, skuldutveckling dividerat pa
tillvaxtutveckling eller totala skulder dividerat med BNP. Denna rapport beaktar dessa
matt men fokuserar mestadels pa hushallens skuldsattningsgrad.

3.4.1 Varfor ar skuldsattningsgraden ett bra matt?

| denna rapport utgar vi fran att skuldsattningsgrad ar ett bra matt att mata risk pa. Detta
da manga landers centralbanker och stora organisationer sdsom IMF och OECD ofta
tittar pa just hushallens skuldsattningsgrad. Eftersom de flesta hushall betalar sina
lanekostnader med de l6pande inkomsterna ar skuldsattningsgraden ett illustrativt
riskmatt (Skingsley 2014). Skuldséttningsgraden anvands aven for att beskriva de
forvantade kapitalkostnaderna i framtiden som andel av disponibla inkomsten. Med en
hog skuldsattningsgrad kan potentiella forandringar i rantor eller inkomster medfora att
ranteutgifterna blir en sapass stor ekonomisk belastning att hushallet tvingas dra ner pa
sin Gvriga konsumtion alternativt anvanda hushallets eventuella Gvriga tillgangar. Ju
hogre skuldsattningsgrad desto mer sannolikt att hushallet 6verhuvudtaget ar sarbart
vid eventuella ekonomiska bekymmer sa som inkomstbortfall eller rantedkningar och
ju hogre den ar desto hardare slar dessa belastningar pa hushallet. (Sveriges Riksbank
2015).

Dessutom brukar finansiella nationella kriser ofta sla till efter en period dar hushallens
skuldséattning Okat snabbt (Finansinspektionen 2015).

3.4.2 Brister i skuldsattningsgraden som matt

Asikterna gér isér huruvida hushéllens skuldsittningsgrad &r ett bra métt pa risken for
den finansiella stabiliteten. Evidens (2015) menar att skuldséttningsgraden inte ar ett
bra matt detta. Pastaendet att Sverige ar ett av de mest skuldsatta landerna i varlden
haller inte enligt deras analys. De tycker att andra matt battre beskriver hur skuldsatt
ett land ar. Exempel & matt dar skillnader i skattetryck ingar eller om hushallens
skulder relateras till BNP. Med dessa matt hamnar Sverige nara genomsnittet jamfort
med andra lander. (Evidens 2015).

Genom att analysera ett antal andra matt har Evidens kommit fram till att hushall i
Sverige har en hogre betalningsformaga och motstandskraft idag an tidigare och vid en
kris ar det inte skuldsattningsgraden utan istéllet lagt sparande och Gverkonsumtion
som leder till fall i konsumtionen. Darfor anser de att myndigheter som vill infora
atgarder for att minska skuldsattningsgraden forst bor visa hur stort konsumtionsfallet
samt forlusterna i banksektorn blir nar hogt beldnade hushall minskar sin konsumtion
vid en kris. (Evidens 2015).

Dessutom ignorerar skuldsattningsgraden hushallens tillgangar och ger darfor ibland
en missvisande bild av hur riskabla hushallens skulder ar. Ett hushall som ar mycket
formoget med stort sparkapital och manga andra vérdefulla tillgangar som till exempel
bilar, batar, och annat 16s6re har samma skuldsattningsgrad som ett hushall som inte
ager nagonting om de har lika hoga skulder och samma disponibla inkomst. For att
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bedoma skuldernas potentiella risk &r det darfér en god idé att komplettera
skuldsattningsgraden med en 6verblick Gver hushallets tillgangar i Gvrigt.

3.4.3 Exempel pa att skuldséattningsgraden inte alltid ar talande

Nedan foljer ett enkelt exempel med tva fiktiva lander for att visa att
skuldsattningsgraden inte alltid &r ett bra matt for att visa pa finansiell instabilitet.

I land A &ger samtliga hushall sina bostader, det vill siga agarandelen &r 100 procent.
Landet &r valutvecklat och hushallens disponibla inkomst har ett medelvarde pa 300
000 kronor per ar. Bostadspriserna i landet & hoga och medelpriset pa bostaderna ar 3
500 000 kronor. Samtliga hushall har en belaningsgrad pa 50 procent av
marknadsvardet, det vill sdga 1 750 000 kronor.

I land B &ger endast 10 procent sina bostédder och samtliga bostadsdgare har tecknat
bolan. Hushallens disponibla inkomster i landet ar har 500 000 kronor per ar.
Medelpriset pa en bostad i land B &r 2 000 000 kronor. Efterfragan pa att aga bostaden
ar 1ag och det ar i landet uppenbarligen mer eftertraktat att hyra sin bostad. Da
mojligheten att kunna kdpa bostad nyss skapades i landet ar alla bolan nytecknade och
belaningsgraden for samtliga dgda hushall &r 105 procent av marknadsvardet, det vill
séga 2 100 000 kronor,

Om land A och B nu jamfors i avseende pa hushallens skuldsattningsgrad ges resultatet:
A = (1* 1750000 /300 000) 583 % och for B = (0,1 * 2 100 000 / 500 000) 42 %.
Betyder detta da att land A &r mer utsatt vid ett prisfall i bostader pa grund av dess hdga
skuldsattningsgrad medan land B bor kunna sakerstalla den finansiella stabiliteten da
landets skuldsattningsgrad ar relativt 1dg? Férmodligen inte.

I land A hade ett prisfall pa bostader upp till 50 procent inte paverkat langivarnas
mojligheter att fa tillbaka sina pengar. Samtliga bostadsagare i land A hade haft
mojlighet att uppfylla sin betalningsplikt &ven om sysselsattningsgraden, ekonomiska
tillvaxten, inkomsterna och bostadspriserna sjunker drastiskt. Aven om bostadsagarna
blir arbetsldsa och saknar inkomst kan de fortfarande uppfylla sin betalningsplikt vid
en forsaljning av bostaden. Lagkonjunkturen hade paverkat landet pa manga satt men
landets finansiella stabilitet hade i alla fall formodligen inte kraschat vid ett sadant
utfall.

I land B hade en liknande lagkonjunktur lett till ett annat scenario dar de 90 procent av
hushallen som inte dger sin bostad inte hade paverkat den finansiella stabiliteten direkt.
Indirekt paverkar de daremot genom att hyresvéardarna och fastighetsbolagen lar fa
ekonomiska bekymmer om hyresgésterna inte langre kan betala sina hyror. Dessa kan
i sin tur haft omfattande lan som de da far svart att betala tillbaka. De 10 procent som
ager sina bostader har en mycket hdg belaningsgrad och vid ett prisfall pa upp till 50
procent kan endast hélften av vardet pa lanet betalas tillbaka vid en tvangsforséljning.
Lagkonjunkturen hade alltsa férmodligen lett till finansiell instabilitet i land B dar stor
del av saval hushallen, bankerna och staten hade forsatts i konkurs.
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Denna extrema jamforelse ar ett tydligt exempel pa att hushallens skuldsattningsgrad
inte alltid &r ett effektivt matt pa att mata risken for en eventuell finansiell kris i landet.

Det ar alltsd inte hushallens skuldsattningsgrad i sig som &r problemet utan det som
paverkar risken mest ar hur stor andel av lanen, bade bostadslan och foretagslan, som
har en hdg belaningsgrad samt hur hog denna belaningsgrad &r och hur stora belopp
som lanats (Evidens 2013). Att identifiera och rakna pa dessa siffror ar betydligt svarare
och mer komplexa an att gora skuldsattningsgradsberédkningar och analysera dess
utveckling.

3.4.4 Forslag pa annat matt - riskjusterad skuldséattningsgrad

Ett mer relevant riskmatt hade varit en typ av riskjusterad skuldsattningsgrad, till
exempel summan av belaningsgraden for varje enskilt hushall som &ger sitt hushall
minus 50 procent av marknadsvardet pa hushallets bostad, som enligt Riksbanken inte
utgor risk. Detta bor sedan delas pa hushallens totalt disponibla inkomst. Pa sa satt kan
missledande faktorer sallas bort och endast de hushall som faktiskt utgor en risk
inkluderas, det vill sdga de dgda bostaderna med en belaningsgrad 6ver 50 procent.
Dessutom bor formeln viktas sa att den riskjusterade skuldsattningsgraden paverkas
mer av en skillnad mellan belaningsgradsforandring fran 90 till 89 procent an fran 51
till 50 procent, da risken inte ar linjart beroende av belaningsgraden utan snarare ar
exponentiellt beroende, i exemplet anvands faktorn 1,3. Ju hogre belaningsgraden ar
desto hogre ar risken for att hushallet far ekonomiska bekymmer vid prisfall och
dessutom blir de ekonomiska problemen stérre ju hogre belaningsgraden ar.

Aven hushallets 6vriga tillgdngar bor inkluderas pa nagot satt s att ett hushall med
vardefulla tillgangar far en lagre riskjusterad skuldsattningsgrad an ett hushall med fa
tillgangar. For att ta hansyn till detta subtraheras formeln nedan med en tredjedel av
vardet pa hushallets dvriga tillgangar.

(BG —50)*3 o 1
((T)*M" ~0T*3

Hushallets riskjusterade skuldsattning = DI

(BG—-50)=0
om (BG—50)<0

Hushallets justerade skuldsittning = 0

07033 > (L9 50 MV
*k —_—m £
om ’ 100

Dér BG star for belaningsgrad, MV star for marknadsvarde, DI star for disponibel

inkomst och OT stér for vardet av 6vriga tillgdngar. Den aggregerande formeln for
hushallens nationella skuldsattning blir:
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I/Z (((wcl—f@gm wv) - or - ;)\I
| i |
\ )

Antalet dgda hushall

(Belaningsgrad — 50) =0
om (Belaningsgrad — 50) < 0

Hur formeln exakt ska utformas kréver en betydligt djupare studie &n vad som ar
mojligt i denna rapport och detta ska endast ses som ett 6verskadligt exempel av vilka
faktorer som bor inkluderas.

Om den riskjusterade skuldsattningsgraden anvands pa ett exempel kommer den béttre
spegla vilken risk hushallet utgor for samhallet an den vanliga skuldsattningsgraden.
Som exempel kan tva hushall jamforas, till exempel hushall Kopt och Bo som
introducerades i kap 1.3. Hushall Kopt har 85 procent och Hushall Bo har 60 procent
belaningsgrad. Marknadsvérdet for bada hushallens bostad &r 4 121 000 kronor. Kopts
ovriga tillgangar bedéms vara varda 300 000 kronor och Bos &r vérda 60 000 kronor.
Kopts disponibla inkomst &r 356 050 kronor per ar och hushall Bos &r 644 700 kronor.

Den vanliga skuldsattningsgraden blir (0,85*4 121 000/356 050) 983 procent for Kopt

Den vanliga skuldséttningsgraden blir (0,6*4 121 000/644 700) 383 procent for Bo.

((85—50)1'3

00 )*4121000—100 000)

Den riskjusterade skuldsattningsgraden blir for Kopt
= 1148 procent.

356 050

((60—50)1'3

Too )*4121000—200 000)

Den riskjusterade skuldsattningsgraden blir for Bo
= 124 procent

644700

Att anvanda den riskjusterade skuldsattningsgraden leder alltsa till en hogre niva
for hushallet Kopt och en lagre niva for hushallet Bo vilket ocksa formodligen
speglar verkligheten béttre. Med de givna forutsattningarna ar hushallet Bos
bolan (1148/124) 9,25 ganger mer sakert an Kopts bolan med den riskjusterade
skuldsattningsgraden jamfort med (983/383) = 2,56 ganger som den vanliga
skuldsattningsgraden ger. Faktorn 9,25 speglar formodligen verklighetslaget
betydligt battre an 2,56.
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For hushallens paverkan pa den finansiella risken &r det egentligen relevant att
fa in de hushall som hyr sin bostad i formeln da de paverkar stabiliteten indirekt
via deras betalningar till fastighetsbolaget som &ger bostaden. Det hade darfor
varit nyttigt att dven inkludera de fastighetsbolag som agerar hyresvardars,
belaningsgrader och forvantade inkomster for att kunna analysera de totala
effekterna av hushallens bostadssituationer och inkomsters paverkan pa den
finansiella stabiliteten.

Det blir alltsa ganska komplext att kunna fa fram ett perfekt fungerande matt for
relationen mellan hushéllens skulder och risken for finansiell instabilitet och
detta ligger utanfér ramen for detta arbete och ges som tips till fortsatta studier
istdllet. Rapporten kommer fortsétta anvéinda “normala” skuldsattningsgraden
som det mest lampade mattet att mata relationen men anda beakta att den inte
alltid speglar risklaget.
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4. Atgarder for att  minska hushéllens
skuldséattningsgrad

| detta kapitel beskrivs de atgarder som senare kommer analyseras. Hur dessa atgarder
anvants i andra lander beskrivs i kapitel 5.

4.1 Amorteringskrav

Ett amorteringskrav innebér att bolanetagaren maste betala tillbaka en viss andel av sitt
lan varje ar. | december 2015 kom Finansinspektionen med ett forslag till nya
foreskrifter om krav pa amortering av bolan pa uppdrag av regeringen. Detta vantas
trada i kraft den 1 juni 2016. Forslaget innebar att nya bolan som 6verstiger 70 procent
av bostadens varde ska amorteras med minst 2 procent per ar av det ursprungliga
lanebeloppet ned till 70 procent. Darefter med minst 1 procent per ar av det
ursprungliga lanebeloppet ned till 50 procent av bostadens marknadsvérde. Detta da
riskerna bedéms vara stérre for hushall med hog belaning. Endast nya bolan skall
omfattas av detta amorteringskrav. Pa grund av vardedkningar pa bostadsmarknaden
ska det vara tillatet att géra en omvardering av bostaden vart femte ar om bostadens
varde stigit avsevart av annat skal an den allméanna prisutvecklingen pa bostéader.
Nyproducerade bostéder skall inte omfattas av amorteringskravet under de forsta fem
aren. (Finansinspektionen 2015).

Genom att infora ett amorteringskrav minskar hushallens belaning och pa sikt bidrar
detta till att dampa de makroekonomiska riskerna som hogt belanade hushall bidrar till.
Uppskattningar tyder pa att den totala beldningsgraden sjunker med cirka 3,5
procentenheter for alla hushall med bolan med ett amorteringskrav. Den totala
skuldsattningsgraden bor minska med cirka 17 procentenheter for hushall med bolan.
En bedémning &r att efterfrdgan pa bostdder med ett amorteringskrav kommer att
minska med cirka 5 procent. Om utbudet &r oférandrat kommer denna minskning i
efterfraga fa genomslag pa priserna och darmed halla tillbaka prisutvecklingen under
nagra ar. Dock ar det mojligt att aven utbudet minskar vid en efterfrageminskning. Da
skulle priseffekten bli nagot lagre pa lang sikt. Dampade bostadspriser skulle leda till
en samre férmdgenhetsutveckling hos de som redan &ger en bostad idag. Detta hade i
sin tur lett till en ddmpning i konsumtionen.

Eftersom amorteringskravet endast omfattar nya bolan skapas det en inlasningseffekt
pa marknaden da de som redan ager en bostad idag kan valja att stanna i sin nuvarande
bostad for att slippa omfattas av ett amorteringskrav vid ett eventuellt nytecknande av
bolan. Denna effekt minskar dock 6ver tid da fler och fler hushall flyttar och tar nya
bolan. (Finansinspektionen 2015).

Ett amorteringskrav innebar att hushallens maste spara sina pengar i bostaden. De kan
fa mindre pengar kvar att konsumera for eller mindre att investera for. Om sparandet
minskar kan den framtida avkastningen bli lagre &n den hade varit utan ett
amorteringskrav. Dock far dven hansyn tas till att hushallens risk minskar med
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amortering jamfort med andra sparformer da amortering ar en saker besparing
(Finansinspektionen 2015).

I manga lander betalas hela bolanet av under en viss period och i vissa fall &r det inte
ens tillatet med amorteringsfria bolan. Hur lang denna avbetalningsperiod ar kallas
amorteringslangd. Den anger alltsd hur manga ar ett bolan skall betalas av pa till
exempel 30 ar. (Dagens Nyheter 2014).

4.2 Avreglering av hyresmarknaden

Genom att avreglera hyresmarknaden far fastighetsagarna satta vilken hyra de vill pa
hyresratter i deras bestand. Pa sa vis Oppnas en marknad med fri hyressattning
upp. Priset bestams da endast efter tillgang och efterfragan pa hyresratter och en
okning i efterfraga far driva upp priserna till skillnad fran idag. Detta leder till hojda
hyror i attraktiva hyresbestand och lagre hyror i mindre attraktiva hyresbestand och
allokeringen pa marknaden blir battre. Enligt Boverkets berakningar skulle hyrorna tka
med 70 procent i Stockholms innerstad, 25 procent i Géteborg och mindre &n 10
procent i 6vriga delar av landet (Boverket 2013). Bostadsbyggandet dkar och fler
hyresratter kommer ut pa marknaden samtidigt som de svarta marknaderna forsvinner.
Det 6kande byggandet och den battre allokeringen pa bostadsmarknaden leder &ven till
att  arbetsmarknadens  funktionssatt  forbattras  vilket leder till  hogre
sysselsattningsgrad. Sammantaget innebar det att BNP okar samtidigt som staten far
in mer skatteintakter pa de nya bostdaderna och de Okade hyresintékterna.
(Bokriskommittén 2014)

4.3 Justera ranteavdrag

Ranteavdrag ar ett verktyg som innebér att en person far dra av en viss procentandel av
sin investeringskostnad, till exempel ranta pa ett bolan, mot den samlade
skatteinbetalningen pa inkomst. | Sverige ligger denna procentandel pa 30 procent.
Detta gor att hushall har rad att ta storre bolan eftersom en del av ranteutgifterna kan
dras av. Pa grund av det okar aven efterfragan pa bolanen som i sin tur leder till en
hdgre skuldsattningsgrad och hogre bostadspriser.

Ranteavdraget ar en statlig subvention som paverkar hushallens ranteutgifter. |
dagslaget kostar ranteavdraget staten runt 30 miljarder kronor per ar (Sveriges
Television 2015) och dagens rantelage gor att nivan ar ovanligt 1ag. Att sénka eller helt
avskaffa ranteavdraget ar en mojlig atgard. Hur stor effekten blir beror alltsa pa
rantelaget, vid en hog ranta blir effekten av en minskning av ranteavdraget storre an
vid en Iag ranteniva eftersom ranteutgifterna ar hogre vid en hogre ranteniva.

Eftersom réanteavdraget paverkar alla bolanetagare ar det ett mer kraftfullt verktyg att
justera an andra atgarder, men de makroekonomiska kostnaderna kan darfor ocksa bli
storre. Darfor maste en avvagning goras och analys av de sammantagna effekterna pa
makroekonomin goras (Sveriges Riksbhank 2015).
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4.4 Skuldkvotstak

Ett skuldkvotstak tvingar langivare att kontrollera en lantagarens férmaga att kunna
betala tillbaka sitt 1an. Detta genom att bestimma hur mycket lantagare far lana i
forhallande till sin disponibla inkomst. Olika empiriska forskningar har visat pa ett
samband mellan okande skulder hos hushallen och att sannolikheten for prisdykningar
pa bostader och finansiella kriser okar. Dessutom visar de att landets ekonomi blir mer
sarbar for storningar ju storre skulder hushallen anskaffat sig. Framforallt har
forskningen aven kunnat pavisa ett samband mellan hushéllens skuldsattningsgrader
och hur mycket deras konsumtion paverkas vid en makroekonomisk storning. (Sveriges
Riksbank 2015b). Pa grund av detta anser bland annat Riksbanken att ett skuldkvotstak
skulle kunna vara en effektiv atgard for att minska riskerna.

Skuldkvotstak &r ett instrument som har inforts av flera lander vars skuldséttningsgrad
hos hushallen har ansetts varit for hog. Kravet kan stéllas upp pa manga olika sétt och
effekten varierar beroende pa hur det utformas. Kravet kan inféras bade for de
individuella hushallen eller mot bankernas lanestock. (Sveriges Riksbank 2015)

Eftersom en begransad utlaningsniva baserat pa lantagarens inkomst kommer att
paverka hushallens vilja att 1ana pengar negativt kommer ett skuldkvotstak leda till en
minskad lanetillvaxt och en dampad bostadsprisutveckling. Forvantningarna pa
marknaden formodas ocksa att paverkas negativt av ett skuldkvotstak och darmed bor
andelen spekulationskop minskas om ett sadant skulle anvandas. Skuldkvotstaket kan
vara ett mycket effektivt komplement till bolanetaket. Vid tider av kraftigt stigande
bostadspriser minskar effekten av ett bolanetak avsevart eftersom taket endast ar
beroende av bostadens varde. Lantagarnas inkomster paverkas daremot inte alls i
samma utstrackning under dessa tider och ett skuldkvotstak hade darmed kunnat ge en
sakrare kreditgivning som inte skulle paverkas i samma grad av stigande priser pa
bostadsmarknaden. Skuldkvotstaket minskar &ven risken for att hushallets skuld blir
stor i jamforelse med inkomsten att det inte klarar av att betala sina lanebetalningar i
form av amorteringar och rantor. (Sveriges Riksbank 2015)

Finansinspektionen har konstruerat ett forslag om ett inférande av ett skuldkvotstak i
Sverige dar de har beddmt att skuldkvotskravet lampligen bor séttas till omkring 600
procent av lantagarhushallets disponibla inkomst. Flera av de etablerade bankerna har
stallt sig bakom forslaget och menar att de redan idag tillampar ett skuldkvotstak pa
600 procent vid kreditprévningar. (Thedéen 2015).

4.5 Sankt bolanetak

Finansinspektionen inforde ett bolanetak i Sverige under hosten 2010 som svar pa
kritiken som riktats mot utvecklingen av hushallens skuldséttning i landet fran bland
annat OECD, EU-kommissionen och IMF. Regleringen innebar att nya lan med
bostaden som pant inte bor Gverstiga 85 procent av bostadens marknadsvarde och sattes
i verket framforallt for att minska 6kningen av skuldséttningsgraden for bostadsdgare.
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Riktlinjerna hindrar dven bankerna fran att kunna konkurrera och skaffa sig
marknadsfordelar genom att acceptera alltfér hoga belaningsgrader. Ju hogre
beldningsgrad borgenaren accepterar desto storre blir risken for att galdenaren paverkas
av eventuella Iagkonjunkturer och ekonomikriser. Det vill saga risken blir storre att
géaldenaren inte kommer kunna betala tillbaka sina lan. Taket skapades alltsa som ett
slags konsumentskydd for att undvika en riskabel utveckling pa kreditmarknaden.
(Finansinspektionen 2015b).

Taket sattes till 85 procent eftersom Finansinspektionen bedémde den nivan till den
mest proportionerliga for att kunna forhindra en osund skuldutveckling och samtidigt
inte paverka den da radande bolanepraxis i alltfor stor utstrackning. Majoriteten av de
svenska bankerna tillampade redan innan regleringen belaningstak pa mellan 75 och 90
procent och endast ett fatal foretag tillat annu hogre belaningsgrader for bottenlan.
(Finansinspektionen 2015b).

Kritik som riktats mot bolanetaket ar att unga forstagangskopare far det svarare att sla
sig in i bostadsmarknaden, framst i storstaderna. Finansinspektionen menar dock att det
framforallt &r denna grupp som det taket framst skyddar och att syftet med bolanetaket
ar att undvika overbelaningen bland unga och minska riskerna for en eventuell
prisbubbla for bostader. Ett annat problem som uppstatt &r att det med ett bolanetak kan
bli betydligt svarare att utoka sina lan for till exempel renoveringar eller upprustningar
av bostaden. (alltomspara 2015).

Det ar fortfarande mojligt att lana pengar 6ver 85 procent av marknadsvardet pa
bostaden men med bolanetaket &r det inte langre mojligt att pantsatta bostaden hogre
an sa. Det leder till att [anebeloppet som stracker sig 6ver 85 procent av marknadsvardet
maste sakerstallas med andra tillgangar, borgensméan eller ingen sékerhet alls, sa
kallade blancolan. Det kraver generellt sett en hogre ranta som
betalning.(Finansinspektionen 2015b)

De befintliga reglerna kring bolanetaket galler endast for nya lan som tagits efter att
taket infordes och eftersom regleringen infordes for endast fem ar sedan ar det darfor
svart att identifiera effekterna av bolanetaket annu.

4.6 Ovriga atgarder

Nedan listas ett antal andra forslag som indirekt kan paverka skuldsattningsgraden.
Dessa analyseras vidare i kapitel 6.

4.6.1 Avskaffa reavinstskatten

Reavinstskatten kan idag leda till inlasningseffekter da manga véljer att bo kvar i sin
bostad for att undvika skatt pa vardeokningen trots att de till exempel inte behover bo
sa stort eller bara vill flytta. Genom att avskaffa denna skatt skulle bostadsbestandet
kunna nyttjas effektivare da ett hinder mot att flytta till en annan bostad forsvinner.
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Detta Okar utbudet vilket leder till l&gre bostadspriser och en lagre skuldsattningsgrad
hos hushallen.

4.6.2 Forenkla byggande och darmed 6ka utbudet

Att gora det enklare for de som vill bygga bostader &r en atgard som kan goras genom
att forenkla detaljplaneprocessen eller luckra upp reglerna om strandskydd. Pa sé vis
forkortas tiden fran idé till fardigstallande och utbudet pa bostader kan 6ka snabbare an
idag. Det blir dven billigare nar inte lika mycket resurser maste laggas pa dessa
processer.

4.6.3 Utbildning av bolanetagare

Att ge alla som vill ha ett 1an utbildning inom bostadskdp och hushallsekonomi innan
lanet beviljas kan vara en mojlig atgard. Det 6kar kunskaperna om bostadsmarknaden,
hushallsekonomi och risker som finns vilket kan gora att hushall blir mer rationella,
tanker mer langsiktigt och darmed blir forsiktigare med att ta bolan.

4.6.4 Aterinfora fastighetsskatten

Att aterinfora fastighetsskatten kan 6ka incitamenten for hushall med laga bostadslan
att flytta till lagenhet. Detta eftersom att kostnaden for det befintliga boendet blir hogre
med en fastighetsskatt och dérmed I6nar det sig i storre grad att flytta till en lagenhet
som idag 4ar dyrare for dessa hushall. Fastighetsskatten kan alltsa minska
inlasningseffekter pa dagens bostadsmarknad.

4.6.5 Okade krav pa bankerna

En mojlig atgérd &r att oka kraven pa banker som ger ut bolan. Det finns manga olika
satt, exempel kan vara att tvinga bankerna att géra en hardare kreditprovning eller krava
mer information innan de ger ut ett Ian.

4.7 Risker med atgarder

Regleringar som stramar at bolanemarknaden for mycket kan leda till att en ekonomisk
kris utldses av sjalva regleringen. Politikerna kan darfor vara véldigt forsiktiga med att
forsoka atgarda riskerna eftersom de inte vill bli skuldbelagda for att ha legat bakom
en kris. Problemet ligger i att forslagen inte ger speciellt stora positiva effekter direkt
utan istéllet riktar sig till 1angsiktig stabilitet. De kortsiktiga effekterna &r snarare
negativa i form av minskad ekonomisk tillvaxt. Kortsiktiga politiker kan darfor se det
som rationellt att inte genomféra nagra atgarder utan istallet vanta och hoppas att
stabiliteten uppratthalls anda. Inget parti vill bli forknippat med att ha utlést en
finansiell kris och det kan nédstan liknas med ett “tickande-bomb-scenario” dir de olika
regeringarna haller bomben i handerna och kastar vidare den efter sin mandatperiod.
Att forsoka desarmera bomben kan utlsa explosionen men om ingenting gors sprangs
den tillslut anda och ingen vill halla i bomben nar detta intraffar.
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5 Vad har gjorts for att minska
skuldsattningsutvecklingen i andra lander?

De lander som valts ut som jamforelseobjekt ar framforallt 1ander dar hushallen har en
hog skuldsattningsgrad och som har infort atgarder for att minska den. Dessutom ska
de ekonomiska forutsattningarna och lagregleringarna i landerna paminna om Sveriges.
Det &r alltsd framst utvecklade lander i vastvarlden som har varit aktuella. Danmark,
Nederléanderna, Irland, Storbritannien och Kanada har valts ut da hushallen dar har en
hdg skuldséttningsgrad och landerna har genomfdrt betydande restriktioner i
bolaneprocessen under de senaste aren. Finland har valts da de under 1990-talet
avreglerat hyresmarknaden i landet och kan darfor ge information om hur en sadan
aktion paverkar hushallens skuldsattningsgrad. Dessutom har Tyskland valts eftersom
de har uppvisat en mycket stabil utveckling de senaste aren med en sjunkande
skuldsattningsgrad hos hushallen men 6kande huspriser och inkomster. Se bilaga 1 for
en komplett sammanstallning av regler i de olika landerna.

5.1 Danmark

Under den senaste finanskrisen drabbades Danmark av en bostadskrasch och ett
rekordsnabbt ras pa bostadspriserna utldstes. Anledningen till att de danska huspriserna
rasade har analyserats av en finanskriskommitté som menade att det framforallt
berodde pa en kombination av cykliskt uppsving, laga rantor, 1ag arbetsloshet,
optimistiska forvéntningar kring prisutvecklingen, introduktionen av rorliga
bolaneréantor samt att skattebasen for statliga fastighetskatten ar frusen fran 2001 till
2020.(Erhvervs- og Veekstministeriet 2013)

Ar 2003 introducerade de danska bankerna amorteringsfria bolan och 10 &r senare var
andelen amorteringsfria lan hela 55 procent. Dessutom inférdes mojligheten till rorliga
rantor ar 1996 vilket har medfort att andelen 1an med rorlig ranta har 6kat drastiskt, fran
40 procent 2003 till 72 procent 2013. | maj 2013 besl6t de danska myndigheterna att
amorteringsfria 1an eller 1an med rorlig ranta endast far medges till lantagare som antas
klara av sin betalningsplikt &ven fOor amorteringar och en fast rénta.
(Konjunkturinstitutet 2015).

Danmarks skuldsattningsgrad ar hogst i varlden och var sa hog som 339 % ar 2008.
Sedan dess har den minskat till 305 % &r 2014. Ar 2012 beslutade myndigheterna att
sanka ranteavdraget i landet fran 33,7 procent ar 2012 till 25,7 procent 2019 for att
minska skuldsattningsgraden. Sankningen sker gradvis med en minskning pa 1
procentenhet per ar, vilket innebér att nivan 2016 ar 29,7 procent. (Konjunkturinstitutet
2015).

Bolanetaket i Danmark justerades 2015 till 95 procent av bostadens varde, dar 80
procent av lanet far ha sékerhet i bostaden och resterande blancolan endast kan tecknas
upp till 15 procent av marknadsvardet. Numera kravs det alltsa en kontantinsats pa
minst 5 procent. | Danmark &r endast lantagarna sjalva ansvariga for att lanet aterbetalas
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och hittills har hushallen klarat av att betala sina lan trots den instabila finansiella
utveckling som ekonomin hade under tidiga 2000-talet. Det vill sdga antalet 1an med
betalningssvarigheter ar laga. (Konjunkturinstitutet 2015).

Sedan réanteavdraget sanktes ar 2012 har hushallens skuldsattningsgrad minskat med
2,5 procent. Samtidigt har huspriserna 6kat mer &n inkomsterna, 8 procent jamfort med
1,4 procent, vilket borde lett till en Okning av hushéllens skuldsattning. Att
ranteavdraget sankts kan alltsa haft en effekt pa hushallens skuldsattning.
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Diagram 8 Utveckling av hushallens skuldsattningsgrad, disponibla inkomst och huspriser i Danmark,
2005 =100 (OECD 2016/2016b & Eurostat 2016)

5.2 Finland

Aven Finlands bostadsmarknad har haft en relativt stabil 6kning av bostadspriserna
sedan ar 2005. Skuldkvoten har okat nadgot mer an bostadspriserna. Bostadsmarknaden
i Finland kannetecknas av en hog andel dgda bostéder, ca 66 procent. Har tillats inte
amorteringsfria bolan utan de betalas av pa i genomsnitt 30 ar (Dagens Nyheter 2014).

Under mitten 1990-talet avskaffades hyresregleringen pa den privata delen av
hyresmarknaden. Den andra delen &r fortfarande prisreglerad och dessa lagenheter dgs
av kommunerna. Detta gjorde att det blev I6nsamt att 4ga hyreslagenheter och utbudet
kunde 6ka for att mota efterfragan (Reforminstitutet 2013). Till exempel tillkom 70 000
- 80 000 nya hyresratter pa den finska marknaden mellan aren 1992-1998, framst redan
befintliga lagenheter som tidigare inte var upplatna med hyresratt da det efter
avregleringen blev lonsamt for dgare att hyra ut lagenheterna. Hyrorna pa den privata
hyresmarknaden har okat snabbare an de pa den reglerade marknaden och ar 2005 var
de ca 20 % hogre &n de prisreglerade hyresratterna i hela Finland och 40 % hdgre i
Helsingfors. (Fastighetsidgarna 2007). Aven bostadsbyggandet har paverkats positivt
och antalet pabdrjade lagenheter per capita ar till exempel nastan tre ganger sa stort i
Finland jamfort med Sverige (Boverket 2014c).
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Aven i Finland gors en minskning av ranteavdragen. Avdragsandelen stannar pd samma
niva, 30 procent. Har minskas istallet den avdragsgilla ranteandelen, alltsa hur stor
andel av ranteutgifterna som det far géras ranteavdrag pa, ner till 35 procent ar 2018
(Vero skatt 2016). Detta sker succesivt och pabérjades under 2012 da det fortfarande
var tillatet att gora ranteavdrag pa 100 procent av ranteutgifterna. Det innebar att
ranteavdraget sanks fran 30 procent ar 2011 till 10,5 procent ar 2018.

I mars 2010 gav den finska finansinspektionen bankerna en rekommendation om att
vara aterhallsamma med bostadslan med en belaningsgrad pa 6ver 90 procent. | bérjan
av 2014 kom en proposition med férslag om lagstiftning om denna rekommendation
med undantag for forstagdngskopare dar gransen istéllet ska vara 95 procent. Lagen
infors i juli 2016. (Boverket 2014c).

Det Okade utbudet pa hyresratter kan ha bidragit till en mindre snabb 6kning av
bostadspriserna och hushallens skuldséttning. Sedan minskningen av ranteavdragen
paborjades 2012 huspriserna i princip varit oférandrat. Samtidigt har inkomsterna
minskat nagot och hushallens skuldsattning 6kat nagot. Det gar dock inte att se nagon
pataglig effekt av atgarderna.
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Diagram 9 Utveckling av hushallens skuldsattningsgrad, disponibla inkomst och huspriser i Finland,
2005 =100 (OECD 2016/2016b & Eurostat 2016)

5.3 Irland

Efter att ha haft en stark boprisutveckling under bdrjan av 2000-talet rasade
fastighetspriserna med ca 60 procent under hdsten 2007. Priserna hade byggts upp av
spekulativt byggande och billiga bolan (Svenska Dagbladet 2015).

I borjan av 2015 inforde Irlands centralbank nya regler om bostadslan. Ett bolanetak
infordes dar forstagangskopare far lana max 90 procent av bostadens varde upp till
€220 000 och max 80 procent pa resterande varde. For icke forstagangskopare ar taket
80 procent. Bankerna far gora undantag for 15 procent av alla nya bolan trots dessa tak.
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Aven ett skuldkvotstak riktat mot bankerna infordes dar max 20 procent av alla nya
bolan som beviljas far 6verstiga 3,5 ganger av lantagarens bruttoinkomst. (Central
Bank of Ireland 2015). Det &r alltsa fortfarande mojligt for konsumenter att kunna fa
ett storre 1dn men endast for en femtedel av alla nya bolanetagare. Enligt Thedéen
(2015) var nya bolan storre an 3,5 ganger bruttoinkomsten som beviljades pa Irland vid
inférandet av de nya reglerna under 20 procent -gransen och regleringen har dérmed
inte lett till ngon direkt skarpning av reglerna. Dock har regleringen lett till en lugnare
prisutveckling pa bostadsmarknaden och regleringen ses som en férsakring mot
riskerna kraftigt stigande bostadspriser medfér (Thedéen 2015).

Da regleringarna infordes ar 2015 ar det for tidigt att se eventuella effekter av
regleringarna. Det ar dock tankbart att 6kningen av huspriserna avtar nagot till foljd av
bolanetaket och att hushallens skuldsattningsgrad fortsatter nerat da bankerna blivit
mer forsiktiga sedan finanskrisen och bostadskraschen.
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Diagram 10 Utveckling av hushallens skuldsattningsgrad, disponibla inkomst och huspriser pa Irland,
2005 =100 (OECD 2016/2016b & Eurostat 2016)

5.4 Kanada

Aven Kanada har haft problem med hdg skuldsattning och myndigheterna har stramat
at lanevillkoren i landet sen 2008.

Den kanadensiska bolanemarknaden karaktariseras av en statlig garanterad forséakring
som skyddar langivaren ifall lantagaren mot férmodan inte kan fullfélja sin
betalningsplikt och gar i konkurs. De statligt reglerade bankerna har en skyldighet att
sdlja en sadan forsakring till alla bolanetagare med en belaningsgrad 6ver 75 procent.
Forsakringen galler dock endast for de l1an som féljer det nyligen inforda bolanetaket.
(Konjunkturinstitutet 2015). Bolanetaket har satts till 95 procent av bostadens
marknadsvarde for varden under $500 000, 90 procent om marknadsvérdet galler
mellan varden pa $500 000 och $999 999 och for marknadsvarden éver $1 000 000 ar
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bolanetaket 80 procent. Dessutom sanktes bolanetaket for refinansierade lan, det vill
sdga nya lan som tas for att betala av ett gammalt Ian, fran 95 till 80 procent. (Canadian
Bankers Associastion 2015)

Aven den maximala amorteringslangden har justerats fran 40 till 25 ar for de statligt
forsdkrade 1anen med en belaningsgrad éver 80 procent. Nya lan med beldningsgrad
lagre &n 80 procent far amorteras pa 30 ar. Oftast betalas dock lanen av snabbare &n
overenskommet och den genomsnittliga amorteringstiden for de kanadensiska bolanen
ar ungefar 21 ar. (Konjunkturinstitutet 2015)

Bundna réntor ar vanligare &n rorliga i Kanada och ar 2013 var endast en tredjedel av
bolanen tecknade med rorlig ranta och hela 95 procent av lanen hade en bindningstid
mellan 6 manader och 5 ar, de allra flesta har en bunden ranta pa 5 ar. (Bank of Canada
2013)

Inga rénteavdrag tillampas i Kanada och ingen skatt betalas heller i samband med
bostadsforsaljning. Réanteavdrag utlamnas dock for lan till kop eller forbattring av
hyresfastighet. Fastighetsskatten bestams av varje provins var for sig men har i manga
delar av landet sjunkit sedan 2003 och har bidragit till en mer jamn niva éver landet.
2015 1ag den pa mellan 0,4 och 1,4 procent. (Konjunkturinstitutet 2015)

Sedan de forsta atgarderna borjade inforas 2008 har hushallens skuldsattningsgrad inte
oOkat lika mycket som innan, dock fortfarande en 6kning med knappt 12 procentenheter
mellan 2008-2014. Inkomsterna har 6kat mer &n huspriserna och kan darfor ha paverkat
den lagre dkningen av hushallens skuldsattningsgrad.
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Diagram 11 Utveckling av hushallens skuldsattningsgrad, disponibla inkomst och huspriser i Kanada,
2005 =100 (OECD 2016/2016b & Eurostat 2016)
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5.5 Nederlanderna

Bolanemarknaden i Nederlanderna karaktariseras av en stor andel amorteringsfria lan,
cirka 35 procent, samt véldigt hoga belaningsgrader. Cirka 35 procent av lantagarna
har 1an som &r storre dn bostadens varde. Dessutom tillampas ett ranteavdrag pa upp
till 52 procent av rantekostnaden vilket innebér stora skattesubventioner och Iaga nivaer
av lan dar lantagaren inte kan uppfylla sin betalningsplikt. Bostadspriserna i landet
rusade till toppnivéer i borjan av 2000-talet och hushallens skuldsattning l1ag pa Gver
300 procent av den disponibla inkomsten. Framst pa grund av att laginkomstgrupper i
allt storre utstrackning kopte en bostad. Bankerna anség att en belaningsgrad dver 100
procent var motiverad eftersom den forvantade utvecklingen for bostadspriser var sa
pass hog att sakerheten snart skulle vara mer vérd an lanet. Finanskrisen ledde istéllet
till att bostadspriserna sjonk med over 20 procent mellan 2008 till 2013 vilket gav
upphov till dagens situation dar drygt 35 procent av bolanetagarna i landet har ett lan
som &r storre 4n marknadsvardet pa bostaden. (Konjunkturinstitutet 2015).

Myndigheterna i landet har under de senaste aren borjat forsoka motverka trenden och
har genomfort stora regelférandringar som ska dka stabiliteten och hdmma tillvaxten i
skuldsattningsgraden. Ar 2012 inférdes ett bolénetak och beléningsgraden begransades
till 106 procent och sanks med ytterligare en procent arligen fram till 2018 da
belaningsgraden maximalt ska vara 100 procent. (Konjunkturinstitutet 2015).

Aven amorteringsreglerna har skarpts i olika intervaller. Amorteringsfria 1an &r sedan
2011 endast méjliga upp till en belaningsgrad pa 50 procent av marknadsvardet, nagot
som har medverkat ytterligare till fortsatta fall i huspriserna. Nasta atgard genomfordes
2013 och innebar att nya lantagare tvingas amortera bolanet pa 30 ar for att kunna
anvanda ranteavdraget. Det ar dock fortfarande mojligt att ta lan utan amortering for
50 procent av marknadsvardet men da utan ranteavdrag. Detta har lett till att
amorteringsfria 1an och varianter av dessa har blivit allt mer oattraktiva och sallsynta i
landet. Gavoskatten har dessutom tillfalligt tagits bort pa belopp upp till 100 000 euro,
sa lange gavan anvands for bostadsandamal. Detta har lett till att andelen frivilliga
amorteringar har d6kat markant. (Konjunkturinstitutet 2015).

Aven avdragsratten kring rantebetalningarna har justerats efter prisfallen och borjade
trada i kraft 2014. Processen kommer ta 28 ar och tanken &r att avdraget ska sjunka
med en halv procent per ar fran 52 procent ar 2014 till 38 procent ar 2042. Férandringen
galler saval nya som befintliga lan. Dessutom sanktes stampelskatten fran 6 till 2
procent ar 2011. (Konjunktursinstitutet 2015)

I Nederlanderna driver staten en fond som garanterar att langivaren far tillbaka det
utlanade beloppet samt sékerstaller att lantagaren inte kommer behova betala tillbaka
mer &n bostadens vérde, dven da vardet ar lagre an skulden. Fonden fungerar alltsa som
en slags forsékring och en engangsavgift som uppgar till en procent av lanevardet tas
ut. Gransen for garantin minskas i omgangar och ar 2013 var den 290 000€, 2014 var
denna grins 265 000€. (Konjunktursinstitutet 2015).
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Sedan den forsta atgarden infordes 2011 har hushallens skuldséttningsgrad minskat
med knappt 5 procent. Samtidigt har huspriserna minskat med drygt 9 procent och
inkomsterna endast 6kat med 0,8 procent. Eftersom huspriserna har gatt ner sapass
mycket till foljd av atgarderna ar det rimligen en anledning till att &ven hushallens
skuldsattningsgrad minskat. Dock har hushallens skuldséttningsgrad fortsatt minska
sedan 2013 trots att huspriserna vant uppat sedan 2013. Atgarderna verkar alltsé ha haft
en positiv effekt pa hushallens skuldsattningsgrad fortsatt.
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Diagram 12 Utveckling av hushallens skuldsattningsgrad, disponibla inkomst och huspriser i
Nederlanderna, 2005 =100 (OECD 2016/2016b & Eurostat 2016)

5.6 Storbritannien

Finanskrisen 2007-2008 slog hart pa Storbritanniens ekonomi och de féljande aren
hamnade unionen i en lagkonjunktur med stigande arbetslshet och fallande
bostadspriser. Mellan 2007 och 2009 sjonk bostadspriserna totalt i landet med 20
procent, priserna i London fortsatte daremot att stiga under perioden (Svenska
Dagbladet 2015).

Storbritannien inforde ett skuldkvotstak ar 2014 som endast galler for nytecknade
bostadslan. Taket har satts till 450 procent av hushallets bruttoinkomster och precis
som i Irland &r taket relativt flexibelt da bankerna kan bevilja undantag for upp till 15
procent av de lan som stracker sig over skuldkvotstaket (Financial Conduct Authority
2014). Som jamforelse uppskattades det endast bli 10 procent av de nya bostadslanen
vars skuldsattningsgrad skulle éverstiga de foreslagna 450 procenten. Darmed bor de
nya reglerna fa en tamligen liten direkt effekt for skuldsattningsgraden i Storbritannien.
Istallet ar syftet framforallt att sakerstalla en stabil och sund utlaningsutveckling dven
da bostadspriserna skenar ivag och pa sikt kommer da ett skuldkvotstak hindra alltfor
riskabla lanforsok. (Thedéen 2015).
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Da regleringen infordes ar 2014 &r det for tidigt att se eventuella effekter den. Dock har
regleringen lett till en lugnare prisutveckling pa bostadsmarknaden (Thedéen 2015) och
det ar tankbart att denna utveckling fortsatter.
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Diagram 13 Utveckling av hushallens skuldsattningsgrad, disponibla inkomst och huspriser i
Storbritannien, 2005 =100 (OECD 2016/2016b & Eurostat 2016)

5.7 Tyskland

Tysklands bostadsmarknad har till skillnad fran manga andra lander haft en stabil
Okning av bostadspriser samt en sjunkande skuldséttningsgrad. Bostadsmarknaden
kannetecknas av en relativt 1dg andel dgande, ca 40 procent, och att 4ga sin bostad ses
ofta som en riskabel investering. Utbudet pa bostader ar stort, med vissa regionala
skillnader, och darfor har en hogre efterfragan inte lett till en snabbare prisutveckling.
(Statens Bostadskreditnamnd 2009).

Bankerna kraver hoga kontantinsatser pa mellan 20-30 procent och darfor sparar manga
lange for att ha rad med att kopa en bostad. P& grund av detta koper man sin bostad
senare i livet och har darfor ofta en stabilare ekonomisk situation nar de val kdper den.
Dessutom satter bankerna en amorteringstid pa 30 eller max 40 ar. En vanlig form att
spara pengar till en bostad i Tyskland ar i sa kallade Bausparkassen. | dessa sparkassor
sparar den som senare Vvill ha ett bolan under en viss period. Darefter garanteras
personen ett bolan till fordelaktig ranta. Redan nar personen borjar spara bestams
sparkvot, aterbetalningsvillkor och ranta. Normalt sett &r lanet personen far lika stort
som den sparade summan. Detta system har blivit populart da det anses mycket
trovardigt och pa grund av den fordelaktiga rantan pa bolan. Dérfor ar 20 procent av de
tyska hushallens sparande placerat i Bausparkassen och 70 procent av alla huségare har
nagon form av sparande i en sparkassa. (Statens Bostadskreditnamnd 2009).

En annan skillnad jamfort med Sverige &r att endast 0,5 procent av bolanetagarna har
Ian med rorlig rénta och pa 26 procent av lanen binds rantan pa en 16ptid som ar langre
an 10 ar (Boverket 2012b). Detta gor att hushallet vet vad kostnaden for lanet kommer
vara for lang tid framover och kan planera sin ekonomi darefter.
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Eftersom huspriser och inkomster Okat ungefar lika mycket samtidigt som alla
Iantagare amorterar leder det till att skuldkvoten minskar i stadig takt.
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Diagram 14 Utveckling av hushallens skuldsattningsgrad, disponibla inkomst och huspriser i Tyskland,
2005 =100 (OECD 2016/2016b & Eurostat 2016)
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6 Analys

Nedan gérs djupare analyser av de atgarder som tagits upp i kapitel 4. Analysen gar in
pa hur den specifika atgarden paverkar hushallens skuldsattningsgrad i Sverige, hur
samhallsekonomin i stort paverkas av atgarden samt hur de fyra typhushallens ekonomi
paverkas. Det ar framst utbud och efterfragan pa bostader och bolan som paverkas av
atgarderna varfor analysen framst fokuserar pa hur dessa forandras av atgarden. Vidare
gors kortare analyser av ytterligare atgarder som indirekt paverkar
skuldsattningsgraden men som ligger utanfor ramen for denna rapport.

6.1 Vad hander om inget gors?

Hushallens disponibla inkomster beréknas oka med 2,1 procent 2016 och 2,8 procent
2017 (Statistiska centralbyran 2014). Kopkraften kommer alltsa att starkas och dyrare
bostader och storre bolan kan efterfragas. Arbetslosheten beraknas sjunka de narmaste
aren (Konjunkturinstitutet 2016) vilket innebar att fler kommer att ha en fast inkomst
och darmed far storre mojligheter att kopa en bostad. Darfor kan tankas att efterfragan
pa att kdpa en bostad aven pa grund av detta dkar.

Den laga rantenivan kommer fortsatta under 2016 och eventuellt borja hojas under
2017. Den kommer dock fortfarande vara under noll procent fram till 2018 (Sveriges
Riksbank 2016). Detta innebér att hushallen fortsatt har en lag brukarkostnad och
efterfragan pa bostader kommer minst att ligga pa samma niva som tidigare.

Enligt Statistiska Centralbyran (2015) kommer befolkningsutvecklingen i Sverige de
narmaste aren ha en hog okningstakt med uppemot 150 000 personer per ar. Den
framsta orsaken till detta ar fortsatt hog invandring vilket kommer leda till en 6kad
efterfrdgan pa bostader. Aven fodelseverskottet kommer 6ka och leda till en 6kad
efterfragan. Medellivslangden i landet kommer &ven den att Oka (Statistiska
Centralbyran 2016) och paverka utbudet pa bostader negativt nar fler aldre bor kvar i
sina bostéader.

Bostadsbyggandet tkade under 2015 med 25 procent och fortsétter 6ka under 2016 da
53 500 nya bostader beraknas paborjas och de flesta av dessa ar hyresratter (Boverket
2015). Fragan dr om denna siffra ar tillracklig for att méta den kade efterfragan.

Riksbankens prognos (Ingves 2015) visar en fortsatt ¢kad skuldsattningsgrad som
uppgar till 210 procent ar 2025. Det beslutade amorteringskravet paverkar denna siffra
med endast nagra procentenheter, mer om detta nedan, vilket indikerar att fler atgarder
maste inforas om hushallens skuldsattningsgrad skall minska.

6.2 Amorteringskrav

Ett amorteringskrav kommer att trada i kraft i juni 2016. Analysen kommer géras med
avseende pa innehallet i detta forslag dar amorteringar ska ske med 2 procent per ar ner
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till 70 procent beldningsgrad och darefter 1 procent per ar ner till 50 procent
belaningsgrad.

6.2.1 Analys

Syftet med amorteringskravet dr att sakerstélla den finansiella stabiliteten i Sverige och
pa sikt minska okningen av skuldsattningsgraden i landet. Pa kort sikt kommer
formodligen inga storre forandringar ske eftersom endast nya lan paverkas. Pa langre
sikt kommer amorteringskravet leda till mindre snabb &kning av hushallens
skuldsattningsgrad och da aven ge en minskad risk for att ett prisfall pa bostader ska
leda till finansiell instabilitet i landet &n utan reglering. Effekten blir dock valdigt
marginell enligt Riksbankens berakningar (2015c). Om 10 ar forvantas hushallens
skuldsattningsgrad vara 208 procent, endast 2 procentenheter lagre &h om ingenting
gors. Kravet ar inte tillrackligt strangt for att gora nagot storre avtryck och kommer
ensamt inte kunna sanka hushallens skuldsattningsgrad. Samtidigt riskerar
amorteringskravet att riktas mot fel typ av skulder. Om en konsument har andra krediter
med hogre ranta borde dessa prioriteras att amortera. Det ligger antagligen bade i
bankens och kundens intresse att lan med hogre risk forsvinner forst. Nar ett
amorteringskrav infors &r det mojligt att konsumenten inte har pengar Over till att betala
av ett vanligt blancolan nar en stor del gar till att betala av ett bolan och lan med hogre
risk blir darmed kvar.

Inforandet av ett amorteringskrav paverkar alltsa inte hushallens skuldsattningsgrad i
nagon storre utstrackning. Samtidigt tvingar det ner belaningsgraden hos de allra mest
riskabla hushallen och &r darfor ett mycket bra verktyg for att minska risken for
finansiell instabilitet. Med ett krav pa amortering kommer bankerna bli tvungna att géra
en hardare kreditprovning an tidigare for att se att hushallen verkligen klarar av att
avbetala ett 1an. Pa sa vis kan bankernas moral hazard minska med amorteringskravet.
Detta ses tydligt om den riskjusterade skuldkvoten istéllet skulle anvandas som matt.

Amorteringskravet slar framforallt mot forstagangskdpare som i regel formodas vanta
langre pa att intrada bostadsmarknaden alternativt vélja en mindre kostsam bostad. De
som valjer att kopa bostad med belaning 6ver 50 procent, i dagslaget 78 procent av alla
nya bolanetagare, kommer behéva amortera for pengar som innan hade kunnat ga till
konsumtion. Dessutom kan amorteringskravet leda till inlasningseffekter da de som
redan dger en bostad idag kan vélja att stanna i sin nuvarande bostad for att slippa
omfattas av ett amorteringskrav vid ett eventuellt nytecknande av bolan. Det sanker
bade efterfragan och utbudet pa bostader och totaleffekten av det blir darfor att farre
bostadstransaktioner kommer genomforas. Nar efterfrigan minskar kan &ven
nybyggnationen minska om priserna faller under byggkostnaden. Dessa faktorer bidrar
till en totalt sett lagre konsumtion och sysselsattningsgrad i landet samt minskade
skatteintakter till den offentliga sektorn om ett amorteringskrav infors.

Da de flesta banker i manga fall redan anvander sig av amorteringsreglerna som ska
inféras bor dock inte effekten bli speciellt stor. Dessutom finns det siffror som visar att
de flesta bolanetagare redan amorterar i den utstrackningen som amorteringskravet
kommer krdva, endast en minoritet av nya lan kommer alltsd paverkas och de
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makroekonomiska effekterna bor darmed inte bli kraftiga. Enligt Finansinspektionen
(2015b) amorterade ar 2014 85 procent av alla hushall med en belaningsgrad 6ver 70
procent och Gver hela bolanestocken amorterar 62 procent av hushallen.

Ur ett internationellt perspektiv kan det vara motiverat att inféra ett amorteringskrav,
trots att det inte verkar paverka skuldsattningsgraden i nagon storre utstrackning. Detta
da lander i var rapport som har haft ett amorteringskrav under en langre tid har en lagre
skuldsattningsgrad &n Sverige. Genom att infora ett amorteringskrav kan
amorteringskulturen i Sverige forbéttras. | Nederlanderna infordes ett betydligt hardare
krav dar hushall maste amortera hela bolanet pa maximalt 30 ar for att ta del av
ranteavdraget, en sadan kompensation hade kunnat vara lamplig &ven i Sverige for att
Oka incitamenten for amorteringar utan att kréva dem.

| Tyskland och Finland finns krav kring amorteringslangd, dar hela bolanet maste vara
avbetalat inom maximalt 40 respektive 30 ar. Det ar daremot knappast motiverat att ett
amorteringskrav ska tacka hela lanet. Det ar svart att finna motiv till varfor ett hushall
som tecknat bolan i Finland for 29 ar sedan och saledes har en belaningsgrad pa cirka
3 procent, ska tvingas amortera pa den kvarvarande delen av lanet. Lanet maste anses
vara mycket sdkert eftersom att det da kréavs ett prisfall pa dver 97 procent for att
hushallet inte ska kunna betala tillbaka beloppet. Risken for ett sadant utfall &r mycket
liten och om det mot férmodan skulle handa sa kommer bankerna ha stérre bekymmer
an att detta hushall inte kan betala kvarvarande skulden. Sadana tvangsamorteringar
leder endast till en lagre konsumtion utan att paverka risken och i detta lage bor
hushallen sjalva bestamma hur de vill spara sina tillgangar. Ett amorteringskrav bor
alltsa, precis som det svenska forslaget har, ha ett golv vid en viss belaningsgrad dar
amorteringar inte langre kravs.

Att tvinga hushall att amortera ar ur ett samhallsekonomiskt perspektiv positivt da lagre
belaningsgrader hos hushallen minskar risken for att en ekonomisk kris intraffar men
dven minskar effekten av krisen om den anda sker. Till vilken belaningsgrad ett
amorteringskrav skall krava hushall att amortera ner till ar svart att veta. Enligt den
danska studien minskar konsumtionen vid en ekonomisk kris mest hos hushall som har
en belaningsgrad Gver 40 procent. Denna grans i Sverige har Finansinspektionen alltsa
bedomt till 50 procent och om detta stimmer &r det givetvis en bra gréns att strava efter.
Vi tror dock det ar svart att veta exakt var gransen bor ga och det kanske visar sig forst
vid en ekonomisk kris. Rimligen kan gréansen vara nagot hogre i Sverige 4n Danmark
da vi i Sverige inte ar lika hogt skuldsatta men annars har liknande ekonomier. Hur
snabbt hushallen skall amortera ar aven det en svar fraga. Om inbetalningarna blir for
stora paverkar det hushallens konsumtion mycket och hela samhéllsekonomin negativt.
Riksbanken (2015c) har beddmt att det foreslagna amorteringskravet leder till en
dampning av konsumtionen med hogst 1,0 procent och BNP-nivan med hogst 0,8
procent och ett hardare krav kanske paverkar konsumtion och BNP for mycket. Om
kravet ar for litet kommer det ta for lang tid att minska hushallens belaningsgrader och
skuldsattningsgraden i Sverige kommer fortsatt 6ka snabbt ndr bostadspriserna okar.

Med ett amorteringskrav behover hushallen spara en viss del av sparkapitalet i form av
amorteringar vilka motsvarar en rantebarande investering da dessa amorteringar leder
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till lagre rantekostnader. Amorteringskravet leder alltsa till att hushallen far en samre
diversifiering. Hogre forvantade avkastningar ges pa andra typer av investeringar som
for manga hushall ar ett mer lockande alternativ av sparande. Investeringar med hdg
forvantad avkastning tenderar till att ha hog risk och darfér kan det ses som sunt och
samhallsekonomiskt korrekt att denna mojlighet minskar till man av ett sakrare
bostadslan. Ett alternativ hade annars kunnat vara att hushallen kan fa dispens fran
amorteringskravet om de kan uppvisa att ett lika stort belopp har investerats i andra
placeringar, till exempel aktier eller fonder.

For att fa en storre effekt av amorteringskravet bor alla boldn omfattas av
amorteringskravet. Det hade dock varit svart da ett amorteringskrav inte beaktats vid
prévningen nar ett hushall tidigare ansokt om bolan. Detta hade kunnat leda till att
manga hushall som redan ligger pa gransen till att klara sina betalningar hade tvingats
sdlja sin bostad vilket skulle kunnat leda till en ekonomisk kris. De hushall som tar nya
bolan och som darmed omfattas av amorteringskravet kan se det som oréttvist att inte
alla maste amortera. Detta kommer dock minska med tiden nar fler och fler nya bolan
tas.

6.2.2 Hushallen

Spara

Da det befintliga forslaget kring amorteringskrav i Sverige endast planeras gélla nya
bolan kommer de hushall som &nnu inte dger en bostad men planerar att kopa att
paverkas mest, det vill sdga hushall Spara. Av alla nya bolanetagare har 78 procent en
belaningsgrad Gver 50 procent vilket innebar att en stor del av de som kommer kdpa en
bostad paverkas av amorteringskravet (Sveriges Riksbank 2015b). Det leder
formodligen till att mer sparande kravs for att kunna betala for det agda boendet men
samtidigt tvingas hushallet till amorteringar som i langden leder till lagre
kapitalkostnader. Utan amorteringskravet kan det vara lockande fér Spara att kdpa
bostad dven om de inte har marginaler 6ver till amortering, i alla fall inte sa mycket
som 2 procent av det ursprungliga lanebeloppet, och istallet vantar pa I6neutveckling
for att amortera mer i ett senare skede. En forskjutning i alder for forstagangskopare ar
alltsa att forvanta vid ett inforande av amorteringskrav. Vissa Spara-hushall kanske
viljer att aldrig kdpa bostad utan kommer fortsatta hyra resten av livet.

Att nyproducerade bostader undantas fran amorteringskravet under fem ar kan leda till
en storre efterfragan pa dessa jamfort med det Gvriga bestandet. Detta eftersom
pengarna som annars skulle anvénts till amortering istéllet kan anvéndas till ett hogre
inkopspris. Effekten torde dock inte vara speciellt stor da undantaget endast galler
under fem ar och om dessa amorteringar nuvardeskapitaliseras blir priset pa bostaden
inte avsevart mycket hogre. 330 211 kronor for bostadsratten som hushallet sparar till.
Hushall Spara maste alltsa spara annu mer pengar for att ha rad att kopa en
nyproducerad bostad, dock kan det bli lattare att fa 1an da langivaren inte nédvandigtvis
maste krdva amortering. Det finns dock en risk med att kopa en nyproducerad bostad.
Nar hushallet senare ska salja bostaden kommer det att omfattas av amorteringskravet.
Det kommer leda till ett lagre pris &n om det ej funnits ett amorteringskrav eftersom
koparen nu maste amortera pa lanet och darmed inte har rad att ta ett lika stort 1an. Om
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hushall Spara saljer sin nyproducerade bostad efter en kort tid finns darfor en risk att
priset blir lagre &n vad de kopte den for och de riskerar da att gora en forlust pa affaren.
Detta kan skapa inlasningseffekter da hushall som kopt en nyproducerad bostad véljer
att inte flytta med radsla for att géra en forlust.

Om amorteringskravet leder till lagre bostadspriser kommer hushéllet inte paverkas
lika mycket eftersom de inte behover spara lika lange om priserna ar lagre. Dock maste
de fortfarande ha rad att amortera och de kan fortfarande ha svarigheter att fa lan pa
grund av detta.

Hushall Kopt och Bo paverkas inte direkt av amorteringskravet da de redan kopt
bostaden innan kravet bérjar gélla. Om de istéllet hade kopt bostaden efter inférandet
far kravet foljande konsekvenser i dessa faser.

Kopt

Tvingade amorteringar leder till att riskexponeringen minskar snabbare for hushall
Kopt. For hushall Kopt innebar amorteringskravet att de tvingas amortera 70 057 kr
(4 121 000*0,85*0,02) per ar efter att de har kopt bostaden. Utan ett amorteringskrav
kan hushallet lika val behalla en belaningsgrad pa 85 procent. Redan efter 8,82 ar &r
belaningsgraden nere pa den ganska betryggande nivan, 70 procent, och med den
forvantade oOkade lo6neutvecklingen sjunker hushallens  skuldsattningsgrad.
Amorteringskravet sékerstaller alltsa att hushallet Kopts risk minskar med tiden,
snabbast i borjan och langsammare efter nagra ar. Problemen kvarstar dock om ett
eventuellt prisfall eller arbetsloshet hos hushallet Kopt sker i ett tidigt stadie efter kopet,
da belaningsgraden fortfarande &r mycket hog. Samtidigt blir hushallets portfélj mindre
diversifierad eftersom amorteringarna blir som ett sparande i bostaden. Utan
amortering kan hushallet investera dessa pengar pa andra satt och darmed fa en storre
diversifiering. Dock kanske pengarna idag istallet gar till konsumtion och inte
investeringar. Da skulle amorteringskravet medfora att hushallet inte kan konsumera
lika mycket pa kort sikt och darmed far en ny budgetrestriktion. Pa lang sikt leder
amorteringskravet dock till lagre rantekostnader och hushallet kan da oka sin
konsumtion istéllet.

Bo

For hushall Bo som har en belaningsgrad pa 60 procent leder amorteringskravet till att
de maste amortera 35 029 kr (4 121 000*0,85*0,01) per ar. Vid en belaningsgrad pa 60
procent kan amorteringar kannas meningslosa eftersom ett prisfall pa éver 40 procent
av vardet kan tyckas osannolikt. Bo tvingas “spara” i amorteringar till en “férvintad
avkastning” motsvarande rintenivan pa bolanet. Manga Bo-hushall tycker formodligen
att det & mer attraktivt att spara kapital i andra investeringar med hogre forvéntad
avkastning i detta skede, nagot som endast ar mojligt for den del av sparkapitalet som
blir dver efter att de enprocentiga amorteringarna betalats. A andra sidan kan det ur ett
riskperspektiv ses som sunt att tvingas 6ka andelen eget kapital och minska havstangen.
Dock blir hushallets portfélj mindre diversifierad vilket kan ¢ka risken.
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Salja

Hushallet Salja kan paverkas indirekt av amorteringskravet. Amorteringskravet staller
hardare krav pa nya bolanetagare vilket rimligtvis bor innebara att farre hushall
kommer ha rad att kopa bostad och forsaljningspriset blir lagre &n det skulle varit utan
ett amorteringskrav. Samtidigt kan amorteringskravet leda till ett minskat utbud pa
marknaden da de med lan som tecknats innan kravet verkstalls inte paverkas valjer att
inte flytta.

6.3 Avreglera hyresmarknaden

Att avskaffa hyresregleringen &r en politiskt kéanslig fraga och de flesta partier tycker
inte eller vagar inte saga att en avreglering borde ske. Manga andra institut och foretag
menar dnda att detta ar en viktig atgard for att komma till ratta med bostadsbristen och
Oka utbudet av hyresrétter.

6.3.1 Analys

Genom att inféra marknadshyror blir det ofta mer 16nsamt for fastighetsagare att hyra
ut 1agenheter. Dessutom skulle det bli I6nsammare for fastighetsbolag att producera
nya bostéder eftersom de kan tacka produktionskostnaderna med hdgre hyror under en
langre tid 4n dagens 15 &r. Aven osikerheten av vad som hénder efter dessa 15 &r
forsvinner vilket bor gora det attraktivare att bygga nya hyresratter.

Den ombildning fran hyresrétter till bostadsratter som i stor grad skett de senaste aren
skulle minska om fastighetsagarna kan tjana mer pengar pa att fortsatta hyra ut sitt
bestand genom fri prissattning. Okningen i andelen &gda bostider hade da inte varit
lika stor som tidigare vilket ju &ar den storsta forklaringen till den Okade
skuldsattningsgraden 1994-2008 (Riksgélden 2015). Samtidigt som de flesta nybyggda
bostader utgors av hyresrétter hade ett avskaffande av hyresregleringen dérmed gjort
att farre personer skuldséatter sig och 6kningen av skuldsattningsgraden hos hushallen
hade dampats.

Marknadshyror skulle dven oka rorligheten pa bostadsmarknaden nér hushall som till
exempel bor for stort maste flytta till mindre lagenheter som battre passar deras budget.
Det leder till en béttre allokering av bostader och ett mer effektivt nyttjande som alltsa
enligt teorin innebdr en Dbéattre fungerande arbetsmarknad och hdgre
sysselsattningsgrad. BNP 6kar och dagens vaélfardsforluster pa 10 miljarder kr per ar
forsvinner. Denna atgard ar den enda av atgéarderna i denna rapport som utan motatgard
paverkar BNP-nivan positivt.

Att nyproducerade hyresrétter kan undantas med presumtionshyror &r ett steg mot en
marknad med fri hyressattning och att en tredjedel av alla nyproducerade hyresratters
hyror forhandlades pa detta satt visar att det behovs. Dessa lagenheter kanske aldrig
hade byggts annars. Samtidigt férhandlades manga av de nya hyresratternas hyror pa
det traditionella sattet och det &r alltsa mojligt att bygga nytt &ven med dagens system.
Problemet &r att det ar dyrt att producera i de stdrsta stdderna, speciellt Stockholm,
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samtidigt som behovet av bostader dar ar storst. Darfor &r det nodvandigt att
hyressattningen blir mer fri sa att fler vill bygga.

En liknelse kan dras mellan bostadsmarknaden och bilmarknaden. Om en motsvarighet
till hyresregleringen skulle finnas pa bilmarknaden hade det férmodligen varit i form
av begrinsade kostnader for leasing av bilar. Agarna av bilarna har inte réatt att sitta
vilka priser de vill utan de ar reglerade sa att de inte kan Gverstiga ett visst belopp och
till exempel en Ferrari hade alltsa blivit oproportionerligt billig att leasa, endast nagot
dyrare an till exempel en Lada eller Kia. Detta leder till att leasingkontrakten pa
Ferrarin blir mycket attraktiva och langa koer bildas for att fa ett kontrakt. De som har
fatt formanen att bli dgare av ett kontrakt slapper det inte i forsta taget utan de befintliga
kontrakten gar oftast antingen i arv eller séljs dyrt pa andrahandsmarknaden. De som
ager nya Ferraris kommer dessutom vilja salja dessa istallet for att leasa ut dem da de
forlorar pengar pa att forsoka hyra ut nar de inte kan satta vilken avgift de vill. Det hela
leder till en snedvriden marknad.

Hyressituationen dr idag valdigt lik detta scenario dér ett hyreskontrakt i centrala
Stockholm byter plats med Ferrarin. Att Iata ndgonting annat an betalningsvilja ligga
till grund for vem som ska bo var kan darfor av vissa ses som oréttvist.

Ett av argumenten for hyresreglering ar att motverka segregation. Hyresrétter ar det
enda bostadsslag som inte fordelas efter betalningsvilja och darmed det enda
bostadsslag déar segregation inte bor accepteras. Att motverka segregation hade kanske
fungerat om hyresmarknaden var i perfekt jamvikt, alltsa utan reglering, men i
dagslaget nar det rader efterfragedverskott fordelas hyresratter anda efter nagon
mekanism, t.ex. bostadskoer eller kontakter. Nyanldnda och unga har ingen eller kort
kotid och dagens reglering borde darfor leda till storre segregation. Studier har visat att
hyresregleringen inte haft nagon effekt pa ekonomisk segregation utan att de flesta som
bor i hyresrétt i attraktiva omraden t.ex. Ostermalm i Stockholm tjanar mer an i boende
i andra omraden. (Bokriskommittén 2014). Om man daremot tittar pa segregation nar
det kommer till alder, harkomst eller utbildning kan man se att en tydligare segregation
existerar pa hyresmarknaden jamfort med bostadsrattsmarknaden (Enstrom Ost et al.
2013).

Genom en avreglering hade hyrorna stigit for manga personer, se diagram 15. Dock
inte Overallt utan i mindre attraktiva bostadsomraden hade den antagligen sjunkit da
efterfragan pa bostader dar inte &r lika hdg. Detta &r positivt for laginkomsthushall som
ofta ar de som bor i dessa omraden. De hade fatt en lagre hyra och fatt mer pengar 6ver
till annat vilket gynnat hela samhallsekonomin.

Boverkets (2013) berakningar visar pa en stor hyresokning pa sa mycket som 70
procent i Stockholms innerstad, 25 procent i Géteborg och mellan 7-5 procent i dvriga
storre stader i landet vid en avreglering av hyresmarknaden. Aven resultaten fran
Finland visar denna riktning dar hyrorna 6kade med 20 procent i hela landet och 40
procent i Helsingfors. Dessa siffror kan lata hga men ar kanske béttre an att inte ha en
bostad alls. Genom att successivt avreglera hyresmarknaden kommer 6vergangen inte

63



Hushallens skuldsattning - risker och lésningar

att bli lika chockartad for hushallen och det &r antagligen det basta sattet att genomfara
en avreglering.

Nar hyrorna stiger i attraktiva bostadsomraden pa grund av avregleringen kommer
efterfragan pa dessa att sjunka. Detta leder till en okad efterfragan pa att istéllet 4ga sin
bostad da vi kan anta att hyra och &ga sin bostad &r substitutvaror. Effekten ar svar att
uppskatta men kan leda till ett hogre pris pa att kopa en bostad. Att avreglera
hyresmarknaden kan darmed riskera att 6ka skuldsattningen i Sverige pa kort sikt.
Samtidigt okar utbudet pa hyresratter pa lang sikt vid en avreglering. Da skulle fler som
idag tvingas kopa en bostad istallet kanske valja att hyra. Det hade minskat efterfragan
pa att kopa en bostad och darmed hade priserna inte okat lika mycket som de gjort
tidigare. Detta hade bidragit till en lagre efterfragan pa bolan och skuldséttningsgraden
hade inte Okat lika snabbt som i dagslaget eller kanske till och med minskat beroende
pa hur priserna andras till foljd av den sjunkande efterfragan. Vad effekten blir av en
avreglering ar alltsd svar att veta i dagslaget. | samband med ett storre utbud pa
hyresratter tillats hushall i storre grad att vélja mellan att hyra och kdpa en bostad vilket
tidigare kanske inte varit mojligt.

p#*

P Hyrestak

aQ oF Q
Diagram 15 Utbud och efterfragan pa hyresmarknaden fore och efter avreglering

6.3.2 Hushallen

Spara

Eftersom Spara bor i hyresrétt kommer en avreglering att paverka detta hushall mest.
Med en hyresékning pa 70 procent blir den nya hyran 11 081 kr/man. 37,3 procent av
hushallets disponibla inkomst gar nu till hyra mot tidigare 21,9 procent vid
hyresreglering. Det kommer bli lattare for hushallet att flytta och hitta den bostad som
passar deras behov béast eftersom utbudet blir storre. Med en hogre hyra blir det svarare
for hushallet att spara pengar for att i framtiden kpa en bostad. En hyresékning pa 70
procent ar en stor forandring och hushallet kommer att fa spara ett antal extra ar pa
grund av detta.
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Kopt

Hushall Kopt kommer inte paverkas speciellt mycket av en avreglerad hyresmarknad
eftersom de just kopt sin bostad och troligen planerar att bo kvar dar for lang tid
framover. Forandringen i efterfraga pa att kopa en bostad kommer paverka vardet pa
hushallets tillgang.

Bo

Inte heller hushdll Bo kommer paverkas speciellt mycket av en avreglerad
hyresmarknad eftersom de redan &ger sin bostad. Férandringen i efterfraga pa att kopa
en bostad kommer paverka vardet pa hushallets tillgang. Da de redan &gt bostaden i ett
antal ar har de redan tagit del av en vardedkning och en eventuell prisnedgang bor inte
paverka sarskilt mycket.

Sélja

Om en avreglering av hyresmarknaden sker precis innan hushall Salja saljer sin bostad
kommer de forlora en liten del av sin vardedkning om priserna gar ner till foljd av
avregleringen. Detta torde dock vara en liten nedgang och borde inte paverka deras val
att salja eftersom de under aren redan fatt en valdigt stor vardedkning. Samtidigt blir
det lattare for hushallet att flytta nar utbudet pa hyresratter okar.

6.4 Justera ranteavdraget

| dagslaget har myndigheterna inga forslag eller planer pa att justera ranteavdraget.
Darfor analyseras olika alternativ pa hur en forandring kan utformas.

6.4.1 Analys

Syftet med att avskaffa ranteavdraget ar att skapa en battre fungerande marknad som
ska leda till att lantagare och langivare sjalva kan uppna den marknadsméssigt
optimerade utlaningsnivan. | dagslaget gynnar avdrag Overbelaning och staten
uppmuntrar alltsa hushall att lana for mycket. Dessutom syftar det till att spara
offentliga medel da ranteavdraget kostar staten omkring 30 miljarder kr arligen
(Sveriges Television 2015). Dessa pengar hade till exempel kunnat anvandas till att
sénka inkomstskatten och darmed kommit alla som har ett jobb till nytta istéllet for att
som i dagslaget endast gynna de som har lanade pengar och da skapat en battre
symmetri.

Ranteavdraget ar en statlig subvention pa lan och hojer efterfragan pa lan utan att
paverka utbudet. Alltsd kommer ett avskaffat avdrag sla hart pa bolanemarknaden och
darmed &ven pa bostadsmarknaden eftersom efterfragan pa bolan ar hogt korrelerad
med efterfragan pa bostader. Det &r inte sakert att ranteavdraget i dagslaget endast
gynnar lantagare utan kan dven gynna langivarna, det vill sdga bankerna, som i
dagsldget kanske “dter upp” en del av rinteavdraget genom att ta vara pa den dkade
efterfrdgan och prissatta rantenivan utefter den. Detta kan speciellt ske pa en
oligopolmarknad dar det finns en prissattare som de andra sedan foljer. Det &r alltsa
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inte sdkert att dagens ranteniva hade legat pa samma niva ifall bolanemarknaden skulle
praglas av perfekt konkurrens utan statliga subventioner. Férmodligen hade rantenivan
varit lagre.

Darfor bor inte hushallen drabbas lika kraftigt av att ranteavdraget forsvinner utan den
sankta efterfragan pa lanen bor fa rantenivan att sjunka och darmed till viss del
motverka den 6kade kapitalkostnaden som avskaffandet ger upphov till. Hur stor den
totala effekten blir ar svar att ta reda pa och fa studier finns inom omradet men det kan
konstateras att hushallen &nda drabbas kraftigt, formodligen med 15-30 procent hogre
rantekostnader. Darmed kommer Sveriges ekonomiska tillvixt och BNP forsvagas da
hushallen far mindre marginaler for att konsumera vid ett avskaffande av ranteavdraget.

Effekten av ett slopat ranteavdrag ar stor och ar den enskilda atgard i denna rapport
som har storst effekt pa skuldsattningsgraden (Riksbank 2015c). Den férvantade
skuldsattningsgraden i landet forvantas vid ett avskaffat ranteavdrag om 10 ar vara 184
procent och vid ett halverat vara 194 procent. Jamfoért med ett huvudscenario dér inga
atgarder gors ar detta 26 procentenheter respektive 16 procentenheter lagre. Pa lang sikt
kommer riskerna pa den finansiella marknaden i landet att minska av ett minskat eller
avskaffat ranteavdrag.

Ett avskaffande eller minskning av ranteavdraget leder till att hushall med bolan
kommer fa hogre utgifter och darmed minskade majligheter till konsumtion som i sin
tur leder till en minskad ekonomisk tillvaxt i landet. Enligt Riksbanken (2015c¢) leder
ett helt avskaffat ranteavdrag till en dampning av konsumtionsnivan med hogst 4,0
procent. Motsvarande siffra for BNP &r 3,2 procent. For ett halverat ranteavdrag ar
dessa siffror 2,5 respektive 1,9 procent. Daremot kan detta motverkas av att staten far
behalla de offentliga medel som innan gatt just till ranteavdragen som nu kan spenderas
pa andra atgarder som kan sékerstélla den ekonomiska tillvaxten pa andra satt. Den
totala effekten for samhallsekonomin &r alltsa svar att méata da det till stor del beror pa
vad de offentliga medlen ska ga till istallet. Det kan dock konstateras att det ar en
samhallsekonomisk vinst att minska riskerna for en ekonomisk kris i landet som
avskaffandet ger. Fragan &r bara hur stor minskning i den ekonomiska tillvaxten denna
riskminskning ar vard och hur stor minskning, om ens nagon, avskaffandet ger upphov
till.

Ett avskaffat ranteavdrag kan sla hart mot nyinflyttade hushall med en hog
belaningsgrad, sapass hart att den finansiella stabiliteten i landet kan slas ur balans om
denna grupp av hushall ar for stor. Ovriga grupper péaverkas ocksd i olika stor
utstrackning. Det ar darfor inte en rimlig 16sning att utsétta dessa hushall for en sadan
situation utan forvarning och att avskaffa hela ranteavdrag direkt ar alltsa en riskabel
aktion som kan utldsa en ekonomisk recession i Sverige. Detta kan motverkas genom
att anvanda de offentliga medlen som sparas vid ett avskaffande till att ge tillfalliga
bidrag eller andra ekonomiska atgarder for att hjdlpa de mest paverkade hushallen.
Oavsett hur staten gar tillvaga for att genomfora detta kommer hushall paverkas olika
mycket och vad som kan anses som en orattvisa kan uppsta vilket alternativ
myndigheterna an valjer. Istallet ar formodligen en langsammare successiv minskning
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av avdraget ett attraktivare alternativ aven om effekterna av avdraget da ocksa blir
langsammare. Hur snabbt och till vilken niva ar svart att svara pa och mer utredning av
detta krévs.

Manga menar att ranteavdraget redan borde avskaffats i samband med att
fastighetsskatten  avskaffades och blev kommunal fastighetsavgift. Nar
fastighetsskatten togs bort blev bostadskostnaderna lagre for majoriteten av
bostadsagarna. Samtidigt gar det fortfarande att dra av 30 procent av rantekostnaderna.
Det skapades en asymmetri ndr en kostnad forsvann samtidigt som ett avdrag blivit
kvar vilket kan vara en forklaring till den snabba boprisutvecklingen och darmed dven
hushallens skuldsattning i Sverige. Att avskaffa ranteavdraget gor att hushall inte har
rad att ta lika stora bolan och darmed hade bopriserna inte drivits upp lika mycket. |
jamforelse med andra lander i rapporten kan vi se att nagra inte har ranteavdrag alls
och resterande minskar avdraget, det kanske indikerar att &ven Sverige borde gora
nagon form av justering av ranteavdraget.

Eftersom att rénteavdraget leder till snedvriden konkurrens och en Qverskattad
bostadsprisniva bor det avregleras sa fort som mojligt for att framja den finansiella
stabiliteten i landet. Dagens laga ranteniva ger extra incitament till att borja avreglera
redan nu eftersom att det idag ar relativt sma belopp som betalas ut i ranteavdrag, den
negativa effekten blir alltsa mindre &n om rantan skulle vara hég. En justering av
avdraget bor ske da det far anses vara mycket riskabelt att bygga landets lanekultur pa
en reglerad lanemarknad dér okat risktagande avlonas. En stor risk med avskaffandet
ar dock just att bostadsmarknaden &r uppbyggd med rénteavdrag i kalkylen och ett
prisfall blir i sa fall att vanta. Ett prisfall leder till finansiell oro och instabilitet samt att
Sveriges tillgangsmassa kan minska i stor utstrackning da bostader star for majoriteten
av denna, vilket gor effekten annu stérre. Detta ar formodligen vad politiker ar radda
for och de vill inte vara ansvariga for att forsatta Sverige i en finanisell kris och darfor
vagar man i dagslaget inte rora ranteavdraget.

Snittrantan for bolan idag ar 1,6 procent (Compricer 2016) vilket leder till att
ranteavdrag betalas ut pa (1,6*0,3) 0,48 procent av de totala bolanen varje ar. For
hushallet Kopt som &r det mest utsatta hushallet innebéar det ett arligt avdrag pa (4
121000*0,85*0,0048) 16 814kr, det vill siga 1 401 kr per manad. Hushallets disponibla
inkomst dr 356 050kr per ar, det vill sdga 29 671 kr per manad. Ett avskaffat
ranteavdrag leder till att hushallet blir av med (1401/29671) 4,72 procent av dess
inkomster. En sadan forlust kan leda till minskad konsumtion men inte pa en niva som
bor forsatta manga hushall i ekonomisk knipa. For 6vriga hushallstyper blir den relativa
inkomstforlusten lagre och darmed aven riskerna.

Om ett antagande att rantenivan stiger till 8 procent om 10 ar gors och analys av hur
samma hushall nu paverkas av ett avskaffat ranteavdrag blir resultatet foljande. For
enkelhetens skull ignoreras eventuell prisutveckling pa bostaden och l6neutveckling.
Det arliga avdraget som hushallet Képt far blir da (4121000*0,85*0,08*0,3) 84 068 kr
eller 7 006 kr per manad, vilket da motsvarar (7006/29671) 23,6 procent av hushallets
disponibla inkomst. | detta lage hade alltsd avskaffandet fatt betydligt storre
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konsekvenser for bade hushallen och samhallet i stort. Att forlora nastan en fjardedel
av sina totala intakter till foljd av ett politiskt beslut &r inte realistiskt och det hade i det
har l4get varit i princip omdjligt att ta bort hela ranteavdraget i ett svep. A andra sidan
hade staten minskat sina utgifter med samma belopp som hushallens okade utgifter och
kan da som sagt kompensera dessa hushall med alternativa bidrag. Dock ar hushallen
mer resistenta mot rantehdjningar med ett rénteavdrag vilket kan motverka en eventuell
kris.

Rantenivan forvantas ligga pa en stabil l1ag niva de narmaste fem aren, snittrantan ar
cirka 2,2 procent for bunden ranta (Compricer 2016). Ett attraktivt alternativ kan da
vara att avskaffa ranteavdraget successivt under denna femarsperiod och i sa fall sanka
avdraget med 6 procentenheter per ar. Atgarden hade lett till att hushéllet Képts
rantekostnader hade 6kat med mindre an (0,022*4121000*0,85*0,3*0,2) 4624 kr per
ar eller 385 kr per manad, det vill sdga okade rantekostnader med 1,3 procent av den
disponibla inkomst, vilket far anses vara 6verkomligt da detta ror sig om de hushall
som paverkas absolut mest av atgarden.

Bade Nederlanderna, Finland och Danmark &r i en nedtrappningsfas av ranteavdraget.
I Nederlanderna sanks avdraget med 0,5 procent per ar fran 52 till 38 procent, Finland
sanker med runt 3 procent per ar ner till 10,5 procent och i Danmark sanks det med 1
procent per ar fran 32,7 till 27,7 procent. Sadana losningar &r ett effektivt sétt att sanka
riskerna langsiktigt utan att fa nagra storre direkta konsekvenser. For hushallet Kopt
skulle en sankning med en procent per ar leda till en okad rantekostnad pa
(0,022*(0,3/30)*4121000*%0,85) 771 kr per ar eller 64 kr per manad. En
nedtrappningsfas leder till en langsammare stabilisering &n om avdraget slopas helt
direkt och &r darmed en mildare atgard.

Irland anvander en intressant modell dar forstagangskopare far ett storre avdrag an
andra kopare under de forsta aren. Forstagangskopare far ranteavdrag pa 25 procent
under forsta 2 aren, 22,5 procent under féljande 3 ar och 20 procent under ar 6 och 7.
Darefter blir avdraget lika stort som for 6vriga hushall, det vill sdga 15 procent.
(Revenue 2011). De flesta andra atgarderna som diskuterats forsvarar situationen for
forstagangskopare och sa aven ett slopat ranteavdrag. Darfor hade det kunnat vara
attraktivt att till viss del félja Irlands modell och behalla ranteavdraget for just
forstagangskopare och sedan trappa ner detta med tiden. | kombination med andra
atgarder som slar hart pa forstagangskopare till exempel amorteringskravet och
skuldkvotstaket kan det till och med vara motiverat att hoja ranteavdraget for denna
grupp under den forsta perioden.

Yiterligare ett alternativ ar att infora ett tak och satta ett maxbelopp som far betalas ut
till ett enskilt hushall. | dagslaget ar avdraget rent procentuellt pa det totala lanet, ju
hogre lanebelopp desto stérre ranteavdrag i kronor erhalls. 1 andra lander har
ranteavdraget dragits ned Gver en langre period med sma sankningar varje ar.
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6.4.2 Hushallen

Spara

Eftersom hyresratter inte tar del av ranteavdraget paverkas inte ett slopat avdrag
hushallet Spara i dagslaget. Daremot sparar Spara for att i ett senare skede kopa bostad
och for bostadskopet kommer ett slopat ranteavdrag fa stor effekt. Bostadspriserna bor
rent logiskt sjunka da det nu blir dyrare att &ga en bostad med lanat kapital och farre
hushall har rad med dgande. Daremot kravs en storre buffert och hogre inkomster for
att hushallet ska kunna finansiera ett bostadskop da kapitalkostnaderna blir hogre.
Dessa effekter bor neutralisera varandra nagot dven fast den negativa effekten av hégre
kapitalkostnader bor Overstiga de positiva effekterna av lagre bostadspriser.
Totaleffekten av ett avskaffande behdver inte paverka hushallet Spara i alltfor stor
utstrackning, men ett val mellan en nagot langre sparperiod eller billigare bostadsval
maste goras.

Kopt

Hushallet Kopt drabbas kraftigast av ett slopat ranteavdrag. | och med att bostaden ar
nyinkopt och med en belaningsgrad pa 85 procent sa kommer hushallets rantekostnader
stiga med 1401 kr per manad, vilket kommer paverka hushéllets ekonomi trots att
dagens ranteniva ar rekordlag. Efterfragan pa bostaden kommer ocksa sjunka vilket i
sin tur leder till att marknadsvardet sjunker och den reala belaningsgraden hojs.
Hushallet Kopt kan darmed hamna i en riskabel situation dar de tvingas dra ner pa
konsumtionen och inte kan flytta utan sparat kapital. Om kostnaderna blir hdgre &n vad
hushallet klarar av eller att hushallet pa annat satt far oforutsedda ekonomiska
bekymmer kan det i varsta fall forsatta hushallet i personlig konkurs, om den pantsatta
bostaden inte langre racker for att aterbetala lanet. Om istéllet ett alternativ likt det
danska eller nederlandska infors dér ranteavdrag sanks med runt en procent per ar blir
inte effekterna lika patagliga och en mer stabil utveckling blir att vanta for hushallet
Kopt. Nagot hogre kapitalkostnader varje ar kan kompenseras med nagot hogre Iéner,
en sadan losning ar ett béttre alternativ &n en direkt avskaffande for hushallet Kopt. Om
ranteavdraget halveras sa 6kar hushallets rantekostnader med 701 kr per manad.

Bo

Hushallet Bo paverkas pa samma satt som hushallet Kopt men i mindre utstrackning
eftersom att belaningsgraden och kapitalkostnaden ar lagre och I6nerna ar hogre.
Konsumtionen paverkas eftersom att rantekostnaden for hushallet 6kar med 989 kr per
manad och hushallet far darmed mindre marginaler 6ver till sparande, amortering eller
konsumtion. Ett halverat ranteavdrag leder till 494 kr per manad i 6kade rantekostnader
for hushallet Bo.

Salja

For hushallet silja kommer ett avskaffande av ranteavdraget precis som for de andra
leda till ett minskat marknadsvarde pa bostaden. Rantekostnaderna okar dessutom i viss
man, men da storsta delen av lanet redan &r avbetalat ror det sig inte om nagra storre
summor.
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6.5 Skuldkvotstak

Ett skuldkvotstak ar ett verktyg for att sdnka just hushallens skuldsattningsgrad. Om
hushallen inte tillats lana mer &n en viss niva s kan den totala skuldsattningsgraden
aldrig 6verstiga denna niva. Vilken niva ett eventuellt skuldkvotstak bor ligga pa maste
utredas narmare om det nu skulle inforas. | denna analys kommer vi utga ifran ett
skuldkvotstak pa bade 600 och 400 procent av disponibel inkomst da det 4r dessa tva
nivaer Riksbanken har anvant i sina rapporter. Som for de flesta andra forslag ar det en
véagning mellan risk och tillvaxt som behdvs goras.

6.5.1 Analys

Syftet med ett skuldkvotstak &r att minska majligheten for hushall att skuldsétta sig for
stort. Speciellt ett skuldkvotstak pa 400 procent ar ett effektivt verktyg for detta och
skuldsattningsgraden hade om 10 ar varit 192 procent, 18 procentenheter lagre &n om
inga atgarder genomforts alls. Ett skuldkvotstak pa 600 procent hade lett till en
skuldsattningsgrad pa 204 procent, 6 procentenheter lagre &n om inget gors (Sveriges
Riksbank 2015c). Pa lang sikt ar det endast ett avskaffat ranteavdrag som ar mer
effektivt for att minska skuldsattningsgraden. Det &r dock aven ett alternativ som
paverkar de hushall som vill kopa sin forsta bostad véldigt mycket. Detta ar ofta unga
hushall med lag inkomst. Ungefar 12 procent av dagens nya bolanetagare tar ett lan pa
O6ver 600 procent av disponibelinkomsten (Sveriges Riksbank 2015b). Av
forstagangskopare ar denna siffra hdgre och for att inte behdva spara i manga extra ar
tvingas de ta blancolan utan sakerhet med hogre rantor. Det leder till hogre risk och om
manga hushall tar blancolan okar risken for finansiell instabilitet vid ett prisfall pa
bostader. Ett skuldkvotstak pa 400 procent hade paverkat nastan 40 procent av alla nya
bolanetagare och hade alltsa fatt en stor paverkan pa hushallens mojlighet att fa lan
(Sveriges Riksbank 2015b). Detta speglas i att denna niva pa ett skuldkvotstak hade
paverkat skuldsattningsgraden mycket.

Efterfragan pa bostader kommer antagligen att sjunka vid ett skuldkvotstak da hushall
inte langre kan ta lika stora lan. Da blir det inte lika l6nsamt for byggbolag att bygga
nya bostader och nyproduktionen av bostader minskar. Utbudet okar alltsa inte lika
snabbt.

Eftersom fler inte kommer kunna kopa en lika dyr bostad som idag kommer bade BNP
och konsumtion att paverkas negativt. Riksbanken (2015c) har beraknat denna
minskning av BNP till maximalt 2 procent och minskning i konsumtion med maximalt
2,5 procent vid ett skuldkvotstak pa 400 procent. Fragan &r om denna paverkan pa BNP
och konsumtion &r vérd den lagre skuldsattningsgraden som blir jamfort med inga
atgarder alls. Aven att just ett skuldkvotstak paverkar unga som vill in pa
bostadsmarknaden mycket maste tas i beaktande.

En intressant tanke kring ett skuldkvotstak &r att vissa bostadstyper kommer sjunka i

varde medan andra kommer hojas. Till exempel lyxvillor eller valdigt attraktiva

bostadsréatter kommer bli ett speciellt marknadssegment som farre hushall jamfort med

idag kommer ha mojlighet att kopa. Om vi tanker oss ett hushall med hoga inkomster
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dar tva personer har en disponibel inkomst pa 40 000kr per manad var, det vill sdga
960 000 kr per ar for hushallet. Med ett skuldkvotstak pa 400 procent far da hushallet
maximalt kopa bostad for 4 517 647kr, raknat med 85 belaningsgrad, och med ett tak
pa 600 procent blir siffran 6 776 470 kr. Valdigt fa hushall har hogre inkomst &n sa
(Statistiska Centralbyran 2016b) och darfor kommer prisnivan pa bostader som i
dagsléget har ett marknadsvérde dver 4 miljoner att sjunka. Istallet kommer billigare
bostader bli betydligt mer attraktiva och priskurvan for bostader kommer paverkas
mycket av inkomstfordelningskurvan i landet. Medianen av den disponibla inkomsten
for hushallen i landet var ar 2014 335 000kr. En sadan inkomst hade gett utrymme for
ett bostadskop upp till 1 576 470kr vid ett inférande av ett 400-procentligt tak och
bostéader runt detta belopp bor darmed fa en kraftigt 6kad efterfraga vid ett inforande.
For ett 600-procentligt tak blir motsvarande siffra 2 364 700kr.

Skuldkvotstaket tar inte hansyn till belaningsgraden eller risken i lanet. Ett formoget
hushall som vill képa en bostad och betala 50 procent i handpenning och darmed fa en
belaningsgrad pa 50 procent, som enligt Riksbanken beddéms vara en séker niva, far
inte lov till detta om deras inkomster inte ar tillrackligt hdga.

Manga ar kritiska till att reglera kring hushalls bostadspreferenser. Om nagon &r beredd
att lagga en mycket hog del av sin inkomst pa sin bostad ska inte staten kunna forbjuda
det. Lind (2016) menar att staten med hjélp av skuldkvotstaket lagger sig i och styr
manniskor preferenser och varderingar.

Ett av det storsta problemen med ett skuldkvotstak ur ett samhallsekonomiskt
perspektiv ar alltsa att hushallets ovriga tillgangar fullstandigt ignoreras och att det
endast &r den disponibla inkomsten som har betydelse for hur mycket som far lanas. Ett
hushall som har manga andra vardefulla tillgangar eller sparkapital kan darfor inte
beviljas bolan trots risken att de inte ska kunna betala tillbaka ar mycket liten. Om ett
forslag ska inféras bor undantag fran taket accepteras om hushallet kan uppvisa
kreditvardighet pa annat satt eller vid laga beldningsgrader. Alternativt kan
skuldkvotstaket baseras pa en riskjusterad skuldsattningsgrad likt den som
presenterades i 3.4. Dispens bor dven ges vid andra speciella situationer som till
exempel vid sjukdom eller arbetsloshet. Vid dessa situationer blir hushallets inkomster
mycket sma och de har da inte mojligheter till att Iana pengar 6verhuvudtaget.

En annan fraga som ar vard att diskutera ar huruvida befintliga 1an ska paverkas av ett
skuldkvotstak. Da en sadan atgard hade varit véldigt komplicerad och lett till stora
administrationskostnader och tvangsavslutande lan bor dessa inte inkluderas. | sa fall
blir skillnaden mellan hur de som redan &ger en bostad och de som ska kdpa senare i
livet dnnu storre.

Det kan vara klokt att vanta och se hur skuldkvotstaken pa Irland och i Storbritannien

paverkar skuldsattningen dar. Prisutvecklingen pa bostader har hittills avtagit vilket ar
en positiv effekt som skulle vara bra for att dampa skuldsattningen i Sverige ocksa.
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6.5.2 Hushallen

Spara

Ett skuldkvotstak innebar att hushéllet som mest kan lana, (400 procent: 1 424 200 kr,
600 procent: 2 136 300 kr). Det innebar att de med en beldningsgrad pa 85 procent som
mest kan kopa en bostad for 1 675 529 respektive 2 513 294 kr. Detta ar langt ifran
snittpriset pa en bostadsratt i Stockholm som ligger pa drygt 4 miljoner kronor.
Skuldkvotstaket hade alltsa tvingat hushallet att spara pengar under en lang period for
att ha rad att képa en bostadsratt. Alternativt kopa en mindre lagenhet och bo trangt
eller i ett mindre attraktivt omrade.

Kopt

Hushallet Kopt paverkas inte direkt av ett skuldkvotstak. Da de redan kopt sin bostad
kommer deras lan och skuldsattningsgrad inte forandras av ett skuldkvotstak. Indirekt
kan det tankas att véardet pa bostaden blir lagre da efterfragan kan ga ner vid inférande
av ett skuldkvotstak nar farre hushall har rad att képa en bostad. Detta kan ge problem
om hushallet Kopt skulle hamna i en ekonomisk knipa och inte kan fullgéra sin
betalningsplikt for lanet. Om bostadens varde inte langre tacker lanebeloppet kan
langivaren tvingas till utmatning av bostaden. | varsta fall kan en personlig konkurs da
bli aktuell.

Bo

Ett skuldkvotstak paverkar hushallet Bo pa samma satt som hushallet Képt men inte i
lika stor utstrackning. Vardeminskningen pa bostaden blir likadan men risken for
ekonomiska bekymmer blir mindre for hushallet Bo eftersom deras belaningsgrad och
rantekostnader ar betydligt lagre an for Kopt. Darmed kravs ett stérre prisfall pa
bostader for en eventuell utméatning av bostaden skall ske till féljd av att Bo inte kan
betala sitt lan. Dessutom ar risken for att Bo inte kan betala sitt 1an lagre eftersom den
lagre belaningsgraden leder till lagre rantekostnader samtidigt som hushallets inkomst
ar hogre an Kopts.

Salja

Hushallet Sélja paverkas aven det endast vid en eventuell lagre efterfragan pa bostader
om ett skuldkvotstak skulle inforas. Vid forséljningen skulle hushallet da inte fa lika
mycket betalt som utan ett skuldkvotstak. Dock blir det billigare for hushallet att kopa
en ny mindre bostad och forlusten blir darfor inte sa stor. En storre negativ effekt blir
det daremot om hushallet véljer att bosatta sig i en hyresratt, da vags inte forlusten av
lagre efterfragan upp av det lagre priset hushallet koper en ny bostad for.

6.6 Sankt bol&netak

Effekter som kunnat identifieras efter att det forsta bolanetaket infordes hosten 2010 ar
att skuldsattningen har dampats och att det blivit mindre vanligt med blancolan. Av de
hushall som fortfarande tar blancolan amorterar alla. (Finansinspektionen 2015b). En
ytterligare sankning skulle kunna ha samma effekt. Dock blir det &nnu svarare for unga
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hushall att ta ett bolan och de maste spara pengar langre tid for att ha rad med en
kontantinsats.

Ett alternativ &r att ta blancolan med hogre ranta vilket 6kar risken for bade banken och
lantagaren vilket pa lang sikt kan medfcra 6kad risk bade for makroekonomin och den
finansiella stabiliteten. Vid inférandet av det forsta bolanetaket minskade dock antalet
blancolan. Fragan ar dock var gransen gar for de som vill képa en bostad.

6.6.1 Analys

Négon storre diskussion angaende en sankning av bolanetak har inte forekommit sedan
taket pa 85 procent infordes 2010. Vid diskussionen om amorteringskravet havdar bade
Finansinspektionen och Riksbanken att en belaningsgrad under 50 procent bor
efterstravas i langden. Varfor da inte infora ett bolanetak pa 50 procent direkt, vad &r
podngen med att taket i borjan far vara 85 procent som sedan maste ner till 50 procent,
for det ar forst pa den nivan som lanet anses vara sakert?

Vid en sadan situation hade den finansiella stabiliteten verkligen sakerstallts i landet
problemet &r bara att ett kraftigt fall i BNP blir att vanta. Detta eftersom fa hushall hade
haft rad att kopa bostader till dagens priser vid ett sadant scenario. Efterfragan och
bostadspriserna sjunker. I sin tur leder det till att farre aktérer kommer vara intresserade
att bygga nytt och en bostadsbrist kommer férmodligen uppsta i samband med den
minskade tillvaxten i BNP. De samhallsekonomiska forlusterna kring den forsvarade
bostadssituationen och den minskade tillvaxten dvervager vinsterna kring lagre risker
for att behalla den finansiella stabiliteten, som anda rubbas vid ett sadant inférande. Ett
50-procentigt tak ar alltsa for lagt och fragan ar da hur hogt det samhéllsoptimerade
taket ska ligga.

Ju hogre bolanetaket ar desto lattare ar det for forstagangskopare att intrada
bostadsmarknaden, som bade okar tillvaxten och risken for finansiella storningar. Lind
(2010) menar att en hojning av bolanetaket till 90 procent kan vara attraktivt i
kombination med ett amorteringskrav for att det inte ska missgynna unga alltfor
mycket. | Finland ska ett bolanetak pa 90 procent inforas men med specialregler for
forstagangskopare dar taket ligger pa 95 procent, detta just for att underlatta ett intrade
pé& bostadsmarknaden for den mest utsatta gruppen. (Svenska Dagbladet 2014) Aven
Irland anvénder en liknande modell med ett bolanetak pa 80 procent men 90 procent
for forstagangskopare. En sadan 16sning kan dock leda till storre inlasningseffekter om
bostadspristillvaxten uteblir. Ett forslag om att hoja bolanetaket for unga ar daremot
inget som svenska regeringen planerar (Avanza 2014).

Det kan diskuteras hur effektivt ett bolanetak egentligen ar for att 6ka den finansiella
stabiliteten i landet. Problemet med taket &r att 1an anda kan tecknas pa belopp 6ver
bolanetaket men da utan bostaden som sakerhet. Blancolanen kostar i regel mer i form
av hogre rantor och &r i och for sig ocksa nagot svarare att fa beviljade. For de hushall
som far teckna blancolan kan ett lagre bolanetak endast innebéra att lantagaren far
betala mer for exakt samma lan som innan hade kunnat tecknas som ett bolan med
bostaden som sakerhet. Lantagarna har alltsa mojlighet att undga dagens bolanetak och
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aven kommande forslag om ingen atgérd riktas mot blancolanen. For att sékerstalla den
finansiella stabiliteten kravs att langivare ska kunna fa tillbaka sina pengar vid en
finansiell kris. Att byta ut en del av lanet som innan var pantsatt i bostadens
beldningsgrad mellan 85 och 90 procent med ett blancolan pa samma belopp gor inte
lanet mindre riskabelt, snarare tvartom. Resultatet av ett strangare bolanetak kan alltsa
mycket vl leda till en oforandrad finansiell risk men ge mojligheter for langivarna att
ta ut hogre rantekostnader for bolan. De osakra blancoldnen kommer dock bli mindre
attraktiva for potentiella kopare just eftersom langivarna kommer krava hogra
kapitalkostnader for dessa. Darfor kan ett bolanetak leda till en mer korrekt ranteniva i
forhallande till risk pa de mest riskabla lanen som med ett tak inte kan pantséttas.

Ett bolanetak ar ett utmarkt verktyg for att sanka skuldsattningsgraden hos de mest
riskabla hushallen, sa lange inte blancolan tillats. Dock paverkar det den aggregerade
skuldsattningsgraden mindre an amorteringskravet och minskar denna endast med en
procentenhet jamfért med om ingenting gors. Resultatet blir tydligare om den
riskjusterade skuldsattningsgraden anvands. Samtidigt minskar konsumtionsnivan med
hogst 0,4 procent och BNP-nivan med hogst 0,3 procent (Sveriges Riksbank 2015c).
Att inte kunna fa beviljat lan 6ver en viss belaningsgrad ar ett effektivt satt att sakra
langivarnas mojligheter att fa tillbaka lanebeloppet. Det kravs att det potentiella
prisfallet pa bostaden &r storre an kontantinsatsen som kravs vid det specifika
bolanetaket for att Iangivarna ska hamna i en riskabel situation. Att hindra hushall fran
att ta blancolan hade daremot inte varit samhallsekonomiskt motiverat eftersom att
lanemojligheterna okar den totala nyttan i samhéallet och om hushall kan uppvisa
kreditvardighet pa annat sétt 4n genom pantsattning av egendom sa bor lanen beviljas,
om an till hogre kostnad - marknadsmassig kostnad.

34,9 procent av alla dagens nya bolanetagare har en belaningsgrad 6ver 80 procent
(Sveriges Riksbank 2015b).

6.6.2 Hushallen

Spara

Bolanetaket far storst effekt pa hushallet Spara. Med ett bolanetak tvingas de namligen
spara langre alternativt, om det &r vart det, ta ett storre blancolan och darmed fa 6kade
rantekostnader. Ett bolanetak hade alltsa precis som de andra atgarderna lett till att det
blir svarare att ta sig in pa bostadsmarknaden och det lar dr6ja langre tid innan hushallet
Spara kan finansiera sitt bostadskop.

Kopt

Hushallet Kopt paverkas inte direkt av bolanetaket. De har redan kopt sin bostad och
lanevillkoren for det befintliga bolanet kommer inte forandras av ett lagre bolanekrav.
Indirekt kan det tankas att bostadsvardet blir lagre da farre potentiella bostadskopare,
hushall Spara, kommer ha rad att kopa bostaden i fraga vilket leder till att efterfragan
sjunker nagot. Detta kan ge problem om hushallet Kopt skulle hamna i en ekonomisk
knipa och inte kan fullgora sin betalningsplikt for lanet. Langivaren tvingas da till
utmatning av bostaden som da inte séakert kommer ge tillrackligt mycket for att betala
av hela lanet. En personlig konkurs kan da bli aktuell.
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Bo

Ett strangare bolanetak paverkar hushéllet Bo pa samma satt som hushallet kopt, fast i
mindre utstrackning. Véardeminskningen blir likadan som den ovan beskrivna men
riskerna vid ekonomiska bekymmer blir mindre for hushallet Bo eftersom deras
beldningsgrad och rantekostnader ar betydligt lagre an for Kopt. Darmed kréavs storre
ekonomiska bekymmer for att Bo inte ska kunna betala sina lanekostnader och
dessutom kravs en storre prissdnkning for att en utmadtning av bostaden inte ska récka
for att betala tillbaka lanet till banken.

Salja

Hushallet Sélja paverkas i form av den lagre efterfragan pa bostader vid ett lagre
bolanetak. Detta leder som sagt till att priserna minskar eller inte okar lika mycket och
hushallet Sélja kommer darfor fa mindre betalt vid forséljning, men & andra sidan sa
blir det med samma argument billigare att flytta eftersom priserna pa ovriga bostader
ocksa har sjunkit. For att totala effekten for Salja ska bli negativ kravs darfor att
hushallet inte koper en ny bostad efter forsaljningen.

6.7 Ovriga atgarder

De ovan namnda forslagen ar Iangt ifran de enda atgarderna som kan anvandas for att
sanka skulderna eller framja den finansiella stabiliteten. Nedan diskuteras nagra andra
atgarder och hur dessa hade paverkat skuldsattningsgraden indirekt. Hur dessa atgarder
bor utformas och djupare analyser av dessa ligger utanfor syftet for denna rapport.

6.7.1 Avskaffa reavinstskatten

En annan atgard som bor sétta fart pa bostadsmarknaden &r att avskaffa reavinstskatten.
Den ar som sagt mycket hog i Sverige jamfort med andra lander och leder till tydliga
inlasningseffekter. Ett hushall som kopte sin bostad for 40 ar sedan har oftast fatt en
mycket hog prisutveckling pa sin bostad. Denna prisutveckling maste i dagslaget
beskattas och leder till att &ldre méanniskor tenderar till att stanna kvar i alldeles for
stora bostader for deras egentliga nyttomaximering. Anledningen till det &r helt enkelt
att de med nuvarande forutsattningar nyttomaximerar genom att stanna kvar i den stora
bostaden eftersom det ar ett billigare alternativ an att flytta till nagot mindre. Genom
att avskaffa reavinstskatten skulle ett hinder mot en flytt forsvinna. Daremot kommer
boendekostnaden forandras om en flytt till exempelvis en bostadsratt sker. Detta pa
grund av till exempel manadsavgiften till bostadsrattsforeningen. Om denna kostnad
okar mycket kommer det ha en stor paverkan pa om hushallet valjer att flytta eller ej.
En avskaffad reavinstskatt paverkar inte dessa boendekostnader och vad effekten blir
av ett avskaffande ar svar att veta. For att paverka boendekostnaden mer &r ett alternativ
att aterinfora fastighetsskatten. Se kapitel 6.7.4 for mer om detta.

Om till exempel ett hushall bestar av tva pensionérer som kopte sin villa for 200 000
kronor ar 1975 och bostadens prisutveckling har foljt landets villaprisindex sa skulle
vardet idag vara cirka (655/59 * 200000) 2 220 000 kronor (Statistiska Centralbyran
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2016). Deras barn har flyttat ut for lange sen och de tycker nu att villan ar for stor och
vill darfor egentligen flytta till nagot mindre. Vid en forsaljning ska dock deras vinst
pé 2 020 000 kronor beskattas, det vill saga (2 020 000*0,22) 444 400 kronor. Hushallet
far da endast 1 775 600 kronor for sin bostad och kan saledes inte kopa ett lika attraktivt
boende som det forra for forséljningsbeloppet och valjer darfor att inte flytta alls.
Reavinstskatten pa bostader leder alltsa till inlasningseffekter och en snedvriden
marknad dar bostadsbestandet inte nyttjas optimalt.

Bostadsytorna hade kunnat anvandas mer effektivt genom att ha en skattefri marknad
da varje hushall hade nyttomaximerat dar samhallsnyttan ar som hogst. D& hade
hushallet ovan kunnat sélja sin villa och képa en mindre lagenhet till samma kostnad
med ett mer attraktivt lage eller med hogre standard och pa sétt 6ka sin nytta. En sadan
atgard hade darfor 6kat transaktionsvolymen pa fastighetsmarknaden och pa sa satt lett
till 6kning i BNP, ekonomisk tillvaxt och samhallsnytta. Det okar dven flexibiliteten
och rorligheten pa arbetsmarknaden och det blir lattare att flytta till andra orter for att
arbeta. Enligt Boverket skulle ett avskaffande av reavinstskatten pa bostader leda till
att 10 000-tals bostéader frigors. (Dagens Industri 2016)

Ett avskaffande av en skatt leder daremot till att den offentliga sektorn far lagre
inkomster. Sveriges finansminister menar att det ror sig om cirka 25 miljarder kronor
arligen (Dagens Industri 2016). Vad som ska prioriteras bort i statens budget for att
gora rum for ett avskaffande av reavinstskatten pa bostader ligger utanfor rapportens
ram men ett alternativ ar ju definitivt ranteavdraget som arligen kostar staten 30
miljarder kronor, det vill sdga mer an vad reavinstskatten pa bostader inbringar.

Regeringen gjorde klart sa sent som i februari 2016 att det inte ar ett aktuellt alternativ
att slopa reavinstskatten pa bostader (Dagens Industri 2016).

Aven stampelskatten leder till samma effekter for kopare som reavinstskatten har for
saljare. Ett avskaffande av denna hade alltsa lett till dvervagande samma konsekvenser
som avskaffande av reavinstskatten, fast i mildare grad da den ar betydligt lagre.

6.7.2 Forenkla byggande och darmed 6ka utbudet

Genom att férenkla detaljplaneforfarandet hade det blivit enklare och gatt snabbare for
kommuner att fa fram byggklar mark. Detta hade gjort att fler bostader kan byggas och
utbudet Okar. Nar utbudet ckar blir konkurrensen att fa en bostad lagre och
bostadspriserna okar inte lika snabbt. Skuldsattningsgraden hade darmed inte heller
oOkat lika snabbt eller kanske till och med minskat.

Att ta bort det kommunala planmonopolet och istallet ge foretag mojligheter att planera
omraden direkt hade gett mojligheter till att snabbare kunna 6ka utbudet pa bostéader.

Genom att luckra upp reglerna om strandskydd hade det blivit lattare att bygga néra
vatten. Idag kan reglerna om strandskydd leda till svarigheter for kommuner vid vatten
att hitta bra stallen att bygga bostader pa. Manga manniskor vill bo nara vatten. Genom
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strandskyddet blir detta svarare och kommuner kanske da véljer att inte ta fram nya
detaljplaner om de tror att manniskor inte vill bo pa de mindre attraktiva platser som
kommunen kan erbjuda. Att dven luckra upp andra byggregler och till exempel géra
det mojligt att bygga bostader med en hogre bullerniva eller utan hiss hade skapat
billigare och fler bostéder.

Genom att férenkla konkurrensen pa byggmarknaden och ge majligheter at fler bolag
att vara delaktiga vid storre projekt, till exempel genom foréndringar i lagen om
offentliga upphandlingar och konkurrenslagstiftningen, kommer utbudet pa bostader
att kunna 6ka snabbare och bli mer konkurrenskraftigt.

6.7.3 Utbildning av bolanetagare

Om bolanetagare innan de far ta ett bolan maste genomga nagon form av utbildning
hade manga som inte har tillracklig kunskap om bostadsmarknaden och riskerna med
denna fatt en béttre forstaelse. Pa sa vis hade manga blivit mer rationella och tankt mer
pa riskerna och inte bara att de vill &ga sin bostad och kopa den till ett for hogt pris.
Manga kanske aven blir mer langsiktiga och koper en bostad for att verkligen bo dar
istdllet for att tjana pengar pa den. Studier fran USA visar att bolanetagare som
genomgar en utbildning innan de lanar har en lagre risk for att inte kunna fullfolja sin
betalningsplikt och ddrmed drabbas av personlig konkurs (Atterhdg & Song 2009).

6.7.4 Aterinfora fastighetsskatten

En annan atgard som foresprakas ar att aterinfora fastighetsskatten. Detta for att
aterskapa symmetrin pa bostadsmarknaden och neutralisera ranteavdraget. Dessutom
kan fastighetsskatten 6ka incitamenten for hushall med laga bostadslan att flytta till
lagenhet. Detta eftersom att kostnaden for det befintliga boendet blir hdgre med en
fastighetsskatt och dérmed I6nar det sig i storre grad att flytta till en lagenhet som idag
ar dyrare for dessa hushall. Fastighetsskatten kan alltsd minska inlasningseffekter pa
dagens bostadsmarknad.

Fastighetsskatten stod innan avskaffandet ofta fér majoriteten av brukarkostnaden for
formogna hushall med laga bostadslan. Nar den sedan avskaffades ar 2008 var ett av
de storsta argumenten att skatten kunde leda till att aldre hushall med bostad pa
attraktiva lagen kunde tvingas flytta pa grund av de hoga kostnaderna som
fastighetsskatten medfdrde. Den avskaffade skatten leder dock till helt motsatta effekter
det vill saga att aldre hushall ser det som formanligt att bo kvar i en for stor bostad aven
fast antalet familjemedlemmar i hushallet minskar. Bostadsbestandet anvéands alltsa
inte samhallsekonomiskt optimalt och avskaffandet bidrar darmed till bristen pa
bostader och stigande bostadspriser. Avskaffandet av fastighetsskatten kan darfor
forklara viss del av de Okade skuldnivaerna de senaste aren. (Finansinspektionen
2015c).

Fastighetsskatten gav 26 miljarder kronor i intdkter till staten ar 2007. Det ar nagot
lagre summa &n de 30 miljarder kronor som ranteavdraget kostade staten 2014.
(Finanspolitiska Radet 2014).
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Att aterinfora fastighetsskatten far ses som ett substitut till att slopa ranteavdraget.
Bagge alternativen syftar namligen till att 6ka brukarkostnaden for boenden och pa sa
satt stabilisera bostadsmarknaden och darmed aven skuldnivan. Att slopa ranteavdraget
okar daremot bara brukarkostnaden for lantagare. Ju hogre lanen &r desto mer hojs
brukarkostnaden da rantekostnaderna inte langre subventioneras. Darfor &r ett slopat
ranteavdrag en effektivare atgard for att sakerstélla den finansiella stabiliteten eftersom
att det framforallt riktas mot efterfragan pa bolan. Fastighetsskatten hojer daremot
brukarkostnaden for samtliga fastighetsagare oavsett belaningsgrad eller skuldniva.
Taxeringsvardet pa bostaden kommer ligga till grund for hur mycket skatt som ska
betalas och attraktiva boenden kommer darfor fa hogre brukarkostnader an mindre
attraktiva. Detta kommer leda till att alla bostdder kommer sjunka i varde men ju hogre
taxeringsvérde de har desto mer kommer efterfragan pa dem sjunka. Da bostadsratter
inte paverkas av en eventuell fastighetsskatt borde efterfragan pa dessa 6ka vid ett
aterinforande. En prisokning pa dem &r da att vanta vilket riskerar att 6ka hushallens
skuldséattningsgrad.

Ett alternativ hade kunnat vara att avskaffa ranteavdraget for att minska efterfragan pa
bolan och samtidigt aterinfora en betydligt lagre fastighetsskatt &n den som avskaffades
2008. Pa det sattet kan incitament skapas for aldre hushall att flytta fran for stora
bostader samtidigt som risken for finansiella instabilitet blir lagre och samtidigt hojs
inte brukarkostnaderna for dyra bostader alltfor mycket.

6.7.5 Okade krav pa bankerna och 6kad konkurrens

Genom att satta storre krav pa bankerna i deras kreditprévning eller infora hardare
regler kring Kkapitaltickning kan deras moral hazard minska. Aven genom
resolutionsreserven bor denna minska eftersom bankerna till storre del sjélv far sta for
kostnaderna &ven om de &r too big to fail. Att vid kreditprévningen tvinga bankerna att
ha all fakta om individen som vill ha ett bolan och dennes betalningsférmaga innan lan
beviljas hade minskat den asymmetriska information som finns idag och beslutet att
bevilja ett bolan kan bade lttare och pa ratt grunder tas. Pa sa vis hade farre riskabla
bolan dar hushallet far en hog skuldsattningsgrad beviljats. Att gora banksektorn mer
konkurrensutsatt leder till 1agre rantor vilket enligt teorin minskar brukarkostnaden och
leder till storre efterfragan pa bostader. Samtidigt borde avgifterna till bankerna
minska, inlaningsrantorna oka och sammantaget kanske leda till att hushallen far mer
pengar over till sparande och konsumtion och da kanske inte behover ta lika stora lan
och skuldsatta sig lika mycket. Da blir det &ven mer pengar 6ver till amortering av lan.
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7 Sammanfattande analys och diskussion

Nedan finns sammanfattande tabeller Gver hur atgarderna paverkar hushallens
skuldsattningsgrad, effekt pa den aggregerade skuldsattningsgraden, hur manga av nya
bolanetagare som paverkas av respektive atgard, maximal nivaeffekt pd BNP samt hur
hushallens boendekostnad paverkas.

Tabell 1 Atgérdernas effekt pd hushallens skuldséttningsgrad, hur stor andel av nya bol&netagare som
paverkas samt hur Sveriges BNP paverkas, inga siffror finns pd avreglera hyresmarknaden (Sveriges
Riksbank 2015b/2015c).

Hushallens Effekt pa den Hur manga av Maximal
skuldsatt- aggregerade nya nivaeffekt  pa
ningsgrad om  skuldsattningsgraden  boldnetagare BNP fran
10 ar fran  huvudscenario  paverkas? huvudscenario
efter 10 ar
(procentenheter)
Amorteringskrav 208 % -2 78 % -0,3-0,8 %
Justera ranteavdrag | 194 % -16 100 % -0,7-1,9* %
(15 %)
Avskaffa 184 % -26 100 % -1,2-3,2* %
rénteavdrag
Skuldkvotstak 600 | 204 % -6 11,9 % -0,3-0,7 %
%
Skuldkvotstak 400 | 192 % -18 38,8 % -0,7-2,0 %
%
Sankt bolanetak till | 209 % -1 34,9 % -0,1-0,3 %
80 %

*Siffrorna tar inte hansyn till de minskade offentliga utgifterna som atgarden ger

Tabell 2 Atgardernas péverkan p& typhush&llens boendekostnad, kronor/manad (Egna berédkningar)

Spara Kopt Bo

Fore Efter  Forandr. Fore Efter Forandr. Fore Efter Forandr.
Avskaffa 6518 11081 +70% - - - - - -
hyresreglering
Amorteringskrav | - = = 6583 12421 +88,7% 5622 7683 +36,7%
Justera - - - 6583 7284 +10,6 % 5622 6116 +8,8%
réanteavdrag
(15%)
Avskaffa = = = 6583 7984 +21,3% 5622 6611 +17,6%
réanteavdrag

De flesta forslag i rapporten innebar att landets framtida tillvaxt stagnerar samtidigt
som den finansiella stabiliteten blir sdkrare jamfort med om ingenting gors, se tabell 1
och 2. Malet for samhallet bor alltsa vara att maximera sékerhetsokningen kring den
finansiella stabiliteten och samtidigt minimera tillvéxtforlusterna. Samtidigt bor
atgarderna formas sa rattvist som mojligt och en idealisk situation ar att alla
samhallsgrupper paverkas lika mycket av regleringarna. Det hela leder till en komplex
situation da det ar omojligt att veta exakt hur atgarderna kommer paverka tillvaxten
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och det finansiella klimatet. Det ar aven for komplicerat att formulera regleringarna pa
ett satt sa att alla samhéllets invanare far identiska nyttoforandringar. Dels eftersom det
ar svart att uppskatta exakt hur atgarderna kommer sla pa olika grupper och dels
eftersom atgarderna ger upphov till externaliteter som aven dessa ar komplexa att
utvardera pa forhand. Om det ens ar majligt att skapa en fullstandigt rattvis situation
skulle férmodligen administrationskostnaderna bli sa hoga att det anda inte skulle vara
samhallsekonomiskt optimalt att forsoka. Istallet far vi halla oss till de uppskattningar
som Riksbanken har arbetat med av de olika férslagen och acceptera att samhéllets
invanare kommer paverkas olika mycket som en konsekvens av besluten. Men
forslagen bor formuleras och justeras sa att de blir s& samhéllsekonomiskt effektiva
som mojligt.

En hog skuldsattning ger mojligheter for en stark tillvéxt och en expanderbar ekonomi,
det &r darfor av stor betydelse att utforma forslagen sa att det endast ar de riskabla lanen
som paverkas. Om atgarder forhindrar sakra skulder uppstar en samhéallsekonomisk
forlust vilket alltsa bor undvikas. Malet bor alltsd vara att sanka en riskjusterad
skuldsattningsgrad och inte hushallens aggregerande skuldséttningsgrad som
Riksbanken garna fokuserar pa.

Amorteringskrav

Amorteringskravet kommer sénka risken for en finansiell kris men samtidigt kommer
aven konsumtionen sjunka vilket leder till en minskad tillvéxt. Det ar en effektiv metod
for att sanka risken pa de mest riskabla lanen med hoga belaningsgrader.
Amorteringskravet och bolanetaket paminner valdigt mycket om varandra dar
amorteringskravet dr en “light-version” av ett sidnkt boldnetak till 50 procent.
Amorteringskravet syftar till att pa sikt sdnka belaningsgraderna for lanen till 50
procent, men under tiden accepteras hogre belaningsgrader. Man kan saga att det &r ett
langsiktigt bolanetak och nar forslaget infors i juni 2016 kommer det bli intressant att
se hur Riksbhankens uppskattningar av konsekvenserna av forslaget kommer sta sig med
hur utfallet verkligen blir.

Rattvisefragor handlar har om huruvida det &r rattvist att endast nya bolanetagare ska
paverkas av amorteringskravet. Argumenten for och emot liknar de som namndes for
ranteavdraget, det vill sdga att det kan te sig orattvist att ett hushall som tagit ett bolan
med vetskapen om att en viss niva av amorteringar kravs nu istallet skulle behova
amortera mer an vantat. | flera fall kommer det inte finnas marginaler 6ver for dessa
amorteringar och de kan dé kdnna att en orattvisa foreligger. A andra sidan kan de som
inte tecknat bolan innan ett visst datum kéanna att det &r orattvist att endast de maste
amortera. Problematiken kring amorteringskravet ar dock inte alls lika stor som vid
ranteavdraget da amorteringskravet endast handlar om var hushallet vill allokera sin
formogenhet och inte fa tillgang till skattesubventionen som darmed ger direkt lagre
kostnader.

Storsta problemet med att befintliga bolan inte kommer paverkas av kravet &r att det
kommer leda till inlasningseffekter som sanker samhéllsnyttan och den forvantade
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tillvaxten. Daremot hade administrationskostnaderna varit hoga om atgarden aven
skulle rikta sig mot dessa Ian da alla befintliga Ian hade behovt omprévats och det hade
ocksa medfort att samhéllsnyttan sjunkit.

En annan fraga som diskuteras ar hur nyproducerade bostader ska hanteras. | och med
det Iaga utbudet pa den svenska bostadsmarknaden kan det vara motiverat att ha lagre
krav pa nyproducerade bostader. Daremot kan det aven leda till en snedvriden marknad
déar nyproducerade bostader blir 6vervarderade pa grund av kravet. Overlag bor dock
effekterna av amorteringskravet bli férhallandevis sma da kravet egentligen inte kostar
hushallen nagonting utan laser endast delar av hushallets tillgangar.

Det &r samhéllsekonomiskt motiverat att ha ett golv for var amorteringar inte langre
ska kravas. Det kan diskuteras om Riksbankens beddmning, att den optimala nivan for
ett golv ar 50 procent av marknadsvardet, ar korrekt eller var denna niva annars ska

ligga.

Enligt Riksbankens (2015c) kalkyler kommer skuldsattningsgraden om 10 ar vara 208
procent nar amorteringskravet infors. Samtidigt minskar BNP-nivan med hogst 0,8
procent.

Till sist kan det ifragassattas om amorteringar verkligen ska behdvas nar ett hushall kan
uppvisa stabil kreditvardighet pd annat satt, till exempel genom sparkapital i andra
investeringar.

Avreglera hyresmarknaden

Att avreglera hyresmarknaden hade daremot inte gett upphov till nagon valfardsforlust
utan snarare Okat den nationella tillvaxten nar rorligheten pa bostadsmarknaden 6kar
och sysselsattningen i landet likasa. Boverket uppskattar att en avreglering av
hyresregleringen hade lett till en samhéallsekonomisk vinst. Darfor kanns en avreglering
som det forslag som bor prioriteras hogst for att den finansiella stabiliteten i landet ska
bli sakrare eftersom att det ar den enda atgarden som férmodligen leder till en 6kad
tillvaxt.

Diskussioner kan uppstd vad galler rattvisefrdgan kring en avreglering av
hyresmarknaden. Manga menar att det hade skapat orattvisa da vissa hushall med ett
attraktivt hyreskontrakt kommer fa betydligt hdgre hyror och kan tvingas lamna sin
bostad. Dessutom menar de att de mindre vélbargade inte langre kommer ha rad att
flytta till vissa attraktiva platser. Ur en ekonomisk synvinkel &r dock utgangspunkten
att efterfragan och utbudet ska spegla kostnaden vilket da leder till att den som &r beredd
att spendera mest for ett visst boende ocksa ska fa bo dar, da dennes nytta av kontraktet
ar hogst, och pa sa satt optimeras samhallsnyttan. Alla har enligt grundlagen ratt till
bostad. Det &r dock ingen maénsklig rattighet att kunna bo var man vill och
bostadsmarknaden, precis som alla andra fungerande marknader, bor préglas av
konkurrens. Om argumentet om orattvisa skulle halla sa skulle dessutom alla invanare
kunna flytta vart de vill och sa &r inte fallet eftersom att det finns ett begransat antal
hyresratter.
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En avreglering kan daremot ge upphov till segregering da endast valbargade hushall
kommer ha rad att bo pé attraktiva platser medan de allra fattigaste, unga eller
nyanlanda tvingas till de minst attraktiva omradena. Detta &r ett stort problem
framforallt i dagens lage da invandringen till Sverige ar rekordhdg och behovet for
integration ar stort. Att utfora en atgard som kan forsvara integrationen kommer darfor
minska samhallsnyttan och &r som vi ser det stérsta argumentet emot en avreglering.
Bokriskommittén (2014) h&vdar dock att oron for 6kad segregation ar omotiverad och
det ar svart dven har att veta exakt hur utfallet kommer bli. Nyanlanda och unga har
ingen eller kort kétid och dagens reglering borde darfor leda till storre segregation.
Detta har dven Fastighetsdgarna (2011) kommit fram till. Darfor bor de
samhallsekonomiska vinsterna 6vervaga kostnaderna och en avreglering bor alltsa leda
till en samhallsekonomisk vinst. Med smart samhallsplanering som sékerstéller utbudet
av olika typer av bostader i samma omrade kan detta problem istéllet underlattas.

Justera ranteavdraget

Aven ett avskaffande av ranteavdraget kan utformas pa ett satt som pé en total niva kan
sékra det finansiella klimatet utan att minska tillvéxten i landet. Detta eftersom att
ranteavdraget i nuldget endast forflyttar skattepengar till bostadsdgare via staten och
vid ett avskaffande kan staten fortfarande anvénda dessa pengar till att sakerstélla en
okad tillvaxt pa annat satt. Till exempel genom skattesénkningar eller andra bidrag som
kan 6ka samhallsnyttan utan att paverka risken for finansiell instabilitet och snedvrida
bolanemarknaden. Det allra basta hade formodligen varit att anvanda pengarna till att
avskaffa realisationsvinstskatten, som inbringar staten 25 miljarder kr per ar, pa
bostader och pa sa satt 6ka rorligheten pa marknaden och darmed 6ka den finansiella
sakerheten an mer. De som séljer sin bostad kommer da dven fa mer pengar dver, om
de koper en billigare bostad, att konsumera for och kommer pa sa satt motverka
tillvaxtminskningen som avskaffandet ger upphov till.

Manga menar att dven ett avskaffande av ranteavdraget leder till orattvisor eftersom att
manga som kopt bostad har fatt ihop sina kostnadskalkyleringar med ranteavdraget i
beaktning. Samtidigt finns en opposition som menar att dagens ranteavdrag ger upphov
till orattvisa eftersom endast de som ager bostad prioriteras fore de som inte ager. Det
ar dven motiverat att aven befintliga l1an ska paverkas da alternativet annars hade gett
upphov till stora inlasningseffekter. Vad som ar réttvist och inte ar subjektivt men det
kan konstateras att personers nytta kommer paverkas olika mycket oavsett hur man gar
till vaga och vissa grupper kommer paverkas negativt hur som helst.

Réanteavdraget borde redan ha férsvunnit i samband med avskaffandet av
fastighetskatten da det var dar asymmetrin uppkom som gor dagens situation mycket
svarare. Vid ett avskaffande sa ar det de som ager bostad som drabbas negativt,
framforallt de som nyss kopt sin bostad och har sma marginaler i sin budget.
Avskaffandet bor alltsa ske pa ett sadant sétt att denna grupps skada minimeras sa att
inte avskaffandet som sadant utloser en finansiell kris. Darfor maste det diskuteras hur
snabbt ranteavdraget ska minska och till vilken niva minskningen ska ske. Det bor vara
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klokt att inte ta bort hela avdraget pa en gang utan istallet sdnka avdraget i etapper
precis som i Danmark, Finland och Nederlanderna. Daremot bor man ta till vara pa
dagens laga rantenivaer och sanka avdraget betydligt snabbare &n vad dessa lander gor.
Ett attraktivt alternativ ar att sanka avdraget med 6 procentenheter per ar i fem ar, vilket
leder till 6kade kostnader med 385 kr per manad for hushallet Kopt som ar det hushallet
som kommer paverkas mest.

De okade kostnaderna blir dock storre ju hogre rantan ar och forslaget leder alltsa till
att hushallens rantekanslighet blir hogre, vilket tillsammans med den minskade
tillgangsmassan som det forvantade prisfallet leder till ses som det storsta problemet
med att ta bort avdraget.

Att efterlikna Irlands modell med ett stérre ranteavdrag under de forsta aren for
forstagangskopare hade varit en attraktiv metod for att underlatta for de unga
bostadskoparna som hade fungerat val dven i Sverige. Det kan dock ses som orattvist
att endast vissa far ta del av ett ranteavdrag som ar en ren skattesubvention och darfor
endast leder till positiva effekter for hushallet, till skillnad fran till exempel ett
amorteringskrav som inte endast leder till negativa effekter i form av storre
utbetalningar utan dven ger lagre kostnader i framtiden. Men da just denna grupp har
paverkats negativt av de 6vriga atgarderna som inforts de senaste aren, det vill saga
bolanetaket och amorteringskravet, sa kan det skapa argument for en sadan
skattesubvention for denna grupp.

Det kan dven diskuteras om subventioner ska utdelas som kompensation for att
hushallen pa egen hand minskar sin skuldséttning eller risk. Till exempel kan
ranteavdrag delas ut om hushallet kan uppvisa en kombination av héga amorteringar,
lag skuldkvot och lag beldningsgrad. Da riktas dock subventionen framst till
hoginkomsttagare som har mer pengar till detta.

Enligt Riksbankens (2015c) kalkyler hade skuldsattningsgraden om 10 ar varit 184
procent om ranteavdraget helt avskaffas och detta till en kostnad av minskad tillvaxt pa
3,2 procent, men i denna kalkyl har Riksbanken ignorerat det faktum att de statliga
inkomsterna kommer 6ka som i sin tur kan anvéndas for att 6ka tillvaxten med minst
lika stor siffra.

Skuldkvotstak

Ett skuldkvotstak &r den mest logiska l6sningen for att sanka hushallens
skuldsattningsgrad, da det ar just denna som begransas. Fragan ar dock hur relevant det
ar for den finansiella stabiliteten att sanka skuldsattningsgraden som sadan. Taket leder
till samma problematiska fragor som mattet i sig leder till som kan lésas i kapitel 3.4,
det vill saga att hushallets belaningsgrader och 6vriga tillgangar ignoreras och endast
inkomsten speglar vilka lanebelopp som ska beviljas. Skuldkvotstaket kan alltsa vara
ett effektivt komplement till bolanetaket och amorteringskravet sa lange hansyn tas till
hushallets Gvriga tillgangar och livssituation. Det forslag som Riksbanken foreslagit
sager att bankerna har ratt att gora undantag for 15 procent av lanen som darmed far ha
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hogre skuldkvot &n 600 procent. Detta leder till oklarheter och tydligare villkor kravs
for att ett effektivt forslag ska skapas.

Det kan aven tolkas som orattvist att staten ska bestamma vad hushallen ska lagga sina
pengar pa. Om ett hushall vill 1agga en mycket stor del av sina inkomster pa sitt boende
sa kommer det inte langre vara mojligt till foljd av skuldkvotstaket. Det kan alltsa
tvinga hushall att dndra sina prioriteringar vilket inte kan ses som samhallsekonomiskt
optimalt. Dock utgor ett sadant hushall efter atgarden en lagre risk vilket minskar de
negativa externaliteterna.

Riksbankens forslag pa ett skuldkvotstak pa 600 procent kommer enligt dem sjélva leda
till en skuldsattningsgrad pa 204 procent om 10 ar. Detta till en kostnad av maximalt
0,7 procent i sjunkande BNP-niva. For ett tak pa 400 procent blir respektive siffror 192
procent till en kostnad av hogst 2,0 procent minskning av BNP-nivan.

Det storsta problemet med ett skuldkvotstak ar som vi ser det att bostadsmarknaden
kommer forandras sa att inkomstsnivaerna kommer paverka var man har mojlighet att
flytta. Detta kommer leda till att bostadspriserna kommer 6ka for bostéder vars priser
tacks av I6ner nara mediannivan medan mycket dyra bostader kommer tappa i vérde.
Taket ger alltsa upphov till en snedvriden marknad. Detta problem &r svart att atgarda
och det blir intressant att se hur priserna pa dyra bostader kommer forandras i Irland
och Storbritannien som nyligen inforde skuldkvotstak.

Vilken niva av skuldkvotstak som ska anvandas &ar ocksa vart att diskutera.
Finansinspektion och Riksbanken har analyserat effekter av ett 400- och 600 procentigt
tak och vilken niva som ar samhallsoptimerad ar svart att forutse.

Sdnka bolanetaket

Att justera bolanetaket kommer precis som amorteringskravet att séanka risken for en
finansiell kris utan att paverka skuldsattningsgraden i nagon storre utstrackning, detta
eftersom att det endast &r de absolut mest riskabla lanen som paverkas och de sakrare
lanen lamnas oférandrade. Att sanka bolanetaket samtidigt som ett amorteringskrav
infors ar som att infora tva atgarder for samma problem, bolanetaket sanker
belaningsgraderna direkt och amorteringskravet sékerstaller sjunkande belaningsgrader
i framtiden. Bolanetaket slar darfor mycket hardare pa unga forstagangskopare fran
hushallsgruppen Spara. Amorteringskravet slar i och for sig ocksa hardast pa denna
grupp men farre blir paverkade och inte lika tydligt, amorteringskravet blir darfor en
mildare l6sning. Rikshanken (2015c¢) spar att ett amorteringskrav kommer sénka BNP-
nivan med hogst 0,8 procent och ett sankt bolanetak till 80 procent kommer sénka den
med hogst 0,3 procent. Skuldsattningsgraden spas vara 208 procent om 10 ar med ett
amorteringskrav, motsvarande siffra for ett sankt bolanetak till 80 procent &r 209
procent. Om en riskjusterad skuldsattningsgrad istéllet skulle anvéndas hade som sagt
effekterna blivit tydligare.
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Ur ett rattviseperspektiv uppstar aterigen problematiken kring de befintliga lanen
kontra nya lan. Det hela blir dock ett ickeproblem da det ar ohallbart att avsluta de
redan tecknade lanen som har en hogre belaningsgrad 4n bolanetaket. Bolanetaket gor
det framforallt svarare for forstagangskopare att intrada bostadsmarknaden och det ar
dven de som utgor den mest riskabla gruppen. Darfor far det ses som motiverat. Att
blancolan fortfarande ar tillgangliga minskar dock effekten av taket men kan leda till
en battre spegling av riskerna i form av hogre kapitalkostnader pa riskabla delarna av
lanen.

Vilken niva bolanetaket ska vara pa ar ocksa en fraga oppen for debatt. Ett 1&gt tak ger
ett sakrare finansiellt klimat men ger samtidigt upphov till minskad tillvéxt.

De Ovriga atgarderna som listats i kapitel 6.6 kan aven de vara mycket attraktiva att
anvanda men ingen djupare analys har gjorts av dessa i denna rapport. Vi
rekommenderar detta for vidare studier.

Mattproblematiken

Som redogjorts i kapitel 3 finns det flera olika satt att méata skuldnivaer och alla metoder
ger olika resultat. Till exempel ar Sverige det mest skuldsatta landet i varlden om man
ser till de totala privata skulderna dividerat pa BNP. Men om man ser till statsskulden
sa ar Sverige ett av de minst skuldsatta landerna i Europa och som visats i den har
rapporten ar hushallens skuldsattningsgrad forhallandevis hég i Sverige, men langt
ifran hogst i varlden. Det hela leder till en mycket rorig situation dar vi egentligen inte
kan jamfora skuldlaget som helhet utan det kravs istéllet mer universella matt och inte
bara enkla nyckeltal.

For just hushallens skulder, som den har rapporten fokuserar pa, bor en riskjusterad
skuldsattningsgrad anvandas istéllet for den simpla skuldséttningsgraden som ofta
anvands for att beskriva situationen idag. Att endast lata mattet besta av tva parametrar,
den disponibla inkomsten och totala skulden, ger inte sallan ett direkt missvisande
resultat och att anvanda sig av en sadan berékning kan da ofta leda till att man forsoker
sénka “’sdkra” 14n som i sa fall ger upphov den en samhéllsekonomisk forlust.

Problemet med en riskjusterad skuldsattningsgrad ar dock att det ar véldigt svart och
omfattande att uppskatta vardet pa samtliga hushalls tillgangar samt var deras reala
belaningsgrad ligger. Marknadsvardet pa bostaden forandras ju standigt sa processen
skulle bli komplicerad och administrationskostnaderna skulle bli hoga for att kunna fa
fram en aggregerad niva for hushallens riskjusterade skuldsattningsgrad.

| dagslaget ar manga lander varldens mest skuldsatta land, allt beroende pa hur

berakningen gors. Vilket matt som egentligen & mest relevant kravs det mer
undersékning om.
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Den politiska kdnsligheten

Att skuld och bostadsfragorna ar valdigt politiskt kansliga ar formodligen den storsta
faran med problemet. Det politiska l&get i Sverige leder ofta till att kortsiktiga beslut
prioriteras framfor langsiktiga till foljd av att mandatperioden for regeringen endast ar
4 ar. Detta leder till att partier inte vill bli forknippade med atgarder som leder till
kortsiktigt negativa effekter dven fast det under ett langre perspektiv helt klart ar
motiverat. Det krévs darfor formodligen att alla partier samarbetar for att ta gemensamt
ansvar for besluten och for landets finansiella stabilitet.
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8 Slutsats

Efter genomgang av litteratur har atgarderna med hjalp av teorin kunnat analyseras och
rapportens syfte besvarats.

Kombinationen av rekordlaga rantor, hojda realléner samt en starkare arbetsmarknad
pressar upp priserna pa bostader i stor grad. Fler lantagare anser sig ha rad med dyra
bostader under dessa forutsattningar och efterfragan for bostader stiger. Dessutom
foredrar en allt stOrre andel svenskar att &ga sina bostéder sjélva istéllet for att hyra,
vilket okar efterfragan dn mer. Utbudet av bostader har daremot inte dkat lika snabbt
som efterfragan vilket har drivit upp priserna. Utvecklingen &r riskabel for det svenska
finansiella klimatet och darfor bor ndgon eller nagra av de foreslagna atgarderna
genomforas.

Samtliga atgarder minskar risken for finansiell instabilitet jamfort med om ingenting
gors. Samtidigt paverkar nagra av dem den ekonomiska utvecklingen negativt. Darfor
maste en avvagning goras av vilket mal som é&r det viktigaste, att minska
skuldsattningsgraden hos hushallen eller en starkare ekonomisk utveckling i landet. Ett
naturligt matt for att kunna jamfora alternativen med varandra hade darfor varit den
forvantade minskningen av risken for finansiell instabilitet delat pa den forvantade
forandringen i tillvaxtsutvecklingen. Problemet &r bara att bdgge dessa parametrar ar
komplexa att uppskatta och det ar svart att bestamma eller uppskatta specifika tal for
dem. Hushallens skuldsattningsgrad kommer dock fortsattningsvis 6ka om an inte lika
snabbt och darmed &ven risken for finansiell instabilitet. For att minska hushallens
skuldsattningsgrad maste darfor en kombination av atgarder goras. Hur detta paverkar
tillvaxten finns det inga berakningar pa.

Rapporten utmynnar i féljande rangordning av atgarderna:

Avreglering av hyresmarknaden
Justering av réanteavdraget
Amorteringskrav

Sankt bolanetak

Skuldkvotstak

agkrwbdE

En avreglering av hyresmarknaden &r det mest attraktiva forslaget foljt av ett slopat
ranteavdrag. Detta eftersom att en avreglering av hyresmarknaden leder till en stor 6kad
tillvaxt, en battre allokering pa bostadsmarknaden och lagre risk for finansiell
instabilitet. Detsamma galler for justering av ranteavdraget och en av anledningarna till
att det inte rankas lika hogt &r att det krévs att staten tar vara pa de 6kade inkomsterna
och sakerstéller den nationella tillvixten med dessa pengar. Om detta gors pa ett
effektivt satt bor ett slopat ranteavdrag enligt oss vara den nast mest attraktiva atgarden
for att sdnka skuldsattningsgraden och sékra den finansiella stabiliteten. Tillvaxten av
ett justerat ranteavdrag kommer dock férmodligen inte kunna 6ka lika mycket som vid
en avreglering av hyresmarknaden. Vi ser bade avregleringen av hyresmarknaden och
justering av ranteavdraget som mycket positiva pa lang sikt och bor enligt oss inforas
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redan idag. Kortsiktigt kan de ge upphov till ekonomiska problem bade pa nationell-
och individniva och det ar formodligen darfor politiker inte vill anvanda sig av dessa
atgarder i dagslaget.

Ovriga forslag leder till minskad forvantad tillvéaxttakt och anses darmed vara nagot
mindre attraktiva och en avvagning maste goras for hur mycket forvantad tillvaxt som
kan avvaras for att 6ka den finansiella stabiliteten i landet. Enligt var bedomning ar
amorteringskravet och bolanetaket mycket bra alternativ for att sanka riskerna pa de
allra mest riskabla lanen. Men samtidigt blir det svarare for forstagangskopare att kopa
en bostad. Ytterligare sankt bolanetak hade slagit hardare pa denna grupp an ett
amorteringskrav eftersom att det hade tagit langre tid for forstagangskoparna att ha rad
till insatsen for bostaden med ett bolanetak an med ett amorteringskrav. Alternativt
hade kapitalkostnaderna blivit hogre da blancolan istallet hade behovts tecknas och da
ar amorteringar ett mer attraktivt alternativ for bostadskOparen. Darfor rangordnas
amorteringskravet hogre an bolanetaket.

Vad géller skuldkvotstaket sa behover det befintliga forslaget slipas ytterligare for att
det 6verhuvudtaget ska vara attraktivt att infora. Hushallets 6vriga tillgangar och
livssituation maste ha storre paverkan pa om lan ska beviljas eller inte. Lanebeslutet
kan inte avgoras endast pa disponibel inkomst, som dessutom kan vara svart att veta
exakt om hushallet far inkomster pd manga olika sétt. Grundtanken ar dock mycket
attraktiv da manga riskabla lan undviks genom att ett tak infors, men hansyn maste tas
till en mer riskjusterad skuldsattningsgrad. Om detta gors hamnar skuldkvotstaket fore
amorteringskravet och bolanetaket just eftersom att belaningsgraden och de Gvriga
tillgangarna da aven hade varit integrerade i skuldkvotstaket.

Att infora atgarder som kan paverka bade hushallens och landets ekonomi negativt &r

politiskt kansliga beslut och ingen politiker vill forknippas med en ha utldst en
finansiell kris. Men om ingenting gors ar risken for detta annu storre pa lang sikt.
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Hushallens skuldsattning - risker och lésningar

10 Bilagor

10.1 Bilaga 1
Sverige Kanada Danmark Finland
Amorteringskrav 2 % per ar 4 % per ar vid Nej 3,3 % per ar
ner LTV over 80
till LTV 70 9%,
%, 3,3%vid LTV
1 % per ar under 80 %
ner
till LTV 50
%
RAnteavdrag 30% Nej 29,7 %, minskar 16,5 %, minskar
till 25,7 % fram till 10,5 % fram
till &r 2019 till &r 2018
Skuldkvotstak Nej Nej Nej Nej
Boldnetak 85% 95/90/80 % 80% 90 %, 95 % for
forstagangskopa
re
Reavinstskatt 22% Nej Nej Nej, om &garen
bott mer &n 2 ar
Stampelskatt 15% 1-4% 0,6 % 4%
Tyskland Irland Storbritannien Nederlédnderna
Amorteringskrav 3,325 % Nej Nej 3,3 % per ar om
per ar rénteavdrag
skall vara
mojligt
Rinteavdrag Nej 25 % ar 1-2, Nej 51 9%, minskar
22,5 % ar 3-5, till 38 % fram
20 % ar 6-7, till &r 2042
darefter 15 %
Skuldkvotstak Nej 350% 450% Nej
Bolanetak Nej 80 9%, 90 % for  Nej 102 %, minskar
forstagangsko till 100 % fram
pare till &r 2018
Reavinstskatt Nej, om Nej Nej Nej
bott i mer
an 10 ar
Stampelskatt 2,5-45 % 1-2% 0-12 % 2%
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