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Sammanfattning

Denna PM diskuterar olika aspekter pa hushallens skuldséttning och de risker for den
makroekonomiska utvecklingen som hushallens bostadslan kan utgora. Den 6vergripande
fragestallningen ar om det ar motiverat med ytterligare makrotillsynsatgarder, framst i form av ett
skuldkvotstak, dvs. en lagstadgad begransning av hur stora bostadslan ett hushall far beviljas i
forhallande till hushallets disponibla inkomst vid tidpunkten for lAneansokan. Ar intakterna i form av
minskat djup i konjunkturnedgangen storre an kostnaderna i form av minskad konsumtion och
minskade investeringar? Ar undantrangningseffekter av ekonomiskt svagare grupper
fordelningseffekter som kan motiveras?

Diskussionen inleds med en analys av bostadsprisutvecklingen de senaste 20 aren. Den
grundlaggande fragan ar om bostader ar évervarderade. Overvarderade bostader riskerar utlésa
ett betydligt storre prisfall nar Gvervarderingen av nagon anledning upphér, &n vad som motiveras
av att fundamentala faktorer forsamras vid en konjunkturnedgang.

Darefter diskuteras hushallens skuldsattning och motstandskraft mot stérningar i form av
exempelvis hogre rantor och prisfall. Svenska hushalls skuldsattning satts i relation till
skuldsattningen i andra lander och hushallens majligheter att betala sina bostadslan vid en kris
analyseras.

Mot bakgrund av analysen av bostadspriser och hushallens motstandskraft diskuteras
konsumtionseffekter av ett prisfall pa bostadsmarknaden, med sarskilt fokus pa majliga kort- och
langsiktiga konsumtionseffekter av en kande efterfragan pa nyproducerade hyresbostader.
Motivet for att diskutera konsumtionseffekter av att betydligt stérre grupper av hushall i framtiden
kan komma att efterfraga nyproducerade hyresbostader ar att nya makrotillsynsatgarder kan
utestanga grupper av hushall fran den stora lages-, storleks- och prismassigt varierade marknaden
for agda bostader. Nastan 70 procent av bostaderna i Sverige utgérs av smahus eller
bostadsratter. Da ar nyproducerade hyresbostader ofta det alternativ som aterstar eftersom
koétiden for dessa ar kortare an for aldre hyresbostader med lagre hyra.

PM:et avslutas med en redovisning av tillgangliga berékningar av samhéllsekonomiska kostnader
och intakter av att infora ett skuldkvotstak,

Bostadsmarknaden forefaller rimligt varderad

De svenska bostadspriserna har stigit betydligt snabbare de senaste 20 aren an under andra
perioder i modern svensk ekonomisk historia. Men tillvaxtvillkoren de senaste 20 aren avviker pa
vasentliga punkter fran utvecklingen under exempelvis 1970- och 1980-talen. De senaste aren har
inkomsterna vuxit mycket snabbare, inflation och rantor fallit till mycket Iaga nivaer, hushallens
férmogenheter vuxit snabbare, storstddernas befolkningstkning varit mer omfattande och
bostadsbyggandet halverats. Sammantaget talar tillvaxtvillkoren och ekonomisk teori for att
prisutvecklingen ska ha varit snabbare sedan mitten av 1990-talet &n under decennierna fore.

Tidsserieanalys med hjélp av statistiska modeller visar att i princip hela prisdkningen for
bostadsratter i Stockholms innerstad kan forklaras av 6kande disponibla inkomster, den fallande
rantenivan och hushallens ckande finansiella tillgangar. Analysen landar saledes i samma
slutsatser som andra nyligen genomfdrda studier av bostadsprisutvecklingen i Sverige — att
bostadspriserna ar motiverade av fundamentala prispaverkande faktorer.
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Analysresultaten stdds av data som visar att boendekostnaderna i form av hyra for nyproducerade
hyresratter (som ligger narmare marknadspriser &n andra hyresbostader) och bostadsratter i
narmiljon runt de nybyggda hyresbostaderna ar likvardiga. Det tyder pa att det i stort inte finns
nagon pataglig spekulationseffekt pa priserna for bostadsratter.

Analys av hushallens forvantningar pa framtida pris-, inflations- och ranteutveckling ger inte heller
nagra alarmerande resultat. Hushallens forvantningar om framtiden tycks realistiska och
Overensstammer relativt val med historisk inkomstutveckling och andra tillgangliga prognoser om
framtida rante- och inflationsutveckling.

Bostadspriserna kan naturligtvis trots detta komma att falla i framtiden nar konjunkturen viker eller
om rantenivan skulle stiga. Simuleringar med hjalp av den statistiska modellen indikerar dock att
det kravs en relativt kraftig och uthallig konjunkturférsvagning for att prisfallet ska bli omfattande i
djup och utdraget 6ver tid. Ett 20-procentigt prisfall tycks krava att hushallens inkomster och
formogenheter utvecklas negativt i flera ar som under 1990-talskrisen. Att bostadsmarknaden
redovisar en betydande motstandskraft ocksa i stressade scenarier innebar att prisfallet blir mer
begransat &n om bostaderna varit 6vervarderade. Det innebér i sin tur att ocksa hushallens
konsumtionsutveckling vid en kris blir mindre problematisk &n vad som annars skulle kunna vara
fallet. Erfarenheter fran andra lander visar att 6vervarderade bostader kan medféra mycket svag
pris- och konsumtionsutveckling under lang tid.

Sverige ar ett land med utbrett bostadsagande och hushallen kan betala sina bostadslan
ocksa vid en kris

De svenska hushallens skulder framhalls ofta som hdga vid en internationell jamforelse. Men om
skuldkvotens justeras genom att berdknas pa hushallens inkomster fore skatt och sociala avgifter —
vilket ger mer rattvisande jamforelser — visar tillgangliga data att Sverige ligger nagot over ett
genomsnittsvarde bland jamforda lander. Samma resultat far man om skulderna i forhallande till
BNP studeras. Den patagliga 6kningen av skuldkvoten i Sverige tycks i stor utstrackning forklaras
av fundamentalt motiverad prisutveckling pa bostadsmarknaden och en 6kande andel hushall som
ager sin bostad. Detta ger en mindre riskfylld situation &n om skulderna tkat pa grund av en snabb
kreditexpansion, drivet av lanefinansierad 6verkonsumtion, vilket varit fallet i nagra andra lander.

Analys av utvecklingen av boendeutgiftsandelar, rantekvot och hushallens nettoférmégenhet
indikerar inte ndgon forsvagning av hushallens motstandskraft. Stresstester av nya bolanetagare
bekraftar denna bild, mycket fa hushall far underskott i sin hushallsbudget eller far ett Ian som &r
storre an vardet pa bostaden vid en kris eller hogre rantor.

Det ar sannolikt inte heller farhagor om att hushallen inte kan betala sina bostadslan som motiverar
forslagen om att infora ett lagfast tak for skuldkvoten. Om bostadspriserna faller eller hushéllen av
andra skal maste lagga en storre andel av disponibel inkomst pa skuldbetalningar riskerar deras
konsumtion att minska. Myndigheterna menar att hushallens konsumtion skulle kunna minska till
foljd av bostadslanen i sa stor utstrackning att den makroekonomiska utvecklingen i Sverige hotas.
Konsumtionsfallet skulle kunna minska efterfragan i ekonomin och bli sa omfattande att
konkursnivan stiger och leder till omfattande kreditforluster i banksektorn. Inférande av ett
skuldkvotstak kan da begransa antalet hushall som har ett stort lan i forhallande till sin disponibla
inkomst och darmed minska risker for kraftiga fall konsumtionen vilket forhindrar omfattande
konkurser och kreditforluster.
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Hogt beldnade hushall utgor en liten andel av alla hushall och hushall som hanvisas till
nyproducerade hyresbostader kan fa ett mindre konsumtionsutrymme

Tillgangliga data medger inte analys av i vilken utstrackning hushall med hog skuldkvot forandrat
sin konsumtion pa annat satt an andra hushall vid kriser i nartid. De bristfalliga data som finns
indikerar att hushall i gda bostader drar ner sin konsumtion mer an hushall i hyresratt under
krisen, men de tycks i gengald konsumera mer fore och efter krisen. Sannolikt paverkas
konsumtionsutvecklingen for de bada grupperna snarare av skillnader i inkomst. Hyresgaster har i
genomshnitt lagre inkomster an hushall i bAde dganderatt och bostadsratt. Med liten inkomst finns
sma mojligheter for hushallet att varken tka eller minska sin konsumtion.

Analyser av Riksbanken med farska data om andelen hushall med skuldkvoter 6ver 600 procent
visar att dessa hushall utgor knappt 6 procent av alla hushall och att andelen 6kat med ca 1
procentenhet de senaste 6 aren, samtidigt som bostadspriserna kat dramatiskt. Den centrala
fragan ar om 6 procent av hushallen minskar sin konsumtion i sddan utstrackning vid en kris att
konsumtionen bland dvriga 94 procent av alla hushall inte racker for att begransa konkursnivan
och darmed kreditforluster i den finansiella sektorn. Det finns savitt kant ingen data 6ver dessa 6
procents hushalls konsumtion. Men for att motivera ett sadant patagligt ingripande i hushallens
ekonomi som ett skuldkvotstak medfor bor sadana berakningar genomforas.

En mdjlig effekt av ytterligare makrotillsynsatgarder ar att hushall som annars skulle képa en
bostad istéllet hanvisas till hyresmarknaden. De mest tillgangliga bostaderna pa hyresmarknaden
med korta kétider ar nyproducerade bostader, dar hyresnivan ligger narmare ett marknadspris.
Studier av inflyttare till nyproducerade hyresratter visar att dessa hushalls konsumtionsutrymme &r
mindre an konsumtionsutrymmet for hushall som istallet forvarvade en bostadsratt i narmiljon kring
hyresrattsprojekten. En viktig forklaring ar dock att bostadsrattskbparnas inkomster ar hogre. Men
om man istéllet "tvingar” in bostadsrattsképarna i hyresratterna far aven denna grupp ett mindre
konsumtionsutrymme &n de fick i sina bostadsratter.

En forklaring kan vara att nyproducerade hyresrétter ger hogre boendeutgifter &n det varierade
utbudet av begagnade bostadsratter. | hyresratten maste fastighetsagaren kompenseras for sitt
avkastningskrav pa eget kapital vilket inte ar en utgift for bostadsrattskdparen (som "bor upp”
avkastningen). For bostadsrattskopare som bott lange pa en lokal marknad kan belaningsgraderna
vara laga vilket innebar att utgifter for rantor blir laga och utgiften for avkastningskrav pa eget
kapital forblir noll. Hyresratten forvaltas ocksa med fullt ut beskattade tjanster medan sarskilt
boende i &ganderatt ofta kan bidra med eget sa kallat "svettkapital”. | hyresratten innebar systemet
med arliga hyresférhandlingar att boendeutgiften med stor sékerhet 6kar varje ar. For boende i
bostadsratt beror forandringen i boendeutgift i hog grad pa ranteutvecklingen.

Over tid kan skillnader i konsumtionsutrymme bli betydande, eftersom boende i bostadsratt ocksa
sparar genom amortering pa lanet. Pa kort sikt stjal amorteringen konsumtionsutrymme. Men pa
lang sikt, och de flesta bor lange pa en lokal marknad, kan boendeutgiften bli 1ag i takt med att lan
amorteras och det sparade kapitalet i bostaden vaxer. Det talar for att bostadsagare pa langre sikt
far ett storre konsumtionsutrymme, allt annat lika, &n hushall som bor lange i hyresratt.

Ar intakter av ett skuldkvotstak i paritet med kostnaderna?

Berékningar av Konjunkturinstitutet och Finansinspektionen visar att intdkterna i form av ett mindre
fall i BNP och konsumtion vid en kris tycks vara mindre &n kostnaden i form av lagre BNP och
konsumtion fram till krisen. Aven om dessa berakningar &r osékra indikerar de att vinsten med ett
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skuldkvotstak for samhallsekonomin ar mycket tveksam. Ska man genomféra atgarder som kan fa
negativa nettoeffekter for samhallsekonomin?

Det finns sammanfattningsvis ocksa tecken som tyder pa att en sadan atgard riskerar att allt storre
grupper, exempelvis unga vuxna eller andra hushall med lagre inkomster, far svarare att etablera
sig pa marknaden for agda bostader. Pa langre sikt och med fortsatt ekonomisk tillvaxt kan det fa
betydande formdgenhetseffekter, nar vissa hushall kan tillgodogéra sig lagre boendeutgifter och
framtida markvardesstegring medan andra hushall stélls utanfor. Sddana fordelningseffekter
riskerar att oka skillnaderna mellan olika grupper i samhéllet. Fragan ar i vilken utstrackning det
motiverar att beredning och beslut om fler makrotillsynsatgarder i hogre grad bor fattas pa den
politiska nivan, hos riksdag och regering, i stallet for pa myndighetsniva?
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Ar bostadspriserna motiverade?

Internationella erfarenheter visar att det finns risker for en svag ekonomisk utveckling om
bostadspriserna ar dvervarderade. Overvarderade bostader riskerar att utlgsa ett storre
bostadsprisfall an de prisférandringar som uppstar nar fundamentala faktorer successivt forandras
vid en konjunkturavmattning. Omfattande bostadsprisfall kan innebara att hushallen drar ner pa sin
konsumtion och ¢kar sparandet for att aterstalla sin formogenhet. Mindre, konjunkturberoende,
prisfall har uppstatt nar konjunkturen vant nedat, exempelvis vid IT-krisen i borjan av 2000-talet,
finanskrisen 2008 och eurokrisen 2011. Dessa storningar i ekonomin med atféljande prisfall pa
mellan 5 och 20 procent resulterade inte i ndgon spektakuléart fall i hushéllens konsumtion, drivet
av bostadsprisernas utveckling eller av hushallens skuldséttning. Men sedan dess har
bostadspriserna stigit ytterligare. Fragan ar om bostadsprisernas tillvaxt de senaste 20 aren kan
betraktas som fundamentalt motiverad och hallbar?

For att analysera i vilken utstrackning bostadspriserna ar hallbara har ett antal argument for- och
emot 6vervarderade bostadspriser i Sverige analyserats. Analysen omfattar:

« Bostadsprisernas avvikelser fran langsiktig trend

* | vilken utstrackning prisutvecklingen kan forklaras av fundamentala variabler

« Hushallens boendekostnad i bostadsrétt i relation till hyreskostnad till marknadspris
« Andra nyligen genomforda studier av bostadsprisernas niva i Sverige

« Hushallens forvantningar pa framtida prisutveckling och ranteniva
Bostadsprisernas avvikelser fran langsiktig trend

Ett argument i debatten om bostadspriserna i Sverige ror det faktum att priserna 6kat betydligt
snabbare under de senaste 20 aren an tidigare. En rimlig utgangspunkt ar att bostadspriserna i
hog grad speglar Sveriges tillvaxtvillkor, rantor, byggande och de svenska hushallens inkomster
och formogenhetsutveckling — har i sa fall sddana fundamentala faktorer utvecklats mer positivt
sedan mitten av 1990-talet an tidigare? Sarskilt intressant ar jamforelsen med perioden 1970 till
1995 eftersom manga hushall (och debattorer) har direkta minnen och egna erfarenheter fran
utvecklingen under dessa ar.

For att belysa tillvaxtvillkoren under andra halvan av 1990-talet och fram till idag kan tillvaxtvillkor,
bostadsbyggande och prisutveckling studeras for de perioder i den svenska ekonomiska historien
som Assar Lindbeck, pensionerad professor i nationalekonomi, men fortfarande verksam, lyft
fram?. Lindbeck identifierar fyra olika perioder:

¢ Den marknadsdominerande perioden 1870 — 1940
e Valfardskapitalism 1945 — 1970

e Den interventionistiska perioden 1970 — 1995

e Den partiella liberaliseringsperioden 1995 — (2015?)

1 Assar Lindbeck, Ekonomi ar att valja, Albert Bonniers Foérlag, Stockholm (2012).
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Fragan ar om — och sa fall hur — den senaste perioden, den "partiella liberaliseringsperioden”,
avviker i termer av exempelvis tillvaxt och rantor jamfoért med andra perioder i historien?

Den marknads- Den Den partiella
dominerande Valfards- interventionistiska | liberaliserings-
Variabel, perioden kapitalism perioden perioden
procent/ar 1870 - 1940 1945 - 1970 1970 - 1995 1995 -
BNP 2,6 4.8 1,7 2,52
Inkomster arbetare 06 1,82
I_rlkomste"r 0,3 2,72
tjdnsteman
Inflation 15 3,8 7,6 1,12
Befollinlngstlllvaxt [ 12 1.4 05 1,02
storstaderna
Bostadsbyggande, 69 000 54 000 22 000
antal per ar
Smahuspriser 1,0 -1,0 5,52
Tabell 1.

En sammanstallning och jamforelse av tillvaxt och prisutveckling for smahus (tabell 1) visar att
prisutveckling och tillvaxtvillkor har skiljt sig at mellan de olika perioderna. Sarskilt tydliga ar de
skilda pris- och tillvaxtvillkoren mellan den interventionistiska perioden 1970 till 1995 och den
nuvarande.

Vid en jamforelse av tillvaxttakten i hushallens inkomster mellan de tva senaste perioderna framgar
att tillvaxttakten i tjanstemannens inkomster under perioden 1995 till 2015 var nastan 10 ganger (1)
snabbare &n under perioden 1970 till 1995 och tillvaxttakten i inkomstutvecklingen for arbetare
ungefar tre ganger sa snabb.

En ny stabiliseringspolitik och uttalat inflationsmal har tilsammans med den globala utvecklingen
av rantor och inflation bidragit till fallande inflation och Iagre rantor under den senaste 20-
arsperioden. Den genomsnittliga inflationstakten under aren 1970 till 1995 var 7,6 procent som
sedan foll till ett genomsnitt pa 1,1 procent per ar mellan aren 1995 och 2015. Styrrantenivan visar
stor féljsamhet mot inflationen och foll fran en genomsnittlig niva pa 10,7 procent aren 1987 till
1995 till betydligt lagre nivaer under 2000-talet och har till och med fallit under noll de senaste
aren.

Bostadsbyggandet har mer &n halverats om man jamfér den genomsnittliga produktionstakten
under aren 1970 till 1995 med byggandet sedan ar 1995. Bostadsbyggandet under perioden 1945
till 1970 var &n mer omfattande &n under 1970 och 80-talen.

Sammantaget foll bostadspriserna med 1 procent per ar under aren 1970 till 1995, medan priserna
steg 5,5 procent per ar fran 1995 och framat.

Vid en studie av de langsiktiga tillvaxtvillkoren forefaller det fullt rimligt att prisutvecklingen har varit
shabbare under den senare perioden jamfort med den forra. Att bostadspriserna darmed avviker
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fran sin langsiktiga trend kan knappast betecknas som sarskilt uppseendevackande, utan verkar
istallet vara en anpassning till nya tillvaxtvillkor i form av 6kande hushallsinkomster, sjunkande
rantenivaer och lagt bostadsbyggande. Det betyder att argument for att Sverige har 6vervarderade
bostader pa grund av snabbare pristillvéaxt de senaste aren jamfoért med den langsiktiga historiska
tillvaxttakten forsvagas. Hur mycket hogre tillvaxttakt som kan motiveras av dessa forandrade
tillvaxtvillkor ar svart att entydigt uttala sig om. Men man kan med hjalp av ekonometriska modeller
oka forstaelsen av vilket bidrag till prisutvecklingen ckade inkomster respektive fallande rantor ger.

I vilken utstrackning kan prisutvecklingen forklaras av fundamentala variabler?

Tidigare studier har visat att bostadspriserna framforallt paverkas av férandringen av hushallens
disponibla inkomster, bolanerantan samt utvecklingen av hushallens finansiella tillgangar.
Resultatet av en enkel modellskattning med data fram till och med 2015 visar att prisutvecklingen i
centrala Stockholm i hég grad kan forklaras av fundamentala faktorer. De tidsseriemodeller for
prisutvecklingen i centrala Stockholm som redovisar hogst forklaringsgrad och i évrigt har basta
prestanda ur ett statistiskt perspektiv omfattar tre centrala variabler:

e Total disponibel inkomst i Stockholms lan eller disponibel inkomst per capita,
forklaringsgraden blir ungefar densamma

¢ Realranta (2-arigt bostadslan) efter skatteavdrag

¢ Tillvaxt i hushallens finansiella netto, finansiella tillgaAngar minus samtliga skulder

Forandring av bostadsrattspris i Stockholms
innerstad och disponibel inkomst i Stockholms

lan, fasta priser
1994-2014 2004-2014

30 -
. 25 1 Pris 7,6 6,7
8 20
o Disponibel
& . . 4,0 5,0
o 15 inkomst
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Figur 1. Forandring av disponibel inkomst och bostadspriser
Kélla: SCB och Maklarstatistik

Den totala disponibla inkomsten i lanet méater bade utvecklingen av hushallens disponibla
inkomster, inklusive kapitalinkomster, och befolkningstillvéaxten. Denna variabel innehaller tva
tydliga regionalekonomiska aspekter i form av inkomstniva och inkomstutveckling i landets storsta
lokala arbetsmarknad men ocksa den snabba befolkningstillvaxten. Analysen visar att denna
sammansatta variabel ger ungefar samma forklaring till prisutvecklingen som om endast
inkomstutvecklingen per capita testas.

evidens:



Analyser av utvecklingen av de totala disponibla inkomsterna visar tydligt att korrelationen mellan
inkomstutveckling och prisutveckling ar hog och att den totala inkomstutvecklingen varit relativt
snabb sedan mitten av 1990-talet (fig. 1). Sedan 2004 har de totala disponibelinkomsterna vuxit
med 5 procent per &r medan priserna under samma period vuxit med 6,7 procent (tabell 2).

tvaarsrantan efter avdrag, fasta priser
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Figur 2. Bostadsprisutveckling i Stockholms innerstad
och forandring av tva-ariga bolanerantan. Kalla:
Evidens och Varderingsdata.
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Figur 3 . Tillvaxt i bostadspriser i relation till tillvéaxt i
finansiellt netto. Kalla: SCB och Valueguard.

Modellanalysen visar ocksa tydligt att fallande rantenivaer till stor del bidrar till prisutvecklingen (fig.
2). Hushallens finansieringskostnader har darmed fallit kraftigt vilket paverkar prisutvecklingen

positivt.

Ocksa forandringen av hushallens finansiella netto, dvs. finansiella tillgangar minus samtliga
skulder, ar hogt korrelerad med prisutvecklingen i centrala Stockholm (fig. 3).

Kombinationen av realt stigande totala disponibla inkomster, sjunkande réantor och stigande
finansiellt netto i hushallssektorn kan forklara nastan hela forandringen av prisnivan for
bostadsratter i centrala Stockholm sedan mitten av 1990-talet och fram till ar 2015 (fig. 4-5).

Modellen visar att 5 procent hégre inkomster i genomsnitt hjer priset med ca 5 000 kr/kvm medan
en procentenhets hojning av rantan minskar priset med knappt 1 000 kr/kvm. 5 procents tillvaxt i
finansiellt netto hojer priset med ca 1 000 kr/kvm. Inkomstutvecklingen har enligt modellen haft
mycket stor betydelse for prisutvecklingen eftersom rantan férandrats inom ett mer begransat

intervall.

En intressant notering ror modellens bristande formaga att forklara den snabba prisutvecklingen
under ar 2015. En mgjlig forklaring ar att manga hushall efterfragade en bostadsratt fore
amorteringskravets ikrafttradande, vilket sannolikt hushallen ville férekomma, vilket i sin tur

sannolikt tryckte upp priserna temporéart.

evidens:



Faktiskt och skattat pris samt prognos Faktiskt och skattat pris samt prognos
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Tillampas Konjunkturinstitutets och affarsbankernas prognoser for tillvaxten i Svensk ekonomi
tilsammans med befolkningsprognoser och Riksbankens rantebana for de narmaste aren visar
modellen att bostadspriserna fortsatter att stiga de narmaste aren. Enligt huvudscenariot stiger
priserna med 6 procent per ar till och med 2019. Modellen beaktar dock inte eventuella
kvardrojande priseffekter av amorteringskravet. Ett mer pessimistiskt konjunkturscenario ger ut
flackande priser pa ungefar nuvarande niva.

Med hjalp av modellen kan man testa hur stora negativa utfall i ekonomin som kravs for att utlosa
ett relativt snabbt och omfattande prisfall. Ett 20-procentigt prisfall under perioden 2017-2019
kraver exempelvis enligt modellen att hushallens disponibelinkomster faller med ca 2,2 procent per
ar under fyra ar samtidigt som det finansiella nettot krymper med ungefar 10 procent per ar under
motsvarande period, vilket motsvarar ett betydande bérsfall. Dessa fall i inkomster och finansiellt
netto &r ungefar lika stora som under 1990-talskrisen. Modellen indikerar darmed att det kravs
stora och langvariga stérningar for att utldsa betydande och ihallande prisfall pa
bostadsmarknaden i Stockholm.

Ett forekommande argument i diskussionen om prisutvecklingen pa bostadsmarknaden ar att
prisutvecklingen paverkas starkt av utbudet av lattillgangliga krediter och att kreditutbud och
bostadspriser paverkar varandra i en vaxelverkan dar kreditutbudet ocksa paverkar priset. Analys
med hjalp av enkla kausalitetstest visar att det kan ha funnits en sadan paverkan fran slutet av
1990-talet fram till 2008. Efter 2008 tycks dock kausaliteten tydligt peka mot att priset ensidigt
paverkar efterfragan pa krediter.

Analysresultatet far stéd av en mer omfattande modellbaserad ekonometrisk analys av sambanden
mellan kreditutbudet och prisutveckling som genomforts av IMF. | rapporten Housing Price and
Household Debt Interactions in Sweden (2015) analyseras sambandet mellan huspriser och
hushallens skulder i Sverige. Forfattaren drar féljande slutsatser:

"In the short run, adjustments in house prices are driven by developments in debt among other
factors”.

evidens:



“Housing prices and household debt interact over both long-run and the short-run in these four
equations, but in the long-run housing prices are not affected by debt”.

Hushallens boendekostnad i bostadsratt i relation till hyreskostnad till marknadspris

Ocksa jamforelser mellan boendeutgifterna i bostadsratt och hyresratt stodjer slutsatsen om
fundamentalt motiverade bostadspriser. Om boendeutgifterna i bostadsréatt vasentligt Gverstiger
boendeutgifterna i hyresratt (till marknadspris) &r det ett tecken pa att bostadsrattskoparna kan
spekulera i framtida vardedkning som genom en formodad kapitalvinst som pa sikt kompenserar
dem for hogre boendeutgifter initialt. Om boendeutgifterna i bostadsratt daremot ar lagre an i
hyresratt ar det en indikation pa att hushallen inte har orealistiska forvantningar om framtida
kapitalvinster. Hyresgaster bor betala en hogre boendeutgift eftersom fastighetsagaren istallet for
den boende tar pa sig kapitalrisken samt att en hogre grad av service ingar i hyran.

Vid en analys av formedlad nyproduktion av hyresratter genom Stockholms stads
bostadsformedling, dar hyresnivan ar narmare hushallens betalningsvilja an for aldre
hyresbostader, framgar att boendekostnaden for en bostadsratt i narmiljon kring nyproducerade
hyresratter inte systematiskt avviker fran hyresnivan (fig. 6-7). Samtidigt ar hyresnivaerna i de
studerade projekten knappast helt marknadsmaéssiga eftersom flera projekt redovisar betydande
kotider. Det forstarker bilden av att boendekostnaden for bostadsrétter inte éverstiger hyresnivaer
till marknadspris.

Boendekostnad i BR och HR vid kétid Boendekostnad i BR och HR vid kétid
mellan 1,8 till 4,8 ar mellan kotid 4,8 till 5,5 ar
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Figur 6. Boendekostnad i BR samt HR. Kalla: Figur 7. Boendekostnad i BR samt HR. Kalla:
Stockholms bostadsférmedling, Valueguard och Stockholms bostadsférmedling, Valueguard och
Evidens. Evidens.

Analys av hyresnivaer i andrahandsuthyrning av bostadsréatter pa Blocket ger liknande resultat.
Hyresnivan overstiger boendekostnaden for bostadsratt i narmiljon till de andrahandsuthyrda
bostadsratterna.

evidens:
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Stockholmshushallens forvantningar pa framtida prisutveckling forefaller inte orealistiska

Snabbt stigande bostadspriser i sig ar alltsa inte ett bevis for att en bubbla ar pa vag att uppsta.
Men om foérvantningar om en snabb och langvarig prisutveckling ar ett viktigt och avgérande motiv
vid hushallens beslut att kdpa en bostad byggs successivt en allt stérre inneboende skorhet in i
prisutvecklingen pa bostadsmarknaden. Aven om den nuvarande prisnivan kan férklaras och ar
fundamentalt motiverad finns darfor risken att en bostadsmarknad i framtiden gar in i

en "bubbelfas”, dvs. att priserna framover stiger snabbare an vad som &r motiverat utifran
utvecklingen av inkomster, tillgangar och rantor etc.

| en sadan situation ar det inte langre de fundamentala faktorerna inkomster, rantor och byggande
mm som sétter priset, utan priserna stiger istallet pa grund av hushallens tro pa och férvantningar
om framtida kapitalvinster. Hushallen tror da att &ven om priset ar hogt idag, blir det &nnu hogre i
morgon, vilket i sin tur motiverar dagens hoga pris. Manga bostadskopare tror i en sadan situation
att en bostad som normalt skulle vara for dyr for dem anda ar en bra affar eftersom de
kompenseras av framtida prisokningar. De behdver da inte spara ihop till ett stérre eget kapital
som annars skulle kravts, utan prisutvecklingen "sparar” at dem. Eftersom bostadspriser inte kan
stiga alltfor snabbt, alltfor lange, i forhallande till fundamentala faktorer, kommer priserna i en
sadan situation forr eller senare att falla nar hushallen av nagot skal slutat tro pa stigande priser.

Hushall som planterat kopa en bostad skjuter i det laget fram sitt kop eftersom det I6nar sig att
vanta ut prisfallet, vilket ytterligare minskar efterfragan. Om det dessutom &r en stor andel hushall
som kopt en for dyr bostad och langsiktigt inte kan bara de boendeutgifter de tagit pa sig, tvingas
manga salja snabbt. Sddana framtvingade forséljningar ger en extra paspadning av
bostadsutbudet och prisfallet blir &n mer omfattande. Sammanfattningsvis ar darfér hushallens
forvantningar pa bostadsmarknaden och den framtida prisutvecklingen pa bostader en mycket
intressant faktor att studera.

Férvantad vardeférandring pa den egna Forvantad vardeférandring p& den egna
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Evidens genomfor arligen analyser av hushallens forvantningar pa den framtida prisutvecklingen.
Analysen av svaren fran enkater under sommaren 2014, varen och hésten 2015 samt varen 2016
visar att hushallen i Stockholm i genomsnitt forvantar sig en prisutveckling pa lang sikt pa ca 5-6
procent per ar de narmaste tio aren, rensat for extremvarden (fig. 8). Detta kan jamféras med
resultaten fran den beromda uppsatsen av Case och Shiller fran ar 2004 som visade att
amerikanska hushall trodde pé en arlig prisuppgang pa uppemot 15 procent per ar under 10 ars tid
(fig. 9). Ocksa i Stockholm tror alltsd hushallen pa en relativt god prisutveckling, &ven om de
amerikanska hushallen var betydligt mer optimistiska.

Spridningen i svaren pa forvantad prisutveckling pa lang sikt ar nagot storre an pa kortare sikt. Ett
satt att illustrera detta &r att berakna medianvardet for den forvantade prisutvecklingen i Stockholm
pa 10 ars sikt som da faller till ca 5 procent per ar. Pa kort sikt sammanfaller i stort sett medel och
medianvardena. Det finns alltsa en storre osakerhet om prisutvecklingen pa lang sikt bland
stockholmshushallen med en mindre grupp hushall som tror pa storre prisuppgangar. Det ar
uppenbart att hushallen i Stockholm inte forvantar sig lika kraftiga prisuppgangar som de
amerikanska hushallen gjorde for 10 ar sedan. Den centrala fragan ar om forvantningarna pa
prisutvecklingen i Stockholm trots det kan betraktas som orealistiska och om de inrymmer
patagliga forvantningar om framtida kapitalvinster?

Om man utgar ifran att hushallen nagorlunda kan 6verblicka den narmaste femarsperioden och
svarligen kan kopa en bostad som ger betalningssvarigheter eller alltfor knappa
budgetforutsattningar under fem ar, bor forvantningarna pa fem ars sikt ge god information om
graden av realism i forvantansbilden. Ar férvantningar om en pristillvéxt p& ca 5 procent per ar
orealistiskt? Evidens enkat visade samtidigt att hushallen har en genomsnittlig inflationsférvantan
pa sikt pa ca 2 procent per ar, vilket ger en forvantad real prisutveckling pa ca 3 procent per ar
under de narmaste 5 aren (fig. 10).

Tillvéxt i disponibel inkomst och befolkning, 2005- S ka hushalls forva . o
2013, genomsnitt, procent per ar venska hushalls forvantningar pa

tremanadersrantan och inflationstakten

5,0 -
) ) Tillvaxt i Tillvaxt i 45 -
Disp. Disp Befolk- total total o 40 - e o
inkomst inkomst . X . X . « 2'c
nings- disponibel  disponibel m%.g *
. . a 3,0 - -
percapia, PSR o inkomst,  meomst, = 28 1N/, N
nominellt  realt o 2,0 * $
815 -
508
Stockholms 9 ]
. 4,6 3,2 1,9 6,7 5,2 0,0
ommun 38 8g/3888/l3s8sls3gss
S RIKIKIIRKIRILILIRRR
€ ¢ § T|E ¢ T T|E ¢ T T|E £ @ T
2 28 82EgE &2 2L’
. s £ 2 /s £E2 5|/s £ 8 5|5 E 2
EOteborgs 3,9 2.4 1,2 5,1 3,6 s slsgcElsEos|s¢eck
ommun €25 285528 %s5 289s 8
£ 5 322z L2sB2fzg g
5 8 o 8|l 8 5 S| 8§ o 8|5 &8 & 8
£ 59 8|S 59 8|S B Qg 2lep g B
3 5 22|85 82|35 82|35 8 8
S 5 2 9o g £ wlo g L Bl G 2B
D g 2 9D 9 2 PP a0 L Pl o 2 4
3.2 17 18 51 3,6 o2 S22 S.2 g2
g &5 ¢ g & ¢ g &5 ¢ g 5 ¢
a8 @ » 8 @ » 8 @ » 8 @
@ @ @ @
1ar 2ar 5ar 10 &r
== Tremanadersrantan, medel
4,0 2,5 0.8 4,8 34 + Tremanadersrantan, median
Inflationstakten, medel
Tabell 3. Tillvaxt i inkomst och befolkning. Kalla: Figur 10. Férvantningar pa rante- och inflationsniva.
SCB Kalla: Evidens

evidens:

15/46



Som framgatt av tabellen ovan (tabell 3) véaxte hushallens totala disponibla inkomster i Stockholms
stad enligt SCB realt med i genomsnitt drygt 5 procent per ar mellan 2005 och 2012, trots
finanskris. (Real disponibel inkomst per capita véxte med 3,2 procent och befolkningen med 1,9
procent, motsvarande siffror for hela riket var 2,5 respektive 0,8 procent.

Ett rimligt antagande ar att bostadspriserna, allt annat lika, bor véaxa i takt med hushallens
inkomster. | Stockholm, med en dkande konkurrens om befintliga bostader, bor rimligen
bostadspriserna vaxa nagot snabbare &n sa. Hushallens forvantningar pa prisutvecklingen pa fem
ars sikt forefaller darfor som hogst realistiska och verkar inte innehalla potentiellt problematiska
forvantningar om framtida kapitalvinster. Till skillnad fran hushallen i USA ar 2003, har hushallen i
Stockholm uppenbarligen betydligt mer valgrundade forvantningar pa bade kortare och langre sikt.

Svenska hushalls forvantningar pa Reporanta, inklusive Riksbankens
tremanadersrantan och inflationstakten prognos samt forvantade rantor enligt
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Figur 11. Forvantningar pa rante- och inflationsniva Figur 12. Prognos 6ver ranteutveckling. Kalla:
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Modellskattningen visar att ocksa rantenivan paverkar prisutvecklingen. Det ar darfor intressant att
ocksa analysera hushallens forvantningar pa den framtida rantenivan. Den senaste observationen
fran april 2016 visar att hushallen forvantar sig en bolaneranta pa ca 4 procent pa 5 ars sikt och ca
3 procent pa tva ars sikt (fig. 11). Fragan ar om denna niva ar orealistiskt lag? Enligt Riksbankens
prognos for styrrantan, terminsrantor och enkatresultat bland aktérer pa penningmarknaden
forvantas styrrantan vara 0-0,5 procent i slutet av ar 2019, dvs. om 3 ar (fig. 12). Med en spread
mellan styrrantan och bolanerantan pa ca 1,5 procentenheter ger det forvantade bolanerantor pa
ca 2 procent. Om tva ar ar hushallens férvantningar pa nivan for bolanerantan ungefar 3 procent,

evidens:



vilket ar en hogre forvantad niva an vad som foljer av Riksbankens egen prognos. Ingen vet
framtidens ranteniva, men man kan knappast pasta att hushallens forvantningar ar problematiskt
laga eller orealistiska.

Andra nyligen genomfdérda studier av bostadsprisernas nivai Sverige

Sammanfattningsvis finner analysen inget stod for att bostadspriserna i centrala Stockholm skulle
vara for hoga i forhallande till vad fundamentala faktorer kan forklara. Det betyder inte att priserna
inte kan falla, men ett fall i bostadspriserna motiveras sannolikt av att fundamentala faktorer
andras, exempelvis genom att inkomster och finansiella tillgangars varde faller i en lagkonjunktur
eller att rantorna stiger snabbt i férhallande till hushallens férvantningar eller i forhallande till
inkomstutvecklingen. Ett sadant prisfall blir rimligen langsammare &n ett prisfall utlost av

en "sprucken bubbla”. Med hjalp av finans- och penningpolitik kan ocksa effekterna av ett sadant
prisfall mildras och varaktigheten i tid begransas. Darmed blir ocksa effekterna pa hushallens
konsumtion av prisfallet mindre &n i en situation med dvervarderade bostader som faller kraftigare i
pris och som faller under en langre tid.

Det finns fler nyligen genomférda studier som stodjer dessa slutsatser. Riksbankens
forskningsenhet publicerade under hdsten 2016 studien Bubblar det i svenska huspriser?
Forfattarna skriver:

”I den hér artikeln har vi studerat prisutvecklingen for smahus i Sverige sedan 1990 och relaterat
den till utvecklingen internationellt. Fundamentala faktorer forefaller sammantaget kunna forklara
den hoga varderingen for riket som helhet. JAmfort med 6vriga lander i studien noterar vi att
Sverige haft en stark 6kning i disponibel inkomst, finansiell nettoformdgenhet samt en &g niva pa
bostadsinvesteringarna. Tillsammans med en kraftig befolkningstillvaxt och Iag realranta de
senaste aren bidrar dessa faktorer till att smahuspriserna har okat kraftigt under perioden 1995—
2015 i Sverige”.

Ocksa IMF genomforde under 2015 en omfattande studie av de svenska bostadsprisernas
utveckling, Housing Price and Household Debt Interactions in Sweden. Forfattaren skriver:

“This paper examines the interactions between housing prices and household debt using a three-
equation model, finding that household borrowing impacts housing prices in the short-run, but the
price of housing is the main driver of the secular trend in household debt over the long-run. Both
housing prices and household debt are estimated to be moderately above their long-run
equilibrium levels, but the adjustment toward equilibrium is not found to be rapid.”

En artikel av professor Harry Flam vid Stockholms universitet, Har vi en bostadsbubbla?
publicerades i Ekonomisk debatt, nr 4 2016. Flam skriver:

"Manga anser att bostadspriserna &ar uppdrivna av spekulation och att bubblan férr eller senare
kommer att spricka, liksom den gjort i flera andra lander. Men tidigare studier som gjorts av
prisutvecklingen pa smahus tyder inte pa nagon bubbla. Priserna pa Sveriges hetaste
bostadsmarknad, den for bostadsratter i Stockholms innerstad, verkar heller inte vara bestdmda av
spekulation utan av fundamentala faktorer som bostadsbyggande, inkomster och réntor.”

evidens



Hur problematisk ar skuldkvotens niva och 6kningstakt?

Skuldkvoten, dvs. hushallens aggregerade skulder i forhallande till de aggregerade inkomsterna,
har stigit de senaste 20 aren och &r pa en historiskt hog niva. Hur risker forknippande med
skuldsattningen forandrats beror rimligtvis pa hur hushallens majligheter att bara en hégre
skuldsattning genom hdgre betalningsformaga och stérre motstandskraft mot stérningar samtidigt
har forandrats.

Ofta framhalls att de svenska hushallens skuldsattning ar hog i ett internationellt perspektiv och att
detta ar ett argument for att riskerna i Sverige ar stora och har ckat. Men att hushallens skulder ar
hoga vid en internationell jamforelse behdver inte innebara att riskerna skulle vara hogre i Sverige
an i lander med lagre skuldkvoter. Den enklaste illustrationen till denna slutsats ar att flera lander
med hogre skuldkvot &n Sverige inte drabbats av problem, samtidigt som ett antal lander med
lagre skuldkvot fatt stora problem pa bade bostadsmarknaden och i banksektorn. Detta visar att
skuldkvoten i sig inte ger en precis bild av risker med hushallens skuldséttning. Internationella
erfarenheter pekar i stéllet pa att det ar nationella forhallanden i form av bostadsbyggande,
bytesbalans, hushallssparande, kreditexpansion, standarden pa kreditprévning av hushall och
institutionella villkor som paverkar riskbilden.

Internationella jamforelser av skuldkvoten baserad pa disponibel inkomst & missvisande

Forutom att skuldkvoten ar en ofullstéandig indikator pa risker forknippade med hushallens skulder
finns ett jamforelseproblem vid internationella jamforelser. Skuldkvotsmattet ar som tidigare
namnts en kvot mellan skulder och disponibla inkomster. | Sverige (och i andra nordiska lander) ar
inkomstbeskattningen relativt htg. Det handlar bade om nivan pa sociala avgifter samt nivan pa
beskattningen av inkomst av tjanst. Den higre beskattningen anvénds for att finansiera
valfardstjanster. | andra lander &r det vanligt att delar av dessa tjanster i stéallet finansieras med
hushallens disponibla inkomster. Detta ger lagre disponibelinkomster for svenska hushall och en
hdgre skuldkvot, vilket gor att internationella jamforelser blir missvisande.

For att forbattra jamforbarheten mellan lander kan man med tillganglig statistik berakna en
skuldkvot baserad pa ett inkomstmatt bestdende av bruttoinkomster och sociala avgifter. Man kan
dessutom berakna en skuldkvot dar hushallens inkomster ersatts med BNP.

Skuldkvoten matt som skulderna i relation till disponibelinkomsterna ar knappt 180 procent under
20186, vilket ar nagot hogre an ar 2010, da den var ca 170 procent. Under fem ars tid har
skuldkvoten darmed okat svagt.

Om man byter ut disponibel inkomst mot summan av bruttoinkomst och sociala avgifter kan man
redovisa en justerad skuldkvot. Tillganglig statistik fran Eurostat och OECD medger sadana
jamforelser for ett antal lander i Vasteuropa.
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Hushallens skulder i forhallande till Hushéllens skulder i forhallande till
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Figur 13. Skuldkvot beraknad pa disponibla Figur 14. Skuldkvot beraknad pa bruttoinkomster och
inkomster. Kéalla: Eurostat. sociala avgifter. Kalla: Eurostat.

Eurostats data for skuldkvot i forhallande till disponibla inkomster skiljer sig nagot fran SCBs data
och skuldkvoten var enligt Eurostat 156 procent for Sverige 2015, jamfort med medelvardet for
samtliga lander som var 145 procent (fig. 13). Att nivan skiljer sig fran svenska data kan sannolikt
forklaras av att Eurostat reviderat data utifran utfall for att skapa basta mojliga jamforbarhet. | detta
sammanhang ar det inte nivan som &r intressantast utan hur Sverige positionerar sig jamfért med
andra lander. Resultatet visar dessutom att spridningen mellan lander minskar nagot nar man tar
hansyn till bruttoloner och sociala avgifter (fig. 14). D& minskar Sveriges justerade skuldkvot till 79
procent ar 2015, det sista aret med tillganglig statistik for ett flertal lander i jamforelsen. En
jamforelse av de justerade skuldkvoterna visar att Sverige positionerar sig nara mitten bland
jamforda lander, medelvardet var 73 procent.

Vad som bor betraktas som en mycket hog, hog, normal eller 1ag skuldkvot kan man naturligtvis
diskutera. Men att Sveriges skuldkvot ar hég vid en internationell jamférelse verkar bara stimma
om man inte tar hansyn till hur valfardstjanster finansieras.

Internationella erfarenheter visar att det inte &ar nivan pa skuldkvoten som vallat problem for den
makroekonomiska utvecklingen utan tillvaxttakten i skulduppbyggnad (vanligen i kombination med
ett omfattande byggande, lagt sparande och eller 1ag standard pa kreditgivningen).

En jamforelse med lander som fatt stora problem pa bostadsmarknaden och i 6vriga
samhallsekonomin visar att tillvaxttakten aren fore krisen varit mattlig i Sverige matt som tillvaxt i
den justerade skuldkvoten (tabell 4). Och tillvaxttakten sedan ar 2010 har som tidigare namnts varit
mattlig i Sverige. | bAde Danmark, Nederlanderna och Irland var tillvaxttakten betydligt hogre &n i

evidens:



Sverige. Spanien hade nagot hogre tillvaxttakt i den justerade skuldkvoten men redovisar ett
betydligt hogre bostadsbyggande fore krisen o jamfért med Sverige.

Skuldkvot, Hushallens skulder som andel av hushallens
bruttoinkomster och sociala avgifter

Lander med kraftigt Forandring Forandring/

boprisfall S0l et 20032007 &r

2003 2007
Nederlanderna 97,1 126,1 29,0 7.2
Danmark 78,9 123,0 441 11,0
Spanien 86,3 101,6 15,3 3.8
Irland 54,8 82,1 27,3 6,8
Sverige 53,3 66,7 13,4 3,3

Tabell 4. Kalla: Eurostat

Ett annat satt att berakna skuldkvoten och undvika missvisande jamforelser som beror pa
skattesystemet och finansieringen av valfardstjanster ar att relatera skulderna till BNP. En
sammanstallning av skulder i avancerade ekonomier uppdelade pa de olika samhallssektorerna
offentlig sektor, foretag och hushall redovisas i figur 15.

Tillganglig data visar att de svenska hushallsskulderna matt som skulder i forhallande till BNP ar
genomsnittliga vid en internationell jamforelse och uppgick ar 2014 till 82 procent. Den totala
skuldkvoten i samtliga sektorer i Sverige var samtidigt 290 procent. Den genomsnittliga totala
skuldkvoten for samtliga jamférda avancerade ekonomier var 280 procent. Bade hushallsskulderna
och de totala skulderna framstar darmed som genomsnittliga vid en internationell jamforelse. De
offentliga skulderna i Sverige framstar samtidigt som laga medan foretagssektorns skuldkvot &r
relativt hog jamfort med de flesta andra lander. Ocksa for foretag blir dock skuldkvotsmattet
missvisande. Tar man hansyn till féretagens tillgangar ar skuldsattningsgraden for svenska icke-
finansiella borsnoterade foretag ca 20 procent, vilket ar en lag skuldsattningsgrad vid en
internationell jamforelse.
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Skuldkvoter, Skulder som andel av BNP i Hushallens skulder i forhallande till BNP

olika sektorer 2014, procent 1995-2013
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Tillgangen till data begransar mojligheterna att jamfora utvecklingen 6ver tid. Men studeras
tillvaxttakten i skuldkvot i hushallssektorn i forhallande till BNP i de lander dar OECD redovisar
data, verkar inte Sverige avvika namnvart (fig. 16). | likhet med skuldkvoter som beréaknas pa basis
av bruttoinkomster och sociala avgifter redovisar inte heller detta matt en tillvaxttakt som avviker
fran dvriga lander fore finanskrisen och tillvaxttakten de senaste aren forefaller mattlig.

Graden av bostadsagande och tillganglighet till bostadsfinansiering paverkar nivan pa
skuldkvoten

Aven om skuldsattningen i den svenska hushallssektorn vid en internationell jamférelse endast ser
ut att vara "h6g” om skulderna relateras till disponibla inkomster, finns manga lander i Vast- och
Sydeuropa med lagre skuldkvot, &ven om man anvander bruttoinkomster eller BNP nar kvoten
beréknas.

Ett rimligt antagande ar att skuldkvotens niva paverkas av flera olika faktorer, exempelvis den
ekonomiska utvecklingen i respektive land, kreditmarknadens funktionssatt, skatteregler,
institutionella forhallanden och bostadsmarknadens struktur, dvs. hur stor andel av befolkningen
som ager respektive hyr sin bostad. | lander med en stor hyressektor, ocksa for ekonomiskt starka
hushall, blir skulderna i hushallssektorn lagre eftersom efterfrdgan pa bolan blir lagre. Skulderna
hamnar da istallet i foretagssektorn, hos bostadsféretagen och andra fastighetsagare. Omvant blir
skuldsattningen i hushallssektorn stérre om en stor andel av alla hushall &ger sitt boende. | manga
lander med hog agarandel pa bostadsmarknaden har detta varit resultatet av politiska
malséattningar baserade pa idén om att en stor agarandel i sig ar valfardshojande.

evidens:



Andel av befolkningen per upplatelseform med bostadslan ar 2015
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Fig. 17. Andel av befolkningen per boendeform. Kélla: Eurostat.

| Eurostats databas finns data om bostads&gande i ett antal europeiska lander (fig. 17). Av figuren
framgar att Norge har den storsta dgarandelen av samtliga jamforda lander, medan Sverige har
storst andel hushall med bostadslan. Samtliga nordiska lander redovisar en stor dgarandel. Men
det finns samtidigt flera lander i s6dra Europa med stor &garandel pa bostadsmarknaden som
Malta, Cypern, Spanien och Italien. Utméarkande for de nordiska landerna (samt Nederlanderna,
Belgien och Luxemburg) &r att en mycket stor andel av hushallen som bor med &ganderétt har ett
bostadslan. | Sydeuropa ar det en stor andel hushall som bor med dganderatt men som inte har
nagot bostadslan, bostader finansieras uppenbarligen pa annat satt. Nagot markligt kategoriserar
Eurostat hyressektorn i Sverige som marknadsprissatt.

Det kan finnas manga forklaringar till att bostader i hogre utstrackning finansieras med bolan i
norra Europa an i sodra. Férutom rena kulturskillnader i synen pa bostadskop, familjebildning och
etablering pa bostadsmarknaden kan viljan och férmagan att erhalla ett bostadslan paverkas av
olika faktorer:

e Politiska mal

e BNP- och bostadsprisniva

e Grad av urbanisering

e Bankernas mdjligheter att bedoma lantagarens kreditvardighet (bland annat hur tillgangliga
korrekta inkomstuppgifter ar och vilket skydd som finns vid exempelvis sjukdom och
arbetsloshet)

e Institutionella forhallanden (transaktionskostnader, rattssakerhet, grad av korruption och
fortroende for inskrivningsmyndigheter och pantregister mm)

e Forekomsten av en svart/gra ekonomi vid bostadsbyggande i delar av sodra Europa

evidens:
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Dessa forhallanden paverkar samtidigt rimligtvis tillgangligheten till och utbudet av bostadslan -
vilket i sin tur paverkar hushallens mojligheter att fa ett bolan.

Skuldkvot och andel hushéll i agande-
och bostadsratt med bolan 2015 i lander
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Ett satt att analysera vilken betydelse agarstrukturen pa bostadsmarknaden har for nivan pa
skuldkvoten &r att studera sambandet mellan dessa tva faktorer for lander som inte drabbats av
stora storningar pa bostadsmarknaden i samband med finanskrisen. Lander som drabbats av
storningar och dar hushallen tvingats att minska skulderna kan ha haft for hog skuldsattning av
flera olika skal, exempelvis 6vervarderade bostader eller foér hdg skuldsattning i relation till
hushallens inkomster. Lanen kan ha anvants for finansiering av annan konsumtion, dvs. skulderna
har varit for hoga i relation till vad agarandelen pa bostadsmarknaden eller inkomsterna uthalligt
motiverar.

De lander som Eurostat dels redovisar data for och dels inte drabbats av svara storningar pa
bostadsmarknaden med tillhérande skuldavveckling &r Italien, Osterrike, Frankrike, Tyskland,
Belgien, Finland, Schweiz, Sverige och Norge (fig. 18). De som uteslutits pa grund av féormodad
problematiskt h6g skuldsattning eller kraftiga boprisfall ar Island, Danmark, Nederlanderna,
Spanien och Portugal. For 6vriga lander saknas lattillgangliga data om skuldkvot baserat pa
bruttoinkomster eller 4garandel pa bostadsmarknaden. P& grund av dataproblem blir antalet lander
i analysen begransat, vilket naturligtvis innebar att resultatet maste betraktas med forsiktighet. Men
en enkel regression mellan skuldkvot och andel hushall med &gt boende och bostadslan i detta
begréansade antal lander visar ett mycket starkt samband mellan dessa variabler. Sambandet
forblir starkt om ocksa nagra lander med storre prisfall inkluderas (fig. 19).

Resultatet indikerar att nivan pa skuldkvoten pa langre sikt framforallt forklaras av hur stor andel av
hushallen som bor i agda boendeformer och hur stor andel av dessa som har ett bostadslan —
givet att bostaderna &r ratt varderade och att hushallens skulder framst anvands till
bostadsfinansiering.
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Resultatet skulle darmed ocksa kunna forklara varfor vissa lander tvingats till en omfattande
skuldsanering. Om skuldkvoten &r vasentligt hogre an vad som motiveras av andelen hushall med
agt boende och bolan, och skulderna i huvudsak utgors av bolan, kan kvoten forr eller senare
forvantas falla mot den nivad som motiveras av dgarandelen med lan. Det skulle till stor del kunna
forklara varfor skuldkvoterna fallit efter finanskrisen i lander som Danmark samtidigt som de varit
stabila i andra lander. Det indikerar vidare, att hushall i dessa lander kan ha anvant Ian till annan
konsumtion &n till bostadsinvesteringar i hogre utstrackning. Sadan lanefinansierad
overkonsumtion ar inte hallbar pa sikt medan skuldnivaer som motiveras av agarandelen pa en
bostadsmarknad, med rétt varderade bostader, ar betydligt mer hallbara.

Att Sverige redovisar en hogre skuldkvot &n flera andra lander vid en internationell jaAmforelse
verkar sammanfattningsvis framforallt bero pa en hog agarandel pa bostadsmarknaden och rimligt
varderade bostader i kombination med att bostadsfinansiering &r tillganglig for manga hushall. Det
betyder vidare att en strategi fran myndigheternas sida med malet att sanka den pastatt "h6ga”
skuldkvoten forefaller problematisk. Att kréava betydligt hdgre andelar eget kapital vid
bostadsforvarv riskerar paverka unga hushalls och andra likviditetsbegransade hushalls
mojligheter att efterfraga bostader.

Alternativa strategier skulle kunna vara att fler hyr sina bostader. Méjliga effekter pa konsumtionen
av att fler hushall hyr sina bostader diskuteras vidare i kommande avsnitt.

Skuldkvoten ar ett trubbigt matt pa risker med hushallens skuldsattning

Diskussionen ovan om olika matt pa skuldkvoten visar att skuldkvoter ar ett trubbigt och otillrackligt
matt pa eventuella risker med hushallens skuldsattning. Att dra slutsatser om risknivan i Sverige
utifran internationella jamforelser av nivan pa skuldkvoten ar enligt diskussionen ovan orimligt.
Policybeslut bor darfor inte baseras pa sadana jamforelser. Det finns istéllet betydligt mer
relevanta matt och indikatorer.

Om man ska forsta hushallens faktiska betalningsformaga och motstandskraft mot storningar
maste man analysera hushallens totala balans- och resultatréakning. Och det &r dessutom lampligt
att analysera hushallens balansrakning respektive resultatrakning for sig, istallet for att blanda
stock- och flodesmatt, som man gor nar man anvander skuldkvotsmattet:

1. Rantekvoten, dvs. rantebetalningarnas andel av disponibel inkomst, ar ett battre
resultatrakningsmatt, eftersom en lag rantekvot visar pa god betalningsférmaga och
motstandskraft mot rantehojningar.

2. Stresstester av riskgrupper pa bostadsmarknaden, dar hushallen stresstestas mot daliga
utfall i ekonomin

3. Skuldsattningsgraden, dvs. hushallens skulders storlek i forhallande till hushallens totala
tillgangar, ar ett battre matt &an skuldkvoten, eftersom en lag skuldséattningsgrad innebar att
hushallen har en stor nettoformogenhet i férhallande till skulderna. Med en stor
nettofdormdgenhet har hushallen en god motstandskraft mot exempelvis ett fall i
bostadspriserna eftersom de da har en hog kapacitet att absorbera forluster utan att
nettofdrmégenheten raderas ut.

Formaga att hantera I6pande lanekostnader

Hushallens férmaga att hantera den nuvarande skuldnivan i sin resultatrakning kan analyseras
genom att studera den sa kallade rantekvoten, dvs. formagan att med hjalp av de disponibla
inkomsterna hantera den I6pande kostnaden for skulderna (flodesmatt mot flodesmatt).
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Réantekvoten ar for narvarande ca 3 procent av hushallens disponibla inkomster, vilket &r nagot
lagre an det historiska genomsnittet de senaste decennierna.

Skuldkvoten for samtliga hushall ar drygt 170 procent. Men for skuldsatta hushall ar den sjalvklart
hogre, drygt 300 procent, eftersom manga hushall inte har nagra lan alls. Den avgérande
fragestallningen ar om en genomsnittlig niva pa skulder i férhallande till disponibla inkomster om ca
300 procent ar problematisk? Det kan man analysera med hjéalp av att berékna vad den I6pande
lanekostnaden blir for en sadan skuldkvot vid olika rantenivaer.

Bolanerantorna ar for narvarande (2015) ca 2 procent, avdragsratten for skuldrantor 30 procent.
Hushallens rantekvot, dvs. rantebetalningarna i forhallande till disponibla inkomster blir da ca 3
procent (0,02 x 0,7 x 170 ar ungefar 3 procent). Men skulderna bland skuldsatta &r hogre och
skuldsattas rantekvot darfor hdgre, ca 4 procent (0,02 x 0,7 x 300 ar ungefar 4 procent).

Om bolanerantorna skulle stiga betydligt, till exempelvis 6 procent, blir skuldsattas genomsnittliga
rantekvot 0,06 x 0,7 x 300 = 15 procent. Med en sadan hog bolaneréanta (man kan idag binda
rantan i 10 ar till betydligt lagre nivaer) blir alltsa skuldsatta hushalls lanebetalningar 15 procent av
disponibel inkomst. Fragan ar om det ar en hallbar niva? Svaret pa den fragan finns i en jamforelse
av hushallens alternativ till ett agt, lanefinansierat boende, dvs. de lI6pande betalningarna for att
hyra motsvarande bostad. Boendeutgiftsandelen i hyrda bostader i Stockholm var ca 27 procent
2013, vilket ar ungefar samma utgiftsandel som for hela Sverige (fig. 20). D& ar onekligen 15
procents nominell ranteutgift betydligt Iagre och avgiften till bostadsrattsféreningen knappast sa
stor att den totala boendeutgiften skulle éverstiga utgifterna for en hyrd bostad.

Boendeutgiftsprocent per hushall per Rantekvot i olika skuldkvotsintervall 2015
upplatelseform i Stor Stockholm
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Figur 20 . Boendeutgiftsandelar i olika boendeformer Figur 21. Rantekvot i oliks skuldkvotsintervall. Kalla:
i Stor-stockholm 2004-2013. Kélla: SCB. Finansinspektionen.

Om man tar fasta pa diskussionen om att begransa hushallens skuldkvot till 600 procent kan
motsvarande berakningar goras. Dessa hushalls rantebetalningar blir da 0,06*0,7*600 = 25
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procent. Dessa hushall far da en boendeutgift som 6verstiger den genomsnittliga boendeutgiften
for boende i hyresratt. Med ett tillagg for drift- och underhéllskostnader mm kan dessa hushalls
boendeutgiftsandelar uppga till kanske 35-40 procent. Samtidigt ar det en betydande andel av de
hogst skuldsatta som nyligen intratt pa marknaden. For dessa kan det darfor vara minst lika
relevant att jamféra med boendeutgiftsandelen for hushall som flyttat till en nyproducerad
hyresbostad som har héga hyror jamfort med stocken. Ett hushall med ca 35 000 kr i disponibel
inkomst per manad och som bor i tre rum och kék pa 77 kvm i en nyproducerad bostad betalar
vanligen ca 1 800-1 900 kr/kvm och ar i hyra. Boendeutgiftsandelen med nuvarande ranteniva blir
da ca 30-35 procent. Ett hushall med disponibel inkomst om 20 000 kr/manad och betalar 2 000
kr/lkvm/ar i hyra for 1 rum och kok pa 40 kvm for en utgiftsandel p& ca 33 procent. | ett hogre
rantelage stiger hyresbehovet i nyproduktionen.

Sammantaget indikerar kalkylerna att nuvarande skuldnivaer bland skuldsatta hushall &r hallbara
ur ett resultatrakningsperspektiv. Till och med hogt skuldsatta hushall far boendeutgiftsandelar som
ar relativt konkurrenskraftiga aven vid en kraftigt hojd ranteniva.

Sammanfattningsvis visar dessa enkla berakningar att nuvarande genomsnittliga skuldniva, matt
som skulder i férhallande till disponibla inkomster, forefaller 1angsiktigt hallbar. Aven med mycket
kraftigt hojd ranteniva blir boendeutgifterna i agda bostader mycket konkurrenskraftiga i forhallande
till alternativet att hyra en bostad.

Stresstester av riskgrupper

En invandning mot enkla berakningar av rantekvoter vid en genomsnittlig skuldkvot om 300
procent &r att det finns manga hushall, sarskilt hushall som nyss tagit ett bostadslan, som ar mer
sérbara. Detta galler inte minst nya bolanetagare. Aldre bolénetagare har i hogre grad kunnat
tillgodogora sig prisutveckling och 6kade disponibelinkomster vilket sankt deras belaningsgrad och
skuldkvot.

Andel hushall med underskott och 6ver

Andel hushall med underskott vid 100 procents beldningsgrad vid 6kad
rantepaslag arbetsloshet i kombination med
bostadsprisfall
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Figur 22. Andel hushall med underskott vid 100 procents bel&ningsgrad. Kalla:

rantepdslag. Kélla Finansinspektionen. Finansinspektionen.
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Den basta kallan for nya bolanetagares betalningsférmaga och motstandskraft mot stérningar finns
i Finansinspektionens arliga bolanerapport. Den senaste rapporten visar, med detaljerade analyser
och stresstester genomférda pa data for enskilda hushall, att nya bolanetagare har god
aterbetalningsférmaga och stor motstandskraft mot storningar i form av kraftigt stigande
bolanerantor och 6kad arbetsléshet.

Finansinspektionens rapport bekréaftar slutsatserna fran de enkla berakningarna ovan. Endast
nagra fa procent av nya bolanetagare far underskott i sin hushallsekonomi, a&ven om bolanerantan
hojs med 5 procentenheter utan att inkomsterna okar (fig. 22). Detta far knappast nagra kraftiga
makroekonomiska effekter. Att en liten andel far problem ar i och for sig problematiskt for dessa
hushall. Men det ar ett konsumentproblem, inte ett makroproblem.

Rapporten visar samtidigt att betalningsformagan har 6kat det senaste aret. Stresstesterna
undersoker ocksa hur stor andel av hushallen som far ett underskott i sin hushallsekonomi och
samtidigt ett bostadslan som Overstiger bostadens marknadsvarde vid kraftiga prisfall pa
bostadsmarknaden (fig. 23). Ocksa detta test visar pa stor motstandskraft bland hushallen.

En forklaring till att hushallen redovisar sadan motstandskraft mot rantehojningar ar att de stora
skulderna ar koncentrerade till hushall med goda inkomster och som darfér har goda marginaler i
sin hushallsekonomi. Det finns dessutom fler underdkningar av dissaggregerad data 6ver
hushallens skuldsattning som visar att de stora skulderna aterfinns bland hushallen med hogst
inkomster och att bade lanebeloppen och andelen skuldsatta bland laginkomsthushallen ar
betydligt lagre?. Manga hushall med laga inkomster har inga bostadslan.

Finansinspektionen skriver i sammanfattningen till den senaste rapporten:

"Trots att hushéllen lanar mer i férhallande till sina inkomster har de éverlag tillrdckliga marginaler
for att klara sina betalningar. Fl:s stresstester visar att det ar fa hushall med nya bolan som skulle
fa problem att betala pa sina lan om réantorna stiger eller om deras inkomster minskar. De senaste
aren har andelen hushall med sméa marginaler dessutom minskat.”

Formaga att absorbera forluster och en minskad nettoformégenhet — hushallens tillgangar

For att dessutom forsta vilken formaga hushallen har att sta emot ett fall i bostadspriserna finns
ocksa battre matt an skuldkvoten.

Sadana matt far man genom att stélla skulden i forhallande till andra tillgangar i hushallens
balansrakning, som vardet av hushallens bostad eller hushallets totala tillgangar.

| Riksbankens stabilitetsrapport finns data om hur hushallens tillgangar utvecklats i relation till
skulderna. Data finns for bade reala och finansiella tillgangar. De reala tillgangarna utgors
framforallt av bostader. Data visar att hushallens reala och finansiella tillgangar vuxit betydligt
snabbare an skulderna (fig. 24). Den kraftiga tillvaxten i hushallens tillgangar har gjort hushallen
mer motstandskraftiga under senare ar — inte mindre. Formagan att absorbera forluster vid ett fall i
bostadspriserna har darmed 6kat.

2 Se exempelvis sammanfattningen av tillganglig information av férdelningen av skulder bland hushallen i
Konjunkturradet (2015). Skuldsattningen i hushallssektorn beskrivs och sammanfattas pa sid. 72-86.

Se ocksd SOU (2013) som analyserar data pa hushallsniva med hjalp av data fran Upplysningscentralen,
uUC.
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Hushallens tillgdngar och skulder Hushallens skuldsattningsgrad,

Procent av disponibel inkomst belaningsgrad och soliditet, procent
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Figur 24. Hushallens tillgangar och skulder. Kélla: Figur 25. Hushallens belanings- och
Riksbanken och SCB. skuldséttningsgrad. Kalla: Riksbanken och SCB.

Trots att skuldkvoten okat och ar pa en historiskt hog niva har inte hushallens skuldsattningsgrad
eller belaningsgrad dkat och soliditeten har inte minskat (fig. 25). Skuldsattningsgraden ligger
konstant strax under sitt historiska genomsnitt. PA samma sétt visar belaningsgraden knappast
nagon problematisk trend. Den langsiktiga trenden har snarare varit fallande vilket innebér ckad
motstandskraft och absorptionsformaga mot forluster. Man kan ocksa berékna hushallens
soliditetsniva genom att relatera nettoformdgenheten till de totala tillgangarna. Ocksa detta matt
visar att hushallens motstandskraft ar storre under senare ar an tidigare.

Ett batteri av nyckeltal ger battre matt pa hur riskerna férandras &n slutsatser av nivan pa
skuldkvoten

Aven om data ovan redovisar situationen pa aggregerad niva visar ocksa analyser av
disaggregerad data att hushallen ar motstandskraftiga mot boprisfall. Som redan namnts finns de
storsta lanen bland hushall med de hogsta inkomsterna och andelen hushall med lan i de lagsta
inkomstgrupperna ar liten. Hushall med de hogsta inkomsterna har normalt bade marginaler som
gor att de klarar de I6pande utgifterna for skulder men det ar ocksa troligt att hushall med de
hogsta inkomsterna samtidigt har ett hogt sparande och darmed storre finansiell formogenhet.
Sammantaget gor det dessa hushall motstandskraftiga mot bade stigande rantor, inkomstbortfall
och ett fall i bostadspriser. Och riskgrupper i form av nya bolanetagare analyseras I6pande med
hjalp av data pa hushallsniva i Finansinspektionens arliga analys och uppféljning. Hittills visar
dessa analyser inga alarmerade resultat.

Men fortfarande finns risken att hushallen drar ner pa sin konsumtion om bostadspriserna skulle
falla. Detta galler sarskilt hogt skuldsatta hushall.
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Skuldkvot, konsumtionsutveckling och bostadsmarknaden

Det eventuella problemet med hushallens skuldsattning ar alltsa inte att hushallen far svart att
klara sina skuldbetalningar vid en kris — tvartom, stresstesterna tyder pa att betalningsformagan ar
god och vaxande. Den risk som numer lyfts fram av myndigheter med ansvar for finansiell stabilitet
ar i stallet att hushall med stora bostadslan drar ner sin konsumtion vid en kris i en saddan
omfattning att en svag makroekonomisk utveckling antas férvarras om manga lantagare ar hogt
skuldsatta. Finansinspektionen uttrycker sina farhagor pa foljande satt.

"Hushallens skuldséttning medfér risker. Finansinspektionen (FI) bedémer att kreditriskerna for
tillfallet &r sma, eftersom hushallen har goda marginaler och dessutom ett langtgaende personligt
betalningsansvar. Den framsta risken &r i stallet att hushallen tvingas dra ner pa sin konsumtion
for att klara betalningarna pa sina lan om konjunkturen férsamras och huspriserna faller. Da
forstarks nedgangen péa grund av hushallens hdga skuldséttning.”

Finansinspektionen, 26 maj 2016

Hog skuldsattning och konsumtionsutveckling

Det finns flera olika skal till att hogt skuldsatta hushall kan komma reducera sin konsumtion vid en
kris. | en situation med snabbt stigande rantor 6kar skuldbetalningarna och hushallen kan da
betala stigande rantekostnader genom att dra ner pa 6vrig konsumtion eller spara mindre. Vid en
kris dar bostadspriserna faller minskar hushallens nettoférmogenhet och hushallen kan da vélja att
Oka sitt sparande for att aterstéalla det egna kapitalet i sin balansrakning. Det 6kande sparandet kan
da ske pé bekostnad av konsumtionen. Vid ett kraftigt prisfall kan de hdgst belanade hushallen
riskera att bostadslanet dverstiger bostadens marknadsvarde vilket kan innebara att banken kraver
Okande amorteringar.

Forandring av skuldkvot och Foréandring av skuldkvot och
konsumtionsutgifter for smahus och konsumtionsutgifter for bostadsratt och
hyresratt 2004-2012. Fasta priser hyresrétt 2004-2012. Fasta priser
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Figur 26. Forandring av skuldkvot och Figur 27. Forandring av skuldkvot och
konsumtionsutgifter. Kalla: SCB konsumtionsutgifter. Kélla: SCB
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Det ar alltsa en minskad konsumtion som pastas utgéra den egentliga risken vid nuvarande
skuldsattningsniva bland svenska hushall. Det finns savitt kant ingen analys baserad pa enbart
svenska data av vilken niva pa skuldsattningen som utloser eller forstarker ett sddant negativt
forlopp. Studier av data fran SCB:s regelbundna undersokning av hushallens ekonomi ger inga
entydiga besked. Sannolikt ar urvalet i understkningen for litet.

Vid kriser drar rimligen bade skuldsatta och skuldfria hushall ner sin konsumtion. Fallande
sysselsattning och bostadspriser, minskade finansiella tillgangar till foljd av borsfall samt 6kad
pessimism om framtida inkomster och sysselsattning bidrar till att hushallen blir férsiktigare och
drar ner pa konsumtionen.

De SCB-data som finns fran finanskrisen indikerar att bAde smahusagare och
bostadsrattsinnehavare (som normalt har lan) momentant drar ner sin konsumtion mer an
hyresgéster (som kan antas ha lagre skulder i absoluta tal) under krisens initiala skede men att
bostadsagares konsumtion aterhamtar sig snabbt och ater Gverstiger hyresgasters konsumtion nar
krisen varker ut (fig. 26-27). Generellt r variationen i hyresgasternas konsumtion éver tid mindre
an for bostadsagare. Forklaringen ar troligen att inkomsterna i genomsnitt ar hogre for
bostadsagare och att konsumtionen darfor kan 6ka snabbare for bostadségare nar den
ekonomiska utvecklingen blir starkare (fig. 28). Under finanskrisen aren 2008-2012 steg
bostadsagarnas inkomster med ca 6 procent medan hyresgasternas inkomster foll med en
procent.

Disponibel inkomst per hushall och arlig procentuell forandring 2003-2012.
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Figur 28. Disponibel inkomst i hyresrétt, bostadsratt och Aganderatt smahus. Kalla: SCB.

Aven om det inte gar att utlasa nagra tydliga samband mellan skuldsé&ttning och konsumtion i
SCBs data indikerar data att bostadsagares inkomster och darmed konsumtionsutrymme ar storre
an hyresgasters. Ska man utvardera risker for konsumtionsutvecklingen pekar dessa data pa att
man bor ta hansyn till konsumtionsutvecklingen bade fore, under och efter krisen. For att den
sammantagna langsiktiga ekonomiska utvecklingen ska vara sa positiv som majligt maste rimligen
den samlade konsumtionen fére, under och efter krisen optimeras.
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En atgard i form av ett skuldkvotstak skulle kunna minska ett konsumtionsfall under krisen men
fragan ar hur taket paverkar konsumtionen fore och efter krisen. Om ett skuldkvotstak séanker
konsumtionen fore och efter krisen maste detta rimligen vagas upp av ett patagligt minskat
konsumtionsfall under krisen. Annars blir kostnaden for atgarden stdrre an intakten. Sambandet
mellan konsumtionsutveckling och skuldséattning bor med andra ord vara relativt starkt for att
motivera atgarder som exempelvis ett skuldkvotstak.

Eftersom det saknas tillforlitliga svenska data som beskriver sambanden mellan konsumtion och
skuldsattning vid kriser aterstar resultaten av internationella studier. Sarskilt tre studier brukar
lyftas fram:

e Vice riksbankschef Martin Flodéns studie av sambanden mellan niva och férandring av
skuldkvot fore krisen och konsumtionsutvecklingen under krisen

e En studie frdn Danmarks nationalbank fran 2014 om konsumtionsutvecklingen fér hogt och
lagt skuldsatta hushall

¢ Bank of Englands studie av sambanden mellan skuldsattning och konsumtionsutveckling i
Storbritannien

Flodéns studie, som baseras pa data fran ett antal OECD-lander, visar att vid en procentenhet
hogre aggregerad skuldkvot fore finanskrisen blev konsumtionsnedgangen 0,04 procentenheter
stérre under aren 2007-2012. 10 procentenheter hogre skuldkvot medférde alltsa att nedgangen
blev 0,4 procentenheter stérre. Konsumtionen i Sverige steg under motsvarande period med ca 10
procent. 10 procents hogre skuldkvot skulle alltsa inneburit att konsumtionen istéllet vuxit med 9,6
procent. Effekten av en hogre skuldniva pa konsumtionsférandringen i Sverige tycks alltsa vara
liten.

Chart 7: Level of consumption, by year and LTV in 2007
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Figur 29. Konsumtionsniva vid olika belaningsgrader
ar 2007 bland danska hushall. Kalla: Andersen,
Asger Lau, Duus, Charlotte och Jensen, Thais
Laerkholm

Figur 30. Hushallens sparkvot. Kélla Eurostat.

Den danska studiens slutsats ar att det inte var hdg skuldséttning i Danmark som ledde till
onormalt lag konsumtion och onormalt hogt sparande efter krisen. Istéllet &gnade sig hogbelanade
hushall, hushall med hog belaningsgrad, at en ohallbar éverkonsumtion och ett ohallbart lagt
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sparande fore den finansiella krisen. | samband med krisen atergick hogbelanade hushall till en
normal konsumtion och ett normalt sparande (fig. 29).

Figur 29 som ar hamtad fran den danska studien visar hur hushall med hoga belaningsgrader, 6ver
60 procent av bostadens marknadsvarde, konsumerade mer an disponibel inkomst fére 2007 och
sedan minskade sin konsumtion till mer normala nivaer. Det tycks alltsa inte vara skuldnivan i sig
som resulterade i konsumtionsfallet utan flerarig 6verkonsumtion. De danska forfattarna skriver:

“[Our] analysis ... shows that the difference in the change in consumption between high- and low-
leverage Danish households is almost exactly mirrored by an opposite-signed difference in pre-
crisis consumption levels: In 2007, highly leveraged households spent a much higher fraction of
their income on non- housing consumption than households with less leverage, conditional on
other characteristics. However, by 2010 this level difference had vanished completely.”

“In light of this latter result, we question the view that the high debt level of Danish
households has suppressed private consumption in the aftermath of the financial crisis.
Rather, it seems plausible that the build-up of debt prior to the crisis helped high-leverage families
reach unsustainably high consumption levels in the years leading up to the crisis, prompting a
large reduction in spending when the Danish economy was hit by the international financial
turmoil.”

Ocksa den brittiska studien visade att hogt skuldsatta hushall verkonsumerade fore finanskrisen
och att dessa hushall drog ner sin konsumtion till mer uthalliga konsumtionsnivaer i samband med
krisen.

Allt for hog konsumtion i forhallande till de disponibla inkomsterna bland hogt skuldsatta hushall
tycks vara huvudorsaken till att dessa hushall drar ner sin konsumtion mer &n andra hushall vid en
kris. Fragan ar om svenska hushall med hdg belaning 6éverkonsumerar och darmed riskerar att
behtva minska sin konsumtion snabbt vid en framtida kris.

| motsats till situationen i Danmark och Storbritannien fére finanskrisen finns emellertid i Sverige
for narvarande inga tecken pa att svenska hushall &gnar sig at dverkonsumtion eftersom
sparkvoten under senare ar varit historiskt hog (fig. 30). Ett storre antal dverkonsumerande hushall
borde i sa fall synas i form av en lag sparkvot. Situationen i Sverige skiljer sig darmed fran
forhallandena i bade Danmark och Storbritannien fére krisen.

De analyser som finns och som skulle kunna sttédja idén med ett tak for skuldkvoten redovisar
sammanfattningsvis relativt svaga samband mellan skuldkvotens niva och tillvaxttakt fore en kris
och konsumtionsutvecklingen efter krisen — givet att kreditgivningen ar sund, bostadspriserna
fundamentalt motiverade och att hushallen inte 6verkonsumerar.

| Sverige forklaras skuldkvotens niva i stor utstrackning av en hog agarandel med bostadslan pa
bostadsmarknaden och skuldkvotens 6kningstakt i Sverige har varit 1ag till mattlig de senaste aren.
Det finns inga data som talar for att kreditgivningen i Sverige skulle vara oansvarig, att
bostadspriserna skulle vara hoga i forhallande till vad fundamentala faktorer motiverar? eller att
stora grupper av hushall med bostadslan éverkonsumerar.

3 Det finns undantag fran denna bedoémning. Det senaste exemplet ar rapporten fran European systemic risk
board, Vulnerabilities in the EU residential real estate sector, frin november 2016. Rapporten pastar att
svenska bostadspriser ar 6vervarderade med 24 procent, baserat pa nuvarande avvikelse fran historiska
genomsnitt for kvoten mellan pris och inkomster.
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Konsumtionseffekter av ett skuldkvotstak pa 600 procent

Aven om sambanden mellan skuldsattning och konsumtion verkar vara relativt svaga och
riskprofilen i Sverige i stora delar avviker fran férhallanden i de lander som drabbades hardare av
finanskrisen, foresprakar bland andra Riksbanken, men ocksa internationella organ som studerat
Sverige, inférande av ett skuldkvotstak. Ocksa Finansinspektionen har aviserat att ett
skuldkvotstak ar en majlig framtida atgard men att man onskar utvardera effekterna av évriga
redan genomforda atgarder, senast amorteringskravet, innan ett beslut om skuldkvotstak fattas.

Skuldkvotens fordelning for hushall med Skuldkvot 2016, Antal hushall  Andel av
bol&n, procent procent med bolan  hushallen, procent
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Figur 31. Skuldkvotens fordelning for hushall med Tabell 5. Kalla: Riksbanken
bolan. Kalla: Riksbanken

For att en atgard som inférande av skuldkvotstak ska vara motiverad bér man kunna visa att
konsumtionsfallet patagligt riskerar den makroekonomiska utvecklingen och i férlangningen hotar
kreditgivarna och banksystemet. Det forslag till skuldkvotstak som mest frekvent férekommit i
diskussionen hos myndigheterna ar ett tak pa 600 procent av disponibel inkomst. En rimlig tolkning
av detta ar att myndigheterna menar att negativa konsumtionseffekter vid en kris kan vara mest
patagliga i den grupp av hushall som har skulder som éverstiger 600 procent av disponibel
inkomst.

Ett satt att studera konsumtionseffekter av ett skuldkvotstak pa denna niva ar att i ett forsta steg
analysera hur stor andel av hushallen som har skulder som 6verstiger 600 procent av
disponibelinkomsterna och i ett andra steg gdra antaganden om hur snabbt denna grupp av
hushall vaxer.

De senaste publicerade uppgifterna om skuldkvotens niva for i princip samtliga skuldsatta hushall
samt andelen hushall med olika skuldkvotsnivaer finns i Riksbankens publikation Ekonomiska
kommentarer, Svenska hushallens skuldsattning — uppdatering for 2016. Publikationen och data
baseras pa kreditinformation om samtliga lantagare fran de atta storsta bankerna. Data om
skuldkvotens niva och andel hushall med olika skuldkvotsnivaer publiceras ocksa av
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Finansinspektionen men begransas till nya bolanetagare®. Eftersom konsumtionseffekter &ar en
funktion av samtliga hushalls konsumtion ger Riksbankens data mer fullstéandig information.

Data visar att ca 2 015 000 hushall har ett bolan (tabell 5). | Sverige finns enligt SCB totalt ca 4,6
miljoner hushall, vilket innebar att 44 procent av alla hushall har ett bolan. Det betyder att
konsumtionen vid en kris inte paverkas av skuldsattningen i form av bostadslan fér 56 procent av
hushallen.

Utifran Riksbankens data kan man gora ytterligare nagra intressanta observationer.

¢ Andelen skuldsatta hushall med en skuldkvot som dverstiger 600 procent var i juni 2016 ca
13 procent av samtliga hushall med bostadslan.

e | juni 2010 var motsvarande andel 12 procent (fig. 31). Andelen hogt skuldsatta har alltsa
okat med ca 1 procentenhet pa 6 ar. Knappast en alarmerande 6kningstakt med tanke pa
att bostadspriserna under motsvarande period 6kat med mellan 40 och 50 procent
beroende pa vilken lokal marknad som studeras. Det & mojligt att den marginella 6kningen
forklaras av det bolanetak som inférdes ar 2010.

e Det fanns ijuni 2016 268 000 hushall med en skuldkvot 6verstigande 600 procent varav
180 000 hushall redovisade en skuldkvot pad mer &n 700 procent. Det betyder att andelen
hushall med skuldkvoter dverstigande 600 procent utgor ca 5,8 procent av samtliga hushall.
Mer an 94 procent av alla hushall har lagre skuldsattning.

Dessa data vacker fragor om hur den samlade konsumtionsutvecklingen vid en kris paverkas om
knappt 6 procent av alla hushall reducerar sin konsumtion mer an de 6évriga 94 procenten. Det
finns savitt kant ingen data om skillnader i konsumtion mellan de 6 procenten hogts skuldsatta
hushallen jamfort med konsumtionen bland évriga hushall. Ar det rimligt att anta att
konsumtionsférandringen bland dessa 6 procent ar sa avgorande for den makroekonomiska
utvecklingen vid en kris att ett skuldkvotstak, med de begransningar och kostnader for
samhallsekonomin som ett tak kan innebara under manga ar bade fore och efter en kris, ar
motiverat? Paverkar en negativ konsumtionsfoérandring i denna relativt lilla grupp av hushall nivan
pa bankernas kreditfrluster?

Hur paverkar en storre hyresmarknad hushallens konsumtionsutrymme?

En effekt av inférande av olika makrotillsynsatgarder ar att efterfrdgan pa bostadsmarknaden
forandras. Flera olika studier visar att bostadsefterfragan minskar med mer eller mindre temporéara
priseffekter som foljd. Men vid sidan av priseffekter a&ndras samtidigt olika hushalls méjligheter att
efterfrdga den bostad som passar dem bast. Bolanetaket har med stor sannolikhet fungerat som
ett hinder for unga hushall, eftersom manga inte haft mojlighet att spara ihop till en kontantinsats
om 15 procent, samtidigt som blancolan ger mycket hoga amorterings- och ranteutgifter jamfort
med ett vanligt bostadslan. Pa samma satt far hushall med lagre inkomster likviditetsproblem med
amorteringskravet och ett antal hushall tvingas efterfragan en annan bostad an vad de tidigare
kunnat gora.

Unga vuxna utan foraldrar som kan bidra med kontantinsatsen eller belana en annan bostad
hanvisas till annat boende som inte kraver lan i bank, typiskt sett en hyresbostad i forsta eller
andra hand. Detta galler ocksa for den stora grupp av migranter med laga inkomster och mycket
begransade tillgangar som kommit till Sverige och som far uppehallstillstand. Mgjligheterna for mer

4 Se exempelvis Finansinspektionen, Makroekonomiska effekter av skuldkvotstak, maj 2016, diagram 1, s 4.
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etablerade hushall att flytta fran mindre orter till storstaderna paverkas ocksa negativt av hogre
trosklar till den agda bostadsmarknaden vilket bland annat forstarker matchningsproblem pa
arbetsmarknaden.

Sammantaget innebar kombinationen av hogre bostadspriser och hogre trosklar for intrade pa den
stora agarmarknaden i Sverige att efterfragan bland stora grupper av hushall vrids i riktning mot
hyresbostadsmarknaden. Det finns exempel pa uttalanden fran foretradare for myndigheterna att
en sadan utveckling ocksa ar énskvard, eftersom den aggregerade efterfragan pa bostadslan blir
mindre och skuldkvoten darmed lagre om fler véljer hyresratt. Skulderna far da tas upp i
foretagssektorn hos bostadsforetag och andra fastighetsagare.

Givet att myndigheternas motiv for eventuella ytterligare makrotillsynatgarder primart ar hushallens
konsumtionsutveckling ar det intressant att studera hur en okad efterfragan pa hyresbostader kan
paverka hushallens konsumtionsutrymme.

upplatelseform och &r regionen efter upplatelseform och &r
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Figur 32. Genomsnittligt konsumtionsutrymme i Figur 33. Genomsnittligt konsumtionsutrymme i
riket. Kélla: SCB (HEK) Stockholm. Kélla: SCB (HEK)

SCB-data fran undersékningen om hushallens ekonomi (HEK) visar att konsumtionsutrymmet
bland de som &ager sin bostad ar betydligt hogre &an for hushall som bor med hyresratt (fig. 32-33).
Det galler bade for riket som helhet och for storstaderna. En viktig forklaring ar att hushallen i agda
bostadsformer helt enkelt har hogre inkomster an hyresgaster. For hushall i &ganderatt beror
dessutom de samlade inkomsterna ofta av att hushallet i hogre grad bestar av fler inkomsttagare,
an i bostadsratt och hyresrétt.

Men det finns ytterligare forklaringar till varfor konsumtionsutrymmet i bade dganderétt och
bostadsréatt ar hégre &n i hyresratt.

Over tid faller boendeutgiften i bade dganderatt och bostadsratt i takt med att bostadslanet
amorteras (bade med hjalp av inflation och amorteringsbetalningar). | hyresratt innebar det
kollektiva forhandlingssystemet att hyran hojs varje ar, normalt i relation till de allmanna
kostnadsokningarna i samhallet. Over tid blir hyran allt hégre jamfort med tidpunkten for
hyresavtalets tecknande medan boendeutgiften i en 4gd bostad faller i takt med realt fallande
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kapitalutgifter. Hushall som bott lange i en bostadsratt eller i en dganderatt har vanligen darfor
betydligt Iagre boendeutgifter &n vid inflyttningsdatum.

Detta forhallande illustreras av en enkel kalkyl dar boendeutgiften for hyresréatt utgors av hyran
medan boendeutgiften for bostadsratten utgors av rantan pa lanat kapital, amortering om 1 procent
per ar samt en avgift till féreningen pa 650 kr/kvm/ar. Priset for bostadsratten ar ca 42 000 kr/kvm
och hyran ca 1650 kr/kvm/ar. Belaningsgraden for bostadsratten ar 70 procent. Hyran forvantas
oka med 1,5 procent per ar. Rantan pa bostadsrattslanet har satts till 3,5 procent (snittrantan for ett
10-arigt bundet bostadslan ar hosten 2016 ca 3 procent). Boendekostnaden i hyresréatten ar
densamma som boendeutgiften medan boendekostnaden for bostadsratten ar boendeutgiften
minus amortering och rantekostnad pa eget kapital.

Boendeutgifter och boendekostnad fér BR och HR dver tid
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Figur 34. Boendeutgift och boendekostnad 6ver tid for BR samt HR.

Kalkylen visar att boendeutgiften faller for bostadsréatten i takt med att lanet amorteras och att
boendeutgiften ar likvardig mellan HR och BR efter drygt tio ar (fig. 34). | det fall rantan hojs efter
tio ar paverkar det naturligtvis boendeutgiften for bostadsratten direkt medan effekten blir indirekt
for hyresratten och beror av hur snabbt fastighetsagaren lyckas kompensera sig for 6kade
rantekostnader i arliga forhandlingar. Hushallet i bostadsratt har genom amortering sparat ett
betydande belopp under 25-arsperioden — i detta fall nastan en miljon kr, exklusive vardeeffekter.
Den samlade effekten ar att konsumtionsutrymmet initialt ar stérre for hyresgasten eftersom
amorteringsbetalningarna belastar utrymmet i bostadsratten. Men efter drygt 10 ar &ar utrymmet
likvardigt och pa langre sikt okar konsumtionsutrymmet till bostadsréattens fordel. Pa lang sikt — och
de flesta hushall har betydligt langre boendetider pa en lokal marknad &an 10 ar — ar
konsumtionsutrymmet betydligt hogre i bostadsratten samtidigt som bostadsrattsinnehavaren kan
ha ett betydande sparkapital i sin bostad.

Sammantaget talar detta for att konsumtionsutrymmet hos hushallen knappast starks av att en
storre andel hushall som planerar bo lange pa en och samma bostadsmarknad i allt hogre
utstrackning valjer nyproducerad hyresratt.
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Hyresratten har blivit den dyraste boendeformen

Det 6kade konsumtionsutrymmet for agda bostader kan enligt ovan delvis forklaras av att
hushallen successivt far fallande boendeutgifter och ett sparande i sin bostad jamfort med
hushallen i en motsvarande hyresratt. Av debatten att déma ar det manga som fortfarande, 20 ar
efter subventionspolitikens slut, tror att hyresratt ar den billigaste boendeformen. Men hyresréatt &ar
numer en relativt sett dyrare boendeform an en bostadsrétt eller en aganderatt sedan
subventionerna avvecklades i bdrjan av 1990-talet. Och stocken av aldre billigare hyresbostader
minskar i takt med att fastigheterna renoveras.

For att forsta vilket hyresbehov som uppstar for en nyproducerad hyresratt utan subventioner kan
man dela upp kostnaden for fastighetsagaren i olika kostnadsposter, framst kapitalkostnader samt
drift- och underhallskostnader. Man kan sedan jamféra boendekostnaden i hyresratt med
boendekostnaden fér motsvarande dgda boendeformer.

For nya hus ar kapitalkostnaden den stérsta kostnadsposten och storleken bestams framférallt av
produktionskostnaden, rantan pa lanat kapital och avkastningskravet pa eget kapital. Dessa
kostnader skiljer sig at beroende pa om hushallet hyr sin bostad av en fastighetsagare i form av en
hyresbostad eller om hushallet sjalv bor i bostaden, dvs. sjalvt &ger den i form av en bostads- eller
aganderatt.

Om man hyr bostaden maste hyran tacka fastighetsagarens kostnad for bade lanat och eget
kapital. Kostnaden for lanat kapital &r ungefar densamma oavsett om det ar en extern
fastighetsagare som tagit upp lanet eller om det ar hushallet som lanat.

Kostnaden for eget kapital for en fastighetsagare som bygger och hyr ut bostader berdknas med
hjalp av ett avkastningskrav pa eget kapital. Eftersom det inte ar samma personer som ager
bostaden och som bor i den, maste fastighetsédgaren kompenseras for risken att hyresgasten inte
betalar hyran, sliter onormalt mycket pa bostaden, flyttar ut snabbt innan en ny hyresgast flyttat in,
rantorna pa lanen stiger snabbare &n vantat osv. Det finns ocksa en alternativkostnad for eget
kapital som innebér att investeringen i det nya hyreshuset bér ge fastighetsagaren en rimlig
avkastning pa det egna kapitalet, jamfort med om fastighetsagaren skulle investera sina pengar i
nagot annat an i ett hyreshus. Annars skulle de flesta fastighetségare och investerare avsta fran att
bygga nytt.

Avkastningskravets storlek bestams sa att fastighetsagaren dels far en rimlig riskfri avkastning
(dvs. minst den avkastning man far om man istallet skulle kopa exempelvis statsobligationer), dels
far inflationskompensation och slutligen kompensation for de risker som beskrivits ovan.

Hushall som sjélva investerat och bor i en agd bostad laborerar vanligtvis inte med riskjusterad
avkastning pa eget kapital, de "bor upp” avkastningen. Det betyder inte att det inte finns en
alternativkostnad for eget kapital ocksa for dessa hushall, men den ar lagre, man maste ju bo och
det samlade "avkastningskravet” blir Iagre.

Dessutom genereras ingen utbetalning fran hushallet som ska tacka kostnaden for eget kapital for
de hushall som bor med bostads- eller aganderatt. For hushallet i hyresréatt innebar den manatliga
hyresbetalningen en ren utbetalning som ska técka fastighetsagarens alla kostnader, inklusive
kostnaden for eget kapital. Sammantaget innebar det att kostnaden for eget kapital principiellt blir
lagre for hushall i bostads- och dganderatt an for hushall i hyresrétt och att en utbetalning for att
tacka kostnaden for eget kapital endast belastar hushallet i en hyresbostad.
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Det finns ocksa faktorer som paverkar utgifterna for drift och underhall som gor att drift- och
underhallsutgifterna ar hogre for hyresbostader. Hyresratten bygger pa att fastighetsagaren
tillhandahaller en lagenhet med “full service”. Det innebar att service tillhandahalls med kdpta och
fullt beskattade tjanster. | hyresratten finns dessutom i jamforelse med det agda boendet
begransade mojligheter till eget arbete. | det &gda boendet kan hushall paverka sina
boendeutgifter genom att valja mellan kopta tjanster och eget sa kallat "svettkapital’. Detta kan
vara en fordel for hushall med sma marginaler i sin hushallsbudget.

Analys av konsumtionsutrymmet for hushall i nyproducerad hyresratt jamfort med
successionsmarknaden for bostadsratt i Stockholm

Teori talar alltsa for att konsumtionsutrymmet i agda boendeformer 6ver tid blir storre an i
motsvarande hyresbostader — oavsett inkomstniva for hushallen. For att undersoka detta narmare
har konsumtionsutrymmet for hushall som flyttat in i nyproducerade hyresbostader i Stockholm
jamforts med konsumtionsutrymmet for hushall som flyttat in bostadsréattsbestandet i
hyresrattsproduktionens narmiljo. | ett andra steg har inflyttarna i bostadsratterna

kalkylmassigt "tvingats in” i de nyproducerade hyresbostaderna. Far dessa hushall da ett storre
eller mindre konsumtionsutrymme?

Skalet till att valja nyproducerade hyresbostader ar att de ar atkomliga med kortare kétider an vad
som géller for de aldre bestandet. Forklaringen ar att hyrorna i nyproduktionen ligger narmare
marknadspriser an hyrorna i det &ldre och tidigare subventionerade bestandet. Nyproduktionen ar
darfor i praktiken det mest tillgangliga alternativet pa hyresmarknaden for manga hushall som
maste flytta eller etablera sig pa storstadsregionernas bostadsmarknader.

Urvalet bestar av all nyproduktion i Stockholmsregionens inre delar och som féormedlats av
Stockholms stads bostadsférmedling under ar 2014. Totalt omfattade analysen hushall som flyttat
in i knappt 1 600 formedlade nybyggda hyresbostader och knappt 2 400 hushall som flyttat in i
successionsbestandet av bostadsratter i direkt anslutning till de nybyggda hyresbostaderna.

Nyproducerad hyresréatt Bostadsratt pa successionsmarknaden
Lage Boendekostnad, snitthyra L Snittpris Mana_(?ts- Eoetndz-
g kr/kvm/ar age Kr/kvm avgi ostnad,

kr/kvm/ar kr/kvm/ar

Centralt 2220 Centralt 64 390 640 2440

Narforort 1950 Narférort 47 160 670 1990

Periferi 1790 Periferi 26 080 690 1420
Tabell 6. Boendekostnad nyproducerad hyresratt. Tabell 7. Boendekostnad bostadsratt. Kélla:
Kélla: Stockholms stads bostadsférmedling Valueguard och Evidens

Boendekostnaden i bostadsrétt har beraknas genom en kalkylranta om 4 procent for hela
kopeskillingen samt fullt skatteavdrag (30 %). Till detta har avgift till féreningen lagts. Pris- och
hyresnivaerna avser ar 2014 (tabell 6-7).

Analysen sker for olika geografiska marknader: centralt, dvs. innerstaden, narférort i form av
Bromma, Liding6 och Hagersten och periferi som ar 6vriga omraden i form av exempelvis Jarflla,
Upplands Véasby och Farsta.
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Analysen visar att boendekostnaden ar relativt likvardig for de bada upplatelseformerna i narforort
och i periferin, men att hyresratterna i innerstaden ger lagre boendekostnader an bostadsrétterna
(fig. 35). Samtidigt redovisar de nyproducerade hyresbostaderna i innerstaden langre kotider &n de
i narférort och i periferin. Avvikelsen mellan hyresniva och betalningsvilja ar darmed storre i
innerstaden an i ovriga miljoer. Farre &n 100 av de 1 600 férmedlade hyresbostaderna fanns i
innerstaden. De flesta hushall som flyttade in i en nyproducerad hyresrétt flyttade darmed ini en
bostad i narforort (ca 400) eller langre ut i regionen (ca 1 100).

Skillnad i konsumtionsutrymme for
inflyttade till bostadsratt pa andra-
200 000 handsmarknaden jamfért med
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Figur 35. Arskostnad for bostaden. Kélla: SCB Figur 36. Skillnad i konsumtionsutrymme. Kalla:
Stockholms stads bostadsférmedling, Valueguard SCB Stockholms stads bostadsférmedling,
och Evidens Valueguard och Evidens

En analys av boendeutgifter och inkomster visar att konsumtionsutrymmet, dvs. disponibel inkomst
minus boendekostnad &r storst for inflyttarna i bostadsratt (fig. 36). Aterigen, beror det framforallt
pa att dessa hushall har hogre disponibelinkomster &n hushallen som flyttar in i hyresratterna.

For att fa en storre forstaelse for hur en politik som eventuellt minskar majligheterna for olika
grupper av hushall att etablera sig i bostadsratt paverkar konsumtionsutrymmet, exempelvis
genom ett skuldkvotstak, kan hushallen som flyttat till bostadsratt kalkylmassigt "flyttas in” i de
nyproducerade hyresratterna. Fragan ar hur dessa hushalls konsumtionsutrymme paverkas av en
sadan "patvingad” flytt?

Resultatet av kalkylen visar att hushallen som kalkylméassigt tvingats in i nya hyresbostader i de
perifera miljoerna far ett mindre konsumtionsutrymme an utrymmet de fick i de bostadsratter som
de sjalva valde. Forklaringen &r att boendekostnaden pa successionsmarknaden i mer perifera
miljoer blir konkurrenskraftig i relation till de hyresnivaer som investerarna maste ta ut for att
hyreskalkylen ska ga ihop. Det finns helt enkelt ett relativt stort utbud av begagnade och prisvarda
bostadsratter att vélja pa i dessa miljoer.

Hushallen som tvingades in i nyproducerade hyresratter i narforort erholl ungefar samma
konsumtionsutrymme i hyresréatterna som de hade i bostadsrétterna (fig. 37).
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Hushallen som tvingas in i nyproduktionen i innerstaden daremot fick ett 6kat konsumtionsutrymme
jamfort med vad de hade vid inflyttningen till bostadsratterna. Forklaringen ar att hyresnivaerna i
nyproduktionen ar laga i forhallande till betalningsviljan och kétiden for nyproduktionen vid dessa
hyresnivaer var i genomsnitt hela 10 ar. Hyresratterna i innerstaden var helt enkelt prisvarda
jamfoért med boendekostnaderna vid kdp av bostadsratter till marknadspris.

Sammanfattningsvis indikerar analysen att om en allt stérre andel hushall mer eller mindre mot sin
vilja "tvingas” valja en nyproducerad hyresbostad istéllet for en successionsbostad pa
bostadsrattsmarknaden, kommer hushallens konsumtionsutrymme att minska. Huvuddelen av
nyproduktionen i Sverige sker pa marknader med marknadsvillkor som liknar de i Stockholms
periferi. Forklaringen ar att manga bostadsratter i det begagnade bestandet ar prisvarda jamfort
med de hyresnivaer som numer géller for nyproducerade hyresbostader. Det finns helt enkelt
ganska mycket att valja pa. Utbudet av nyproducerade hyresratter ar jamforelsevis begransat och
praglas av relativt hoga hyresnivaer. Till detta ska laggas hur utvecklingen 6ver tid paverkar
konsumtionsutrymmet enligt diskussionen ovan.

En atgard som manga analytiker och debattorer foresprakar &ar en avreglering av hyresmarknaden,
dvs. att hyrorna i hogre grad skulle tilldtas spegla hushallens betalningsvilja. Sarskilt framhalls att
lagesegenskaperna bor fa ett storre genomslag pa hyresnivaerna.

En fordel ur bade stabilitets- och bostadsmarknadsperspektiven ar att rorligheten och darmed
bostadsutbudet skulle 6ka utan att det kravs en 6kad lanefinansiering. Boverket har beraknat att
bostadsutbudets 6kning skulle bli pataglig, sarskilt i Stockholm men ocksa i Géteborg och Malma.
Hushall som idag maste kopa en bostad men helst skulle vilja hyra kan da hyra istéllet for att kopa.
Med marknadspriser for hyresbostader forsvinner ocksa incitamenten for hushallen att medverka
till en ombildning av hyresratter till bostadsratter och fastighetsdgarens incitament att fortsatta dga
och forvalta fastigheten som hyresbostader tkar samtidigt. Darmed forsvinner den del av 6kningen
av skuldkvoten som forklaras av ombildning till bostadsrétt.

Forandrat konsumtionsutrymme och Forandrat konsumtionsutrymme och
kotid kotid
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Figur 38. Forandrat konsumtionsutrymme och kétid
Figur 37. Férandrat konsumtionsutrymme och for hushall som valt BR men tvingats till HR: Kalla:
kotid. Kalla: SCB Stockholms stads SCB Stockholms stads bostadsformedling,
bostadsférmedling, Valueguard och Evidens Valueguard och Evidens
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Om det huvudsakliga argumentet for nya makrotillsynsatgarder, framst ett skuldkvotstak, ar att
varna hushallens konsumtion, finns emellertid risk fér en malkonflikt mellan hojda hyror och
hushallens mgjligheter att konsumera vid en kris. Ett argument for att denna malkonflikt finns ar att
hyresnivaerna vid en marknadsanpassning med stor sannolikhet skulle stiga, aven i de delar av
nyproduktionen som redovisar betydande kétider, och darmed ytterligare hoja relativpriset pa
hyresratter i storstdderna.

Med hjalp av en enkel regressionsmodell dar kétiderna i Stockholm férklaras med ett antal
variabler, kan en mer marknadsliknande niva skattas. De forklarande variablerna ar:

e Hyresniva i nyproduktionen

e Betalningsvilja pa bostadsrattsmarknaden i narmiljon

e Antal nybyggda bostader i narmiljon de narmaste tva aren
e Bostadens storlek i form av antal rum

e Avstand till city

e Utbudet av service i narmiljon

Tillsammans forklarar dessa variabler 89 procent av variationen i kétid. Genom att justera
hyresnivan uppat kan man skatta en mer marknadsliknande hyresniva genom att hoja hyresnivan i
modellen tills kotiden blir kort, kanske 1-2 ar.

Med hjalp av sadana skattade "marknadshyror” kan nya arskostnader f6r boende i hyresratt
beréknas och darmed kan ocksa ett nytt konsumtionsutrymme beréknas. Resultatet blir en
vasentlig hojning av hyresnivan och motsvarande minskning av konsumtionsutrymmet. | samtliga
miljéer blir d& konsumtionsutrymmet patagligt mindre nar hushallen som sjalva valde att flytta till
bostadsratt kalkylmassigt "tvingas in” i hyresratter till marknadspris, dvs. hyresnivaer dar kotiden ar
kort (fig. 38). Sarskilt mycket faller konsumtionsutrymmet i innerstaden, dar hyreshgjningarna blir
storst.

Det finns saledes goda argument for en reformerad hyressattning om man vill paverka den
nominella skuldtillvaxten och 6ka bostadsutbudet, men kalkylerna tyder samtidigt pa att manga
hushall sannolikt far ett mindre konsumtionsutrymme med marknadshyror. Om den huvudsakliga
oron ror konsumtionsutvecklingen, indikerar skattningen att marknadshyror riskerar minska
hushallens konsumtionsutrymme.

Fordelningseffekter av makrotillsynsatgarder

Erfarenheter och analys av effekter av olika makrotillsynsatgarder visar att sadana atgarder far
fordelningseffekter. Pa sikt riskerar dessa effekter bli betydande om hushall, mot sin vilja, tvingas
valja en bostad som passar dem sdmre an vad annars skulle valja.

De grupper som sannolikt paverkas mest av atgarder som bolanetak, amorteringskrav och
skuldkvotstak ar hushall med tydliga likviditetsrestriktioner, vanligen unga vuxna och andra hushall
med lagre inkomster.

| den man makrotillsynsatgarder tar sikte pa hushall med hog belaning visar data att det sarskilt
paverkar unga hushall som ar i bérjan av sin boendekarriar. Det ligger i sakens natur att unga
hushall far en hogre belaningsgrad &n aldre hushall eftersom majligheterna till sparande varit mer
begransade samtidigt som de normalt far en hogre skuldkvot eftersom inkomsterna ar lagre tidigt i
karriaren (fig. 39). Samtidigt maste de konkurrera med alla andra hushall om samma bostader.

evidens



Analys av data visar att bade belaningsgrad och skuldkvot tenderar att vara hogre fér de unga
hushallen. | takt med att bostadspriserna stigit har ocksa skuldkvoten 6kat mest for denna grupp
de senaste aren (fig. 40). Ett tak for skuldkvoten far darmed sannolikt storst effekt for unga och
andra med lagre inkomster.

Belaningsgrader i olika aldersgrupper, Genomsnittlig skuldkvot i olika
nya lan aldersgrupper, nya lan
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Figur 39. Belaningsgrader nya lan efter alder. Figur 40. Skuldkvot efter alder. Kalla:
Kélla: Finansinspektionen Finansinspektionen

Om unga och andra likviditetsbegransade hushall i allt hogre grad utestangs fran intrade pa
agarmarknaden far det betydande fordelningseffekter mellan generationerna éver tid. Manga aldre
hushall har med hjalp av inflation och vardestegring, sarskilt pa tillvaxtmarknader, byggt upp en
betydande formdgenhet i sin bostad. Om man antar att vardeutvecklingen pa bostéader i princip
foljer den ekonomiska tillvaxten bor bostadspriserna fortsatta att stiga langsiktigt, givet fortsatt
ekonomisk tillvaxt. | kombination med inflation som amorterar lanens reala varde, ger det hushall
som &ger en bostad mojligheter till fortsatt formdgensuppbyggnad.

Hushall som vill intrada pa agarmarknaden men hindras av makrotillsynsatgarder, gar miste om
dessa formégenshetsskapande effekter. De tillfaller i stallet hyresvarden. Eftersom utbudet av
hyresbostader med kort kétid ar mycket begransat kan dessa hushall inte heller i samma
utstrackning vélja en bostad som passar dem, vad avser exempelvis storlek, lAge och kostnad,
vilket i sin tur skapar ytterligare negativa valfardseffekter for dessa hushall.

Evidens genomforde pa uppdrag av Sveriges Byggindustrier en analys av dvergripande effekter av
ett skuldkvotstak for olika grupper av hushall. Analysen baserades pa intervjuer av ca 1 000
hushall i storstadsregionerna och bekraftade att ett skuldkvotstak far storst effekter for hushall med
lagre inkomster (tabell 8). Ungefar 20 procent av hushallen med disponibla inkomster som
understiger 30 000 kr/manad uppgav att de med stor sannolikhet tvingas avsta fran att forvarva en
bostad. Analysen visade att detta i forlangningen ocksa paverkar efterfragan pa nyproduktionen.
Av de hushall som uppgivit att de primart efterfragar nyproduktion ar det ca 10-15 procent som helt
skulle avsta fran ett bostadskop om skuldkvotstak eller sankt bolanetak inférs. Det indikerar att
nyproduktionen av &gda bostader i princip skulle kunna minska i samma storleksordning.

evidens:
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Om staten kraver att banken endast far bevilja ett lAan  Andel av hushallen i olika inkomstgrupper som paverkas av

som motsvarar 600 procent av din disponibla inkomst,
istallet for ett |an som du och banken sjalva kommer

overens om, skulle du da genomféra ett kop av
bostad?

Svarsalternativ

Ja, skuldkvotstaket pa 600 procent spelar ingen roll

Ja, antagligen, men mina marginaler blir lite mindre
an jag 6nskar

Nja, jag skulle képa en mindre eller billigare bostad
Nej, troligen inte

Nej, definitivt inte.

Tabell 8.

evidens
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Ar nyttan med kreditrestriktioner stérre dn kostnaderna?

Av foregdende kapitel framgar att inférandet av ett skuldkvotstak inte ar invandningsfritt. Det finns
fragetecken kring hur stor nyttan ar jamfort med kostnader som en sadan atgard medfor. En atgard
som skuldkvotstak riskerar fa tydliga och langsiktiga fordelnings- och sociala effekter for manga
hushall. Dessutom tyder analysresultaten pa att en forskjutning i efterfragan mot hyresratt kan
minska konsumtionsutrymmet.

En rimlig utgangspunkt ar att intakten av ett skuldkvotstak minst bor vara i paritet med kostnaden
for att atgarden ska vara samhallsekonomiskt motiverad. Intdkten bestar av att konsumtionsfallet
vid en kris blir mindre med ett skuldkvotstak samtidigt som sannolikheten for en kris skulle kunna
minska. Kostnaden bestar av lagre konsumtion och investeringar under aren fore och efter krisen.

Analysen av intakter och kostnader ar emellertid inte enkel. Det ar svart att identifiera och
analysera kausala samband mellan konsumtionsutveckling och skuldséattning. Det finns inga kanda
svenska data om enskilda hushalls skuldnivaer och konsumtionsférandring fore, under och efter en
kris. Analysen maste darfor baseras pa modellskattningar som innehaller osékra antaganden om
sambanden mellan olika faktorer och om framtiden.

Konjunkturinstitutets analys

Trots svarigheterna att analysera sambanden mellan konsumtionsutveckling och skuldsattning har
Konjunkturinstitutet pa uppdrag av Finansinspektionen undersokt makroekonomiska effekter av
kreditbegransade makrotillsynsatgarder. Studien utférdes under varen 2016 och publicerades i maj
samma ar.

Huvudsyftet med studien var att understka de effekter som kreditbegransande
makrotillsynsatgarder kan ha pa makroekonomin. Studien genomférdes i tva steg dar det forsta
steget utgick fran mikrodata (individer och foretag) for att studera de aggregerade effekter som en
viss reglering har pa skuldséattningen. | det andra steget anvandes en uppsattning modeller for att
koppla den aggregerade skuldutvecklingen till den makroekonomiska utvecklingen.

Totalt tre olika modelltyper testades i det forsta steget. Det handlar om en sa kallad BVAR-modell,
en sa kallad DSGE-modell och en makroekonometrisk modell. | modellerna undersoktes
sambanden mellan bostadsranta, hushallens konsumtionsutgifter, bostadsinvesteringar,
hushallens skulder och bostadspriser.

| det andra steget analyserades kopplingen mellan kreditbegransande makrotillsynsatgarder och
den aggregerade skuldutvecklingen.

Genom att uppskatta hur de nya lantagarna paverkas av en atgard kan man ocksa fa en forsta
uppskattning om hur de aggregerade skulderna kan komma att utvecklas med respektive utan
regleringar. Och skulderna paverkar i sin tur hushéllens konsumtion och bostadsinvesteringar,
bada viktiga delkomponenter i BNP.

Finansinspektionens analys pa basis av Konjunkturinstitutets modellskattningar

P4 basis av Konjunkturinstitutets modellskattningar har Finansinspektionen analyserat vilka
effekter pa ekonomin som foljer av inférande av ett skuldkvotstak. Finansinspektionen konstaterar
att effekterna beror pa hur snabbt huspriserna, och darmed skulderna, ckar. Darfér undersokte

evidens



Finansinspektionen konsekvenserna av de olika utformningarna av ett skuldkvotstak bade i ett
huvudscenario dar huspriserna 6kar mattligt och i ett alternativscenario dar huspriserna 6kar
snabbare.

Finansinspektionen identifierar tva effekter pa intéktssidan av ett skuldkvotstak.

For det forsta: Fallet i BNP och konsumtion blir lagre vid en kris. En brittisk studie visar att om den
aggregerade skuldkvoten 6kade med 10 procentenheter under de sista fem aren fore den senaste
finanskrisen, dampades hushallens konsumtion med néastan 3 procentenheter jamfort med om
skuldkvoten i stéllet hade varit stabil fore krisen. En svensk studie bekraftar effekterna for
konsumtionen och finner darutdver att effekten pa BNP ar nagot mindre och att effekterna pa
huspriserna ar ungefar dubbelt s& stora som pa konsumtionen.

For det andra: Sannolikheten for en kris blir lagre. Kriser intraffar i genomsnitt ungefar vart 25:e ar,
vilket innebar att sannolikheten for en finansiell kris &r ungefar 4 procent arligen.

For att bedoma kostnaderna anvander Finansinspektionen Konjunkturinstitutets huvudscenario for
svensk ekonomi till &r 2025. | huvudscenariot kar bade hushallens inkomster och
fastighetspriserna. Det betyder att hushallens skuldkvot stiger eftersom fastighetspriserna ckar
snabbare &n inkomsterna. Darmed kan Finansinspektionen berékna hur skuldséttningen utvecklas
utan ett skuldkvotstak. Det betyder att samtliga utformningar av skuldkvotstaket begransar
lanemdajligheterna i huvudscenariot. Det betyder att det ocksa uppstar samhallsekonomiska
kostnader i form av minskad konsumtion och minskade investeringar i nya bostader. Hur stora
effekterna blir beror pa hur hushallen valjer att agera. De kan antingen avsta och skjuta upp sitt
bostadskdp eller sa kan de vélja en mindre eller billigare bostad. Finansinspektionen antar i sina
berakningar att halften av hushallen valjer att avsta och att halften lanar upp till skuldkvotstaket.

Berakningarna visar att ett skuldkvotstak pa 600 procent utan undantag minskar skuldtillvaxten
med som mest 2 procentenheter. Efter tio ar ar skulderna nastan 13 procent lagre &n om inget
skuldkvotstak infors.

Regleringarnas totala effekter 2018 (2025) i huvudscenariot. Procent

Skuldkvotstak Skulder Huspriser BNP Skuldkvot

2018 2025 2018 2025 2018 2025 2018 2025

500 % med undantag for 5,2 12,4 3,4 7,6 0,9 2,6 4.4 10,0

15 %

600 % utan undantag 5,7 13,2 3,8 8,1 1,0 2,8 4,8 10,6

600 % med undantag fér 1,7 5,4 1,2 3,3 0,3 1,2 15 4,1

15 %

700 % utan undantag 3,7 8,7 2,4 5,3 0,6 1,8 3,1 6,8
Tabell 9.

Berakningarna visar vidare att BNP-tillvaxten i huvudscenariot efter 10 ar blir ca 2,8 procent lagre
om ett skuldkvotstak om 600 procent infors (tabell 9). Om huspriserna 6kar snabbare an vad
Konjunkturinstitutet rdknar med i sitt huvudscenario kommer ett skuldkvotstak att ha storre

evidens:



negativa effekter pa tillvaxten och BNP, eftersom en storre andel av hushallen paverkas av
skuldkvotstaket. DA blir istallet BNP 3,6 procent lagre efter 10 ar.

Med hjalp av internationella skattningar av sambanden mellan skuldtillvaxt, BNP och konsumtion
beraknar sedan Finansinspektionen hur mycket mindre BNP, konsumtion och fastighetspriser
skulle falla, samt hur mycket mindre arbetslosheten skulle 6ka, om en kris intraffar under perioden
2025-2030.

Minskat djup p& nedgéng vid en kris 2025-2030, vid Konjunkturinstitutets grundscenario for svensk ekonomi

respektive scenario med hdgre bostadspriser, procentenheter

Skuldkvotstak BNP Konsumtion Huspriser Arbetsloshet

Grund Hogre Grund Hogre Grund Hogre Grund Hogre
scenario huspris scenario huspris scenario huspris scenario huspris

500 % med undantag 0,7 1,2 11 1,7 3,1 4,9 0,4 0,7

for 15 %

600 % utan undantag 0,8 1,2 1,1 1,7 3,3 5,0 0,4 0,7

600 % med undantag 0,3 0,6 0,4 0,9 1,3 2,7 0,2 0,4

for 15 %

700 % utan undantag 0,5 0,8 0,7 1,2 2,1 35 0,3 0,5
Tabell 10.

Intékten for ett skuldkvotstak pa 600 procent berdknas genom att fallet i BNP blir 0,8
procentenheter mindre i huvudscenariot under en femarsperiod efter krisens utbrott &n utan ett
skuldkvotstak (tabell 10). Vid scenariot med hogre fastighetspriser blir dampningen av krisen nagot
storre, 1,2 procentenheter.

Vid en jamférelse av "intakten” av ett skuldkvotstak i form av ett mindre BNP-fall pa 0,8
procentenheter och "kostnaden” i form av 2,8 procents lagre BNP niva fram till krisen framstar
intakten som lagre an kostnaden. Relationen kan vara an mindre fordelaktig om man ocksa tar
hansyn till sannolikheten for en kris ar 2025 kan vara mindre an ett. D& maste intékten reduceras.
Om man antar att sannolikheten for en djup kris exempelvis ar 50 procent blir istéllet intékten 0,8 *
0,5 = 0,4 procentenheter. Kostnaderna for ett skuldkvotstak blir da 7 ganger storre an intakterna.
Ocksa Finansinspektionen reflekterar dver dessa relationer:

"Ett skuldkvotstak innebér ocksa att hushallens mdéjligheter att lana och jamna ut sin konsumtion
over livscykeln begransas. Darfor kommer ett skuldkvotstak att dampa BNP-tillvaxten, atminstone
pa kort sikt. Aven héar galler att ju fler hushall som begransas av skuldkvotstaket, desto storre blir
dessa konjunktureffekter. Darigenom riskerar ett alltfor restriktivt satt skuldkvotstak med
omfattande effekter pd hushallens majligheter att lana att vara den faktor som utléser det forlopp
som regleringen var tankt att minska risken for. De skattningar vi har presenterat tyder pa att de
kortsiktiga negativa effekterna pa BNP &r stérre &n de forvantade positiva effekterna av farre och
mildare kriser”.

evidens:
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