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Forord

Rubriken p& denna Insiktsrapport frdn SBAB ar "Skuldbelagg inte skuldkvoten”. Den syftar inte till att
sdga att det inte finns ndgra som helst problem med bostadsmarknaden i Sverige, for det finns det.
Daremot att nivan pa skuldkvoten, det vill sdga hushallens skulder métta i férhallande till deras
disponibla inkomster, som ofta havdas peka péa stora risker med hushallens skulder i Sverige, inte ar
ett bra matt pa dessa risker.

Under det ett och ett halvt &r som har gatt sedan jag tilltradde tjansten som chefsekonom pa SBAB
har jag skrivit ett antal debattartiklar i ledande dagstidningar och i annan media samt nagra
blogginlagg dar jag har efterlyst en mer nyanserad debatt om och analys av hushallens skulder frén
bland annat Riksbankens och Finansinspektionens sida. Men ocksa fran internationella organisationer
som IMF, EU-kommissionen och OECD som lamnar rekommendationer till Sverige i bland annat
dessa fragor. Jag har ocksa pekat pa behovet av att vaga in den stora bostadsbristen i analysen. Om
den ska losas — i synnerhet sett till att Sveriges befolkning vantas 6ka med 1 miljon personer fram till
2030 — krévs tkade, inte minskade skulder framdover.

Jag har i nagra inlagg ocksa efterlyst battre motiv- och konsekvensanalyser av de atgarder som
vidtagits men ocksa foreslagits i syfte att minska riskerna med hushallens skulder. Jag har i dessa
inlagg aven pekat pa betydande bieffekter av dessa atgarder som behover belysas battre. Det galler
framforallt skarpningen av amorteringskravet men ocksa sankta eller slopade ranteavdrag som
foreslagits av bade Riksbanken och Finansinspektionen samt flera av de ovan namnda internationella
organisationerna.

Syftet med de inlagg jag gjort sedan jag tilltradde som chefsekonom pa& SBAB har varit att komplettera
de analyser och den debatt om hushallens skulder som jag uppfattar som onyanserade och till delar
bristfalligt underbyggda. Med risk for att jag som chefsekonom pa en bank, vars affarsidé ar att
finansiera bostader, med dessa inlagg uppfattas foretrada ett sarintresse later jag analyserna och
sakargumenten tala for sig sjalva. Det star var och en fritt att prova dem mot andra analyser och
argument och bemota dem pé saklig grund.

I den rapport du haller i din hand har dessa inlagg — med nagra mindre uppdateringar,
kompletteringar, revideringar — samlats och de viktigaste slutsatserna sammanstéllts i en
sammanfattning. Nagra rubriker och ingresser har ocksa andrats i forhallande till de
tidningsredaktionerna valt s att de enligt min mening mer nyanserat speglar det som sammantaget
sags i artiklarna. Dartill har viktiga kallor och referenser satts ut samt nagra illustrerande diagram
tillforts. De olika artiklarna i respektive kapitel star pa egna ben. De ar delvis dverlappande men kan
for den som sé onskar lasas fristdende fran rapporten i sin helhet.

Rapporten ar den forsta i SBAB:s nya serie Hallbar bostadsmarknad — Insiktsrapport som syftar till att
belysa olika fragestallningar med tydlig koppling till att bostadsmarknaden ska vara hallbar sett ur ett
ekonomiskt, socialt samt miljo- och klimatmassigt perspektiv.

Solna 10 Juni, 2019

Robert Boije
Chefsekonom, SBAB
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Sammanfattning

Hushallens skulder har okat trendméssigt
under en langre tid. Matta som andel av
hushallens disponibla inkomster uppgar
skulderna till runt 180 procent, vilket ar "all time
high”. Detta har av Riksbanken och Finans-
inspektionen, men ocksa av internationella
organisationer som EU-kommissionen, IMF
och OECD, tagits som intékt for att riskerna
med hushallens skulder har 6kat markant.
Riksbanken menar att hushallens skulder utgor
den enskilt storsta riskfaktorn for svensk
ekonomi.

Saval Finansinspektionen som Riksbanken har
viktiga uppdrag nar det galler att varna saval
den finansiella som makroekonomiska
stabiliteten i stort. Det ar deras uppgift att peka
pa de risker de ser i svensk ekonomi liksom
det ar for de ovan namnda internationella
organisationerna.

Nar de gor det ar det dock viktigt att de gor det
pa ett satt dar de inte bara lyfter fram de
faktorer som pekar pa risker utan aven de
faktorer som pekar pa att riskerna inte ar sa
stora. Utan en allsidig belysning av riskerna
med hushallens skulder ar det risk for att de
atgarder som vidtas eller foreslas for att stavja
dessa risker slar fel.

Det ar ocksa viktigt att de atgarder som vidtas
och foreslas foregas — och ocksé nar de
genomforts foljs upp — av allsidiga
konsekvensanalyser.

| denna rapport aterges — med nagra
uppdateringar, kompletteringar, revideringar —
ett antal artiklar skrivha av SBAB:s
chefsekonom under det gangna dryga aret dar
han efterlyser en mer allsidig belysning av
riskerna med hushallens skulder och
konsekvenserna av genomfdrda och
foreslagna atgarder for att stiavja dessa risker.
Nedan sammanfattas de viktigast slutsatserna:

Behov av en mer allsidig belysning
av riskerna med hushallens skulder

e Skuldkvoten ar ett trubbigt och missvisande
matt pa riskerna med hushallens skuldsattning.
Den beaktar inte trendmassigt fallande
realrantor, stigande tillgdngsvarden och
hushallens rantebetalningsférmaga.

e Realréntorna i Sverige har sjunkit
trendmassigt de senaste 25-30 aren.
Strukturella faktorer talar for att rantorna
kommer att forbli Iaga under 6verskadlig
framtid och att &ven jamviktsreporéntan sjunkit
kraftigt. Med jamviktsreporanta avses
reporantans niva i ett normalt konjunkturlage
och da inflationen ligger pa inflationsmalet pa 2
procent. En lagre jamviktsreporanta innebar
ocksa att den normala rérliga bostadsrantan
sjunkit. Med varaktigt laga bostadsrantor ar det
naturligt att bolaneskulderna, liksom
bostadspriserna, a&r hoga som andel av
hushallens disponibla inkomster. Priserna pa
smahus i Sverige har sedan mitten av 1990-
talet 6kat mindre &n vad som kan forklaras
enbart av den trendmassiga nedgangen i de
l&nga reala bostadsrantorna.

e EU-kommissionen, IMF och svenska
myndigheter hanvisar till enkla och trubbiga
indikatorer som sammantaget anses visa att
svenska bostader &r dvervarderade och
hushallen hogt skuldsatta. Andra betydligt mer
empiriskt gedigna analyser gjorda inom dessa
organisationer samt en alldeles farsk rapport
gjord pa Riksgalden ger inget som helst stod
for att svenska bostader skulle vara kraftigt
Overvarderade.

e Samma och andra analyser gjorda inom
dessa organisationer visar samtidigt p& mycket
sma effekter pa bostadspriserna av de
atgarder — framforallt sénkta ranteavdrag och
slopad "hyresreglering” — som foreslas for att
minska riskerna med hdga bostadspriser och
tillhorande hoga hushallsskulder. Utmalade
risker och foreslagna atgarder hanger med
andra ord inte ihop. Detta betyder dock inte att
det inte kan finnas strukturellt goda skal att se
Over nettobeskattningen av agda bostéader och
aven "hyresregleringen”. Men da ar det de
strukturella skéalen som bor vara de barande
argumenten for att vidta dessa atgarder med
beaktande av de 6vriga for- och nackdelar
dessa reformer kan ha.

e Saval Riksbanken som Finansinspektionen
menar att en hég skuldkvot riskerar att leda till
att hushallen drar ned sin konsumtion kraftigt i
en lagkonjunktur. Det ar forstas vanligt att
konsumtionen sjunker i en lagkonjunktur. Till
skillnad frdn andra lander som hamnat i trubbel
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med kraftigt fallande konsumtion i en
lagkonjunktur efter en period med kraftigt

stigande bostadspriser och bolaneskulder, t.ex.

Danmark, Storbritannien och USA, har vi i
Sverige inte haft nagon stor bolanefinansierad
Odverkonsumtion. Det visar forskningen &r den
centrala faktorn till kraftigt minskad privat
konsumtion vid fallande bostadspriser i en
lagkonjunktur. Sverige har ocksa, till skillnad
fran dessa lander, under manga ar haft ett
mycket hogt hushallssparande vilket utgor en
buffert mot fallande konsumtion. Den héga
sparkvoten &r ocksa en tydlig indikation pa att
hushallen inte i ndgon storre utstrackning
anvander belaning av bostaden som kassako
for dverkonsumtion.

e | analysen av riskerna kring hushallens
skuldsattning maste aven problemet med den
stora bostadsbristen laggas in i pusslet.
Annars ar risken stor att vi gar fel nar vi
diskuterar vilka atgarder som behdéver vidtas.
Bostadsbristen kraver tkade inte minskade
skulder. Det demografiska behovet av nya
bostader i Sverige har 6kat betydligt snabbare
an byggandet sedan mitten av 1990-talet.
Detta tvartemot utvecklingen decennierna
innan 1990-talskrisen. Till skillnad fran
perioden med de tidigare bostads-
subventionerna har de nya bostaderna
dessutom tillkommit i de regioner, framforallt
storstadsomradena, som haft storst brist pa
bostader. D& mark &r en bristvara i vara
storstadsomraden har det ocksa bidragit till
kraftigt hojda markpriser och darmed
bostadspriser som i sin tur drivit upp
bolaneskulderna.

e Ska vi bygga bostader i Sverige som méter
den vantande befolkningsdkningen pa 6ver en
miljon personer fram till 2030 och dér de flesta
bosatter sig i vara storstadsomraden, maste vi
rimligen acceptera att fastighetsskulderna
Okar. Fastigheter finansieras med krediter. Det
galler oavsett om det ar privatpersoner som tar
dessa krediter, agare till flerbostadshus eller
om staten sjalv skulle finansiera och hyra ut
bostader till invanarna.

Behov en mer allsidig belysning av
konsekvenserna av atgarder riktade
mot hushallens skulder

e Det behovs battre analyser for att kunna
beddma de samlade effekterna inklusive
bieffekterna av de atgarder som vidtas inom

penning- och finanspolitiken samt
makrotillsynen. Det galler i synnerhet
fordelningen mellan makrotillsyns- och
finanspolitiska atgarder riktade mot hushallens
skulder.

e Amorteringskravet ger incitament att ersétta
en del av boldnet med blancolan. Data visar att
blancolanen har okat kraftigt de senaste aren.
Amorteringskravet i kombination med 6kade
blancolan bidrar, atminstone pa kort sikt, till
mer och inte mindre rantekansliga hushall.
Amorteringskravet har dessutom medfort att,
aven om hushallen tar nagot lagre lan, sa har
manadsutgiften okat kraftigt till foljd av kravet
och gjort hushéllen mer och inte mindre
rantekansliga de kommande aren. Det ar
problematiskt om vi snart gar in i en
lagkonjunktur och i synnerhet med negativ eller
lag reporanta. Amorteringskravet har darfor i
nartid rakt motsatt effekt jamfort med det
avsedda.

e Amorteringskravet har haft en betydligt stérre
negativ effekt for ungas majligheter att komma
in p& bostadsmarknaden an den bild
Finansinspektionen ger. Det har bidragit till
vasentligt hogre boendeutgifter for unga
hushall och har inte bara formaliserat de
amorteringskrav bankerna sjélva hade innan
det lagstadgade kravet inférdes, som
Finansinspektionen havdat.

e Andelen unga bolanetagare har inte gatt ned
efter att amorteringskravet inférdes brukar
Finansinspektionen framhalla vilket ocksa
statistiken bekraftar. Efter att bolanetaket
infordes sjonk andelen unga bolanetagare
dramatiskt for att sedan komma tillbaka till
normala nivaer nagra ar senare. Det saknas
dock analyser som visar om inférandet av
bolanetaket och amorteringskravet paverkat
sammansattningen av gruppen unga. Bestar
den idag av fler med relativt héga inkomster,
har det skett till fljd av 6kad anvandning av
blancolan och med féraldrar som delagare och
medlantagare? En aktuell men mindre studie
gjord av Skandiabanken visar att andelen
bolanetagare under 30 ar i betydligt hdgre grad
an tidigare maste ta hjalp av foraldrar som
medlantagare.

e En studie gjort av SBAB visar att man i
aldersgruppen 25-29 med en genomsnittlig
inkomst klarar av att képa en genomsnittlig etta
i endast 3 av Sveriges 20 stérsta kommuner
och att kvinnor i samma aldersgrupp inte klarar
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av det i ndgon av dessa kommuner. En
uppféljande SBAB-studie visar att en kvinna
med tva barn, medianinkomst och
belaningsgrad pa 85 procent inte klarar av att
kopa en genomsnittlig trea i ndgon av Sveriges
20 storsta kommuner. Ett viktigt skal till det ar
amorteringskravet.

e Strukturella och offentlig-finansiella skal talar
mdjligen for att reducera ranteavdragen for
bostéader men argumenten for att gora det av
finansiella stabilitetsskal ar svaga. Det ar
hushallens rantebetalningsférmaga som ar
avgorande for riskerna och inte skuldnivan. Det
ar ocksa centralt att analysera
konsekvenserna. Snabbt och helt slopade
avdrag kan ge bostadsprisfall pa 30 procent,
vilket kraftigt skulle 6ka belaningsgraden i
stocken av bostadslan och risken for finansiell
instabilitet. Omlaggningen av ranteavdragen
och fastighetsskatten bidrog under 1990-
talskrisen till halva det reala prisfallet pa 30
procent. Det ar viktigt att pAminna om nar nu
manga anser att ranteavdragen bor kunna
avvecklas forhallandevis snabbt.

e Ett vanligt argument i debatten om
avtrappade och slopade ranteavdrag &r att
detta bér kunna goras enkelt nu nar réantorna
ar sa laga som de ar. Ett misstag med det
argumentet ar dock att bankerna i sin
kreditprovning testar om bolanetagaren klarar
en ranteuppgang till runt 7 procent. Pa de
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nivaerna har ranteavdragen vasentlig
betydelse for manga hushall. Utan ranteavdrag
skulle ungefar en tredjedel av hushallen 2017
och 2018 fatt avslag p& de boldn som SBAB
utbetalade med hénsyn tagen till att de skulle
klara en ranteuppgang till 7 procent. Fér unga
hushall och hushall med bara en lantagare
skulle ca halften fatt avslag. Férutom risken for
stora bostadsprisfall som skulle 6ka
belaningsgraden i stocken av bostadslan ar
detta problem vytterligare en viktig faktor att
beakta i diskussionen om slopade eller kraftigt
reducerade ranteavdrag.

e En trendmassigt fallande realranta och en
idag betydligt lagre real jamviktsreporanta an
tidigare talar for att det finns skal for bankerna
att préva om kalkylrantor p& runt 7 procent
verkligen ar valavvagt vid kreditprévningen.
Om ranteavdragen dessutom skulle slopas
eller reduceras kraftigt kommer en omotiverat
hog kalkylranta stanga ute manga fran
boldnemarknaden helt i onédan. Det kan dock
sett ur ett risk- och ratingperspektiv vara svart
for en enskild bank att ensidigt och patagligt
avvika fran branschstandarden vid val av
kalkylranta. | synnerhet néar aven
Finansinspektionen i sina stresstester
anvander en kalkylranta pa 7 procent och
darmed indirekt driver att &ven bankerna borde
ligga pa ungefar den nivan vid
kreditprovningen. Att Finansinspektionen skulle
driva en sankning av bankernas kalkylréantor
forefaller dock inte troligt. En sénkning av
kalkylrantan fran 7 till sag 5,5 procent skulle
namligen innebéara att den kreditatstramande
effekten av det utvidgade amorteringskravet i
praktiken skulle neutraliseras (vid fullt
ranteavdrag).
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1. Skuldbelagg inte skuldkvoten

Skuldkvoten &r ett trubbigt och miss-
visande matt pa riskerna med hushallens
skuldsattning. Den beaktar inte trend-
massigt fallande realrantor, stigande
tillgdngsvarden, hushallens héga sparande
och rantebetalningsféormaga.*

Is this Time Different?

Minns Ni den for nagra ar sedan hypade boken
"This Time is Different — Eight Centuries of
Financial Folly” skrivha av de valkanda
ekonomerna Carmen M. Reinhart och Kenneth
S. Rogoff?2 Boken beskriver ingdende de
finanskriser saval fattiga som rika lander med
jamna mellanrum tenderar att drabbas av efter
bland annat perioder av snabb och hdg
skulduppbyggnad. Skélet till att de finansiella
kriserna aterkommer ar enligt forfattarna dels
att minnet och lardomarna av tidigare
finanskriser &r kort, dels att beslutsfattare och
ekonomiska experter tenderar att sdga just att
“this time is different” utifran tron att det
ekonomiska lage som vi har nu skiljer sig fran
tidigare och att lardomarna fran "past disasters
do not longer apply” — och att man darfor
dessutom inte behover vidta nagra sarskilda
atgarder.

Detta forhalliningssatt foreligger knappast i
Sverige just nu. Atminstone inte nér det galler
tva av de myndigheter som har i uppdrag att

1 En tidigare version av denna artikel med titeln
"Skuldbelagg inte skuldkvoten” publicerades pa
bostadspolitik.se den 29 november 2018. For en liknande
analys, se Den bedragliga skuldkvoten, Evidensgruppen.

varna den finansiella stabiliteten. Riksbanken
har sedan lang tid tillbaka varnat for att
hushallens bolaneskulder 6kat for mycket och
att de nu ar for hoga i synnerhet i férhallande
till hushallens inkomster.? Riksbanken varnar
for att det kan leda till en kraftig neddragning
av hushallens konsumtion vid en ranteuppgang
eller hog arbetsloshet. Fl varnar & sin sida for
att bostadspriserna i forhallande till hushallens
inkomster nu ligger néastan 20 procent dver det
historiska genomsnittet. Det menar FI ékar
risken for ett storre bostadsprisfall. Bada
myndigheterna foresprakar en utveckling dar
hushallens skulder inte vaxer snabbare &n
hushallens inkomster.

For att verkligen forsta de risker for finansiell
instabilitet som just dessa forhallanden medfor
och vilka policyslutsatser de bor eller inte bor
foranleda i form av bade makrotillsyns- och
andra atgarder menar jag att det behovs en
betydligt mer nyanserad analys &n den
Riksbanken och Finansinspektionen bygger
sina atgarder eller forslag till atgarder pa (eller
atminstone jamfort med den de framhaller
externt). Jag vill har sarskilt lyfta fram fyra
faktorer som jag hoppas kan bidra till en lite
mer nyanserad analys av riskerna med den
hoga tillvaxten i bostadspriserna och
hushallens bolaneskulder.

Skuldkvoten &r en trubbig
riskindikator

Diagrammen nedan visar skillnaden i den
procentuella 6kningen i hushéllens skulder och
disponibla inkomster &nda sedan 1950. Sedan
1950 har skulderna i genomsnitt per ar vaxt
nastan 2 procent snabbare &n inkomsterna.

2 Reinhart, C.M. och K. Rogoff, This Time is Different.
Princeton University Press, 2009.

3 "Hushallens hoga skuldséattning fortsatt storsta risken i
svensk ekonomi”, pressmeddelande, Riksbanken, 22 maj,
2019.
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Som diagrammen visar beror det inte pa att
skulderna har véxt sarskilt snabbt i férhallande
till inkomsterna just de senaste aren. Sedan
2010 har skillnaden i tillvaxt legat p& ungefar
det historiska snittet. Som diagrammen visar ar
det sett dver en langre tidsperiod inte ovanligt
att skulderna véxer snabbare &n inkomsterna.

Det ar en felsyn att hushallens skulder i jamvikt
bor vaxa just i samma takt som hushallens
inkomster. Det rimliga &r snarare att skulderna
vaxer mer i takt med tillgdngsokningarna. Om
tillgdngarna vaxer snabbare &n inkomsterna ar
det rimligt att skulderna ocksa vaxer snabbare
an inkomsterna. Sett éver en langre period
vaxer till exempel bérsen snabbare &n BNP.

4 Se vidare kapitel 2.

Att hushallens skulder som andel av
inkomsterna bor vara konstant dver tid bygger
formodligen pa synen att skulder bor
amorteras av till fullo med inkomsten under
innehavstiden. Denna syn &r fullt rimligt nar det
galler blancolan som tas for rena
konsumtionsandamal men knappast nar det
galler 1an med sakerhet som finansierar
investeringar och kop av tillgangar. Som till
exempel forvarv av bostéader finansierade med
bolan. Det &r mer rimligt att bolanet betalas
tillbaka helt och hallet forst nar bostaden saljs.

Ur bade individens perspektiv och ett
makroekonomiskt stabilitetsperspektiv ar det
valavvagt att hushallen sitter pa en portfélj av
bade illikvida reala tillgangar och likvida
finansiella tillgangar dar de senare vid behov
kan anvandas som buffert. Ett "for hogt” illikvitt
sparande i form av amorteringar &r knappast
optimalt for vare sig for individen eller
samhallet. S lange bostaden inte saljs ar
snarare en inte for hog konstant eller en lagom
avtagande belaningsgrad mer rimlig &n en
belaningsgrad som snabbt gar mot noll.

Det ar viktigt att vaga in vad som
forklarar 6kningen i skuldkvoten

Diagrammen 6ver bostadspriserna och
hushallens skulder som Riksbanken och
Finansinspektionen anvander for att peka pa
stora framtida risker for bade bostadsprisfall
och en kraftig neddragning av konsumtionen
tar inte hansyn till vad det ar som historiskt
forklarar utvecklingen. De tar framforallt inte
hansyn till att de reala réantorna bade i Sverige
och varlden runt har sjunkit med mer an 4
procentenheter sedan mitten av 1990-talet (se
diagrammet nedan).

Som jag bland annat uppméarksammat i en DN-
debattartikel* pekar forskningen pa att det
beror pa ett antal strukturella faktorer, bland
annat demografiska, som andrat spar- och
investeringsbeteenden och att de flesta av
dessa faktorer dessutom kommer att kvarsta
under overskadlig framtid. En slutsats av det ar
att aven om borantorna kan komma att g& upp
under de narmaste aren nar/om Riksbanken
hojer reporantan och bdrjar avveckla
innehaven av statsobligationer, s kommer
rantelaget framdver med stor sannolikhet att
vara fortsatt lagt i ett historiskt perspektiv.
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"Hoga” bostadspriser och skulder i forhallande
till hushallens disponibla inkomster ar naturligt i
ett lagrantesamhalle.

Langa realrantor

Procent

12

1990 1995 2000 2005 2010 2015
Sverige USA
Storbritannien Euroomradet

Kallor: Macrobond och SBAB

Vag i storre utstrackning in
hushallens rantekvot ...

Eftersom realrantorna fallit kraftigt under flera
decennier och forvantas forbli laga aven
framoéver ar det betydligt mer relevant att titta
pa rantekvoten istallet for skuldkvoten. Det
forsta diagrammet nedan visar att rantevoten,
dvs. hushallens ranteutgifter i forhallande till
inkomsterna, har legat under den historiska
trenden &nda sedan slutet av 1990-talet.
Diagrammet visar ocksa att rantekvoten de
senaste aren har fallit betyligt mer an
skuldkvoten har stigit. Som f.d.
riksbankschefen och professorn Lars E.O.
Svensson framhallit (p& bland annat
ekonomisajten Ekonomistas) har till exempel
bostadspriserna i Stockholm de senaste aren
Okat betydligt mindre &n vad som egentligen
hade kunnat motiveras sett utifran nivan pa de
10-ariga bostadsrantorna.5 Det andra
diagrammet nedan visar ocka att rantekvoten
nu ligger mycket langt under det historiska
shittet sedan 1950.

| det forsta diagrammet nedan &r ocksa
SBAB:s prognos éver de femariga
bostadsrantorna fram till 2022 inlagda.
Rantekvoten stiger da till strax dver det

5 https://ekonomistas.se/author/leosven/
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historiska genomshnittet vilket inte bor féranleda
nagon storre dramatik. Finansinspektionens
Bolaneundersokningar visar ocksa att de flesta
hushall har relativt goda marginaler for
ranteuppgangar framover.6

Skuldkvot och rantekvot

Procent av disponibelinkomst

240 12

180 9

2011 2013 2015 2017 2019 2021

Skuldkvot (vanster skala)

Rantekvot (hoger skala)
----- Rantekvot, medelvarde 1993-2018
Kallor: Macrobond och SCB

Rantekvot
Procent av disponobelinkomst
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Nb
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Réantekvot ~  ----- Linj&r (Réntekvot)

Kallor: Macrobond och SCB

... och aven sparkvot

Det ar ocksa centralt att i storre utstrackning
vaga in hushallens sparkvot i analysen.
Diagrammet nedan visar att hushallens
finansiella sparande i forhallande till de
disponibla inkomsterna de senaste aren har
varit mycket hogt ur ett historiskt perspektiv.

5 Den svenska bolanemarknaden 2019,
Finansinspektionen.
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Detta star i bjart kontrast till perioden under
1980-talet da bostadspriserna och hushallens
skulder ocksa tkade snabbt och kraftigt. Det
hoga hushallssparandet talar for att hushallen
har forhallandevis val tilltagna buffertar mot
ranteuppgangar och att en ranteuppgang inte
darfor nodvandigtvis behover fa sa stor negativ
effekt pa hushallens konsumtion som bade
Riksbanken och Finansinspektionen befarar.

Hushallens finansiella sparkvot

Procent av disponibel inkomst

20
15

/"‘\//\\4 \
»5 W

-10

-15

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Fin. spar. Fin. spar. exkl. pension

Kéllor: Macrobond och SCB

This Time is not Different

Jag pastar sammanfattningsvis inte att "This
Time is Different” och inte heller att det finns
nagon garanti for att vi inte kan komma att fa
se bostadsprisfall och neddragningar av
hushallens konsumtion i samband med en

" Finansiell stabilitet — makrotillsyn pa rétt sétt? (RiR
2018:2).

12

ranteuppgang eller lagkonjunktur. Hur val
forberedda vi &n ar kommer vi aldrig helt kunna
stoppa vare sig finanskriser eller
konjunktursvangningar. Jag efterlyser daremot
en mer nyanserad analys av vad det ar som
kan forklara att saval bostadspriserna som
bolaneskulderna okat sa kraftigt i forhallande
till hushallens inkomster under lang tid.

Jag ifragasatter dessutom synen att
bolaneskulderna maste véxa just i samma takt
som hushallens inkomster for att det ska anses
vara langsiktigt hallbart. Jag menar ocksa att
det &r viktigt att i storre utstréckning an vad
som idag gors vaga in hushallens
rantebetalningsférmaga och héga sparande.

Jag efterlyser dértill en mer stringent koppling
mellan de slutsatser som dras av analyserna
och behovet (eller inte behovet) av atgarder.
Detta oavsett om det handlar om
makrotillsynsatgarder eller andra typer av
atgarder. Det var ocksé den kanske viktigaste
slutsatsen i Riksrevisionens granskning av
makrotillsynens mal och medel forra aret.”

Hallbar bostadsmarknad SBAB! Insiktsrapport nr 1 2019



2. De laga rantorna &r har for att stanna

Rantornai Sverige har sjunkit kraftigt
trendmassigt de senaste 30 aren.
Strukturella faktorer talar for att rdntorna
kommer att forbli ldga under 6verskadlig
framtid. Med varaktigt laga rantor &r det
naturligt att bolaneskulderna — liksom
bostadspriserna — ar htga som andel av
hushallens disponiblainkomster.®

De senaste 30 aren har realrantorna varlden
om sjunkit med i genomsnitt 4,5 procent-
enheter. Vad forklarar denna utveckling? Ar de
l&ga rantorna har for att stanna och vad
innebar det i sa fall fér bostadsrantorna,
svensk ekonomi i stort och den samlade
ekonomiska politiken?

Aven om realrantorna skiljer sig i nivd mellan
lander pa grund av nationella olikheter visar
den trendmassiga utvecklingen pa mycket stor
samstammighet de senaste 30 aren. Det ar lite
av en "million dollar question” vad som kan
forklara denna utveckling. Det finns dock nagra
forskningsstudier som — &ven om det finns viss
variation i metod och resultat — pekar mot att
nedgangen i hdg utstrackning hanger ihop med
en lagre potentiell BNP-tillvaxt, hdgre sparande
och lagre investeringar. En vattendelare ar
dock i vilken utstrackning detta beror pa
varaktiga effekter av finanskriser eller
strukturella forandringar. En studie i
International Journal of Central Banking som
tar sikte pa den senare forklaringen pekar pa
sju strukturella faktorer som uppskattas
forklara 400 rantepunkter av nedgangen i de
globala realrantorna®;

1. Demografiska férandringar med en
minskande tillvaxt i befolkningen och aldrande
befolkning har lett till att tillvaxten i antalet
arbetade timmar minskat. Detta i kombination
med en lagre produktivitetstillvaxt har bidragit
till ett fall i den globala reala BNP-tillvéxten
med omkring 1 procentenhet vilket uppskattas
forklara 100 punkter av nedgangen i
realrantorna.

8 En tidigare version av denna artikel med titeln "Laga
borantor kvar aven nar Riksbanken borjar hoja”
publicerades p& DN debatt den 17 september 2018.

2. Den arbetande delen av befolkningen sparar
mer &n den icke arbetande. Aven om andelen
aldre i ett antal Iander har d6kat har den globala
trenden de senaste 30 aren varit att kvoten
mellan den icke-arbetande delen av
befolkningen och den arbetande har sjunkit
kraftigt. Forklaringen &r att befolkningstillvaxten
avtagit markant och att andelen unga icke-
arbetande personer minskat. Det finns ett
starkt positivt samband mellan sparandet och
andelen av befolkningen som arbetar.
Uppgangen i denna kvot uppskattas forklara
ett 6kat sparande och en 90 punkter nedgang i
realrantorna.

3. Forandringar i inkomstférdelningen kan
paverka sparandet eftersom personer med
hdgre inkomster vanligtvis sparar mer én
personer med lagre inkomster. Det finns tva
trender nar det galler inkomstférdelningen de
senaste 30 aren. Inkomstspridningen inom
lander har 6kat medan inkomstspridningen
mellan lander har minskat. Effekten av den
andra trenden &r inte klar eftersom manga inte
minst asiatiska lander har héga sparkvoter
trots forhallandevis laga inkomster. Nar det
galler den forsta trenden ar effekten mer klar.
Den 6kande ojamlikheten inom lander
uppskattas ha bidragit till ett fall i realrantorna
med 45 punkter.

4. Efter den ekonomiska krisen 1998 har
manga asiatiska lander okat sina
valutareserver kraftigt som en
forsiktighetsatgard for att minska riskerna infor
ett eventuellt framtida destabiliserande
kapitalutflode. Parallellt med hdga oljepriser
har manga oljeproducerande lander ocksa
kraftigt 6kat sitt sparande. Detta uppskattas ha
bidragit till ett fall i realrantorna med

25 punkter.

5. Priserna pa kapitalvaror har sjunkit kraftigt
relativt de pa andra produkter sedan 1980-
talet. FOr en given investering innebar det att
utgifterna for investeringen blir lagre och att
investeringarna matta i volymtermer kan
uppratthallas aven om investeringsutgifterna

9 Rachel, L. och T.D. Smith. "Are Low Interest Rates Here
to Stay?”, International Journal of Central Banking,
September, 2017.
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som andel av BNP sjunker. Samtidigt innebar
lagre priser pa kapitalvaror att investeringarna i
volym bor ha 6kat. Rachel and Smith
uppskattar anda att fallande priser pa
kapitalvaror har bidragit till ett fall i
investeringsvolymen och till att realrantorna
sjunkit med 50 punkter.

6. De offentliga investeringarna har sjunkit som
andel av globala BNP &nda sedan 1980-talet.
Okad politisk polarisering i manga lander och
svarigheter att komma 6verens om storre
offentliga investeringar samt preferenser i flera
lander for mindre offentliga sektorer ar tva
ténkbara forklaringar. Detta uppskattas forklara
ett fall i realrantorna pa 20 punkter.

7. En IMF-studie fran 2014 visar att skillnaden
mellan den s& kallade riskfria rantan (i princip
réantan pa "sakra” statsobligationer) och
foretagens avkastning pa insatt kapital har 6kat
sedan borjan av 1990-talet.1 For féretagens
investeringar ar det avkastningen pa insatt
kapital som &r avgérande for investerings-
besluten. Da avkastningen pa insatt kapital inte
sjunkit lika mycket som den riskfria realréntan
kan foretagens avkastningskrav uppnas med
lagre investeringar. Detta uppskattas forklara
ett fall i realrédntorna med 70 punkter.

Dessa sju faktorer kan enligt Rachel and
Smiths studie i h6g utstrackning forklara den
stora nedgangen i de langa globala
realréantorna de senaste 30 &ren. Aven om de
betonar att osékerheten ar stor ar deras
slutsats ocksa att flera av dessa faktorer
kommer att bestd under 6éverskadlig framtid.

Slutsatsen innebé&r, om den stammer, att &ven
om bostadsrantorna i Sverige kommer att stiga
nar Riksbanken bdrjar hdja reporantan och
avveckla statsobligationskdpen sa bor

10 "Perspectives on Global Real Interest Rates”, World
Economic Outlook: Recovery Strengthens, Remains
Uneven, kapitel 3, IMF.

1 Forskningen pekar dock pa att de lander som har fatt
stora problem med fallande privat konsumtion i

Hallbar bostadsmarknad

bostadsrantorna forbli laga under lang tid
framover. Slutsatsen har ocksa viktiga
implikationer for den svenska ekonomin i stort
och den samlade ekonomiska politiken:

e Riksbanken kan inte avvika alltfor mycket
fran de laga globala realrantorna. Med fortsatt
laga globala realrantor kommer utrymmet for
Riksbanken att sdnka reporantan vid
lagkonjunkturer och en inflation under malet
vara begrénsat och behovet av
okonventionella penningpolitiska atgarder som
kop av statsobligationer vara stérre &n annars.
Det beror pa att fallutrymmet for reporantan till
de nivaer dar laga rantor inte langre ar sa
effektiva i att stimulera efterfragan och
inflationen (the effective lower bound) blir
betydligt mindre.

e "Permanent” laga bostadsrantor underbygger
hoga bolaneskulder. Skuldsatta hushall gér &
ena sidan penningpolitiken mer potent
eftersom hushallen paverkas mer av en
forandrad reporanta nar de &r skuldsatta
forutsatt att en majoritet av hushallen fortsatter
att valja rorlig boranta. A andra sidan talar
erfarenheten for att hogt skuldsatta hushall i
samband med en kraftig lagkonjunktur och i
ovrigt ogynnsamma forhallanden okar de
finansiella stabilitetsriskerna. Det blir en
sarskild utmaning for Finansinspektionen
(makrotillsynen) och regeringen (finans-
politiken) att hantera.?

e | en fortsatt lagrantemiljo riskerar foretagens
och hushallens risktagande i jakt pa hogre
avkastning samt uppblasta aktievarden ocksa
att bidra till 6kade finansiella stabilitetsrisker.
Idag laggs i princip allt fokus pa hushallens
bolaneskulder men inget pa detta i makrotill-
synen och den ekonomiska politiken.

l&gkonjunkturer har fatt det av andra skal &n att skulderna
ar hoga pa grund av lan till forvarv av bostader. Se vidare
kapitel 5.
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3. Reporantans och den rdrliga bostadsrantans
normala niva har sjunkit markant

De senaste 25-30 arens kraftiga nedgang i
de langa realrantorna varlden om och
faktorer som pekar mot att de forblir laga,
talar for att Riksbanken bor justera ned den
normala reporantan. Det talar ocksa for att
synen pa hur hog den rorliga bostads-
rantan ar i ett normalt konjunkturlage bor
justeras ned och dessutom att det kan
finnas skal for bankerna att se éver nivan
pa de kalkylrantor som anvands vid kredit-
prévningen.t?

Riksbankens beslut om reporéantan ar
avgorande for de rorliga bostadsréntornas
utveckling. De senaste aren har reporantan
varit negativ och de rorliga bostadsrantorna
varit historiskt sett mycket laga. For den som
ar intresserad av pa vilken niva den rorliga
bostadsrantan kan ténkas ligga i ett mer
normalt lage kan det vara bra att kanna till vad
Riksbanken anser vara en normal reporénta.
Med normal reporénta menar Riksbanken
nivan pa reporantan 5-10 ar framat i tiden i ett
lage som ar konjunkturellt normalt och dar
inflationen ligger p& Riksbankens mal pa

2 procent.

| februari 2017 publicerade Riksbanken sin
senaste uppskattning av den normala
reporantan. Riksbankens bedémning var da att
den ligger nagonstans i intervallet 2,5—

4 procent.*® Riksbanken justerade vid det
tillfallet ned intervallet frén tidigare 3,5—

4.5 procent med motiveringen att realrantan
hade sjunkit trendméssigt. Med en fortsatt
differens mellan den rérliga bostadsrantan och
reporantan pa ungefar 2 procentenheter som
idag skulle det tala for att den rorliga
bostadsrantan i ett normalt konjunkturlage och
med en inflation pa& 2 procent borde ligga
nagonstans i intervallet 4,5-6 procent. Jag tror
dock inte det intervallet skulle sta sig vid en
mer aktuell bedémning av Riksbanken. Mycket
talar for att Riksbanken kommer att behéva
justera ned intervallet ytterligare framover.

12 En tidigare version av denna artikel med titeln
"Reporantan — det nya normala” publicerades pa SBAB-
bloggen den 19 november, 2018.

Reporantans niva bestams av den
reala jamviktsrantan

Avgorande for vad som ar en normal
reporantan &r den sa kallade reala
jamviktsrantan, som vi kan benamna r* i
ekvationen nedan. Den kan delas upp i tva
delar: R* som &r trendréntan och s* som ar en
“korttidskomponent”. R* bestdms av langsiktiga
saval globala som nationella strukturella
faktorer medan s* avspeglar kortsiktiga
framforallt konjunkturella faktorer som paverkar
rantelaget.

= R* + s*

Om till exempel hushallens konsumtion skulle
minska till foljd av en lagkonjunktur s& att BNP
ligger lagre an vad som galler i ett mer normalt
konjunkturlage och aven inflationen ligger lagre
an vad som ar forenligt med Riksbankens
inflationsmal s& kommer r* i normalfallet att
behova sankas for att BNP och inflationen ska
ga upp. Riksbanken kommer da att behtva
sénka reporéntan. Under mer extrema perioder
— som aren efter den senaste finanskrisen slog
till — kan r* och reporantan behdva ligga under
R* mer varaktigt och till och med bli negativ.

Realrantans utveckling globalt de senaste 30 aren

Long-run "real" rates (percent)

Ty ;
] ™\ e,
Wl

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

1980s average

e World real rate Advanced Economies *+++++++* Emerging Economies

Kélla: Rachel and Smith (2017)

18 "Reporantan pa lang sikt", fordjupning i Penningpolitisk
rapport, februari 2017, Riksbanken.
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Den reala jamviktrantan har sjunkit
kraftigt...

Trots att de flesta bedémare inklusive jag sjalv
tror att rantorna nu ar pa vag uppat, om an
lAngsamt, talar mycket for att rantorna forblir
relativt laga historiskt sett de kommande aren.
Under de senaste 30 aren har den reala
trendréntan globalt sjunkit med omkring

4.5 procentenheter (se diagrammet ovan).

Eftersom olika landers kapitalmarknader &r
valdigt sammanflatade har utvecklingen varit
likartad i de flesta lander, s& aven i Sverige (se
diagrammet nedan).

Realrantan i Sverige
Procent

12

4 A

-4
1990

1995 2000 2005 2010 2015
Sverige USA
Storbritannien Euroomradet

Kélla: Macrobond och IMF

Det ar lite av en ”billion dollar question” vad
som forklarar den stora nedgangen i
realrantorna. | forskningslitteraturen finns tva
hypoteser: Den ena hypotesen &r att
nedgangen i rantelaget kan forklaras av
varaktiga effekter av finanskriser, vilket brukar
benéamnas varaktig stagnation (eller secular
stagnation pa engelska). Varaktig stagnation
beskrivs som en situation med laga rantor,
inflation och inflationsférvantningar under
centralbankernas mal samt lag BNP-tillvaxt.
Man tanker sig har att ekonomin pa grund av
utdragna finanskriser fastnar i en pessimistisk
situation med sparandedverskott och laga
investeringar och dar den allmanna efterfragan
i ekonomin varaktigt ligger under den normala

14 Se ocksa foregdende kapitel.
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nivan. Dessutom att det ocksa kan bero pa en
kraftigt okad och varaktig efterfragan pa
"sakra” statsobligationer, vilket under langa
perioder bidrar till att pressa ned langrantorna i
ekonomin.

...vilket i huvudsak kan forklaras av
strukturella faktorer

Den andra hypotesen ar att nedgangen istallet
kan forklaras av globala strukturella
forandringar. Sjalv tror jag att bada
hypoteserna har férklaringsvarde &ven om jag
tror mer pa den senare. | en artikel p& DN-
debatt forra aret hanvisade jag till en
forskningsuppsats av Rachel and Smith i
International Journal of Central Banking

som pekar ut ett antal strukturella faktorer som
kan forklara den stora nedgangen i
realrantorna.'4 Studien ar mig veterligen ocksa
den mest ambitisa i att forsoka siffersatta
dessa faktorer. Det handlar om globala faktorer
som paverkat den potentiella BNP-tillvaxten i
form av en svag produktivitetstillvéxt och
tillvaxt i antalet arbetade timmar, demografiska
faktorer och férandringar av
inkomstférdelningen som 6kat sparandet
varlden om, samt faktorer som lett till
sjunkande privata- och offentliga investeringar.

Aven om Rachel och Smith betonar att
osékerheten &r stor ar deras uppskattning att
dessa faktorer kan forklara nasta hela
nedgangen i de globala realrantorna pa

4,5 procentenheter de senaste 30 aren (se
bilden nedan). Deras slutsats ar ocksa att de
flesta av dessa faktorer talar for fortsatt laga
realrantor under 6verskadlig framtid.

GLOBALA STRUKTURELLA FAKTORER

1. Minskat antal arbetade timmar och lagre produktivitet
2. Okat sparande pga demografiska férandringar

3. Okat sparande pga tkad inkomstspridning

4. Okade valutareserver i Asien och okat sparande i de

oljieproducerande landerna
5. Lagre privata investeringar
6. Lagre offentliga investeringar

Kélla; Rachel and Smith (2017)
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Riksbanken bor justera ned det
normala reporanteintervallet

Bank of England gjorde i augusti forra aret en
sammanstallning av ett flertal internationella
empiriska studier som forsokt uppskatta
trendrantan R* och den reala jamviktsrantan r*
i ekvationen ovan (se tabellen nedan).5

Studierna anvander statistiska metoder dar det
antas att de cykliska fluktuationerna ar noll i
genomsnitt dver tiden och resulterar i
uppskattningar av den reala trendrantan R*.
Utifran den sammanstallningen drar de
slutsatsen att den reala trendrantande de
kommande 10 &ren kan ligga sa lagt som runt
0-1 procent.

Region Source Horizon of Central Range
estimate estimate (per cent)
(per cent)
United Kingdom Term structure models (Bank staff)®) 2028 Y2 [-0.5,175]
Holston, K, Laubach, T and Williams, | (2017)(¢) ‘Longer run’ 1% [-275,5.75]
United States
Eggertsson, G, Mehrotra, N and Robbins, | (2017) 2018 2%
Christensen, | and Rudebusch, G (2017) 2022-27 0
Laubach, T and Williams, | (2015)() ‘Longer run’ 0 [-555.5])@
Holston, K, Laubach, T and Williams, | (2017)(¢) ‘Longer run’ % [-25,3.75]
Kiley, M (2015)@) ‘Longer run’ % [-05,1.5)€
Johannsen, B K and Mertens, E (2016)() ‘Trend’ % [1.25.2.5)€)
Gagnon, E, Johannsen, B K and Lopez-Salido, D (2016) 2030 Ya
Lubik, T and Matthes, C (2015)() 2023 1 [-2:25,4.5]©
Del Negro, M, Giannone, D, Giannoni, M and Tambalotti, A (2017)() 2038 1% [0.75,2]@
Lewis, K and Vazquez-Grande, F (2017)() ‘Longer run' 1% [0.5,3]@
World
Hamilton, |, Harris, E, Hatzius, | and West, K (2016) 2018 Y [-0.515]®
Rachel, L and Smith, T (2017) 2020-30 1
Lisack, N, Sajedi, R and Thwaites, G (2017) 2030-50 1%

(a) All estimates and ranges are reported to the nearest 25 basis points,

(b

(c) Range based on +/-1 standard error. Figures based on the authors’ latest available estimates.
(d) As reported in the Federal Reserve July 2018 Monetary Policy Report

(e) 95% confidence interval

(f) 90% confidence interval

Kalla: Inflation Report, August 2018, Bank of England.

Bank of England har liksom Riksbanken ett
inflationsmal p& 2 procent. Aven om de
betonar att osékerheten ar mycket stor drar de
utifrdn sammanstalliningen och deras
inflationsmal pa 2 procent slutsatsen att den
normala nominella styrrantan i Storbritannien
kan ligga sé& lagt som runt 2—3 procent.

Om Bank of Englands bedémning appliceras
pa Sverige som har samma inflationsmal skulle
det tala for att den normala reporéntan i
Sverige ocksa kan ligga sa lagt som runt 2—

3 procent, dar den 6vre delen av intervallet
ligger en hel procentenhet lagre &n
Riksbankens hittills officiella bedémning. Det ar
forstas svart att gora den har typen av
beddémningar men detta resultat tillsammans
med att den underliggande inflationen rensat
for volatila energipriser under en langre tid
legat mycket &gt trots negativ reporanta, talar
for att intervallet for den normala reporéntan

15 Box 6, Inflation Report, August 2018, Bank of England.

) Range based on four different term structure models. The central estimate is the average of the results from these models. See the box on pages 6-7 of the May 2017 Report for more details

bor justeras ned i nivd med Bank of Englands
beddmning.

Detta skulle i sin tur tala for att den rérliga
bostadsrantan i ett mer normalt konjunkturlage
och med en inflation p& 2 procent ligger
nagonstans i intervallet 4-5 procent, beraknad
utifrdn nuvarande skillnad mellan den
genomsnittliga rorliga bostadsrantan och
reporantan pa 2 procentenheter. Tilltagande
konkurrens pa bolanemarknaden framover
talar mojligen for att den normala rorliga
bostadsrantan kan komma att ligga nérmare 4
an 5 procent. Det &ar nivaer som ligger
vasentligt 6ver de rantor som vi har pa
marknaden idag och som vi ser framfor oss de
allra narmsta aren men betydligt under de
nivaer som skulle galla utifrdn Riksbankens
nuvarande uppskattning av det normala
reporanteintervallet.
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Bor bankerna séanka sina
kalkylrantor?

Mot bakgrund av att mycket talar for att bade
den normala reporantan och rérliga
bostadsrantan sjunkit markant &r en relevant
frdga om bankerna ocksa bor sanka den
kalkylrdnta som anvands i samband med
kreditprévningen. Kalkylrantan ligger idag
omkring 7 procent hos de flesta banker.16 Det
ar ocksé den nivad som Finansinspektionen
anvander i sina stresstester, dvs. nér de
analyserar hur manga hushall som skulle fa
underskott i sin ekonomi om bostadsrantorna
skulle ga upp till 7 procent.”

Det kan dock sett ur ett risk- och
ratingperspektiv vara svart for en enskild bank

16 www.bolanerantor.com/kalkylranta-pa-6-8-procent-hos-
storbankerna/

18

att ensidigt och patagligt avvika fran
branschstandarden vid val av kalkylrénta. |
synnerhet nar aven Finansinspektionen i sina
stresstester anvander en kalkylranta p&

7 procent och darmed indirekt driver att &ven
bankerna borde ligga pa ungefar den nivan vid
kreditprévningen.

Att Finansinspektionen skulle driva en
sankning av bankernas kalkylrantor forefaller
dock inte troligt. En séankning av kalkylréntan
fran 7 till sag 5,5 procent skulle namligen
innebara att den kreditatstramande effekten av
det utvidgade amorteringskravet i praktiken
skulle neutraliseras (vid fullt ranteavdrag).

17 Se Den svenska boldnemarknaden, Finansinspektionen,
2019.
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4. Svenska bostader ar inte overvarderade

EU-kommissionen, IMF och svenska
myndigheter hanvisar till indikatorer som
sammantaget anses visa att svenska
bostader ar évervarderade. Andra mer
kvalificerade analyser gjorda av bade dessa
organisationer och andra visar samtidigt att
svenska bostader inte ar dvervarderade. De
visar dessutom pa mycket sma effekter pa
bostadspriserna av de atgarder som
foreslas for att minska riskerna med hdga
bostadspriser och tillhérande héga
hushallsskulder. Utmalade risker och
foreslagna atgarder hanger med andra ord
inte ihop.1®

Sedan 1990-talskrisen har priserna pa smahus
i Sverige Okat realt med 240 procent. Den
kraftiga uppgangen har féranlett manga att dra
slutsatsen att de svenska bostadspriserna ar
Overvarderade. Uppgangen i bostadspriserna
har ocksa gatt hand i hand med en stor 6kning
i hushallens bolaneskulder.

Manga lander som har haft en snabb och
kraftig skulduppbyggnad har senare fatt stora
ekonomiska problem i form av fallande
bostadspriser, minskad privat konsumtion,
Okad arbetsldshet och instabilitet i det
finansiella systemet. Med hanvisning till risken
for detta har Finansinspektionen och
Riksbanken men aven internationella
organisationer som EU-kommissionen och IMF
foreslagit att ytterligare atgarder boér vidtas vid
sidan av de Finansinspektionen redan vidtagit,
till exempel amorteringskravet.

Det ar forstas viktigt att bedéma riskerna med
hoga bostadspriser och bolaneskulder och vid
behov vidta erforderliga atgarder. Men det &r
centralt att de analyser som da gors inte ar
tendensidsa och att de motatgarder som vidtas
och foreslas hanger ihop med analyserna. Har
finns lite att 6nska.

Nar EU-kommissionen och IMF beddmer
huruvida svenska bostadspriser ar
Overvarderade anvander de vanligen tre olika

18 En tidigare version av denna artikel publicerades pa
Realtids debattsida den 18 april 2019.

19 Geng, N., "Fundamental Drivers of House Prices in
Advanced Economies, IMF Working Paper, WP/18/164,
IMF, 2018.

indikatorer: (i) Bostadspriserna i forhallande till
hushallens inkomster, (ii) bostadspriserna i
forhallande till hyrorna pa hyreslagenheter och
(iii) en modell dar férandringen i bostads-
priserna skattas statistiskt utifran forandringar i
sa kallade fundamentala faktorer som bland
annat realrantan och hushallens inkomster.

Vad sager da resultaten? Jo, att bostads-
prisernas andel av hushallens disponibla
inkomster ligger langt 6ver det historiska snittet
och aven bostadspriserna i forhallande till
hyrorna. Det finns dock &tminstone tva stora
problem med dessa tva riskindikatorer.

Det forsta indikatorn tar ingen hansyn till att
bostadspriserna har dkat kraftigt till féljd av
kraftigt fallande realrantor. De femariga reala
bostadsrantorna har fallit med mer éan 6
procentenheter i Sverige sedan 1995. Mer an
hela den faktiska 6kningen i de reala
smahuspriserna kan forklaras av de fallande
realrantorna.

Den andra indikatorn tar ingen hansyn till att
hyrorna i Sverige inte &r marknadsprissatta
utan bestams utifran ett bruksvéardes-
hyressystem. Hyrorna 6kar normalt svagt 6ver
tiden och nar kraftigt fallande realrantor och
aven urbanisering bidrar till kraftigt 6kade
priser pa agda bostader &r det inte konstigt att
bostadspriserna ¢kar kraftigt i forhallande till
hyrorna.

Med den tredje indikatorn visar EU att svenska
bostadspriser ar dvervarderade med 12
procent. En ny IMF-studie visar en
overvardering pa omkring 10 procent.t® En
Riksbanksstudie fran 2016 visar inte pa nagon
som helst dvervardering av svenska
bostadspriser.2° En alldeles farsk rapport fran
Riksgalden visar samma sak.2! Bedomt utifran
fundamentala faktorer finns darfoér inga belagg
for att de svenska bostadspriserna skulle vara
kraftigt 6vervarderade eller utgora nagon
pataglig risk for svensk ekonomi.

20 Dermani, E., J. Lindé och K. Walentin, "Bubblar det i
svenska smahuspriser?”, Penning- och valutapolitik,
2016:2, Riksbanken.

21 Bjellerup, M. och L. Majtorp, "Bostadsprisernas
utveckling”, Fokusrapport, 28 maj 2019, Riksgéalden.
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Problem kan dock @anda uppstéd om de
fundamentala faktorerna &ndras snabbt och
kraftigt. Vid till exempel en global finanskris
med kraftigt stigande riskpremier pa rantor sa
kan hdga bostadspriser och skulder i ekonomin
leda till stérre problem &n i annat fall. Det stora
beslutsproblemet &r bara vilka atgarder som
ska vidtas for att stavja riskerna for sddana
férlopp och hur de ska motiveras.

En atgard som foresprakas av bland annat IMF
och EU-kommissionen, Riksbanken och
Finansinspektionen och som nu ocksa verkar
vara uppe pa den politiska agendan &r ett
slopande av ranteavdragen. Jag visade nyligen
i en DN-debattartikel att bostadspriserna skulle
kunna falla med hela 30 procent om
ranteavdragen skulle tas bort helt och hallet
frén en dag till en annan.?2 Berakningen
gjordes da utifran en i forskningen vanligen
anvand teoretisk berékning. Om det resultaten
ar korrekt skulle ett snabbt slopande av
ranteavdragen bidra till att pa kort sikt utlésa
just det problem som atgarden ar tankt att
motverka pa lang sikt. Om avdraget, for att
undvika detta, istallet trappas ned langsamt
skulle atgarden inte annat an pa marginalen pa
kort sikt minska de risker som anses finnas
med dagens hdga bostadspriser och skulder.

Enligt de empiriska resultaten i den ovan
namnda IMF-studien skulle emellertid ett
slopande av ranteavdragen i Sverige minska
bostadspriserna med enbart 4 procent. Om vi
istallet utgar fran att de resultaten ar mer i linje
med faktiska forhallanden sa skulle vi fa en
marginell effekt av ett slopat ranteavdrag pa
bostadspriserna och som darmed inte patagligt
skulle minska riskerna med héga bolane-
skulder. Samma studie visar att &ven ett
slopande av "hyresregleringen” — som saval
EU-kommissionen som IMF ocksa foresprakar
som en problemldsare — skulle ha en marginell
effekt pa priserna pa agda bostader (ocksa
minus 4 procent).

22 Se kapitel 9.

2 "Assessing House Price Developments in the EU,
European Economy Discussion Paper 048, Maj 2017,
European Commission.
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Empiriska studier gjorda p& IMF och EU-
kommissionen visar ocksa pa en mycket svag
koppling mellan bostadspriserna och
realrantan. Bedomt utifrdn dessa studier skulle
bostadspriserna enbart sjunka med 1,3 -1,8
procent om realrantan gar upp med 1
procentenhet.2> Om detta stammer skulle det
kravas en orealistisk stor uppgang i
realrantorna for att &stadkomma ett stort
prisfall pa bostader. De risker IMF och EU-
kommissionen pekar pa utifran de tre
indikatorer som de anvander hédnger med
andra ord inte ihop med de statistiskt skattade
effekterna av de atgarder som de foreslar ska
minska riskerna.

Enligt min mening har sammanfattningsvis de
risker som anses finnas med dagens historiskt
sett hoga bostadspriser och hushallsskulder
samt vidtagna och foreslagna atgarder svagt
stod i de ekonomiska analyser som gjorts. Det
géller bland annat férslagen om slopade
ranteavdrag och avvecklad "hyresreglering”.

Detta betyder dock inte att det inte kan finnas
strukturellt goda skél att se dver
nettobeskattningen av dgda bostader och aven
"hyresregleringen”. | IMF:s artikel V-
konsultation for Sverige som kom nyligen
hanvisas ocksa till sidana skél.?* Men da ar
det de strukturella skdlen som bér vara de
barande argumenten for att vidta dessa
atgarder med beaktande av de 6vriga for- och
nackdelar dessa reformer kan ha. Om dessa
atgarder sedan samtidigt "anses” minska
riskerna med hushéllens skuldséattning — aven
om det uppenbart ar svart att visa empiriskt —
sa ar det i sa fall (mojligen) en positiv bieffekt.

For att undvika férhastade atgarder som
riskerar att leda fel efterlyser jag en mindre
tendensits analys och debatt om riskerna med
de svenska bostadspriserna, hushallens
skulder och de atgarder som vidtas eller
foreslas.

24 IMF Executive Board Concludes 2019 Article IV
Consultation with Sweden, 25 Mars 2019.
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5. Bostadsbhristen kraver okade inte minskade

skulder

Det behtvs en mer nyanserad analys av
riskerna kring hushallens skuldsattning dar
aven problemet med den stora
bostadsbristen laggs in i pusslet. Annars ar
risken stor att vi gar fel nar vi diskuterar
vilka atgarder som behdover vidtas.
Bostadsbristen kraver 6kade inte minskade
skulder.?®

Den bostadspolitiska debatten karaktariseras
idag av tva stora problemstallningar;
hushallens bolaneskulder och bostadsbristen.
Hushallens skulder dverstiger idag 180 procent
av de samlade disponibla inkomsterna. Risken
ar, menar Riksbanken och Finansinspektionen,
att hogt skuldsatta hushall drar ned pa sin
konsumtion kraftigt i en lagkonjunktur vilket
skulle forvarra lagkonjunkturen.

Bostadsbristen skapar sociala problem. Manga
grupper har idag mycket svart att komma in pa
bostadsmarknaden. Stockholms Handels-
kammare har via WSP ocksa uppskattat att
bristen pa bostader gjort att tillvaxten i
Stockholm varit 36 miljarder kronor lagre per ar
1995-2016 jamfort med vad den hade kunna
vara.?6

Om man fran politiskt hall delar oron kring
hushallens skulder men samtidigt lagger stor
vikt vid den stora bostadsbristen, ar det viktigt
att bagge dessa problemomraden vags in
samtidigt.

Erfarenhetsmassigt vet vi att manga lander fatt
stora ekonomiska problem efter perioder av
snabb och kraftig skulduppbyggnad och att det
i vissa fall lett till finanskriser som &r
samhéllsekonomiskt mycket kostsamma. Det
gér inte att blunda fér sadana risker. Men det
ar samtidigt viktigt att papeka att dessa lander
fatt dessa problem till stor del p& grund av

% En tidigare version av denna artikel med titeln "Lat
svenska hushall lana mer till bostader” publicerades pa DI
debatt den 18 maj 2019.

2 "Qver fyra miljarder i tappade skatteintékter och 36
miljarder i utebliven tillvaxt”, pressmeddelande,
Stockholms Handelskammare, 19 november 2018.

27 Svensson, Lars E.O. “Housing Prices, Household Debt,
and Macroeconomic Risk: Problems of Macroprudential
Policy I”, Paper, February 2019 https://larseosvensson.se.
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andra faktorer &n de som drivit skuldupp-
byggnaden i Sverige.

Bostadspriserna i Sverige kan i stor
utstrackning forklaras av sa kallade
fundamentala faktorer, framforallt av kraftigt
fallande langa realrantor. Rantekvoten, det vill
sédga hushallens ranteutgifter i forhallande till
de disponibla inkomsterna, ar historiskt lag.

Som f.d. vice riksbankschefen och professorn
Lars E.O. Svensson har visat har Sverige, till
skillnad fran andra lander som hamnat i
trubbel, t.ex. Danmark, Storbritannien och
USA, inte haft en stor bolanefinansierad
Overkonsumtion, vilket forskningen visar ar den
centrala faktorn till kraftigt minskad privat
konsumtion vid fallande bostadspriser.?”
Sverige har ocksa, till skillnad fran dessa
lander, under ménga ar haft ett mycket hogt
hushallssparande.28 Den hdga sparkvoten ar
en tydlig indikation pd att hushallen inte i
nagon stor utstrackning anvander belaning av
bostaden som kassako fér dverkonsumtion.

Vice riksbankschefen och professorn Martin
Flodén har utifrin OECD-data uppskattat att
hoga skuldkvoter hade en statistiskt signifikant
effekt pa nedgangen i den privata
konsumtionen finanskrisaren 2007-2012.29:30
Men resultaten visar samtidigt att den
ekonomiska effekten pa bade den privata
konsumtionen och arbetsldsheten inte var
sarskilt stor. Resultaten visar samtidigt att det
inte &r nivan péa skulden som &r avgérande
utan hur stor férandringen ar aren innan en
kris.

De som pekar pa riskerna med de stora
bolaneskulderna brukar ocksa hanvisa till
1990-talskrisen i Sverige da en period med
hog skulduppbyggnad pa 1980-talet féljdes av
ett realt bostadsprisfall pa 30 procent och en

% Se ocksa Svensk Finanspolitik 2019, Finanspolitiska
radets rapport 2019.

2% Martin Flodén, "Ska vi oroas av héga skulder?”,
Ekonomistas 20 februari 2014.

30 “Did Household Debt Matter in the Great Recession?”,
Supplement to Blog Post on ekonomistas.se, februari
2014, www.martinfloden.net.
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krasch i byggindustrin. Som jag visat i en
artikel pa DN-debatt kan dock halva det
prisfallet forklaras av de sankta ranteavdragen
och den hojda fastighetsskatten i samband
med 1991 ars stora skattereform.3! En annan
viktig forklaring var avvecklingen av
bostadssubventionerna som uppgick till hela
2,5 procent av BNP.

Som diagrammet nedan visar har det
demografiska behovet av nya bostader i
Sverige Okat betydligt snabbare an byggandet
sedan mitten av 1990-talet.3? Detta tvartemot
utvecklingen decennierna innan 1990-
talskrisen. Till skillnad fran perioden med de
tidigare bostadssubventionerna har de nya
bostéderna dessutom tillkommit i de regioner,
framforallt storstadsomradena, som haft storst
brist p& bostader. D& mark ar en bristvara i
vara storstadsomraden har det ocksa bidragit
till kraftigt hojda markpriser och darmed
bostadspriser.

Demografiskt betingad efterfrdgan pa nya bostader
1000-tal

80

60

40

20

-20
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1980 2000 2020

Efterfragefoérandring P&b 6rjade bostader

Fardiga bostader

Kallor: SCB och SBAB

Ska vi bygga bostéader i Sverige som méter
den vantande befolkningstkningen pa Gver en
miljon personer fram till 2030 och dar de flesta
bosatter sig i vara storstadsomraden, maste vi
rimligen acceptera att fastighetsskulderna
Okar. Fastigheter finansieras med krediter. Det
géaller oavsett om det ar privatpersoner som tar
dessa krediter, agare till flerbostadshus eller

31 Se vidare kapitel 9.
32 Se ocksa "Bostadsbristen i Sverige”, Insiktsrapport nr 2,
2019, SBAB (kommande).

om staten sjalv skulle finansiera och hyra ut
bostader till invanarna.

Om man fran politiskt hall fran mitten av 1990-
talet hade vidtagit kreditatstramande atgarder
for att helt neutralisera den effekt de kraftigt
fallande realréntorna haft pa bostadspriserna
och bolaneskulderna, sa hade vi fatt en djupt
dysfunktionell kredit- och bostadsmarknad. Vi
hade rimligen ocksa suttit i en situation med
annu stdrre bostadsbrist.

Smahuspriserna tkade nominellt med 340
procent mellan 1995 och 2018 och realt, dvs.
rensat for den allmanna inflationen, med 240
procent. Om malet hade varit att hushéllens
bolaneskulder istallet skulle ha vaxt i samma
takt som hushallens disponibla inkomster
skulle prisuppgangen behdvts begransats till
160 procent. Det ar svart att se hur det skulle
ha gatt till i en miljo med kraftigt fallande
realrdntor utan i det narmaste en total
aterreglering av kreditmarknaden.

Faktum &r att de reala smahuspriserna har
Okat mindre @n vad som skulle kunna ha
motiverats utifran enbart fallet i de langa
realrantorna. De reala femariga
bostadsrantorna har fallit med mer éan 6
procentenheter sedan 1995. Bara det skulle
kunna forklara en 6kning i de reala
smahuspriserna med 6ver 300 procent sedan
mitten av 1990-talet — att jAmféra med den
faktiska 6kningen p& 240 procent.

De som pekar pa riskerna med hushallens
skulder brukar ocksa hanvisa till att
byggkostnaderna har gétt upp kraftigt och att
det darfor ar viktigt att 6ka produktiviteten i
byggsektorn. Halva priset pa bostader utgors
dock av markpriser, skatter och
byggherrekostnader.3? | omraden med en stor
bostadsbrist skulle hdjd produktivitet i
byggsektorn pa en marknad dar utbudet och
efterfragan styr priserna till storre del resultera
i hogre vinster och inte lagre bostadspriser.
Okad produktivitet &r forstas énskvéart, men
kan inte mer an pa marginalen I6sa det
problem som det hanvisas till.

Det &r ocksa en myt att problemet i ndgon
storre utstrackning skulle kunna lésas genom
att minska den tid det tar att fa bygglov i
Sverige, vilket &r ytterligare en atgard som ofta

33 www.sverigesbyggindustrier.se/statistik-
byggmarknad/kostnader__ 6915
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lyfts fram som en problemlésare. En hushallens skuldsattning som foreslagna

forskningsrapport visar att Sverige i sjalva atgarder dar aven bostadsbristen laggs in i

verket tillhor ett av de lander déar pusslet. Annars &r risken stor att vi gar fel nar

bostadsbyggandet anpassas snabbast vid vi diskuterar vad som behover goras for att fa

efterfrageforandringar.34 till stdnd en béttre fungerande
bostadsmarknad.

Det behdvs sammanfattningsvis en mer
nyanserad analys av saval riskerna kring

34 Caldera, A., och A. Johansson, “The Price
Responsiveness of Housing Supply in OECD Countries”,
Journal of Housing Economics, 22(3) September 2013.
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6. Det behovs battre analyser av de atgarder som
vidtas i syfte att minska hushallens skulder

Det behovs battre analyser for att kunna
beddma de samlade effekterna inklusive
bieffekterna av de atgarder som vidtas
inom penning- och finanspolitiken samt
makrotillsynen. Det galler i synnerhet
fordelningen mellan makrotillsyns- och
finanspolitiska atgarder riktade mot
hushallens skulder.%®

De negativa erfarenheterna fran finanskrisen
har foranlett stora insatser for att 6ka
stabiliteten i det finansiella systemet. Bland
dessa ingar ett tydligare mandat for Finans-
inspektionen att bedriva makrotillsyn med
utvidgade mojligheter att rikta atgarder mot
kreditgivningen. Ett finansiellt stabilitetsrad har
inrattats med foretradare fran regeringen,
Finansinspektionen, Riksbanken och
Riksgélden.

Det ar for tidigt att fullt ut utvardera effekterna
av detta delvis nya makroekonomiska ramverk.
Erfarenheterna av effektiviteten av olika
makrotillsynsverktyg &r begransade. Men det
finns and& ett antal observationer att gora sé
har langt som vacker beréttigade fragor om hur
mixen av penningpolitiska-, finanspolitiska-,
samt makrotillsynsatgarder bast utformas som
har stor betydelse inte minst fér bostads- och
kreditmarknadens funktionssétt.

Efter att tidigare ha tagit viss hansyn till
finansiell stabilitet lagger Riksbanken numera
relativt storre vikt vid att varna fortroendet for
inflationsmalet. Sett enbart till inflationsmalet
gar det inte att saga att Riksbanken gor fel
som haller reporantan sa lag nar inflationen
under langre tid haft svart att na upp till malet,
aven om vissa menar att det bor finnas
utrymme for en ndgot mer flexibel tillampning
av malet. Jamviktsrantorna varlden om har gatt
ned kraftigt och Riksbanken kan inte avvika
namnvart frdn omvarlden. Samtidigt ar den
laga rantan en viktig anledning till att

% En tidigare version av denna artikel med titeln "Bristfallig
analys av finansiella stabilitetsatgéarder” publicerades pa
SvD Debatt Naringsliv den 13 januari, 2019.

3% Se foregaende kapitel.

bostadspriserna och hushallens skulder 6kat
sa kraftigt de allra senaste aren.

Till den del skulderna har 6kat till fljd av en
lagre jamviktsranta matchas de av varaktigt
lagre ranteutgifter for boende och hégre
bostadspriser. Det rader &nda delade
meningar om riskerna med denna utveckling.
Finansinspektionen och Riksbanken hanvisar
till forskning som de menar visar att hogt
skuldsatta hushall kan komma att dra ned sin
konsumtion kraftigt i en lagkonjunktur. Fore
detta vice riksbankschefen Lars E.O.
Svensson, bland andra, menar att forskningen
istallet pekar pa att det inte &r den héga
skuldsattningen som férklarar detta utan andra
faktorer.36

Trots detta har Riksbanken efterlyst fler
makrotillsynséatgarder som kan bidra till att
minska hushallens skulder. Men skulle man
med sadana atgarder helt ta bort den effekt de
laga rantorna har pa bostadspriserna och
hushallens skulder skulle det ha mycket
langgéende negativa effekter pa bostads- och
kreditmarknadens funktionssatt. Som Lars
E.O. Svensson nyligen pekat pa i en
forskningsrapport &r det darfor helt centralt att
atgarder bara vidtas som stavjar “dalig” men
inte "bra” kredittillvaxt.3” Med dalig kredittillvaxt
menas att det ligger nagon form av
marknadsmisslyckande bakom, som till
exempel en oansvarsfull kreditgivning.

Anvandning av makrotillsynséatgarder, som till
exempel amorteringskravet, har ofta negativa
bieffekter. Det handlar d& om att vaga de
fordelar atgarden har mot nackdelarna. Den
forskningslitteratur som finns om makrotillsyn
pekar ocksa pa att atgarderna inte sallan
tenderar att kringgas.

Efter Finansinspektionens inférande av
bolanetaket och amorteringskravet har
blancolanen 6kat kraftigt aven om det inte gar
att utesluta att &ven andra faktorer har bidragit

87 Lars E.O. Svensson, “The Future of Monetary Policy and
Macroprudential Policy,” | The Future of Central Banking,
Festschrift in honour of Vitor Constancio, December 2018,
European Central bank, sidorna. 69-123.

Hallbar bostadsmarknad SBAB! Insiktsrapport nr 1 2019



till detta. Amorteringskravet har sannolikt
ocksa bidragit till inlasningseffekter och
forsvarat ungas intrade pa bostadsmarknaden.
Det finns dessutom tecken pa att det kringgas
genom att hogre skulder numera laggs i
bostadsrattféreningar istallet fér hos de
enskilda bostadsrattsinnehavarna. Det kanske
tydligaste exemplet pa detta ar framvaxten av
nya finansieringsmodeller som BRF 2.0 dar i
princip hela skulden laggs i foreningen.

Vikten av att bedéma bieffekter av olika
atgarder ar uppenbar och i synnerhet med
bakgrund av att erfarenheterna av den har
typen av atgarder ar begransade. En central
aspekt i en analys av vad som ar en val
avvagd policymix bor saledes vara att bedoma
bieffekter av olika atgarder men ockséd om
vidtagna eller féreslagna atgarder av olika
myndigheter utifran sina respektive mal och
mandat tenderar att motverka varandra. Lat
mig ge ytterligare ett par exempel:

Flera debatttrer, daribland Riksbanken och
Finansinspektionen, har havdat att storre vikt
bor laggas vid finanspolitiska atgarder — i
synnerhet inom bostads- och skattepolitiken —
for att uppna finansiell stabilitet. Att
finanspolitiken har en storre roll att fylla tror jag
de flesta instammer i. Men aven héar finns vissa
motsatsforhallanden som &r viktiga att beakta.

Fran Riksbankshall har till exempel framforts
att ranteavdragen bor tas bort for att minska
riskerna med hushallens skuldsattning.38
Denna atgard skulle sannolikt minska
skuldsattningen men argumenten for att géra
det av finansiella stabilitetsskal &r inte sarskilt
starka. Det centrala ar rantebetalnings-
formagan och inte skulden. Den negativa effekt
pa den privata konsumtionen som Riksbanken
ar radd for kan uppsta i en kommande
lagkonjunktur vid fallande bostadspriser nar
hushallen ar hoégt skuldsatta skulle istallet

3 https://www.expressen.se/dinapengar/stefan-ingves-
vadjan-skrota-ranteavdraget/.
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uppkomma direkt i samband med att
ranteavdragen slopas. Det géller atminstone
om avdragen inte trappas ned dver en mycket
lang tidsperiod men i vilket fall atgarden skulle
ha en marginell inverkan pa den finansiella
stabiliteten i nartid. Det skulle dessutom géra
hogt belanade hushall vasentligt mer kansliga
for inkomstbortfall i samband med en snar
lagkonjunktur. Snabbt avtrappade ranteavdrag
skulle i nartid samtidigt forsvara for
Riksbanken att n& upp till inflationsmalet
eftersom det direkt skulle sla mot den samlade
efterfrdgan i ekonomin och darmed minska
inflationen.

Det finns sammanfattningsvis ett behov av
battre analyser av potentiella effekter inklusive
bieffekter av de atgarder som vidtas inom
penning- och finanspolitiken samt
makrotillsynen. Till viss del gér ansvariga
myndigheter redan det inom ramen for sina
respektive beslutsunderlag. Vi maste ockséa
acceptera vissa bieffekter givet de mal som
myndigheterna har. Men jag menar att det
finns ett stort behov av att bedéma de totala
bieffekterna av den samlade policymixen, hur
olika atgarder samverkar med varandra och av
om en annan policymix i vissa fall skulle kunna
vara att foredra sett utifran ett helhets-
perspektiv. Det galler kanske i synnerhet
fordelningen mellan makrotillsyns- och
finanspolitiska atgarder.

Det ar viktigt att inte makrotillsynsatgarder
vidtas med stora negativa bieffekter om det
istallet ar mer effektivt att l6sa problemet med
relevanta finanspolitiska atgarder. Sddana
beddémningar och analyser bor rimligtvis goras
av ett organ som &r oberoende av de
myndigheter som idag fattar beslut om
atgarderna utifran sina respektive mal och
mandat.
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7. Amorteringskraven gor hushallen mer sarbara

Amorteringskraven ger incitament att
erséatta en del av bolanet med blancolan.
Data visar att tillvaxttakten i blancolanen
Okat kraftigt. Amorteringskraven i
kombination med 6kade blancolan bidrar,
atminstone pa kort sikt, till mer och inte
mindre rantekansliga hushall. Det ar
problematiskt om vi snart gar in i en
lagkonjunktur och i synnerhet med negativ
reporanta.®

Hushallens bolan har 6kat kraftigt under
manga ar till féljd av bl.a. sjunkande rantor och
en god tillvaxt i hushallens inkomster.
Meningarna ar delade om riskerna med denna
utveckling. Saval Riksbanken som Finans-
inspektionen har dock varnat for att hogt
skuldsatta hushall kan dra ned konsumtionen
kraftigt vid en lagkonjunktur, ranteuppgang
eller bostadsprisnedgang och forvarra
lagkonjunkturen och bidra till finansiell
instabilitet.

For att dampa skulddkningen inférde Finans-
inspektionen 2016 ett amorteringskrav. Kravet
innebar att de som koper en bostad med en
beldningsgrad (bolan i férhallande till vardet pa
bostaden) pa 6ver 50 procent men inte
Overstigande 70 procent maste amortera minst
1 procent av bolanet arligen till dess att
belaningsgraden nar 50 procent. Om
belaningsgraden overstiger 70 procent ska
istallet minst 2 procent av lanet amorteras. Den
1 mars forra aret utbkades amorteringskravet.
Om bolanet 6verstiger 4,5 ganger hushallets
bruttoinkomst ska hushallet amortera minst 1
procent av bolanet utéver tidigare krav.

Ett syfte med amorteringskravet &r att det ska
fa hushallen att kopa billigare bostader och
minska sina bolan (I&n som tas med bostaden
som sakerhet). Hushallen kan dock ta ett
blancolan, det vill saga l&n utan sékerhet, for
att undkomma amorteringskravet. Det ar
Finansinspektionen medveten om men man
tanker sig att den vanligtvis betydligt hogre
rantan pa blancolan danda i hog utstrackning

3 En tidigare version av denna artikel med titeln
"Amorteringskravet gor hushallen mer sarbara”
publicerades p& SvD Debatt Naringsliv den 29 april, 2018.

ska verka dampande pa sddana beteenden
och den totala skuldsattningen.

Finansinspektionens utvardering av det forsta
amorteringskravet indikerar att det bidragit till
att hushallen i genomsnitt koper 3 procent
billigare bostader.*° Genom att jaAmféra en
grupp nya boldnetagare som 2015 respektive
2016 (det ar det forsta amorteringskravet
infordes) hade en belaningsgrad som gjorde
att de omfattades av amorteringskravet med
en kontrollgrupp med nya boladnetagare som
inte omfattades av kravet, gor Finans-
inspektionen ocksa bedémningen att
amorteringskravet bidragit till att dampa
bolaneskulden som andel de nya lantagarnas
inkomster med 9 procentenheter.

Finansinspektionen visar ocksa att de nya
bolanetagarnas genomsnittliga skuldkvot,
beraknad pa bade bolan och andra skulder, i
princip 1&g stilla mellan 2015 och 2016 efter att
aren innan ha stigit kraftigt. Det menar
Finansinspektionen indikerar att amorterings-
kravet har haft effekt, &ven om de papekar att
det &ven kan finnas andra forklaringar till detta.
Ett problem med de data Finansinspektionen
har &r att de inte visar om hushallen tar upp
blancolan i andra banker &n dér de tar
bol&nen.

Tillvaxten i blancoldnen pa aggregerad niva
okade kraftigt strax efter att bade bolanetaket
och det forsta amorteringskravet inférdes (se
figuren nedan). Hur mycket av uppgangen som
kan tillskrivas amorteringskravet respektive
andra faktorer &r svart att avgora.

Att tillvaxttakten i bolanen avtagit efter att
amorteringskravet infordes samtidigt som
blancolanen okar kraftigt och att blancolanen
Okade kraftigt aven strax efter att bolanetaket
infordes 2010, indikerar att inférandet av den
har typen av kreditreglering ger 6kade
incitament till anvandning av blancolan.

40 Fl-analys, Amorteringskravet har minskat hushéllens
skulder, nr. 10, 6 april 2017.
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Ett rakneexempel illustrerar hur
amorteringskravet kan kringgas genom att ta
upp ett mindre bolan och komplettera med ett
blancolan: Ett hushall képer en bostad for

4 100 000 kr och behdover lana 3 miljoner
kronor. Rantan pa bolanet &r 1,7 procent. Om
hushallet tar ett bolan hamnar belaningsgraden
(bolanet i forhallande till kopeskillingen) pa
drygt 73 procent. Det innebér att hushallet
behover amortera 2 procent av hela bolanet
per ar till dess att beldningsgraden nér 70
procent.

Om hushallet istallet tar ett bolén pa 2 870 000
kronor med samma ranta pa 1,7 procent och
ett tiodrigt blancolan p& 130 000 kronor till en
ranta pa 4,7 procent hamnar istallet
belaningsgraden pa 70 procent. Da galler
istallet det lagre amorteringskravet pa 1
procent. Hushallet far pa detta satt ned
manadsutgiften (ranta plus amortering) i drygt
tv& &r med ca 1200 kronor i manaden.
Visserligen far hushallet 6ver tioarsperioden
betala drygt 20 000 kronor brutto mer i rénta
och aven hogre total amortering, men hushallet
far pa detta satt alltsd anda ned manads-
utgiften vasentligt de forsta dryga tva aren efter
bostadskopet.

Det ursprungliga amorteringskravet har enligt
Finansinspektionens beddémning verkat

41 Den svenska boldnemarknaden (2018),
Finansinspektionen, 4 april 2018.

“2 Den forsta avrapporteringen gjordes i Svenska
konsumtionslan 2018, Finansinspektionen, 14 juni 2018.
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dampande pé hushallens boladneskulder.
Samtidigt visar Finansinspektionen i
Bolanerapporten att andelen hushall som vid
en storre ranteuppgang kan fa problem med
utgifter som dverstiger hushallens inkomster
Okat markant med amorteringskravet.*! | bada
analyserna beaktas dock bara bolan och
blancolan som tagits pa en och samma bank,
men inte de blancolan som eventuellt tagits pa
en annan bank &n dar bolanen tagits. Om
amorteringskravet bidragit till en 6kad frekvens
av blancolan i andra banker an dar bolanen tas
bidrar detta tilsammans med amorterings-
kravet i sig till att hushallens rantekanslighet
Okat, atminstone pa kort sikt.

Mycket talar for att amorteringskravet,
atminstone pa kort sikt direkt, men kanske
ocksa indirekt via 6kad anvandning av
blancolan, gjort nya bolanetagare betydligt mer
och inte mindre rantekansliga. Detta ar ett stort
problem om Sverige inom Kort gar in i en ny
lagkonjunktur i ett lAge da reporéantan redan ar
negativ (och da aven langrantorna ar laga).
Det innebar att de penningpolitiska
mojligheterna att sanka rantorna ytterligare ar
starkt begransade. Hogt skuldsatta hushall
kommer i en sadan situation inte kunna bli
hjalpta i ndgon storre utstrackning av sankta
borantor och kan darfér komma att dra ned sin
konsumtion kraftigt.

Infor en sadan situation ar det angelaget att ha
god beredskap for vilka andra atgarder som
darfér kan behdévas vidtas. Ett forslag ar att
amorteringskravet i en kraftig lagkonjunktur
eller vid finansiell turbulens vid behov kan
minskas eller dras tillbaka. Samma sak borde
galla i handelse av en kraftig ranteuppgang.
Det ar dessutom angelaget att snabbt f& fram
battre information om hushallens blancolan.

Regeringen har gett Finansinspektionen i
uppdrag att narmare félja upp utvecklingen av
l&n utan sakerhet, vilket ar valkommet.42

Den visar att blancolanen okar kraftigt sedan
amorteringskravet infordes.
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8. De negativa effekterna av amorteringskravet

underskattas

Amorteringskravet har haft en betydligt
storre negativ effekt for ungas mojligheter
att komma in p& bostadsmarknaden &n den
bild Finansinspektionen ger. Det férsvarar
ocksa kraftigt for de som separerar®

Den 1 juni 2016 infoérde regeringen pé inradan
av Finansinspektionen ett lagstadgat
amorteringskrav som sager att hushall som tar
bostadslan med en belaningsgrad (lan/vardet
pa bostaden) pa 50-70 procent ska amortera 1
procent pa hela lanet per ar tills lanet nar 50
procent. Om lanet 6verstiger 70 procent ska 2
procent av hela lanet amorteras per ar. Den 1
mars 2018 skarptes kravet. Om bolanet
Overstiger 4,5 ganger hushallets bruttoinkomst
ska, utdver ovanstaende krav, ytterligare 1
procent av bolanet amorteras per ar. En
bolanetagare som har éver 70 procents
belaningsgrad och ett 1an som Gverstiger 4,5
ganger bruttoinkomsten maste alltsd amortera
3 procent av hela lanet per ar. Det syfte som
Finansinspektionen och regeringen angett for
amorteringskravet ar att det ska motverka
makroekonomiska och finansiella
stabilitetsrisker forknippade med hushallens
skulder.

Samtidigt som amorteringskravet har ett
vallovligt motiv har det kritiserats utifran flera
olika aspekter. Lars E.O. Svensson har i en
rad olika inlagg p& Ekonomistas och ocksa i en
alldeles farsk rapport bestalld av Stockholms
handelskammare, argumenterat for att det inte
har visats pa vilka grunder ett amorteringskrav
faktisk motverkar makroekonomiska och
finansiella stabilitetsrisker och att det stanger
ute manga unga hushall fran bostads-
marknaden.* Det har ocksa kritiserats for att
leda till inlasningseffekter eftersom det bara
omfattar nya och inte gamla I&n och att det
utgor ett tvangssparande.*®

43 En tidigare version av denna artikel med samma rubrik
publicerades p& Ekonomistas (ekonomistas.se) den 11
januari, 2019.

4 Se ekonomistas.se och Svensson, Lars, E.O.,
"Amorteringskraven: Felaktiga grunder och negativa
effekter”, Chamber Policy Papers, Stockholms
Handelskammare, maj 2019.

| en debattartikel i Dagens Nyheter forra aret
argumenterade Finansinspektionens general-
direktor Erik Thedéen for att amorteringskravet
har spelat en begransad roll fér ungas
mojligheter att komma in pa bostads-
marknaden.*®¢ Som grund for den slutsatsen
anvander Thedéen en berédkning som Finans-
inspektionen har gjort dar de med hjalp av data
som samlas in i samband med Bolane-
undersokningen jAmfor de faktiska
amorteringarna som gjordes for en person i
aldern 25 - 30 ar med lan till en genomsnittlig
etta 2012 (dvs. flera ar innan amorterings-
kravet infordes) med de som sedan géllt efter
det forsta amorteringskravet infordes.
Slutsatsen blir da att amorteringskravet bara
star for en okning av boendekostnaden med
120 kronor mellan 2012 och 2017 for riket som
helhet och med 190 kronor for Stockholms
innerstad. Thedéen konstaterar utifran dessa
siffror att amorteringskravet bara inneburit att
kreditprévningen fér unga blivit marginellt
striktare.

Ett problem med Finansinspektionens
beréakning ar att den inte tar hansyn till effekten
av det utvidgade amorteringskravet. Dessutom
ar det missvisande att jamféra de faktiska
amorteringarna 2012 med det lagstadgade
krav som nu géaller eftersom amorteringarna
2012 inkluderar frivilliga amorteringar. Da
bostadspriserna har gatt upp kraftigt sedan
2012 skulle sakert manga unga hushall avsta
en del av dessa frivilliga amorteringar for att
kunna fa mojlighet att kbpa en lagenhet.

Olika banker tillampade lite olika principer for
amorteringar 2012 men det kan anda vara av
intresse att jaAmféra hur amorteringskravet
skiljer sig i forhallande till den princip SBAB
tillAmpade 2012 och som SBAB fortfarande
tillAmpar for kunder som inte omfattas av
kravet. SBAB:s princip &r att |an 6ver en

4 Se till exempel Boije, R., "Villkora avdrag med
amortering”, DI debatt, 30 oktober 2015 och Boije, R., "Om
amorteringskravet: Vi letar efter nycklarna dar det ar ljust”,
SBAB-bloggen, 26 januari 2018.

4 Thedéen, E., "Unga sténgs ute av allt hdgre priser — inte
amorteringskrav”, DN debatt, 18 november 2018.
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belaningsgrad p& 70 procent ska amorteras
ned pa 15 ar. Kunderna kan sedan frivilligt
amortera mer vilket paverkar de faktiska
amorteringarna. Till skillnad fran nuvarande
lagstadgade amorteringskrav paverkas
amorteringstakten bara av den del som
Overstiger 70 procents belaningsgrad och inte
av hela lanets storlek.

| tabellen nedan har en berékning gjorts for en
fiktiv kund pa& nagra orter inom ramen for
SBAB:s kreditprévning som visar hur stor
skillnaden ar mellan det lagstadgade kravet pa
amortering och den princip SBAB tillampar for
kunder som inte omfattas av kravet och det
som ocksa gallde for 2012 (som &r det ar
Thedéen jamfor med). De redovisade

29

inkomsterna &r de bruttoinkomster som krévs
pa respektive ort for att idag ta ett bolan pa 85
procent av bostadens varde forutsatt att
hushallet inte har nagra andra l&n. Det &r den
inkomst som lantagaren maste ha for att inte
KALP (som star for Kvar Att Leva Pa) ska
understiga noll kronor nar boendet och andra
nddvandiga utgifter ar betalda med hansyn
tagen till att hushallen ocksa ska klara en
ranteuppgang till 7 procent. Statistiken for vad
en etta kostar kommer fran Booli och avser det
genomsnittliga priset i respektive kommun.
Aven avgiften till féreningen som ingar i var
berakning av KALP ar hamtad fran Booli.

Tabell 1. Okad amortering 2017 i férhallande till 2012 till foljd av inférandet av lagstadgat amorteringskrav

Kronor

Medelpris etta Bolan Krav pd brutto- Okning i amortering 2017 i 1 % extra pga.
inkomst per man  forhallande till 2012 skarpt amortering
Jonkoping 1322 900 1124 465 24 500 773 Nej
Sundsvall 550 200 467 670 19 000 322 Nej
Malmé 1 005 900 855 015 22 500 588 Nej
Goteborg 2169 400 1843990 33500 2802 Ja
Stockholm 2828 100 2 403 885 37 500 3653 Ja

Kéllor: SBAB och Booli

Resultaten visar att jamfért med det krav SBAB
nu tillampar fér de kunder som inte omfattas av
det lagstadgade amorteringskravet — och det
krav som saledes &aven gallde nya kunder 2012
— s& ger det lagstadgade amorteringskravet for
en ort som Jonkoping en 6kad amortering pa
knappt 800 kronor i manaden. Fér Géteborg
och Stockholm medfdr det nya utvidgade
kravet en betydligt hogre amortering an de
siffror Finansinspektionen redovisar. |
Goteborg 6kar amorteringen med drygt

2 800 kronor och i Stockholm med drygt

3 600 kronor.

Lars E.O. Svensson har i en uppsats visat att
det sett till inkomstfordelningen i Stockholm for
unga ar manga som blir begransade av de
lagstadgade amorteringskraven.#” En studie
gjort av SBAB visar att man i aldersgruppen
25-29 med en genomsnittlig inkomst klarar av
att kbpa en genomsnittlig etta i endast 3 av
Sveriges 20 stérsta kommuner och att kvinnor i

47 Svensson, Lars E.O. (2019), “Housing Prices,
Household Debt, and Macroeconomic Risk: Problems of
Macroprudential Policy I, Stockholm School of Economics,
CEPR, and NBER.
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samma aldersgrupp inte klarar av det i nagon
av dessa kommuner.#® En uppféljande SBAB-
studie visar att en kvinna med tva barn,
medianinkomst och antagen belaningsgrad pa
85 procent inte klarar av att kbpa en
genomsnittlig trea i nagon av Sveriges 20
stdrsta kommuner i samband med en
separation.*® Utan tvekan bidrar
amorteringskravet i hog grad till detta.

Andelen unga bolanetagare har inte gatt ned
efter att amorteringskravet inférdes brukar
Finansinspektionen framhalla vilket ocksa
bekréaftas av statistiken.5? Efter att bolanetaket
inférdes sjonk dock andelen unga
bolanetagare dramatiskt for att sedan komma
tillbaka till normala nivaer nagra ar senare.!
Det saknas analyser som visar om inférandet
av bolanetaket och amorteringskravet paverkat
sammansattningen av gruppen unga. Bestar
den idag av fler med relativt héga inkomster,
har det skett till foljd av 6kad anvandning av

48 Pressmeddelande, SBAB, 7 juni 2018.

4 Pressmeddelande, SBAB, 27 juni 2018.

50 Se Den svenska bolanemarknaden, 4 april 2018,
Finansinspektionen, sidorna 9-10.

51 Se Fl-analys 12, april 2018, Finansinspektionen.
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blancolan och med foraldrar som delagare och
medlantagare? En aktuell men mindre studie
gjord av Skandiabanken visar att andelen
bolanetagare under 30 ar i betydligt hogre grad
an tidigare maste ta hjalp av foraldrar som
medlantagare.52 | en enkatstudie gjort av
SBAB nyligen beddémer 50 procent av de
tillfrdgade méaklarna i Stockholm att det har
blivit vanligare med medlantagare jamfort med
for ett ar sedan.53

Aven sasongsrensade data dver manatliga
forsaljningar av bostadsratter (se diagram
nedan) indikerar att amorteringskravet har haft
en betydligt storre effekt pa efterfrdgan an den
bild Finansinspektionen ger. Aven om det inte
utgdr en kausalanalys indikerar sédsongs-
rensade data att amorteringskravet har haft en
tydligt negativ effekt pa forsaljningarna av
bostadsratter i Stockholm. | figuren ovan syns
tydligt att manadsforsaljningarna i Stockholm
sjonk kraftigt efter inforandet av bade det forsta
och utvidgade amorteringskravet och att
effekten dessutom ser ut att vara relativt
varaktig.

52 pressmeddelande, Skandiabanken 20 maj, 2019.
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Manatliga forsaljningar av bostadsratter i
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53 Pressmeddelande, SBAB, 8 maj 2019.
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9. Slopade ranteavdrag kan ge prisfall pa

30 procent

Strukturella och offentlig-finansiella skal
talar mojligen for att reducera rante-
avdragen for bostader men argumenten for
att gora det av finansiella stabilitetsskal ar
svaga. Det ar ocksé centralt att analysera
konsekvenserna. Helt slopade avdrag kan
ge bostadsprisfall pa 30 procent.
Omlaggningen av ranteavdragen och
fastighetsskatten bidrog under 1990-
talskrisen till halva det reala prisfallet pa
30 procent.>*

Efter manga &r av stigande bostadspriser och
bolaneskulder har roster hojts for att
ranteavdragen eller skattereduktionen fér
ranteutgifter kopplade till bostader bor
reduceras eller helt tas bort. Bland annat har
Finansinspektionen och Riksbanken foreslagit
detta.5556

Varfor har vi ranteavdrag eller skattereduktion
for ranteutgifter? Hur starka &r de finansiella
stabilitetsskalen till att reducera dem? Finns
det andra argument for att reducera dem? Vad
skulle konsekvenserna bli? Vad sager
forskningen?

Réanteavdrag i ndgon form har funnits lange.
Nuvarande utformning har sin grund i 90-talets
skattereform. | samband med den ansags det
utifrén ett skatteteoretiskt perspektiv att dgda
bostader skulle beskattas pa samma satt som
kapitalinkomster. Principen var full beskattning
av kapitalinkomster och fulla avdrag for
ranteutgifter.

Nar vi satter in pengar pa ett sparkonto far vi
ranta. Rantan beskattas med 30 procent. For
att det inte ska bli en snedvridning i var
hushallen placerar sitt sparande ansags vid
skattereformen att egna hem skulle belaggas
med en fastighetsskatt som skulle motsvara
skatten p& avkastningen fran andra

% En tidigare version av denna artikel med titeln "Slopade
ranteavdrag kan ge bostadsprisfall pa 30 procent”
publicerades p& DN debatt den 23 januari, 2019.
5"Fl-chefen varnar for skenande kostnader med
nuvarande ranteavdrag”, Dagens Industri, 24 november
2018.

% Ingves, S., "Risk for 6kande boskulder trots krav pa
amortering”, DN-debatt 9 april 2015.

kapitaltillgédngar.5” Hushallen skulle annars
vélja att spara mer i fastigheter an i andra
tillgangar vilket skulle bidra till en snedvriden
resursallokering. Skatten ansdgs ocksa
motiverad for att fa en likvardig beskattning
med den av hyresbostader. Ranteavdragen
sattes till 30 procent efter att tidigare varierat
med nivan pa marginalskatten. Modellen
sakerstéallde ocksa en likvardig skattemassig
behandling av lanat och eget kapital.

Fastighetsskatten kom under en rad av ar att
utsattas for stark kritik. Ett argument var att
egnahem till skillnad fran andra kapital-
tillgangar inte generar ndgon monetar
avkastning som kan anvandas till att betala
skatten med. Ett annat var att periodvis
skenande bostadspriser och taxeringsvarden
gjorde skatten oftrutsagbar. Kritiken bidrog till
att skatten 2008 omvandlades till en kommunal
fastighetsavgift pa 0,75 procent av taxerings-
vardet med ett tak. FOr 2019 ar taket satt till

8 049 kronor.

Pa orter med htga taxeringsvarden ar idag
skatten pa boende vasentligt lagre 4n vad den
skulle ha varit med den gamla
fastighetsskatten. Vid mer normala rantenivaer
an idag skulle ranteavdragen pa orter med
hoga taxeringsvarden vara betydligt hogre an
den kommunala fastighetsavgiften. P& dessa
orter bor den kraftigt sankta fastighetsskatten
teoretiskt sett ha bidragit till bade hogre
bostadspriser och 6kade bolaneskulder. Det
finns samtidigt en empirisk studie som
indikerar att bostadspriserna inte paverkades
alls av fastighetsskattesankningen.%8 Ett skal
till det kan vara att hushallen bedémde att
beskattningen av bostader snart skulle kunna
komma att hojas igen och att det i studien var
svart att kontrollera for de fulla effekterna av
finanskrisen.

57 Se till exempel Boije, R. och H. Lind, "Hur bér egnahem
beskattas?”, Ekonomisk debatt, nr. 3, 2002 for en
beskrivning av denna princip.

58 Elinder, M. och L., Persson, "House Price Responses to
a National Property Tax Reform”, Journal of Economic
Behavior & Organization” nr. 144, 2017.
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Det ar sdledes inte empiriskt faststallt att den
minskade fastighetsbeskattningen har bidragit
till hdgre bostadspriser och bolan. Teoretiska
skal talar anda starkt for detta. Det innebar
anda inte att argumenten for att reducera
ranteavdragen av finansiella stabilitetsskal ar
sarskilt starka. Det ar hushallens langsiktiga
rantebetalningsférmaga och inte skulderna
som rimligen &r av storst relevans fér den
finansiella stabiliteten.

Finns det d& andra argument for att reducera
rénteavdragen? Ja, mojligen. Den kraftigt
sankta ldpande nettobeskattningen av &gda
bostader innebar att &gda bostader nu ar
skattemassigt gynnade framfér hyresbostader.
| ett lage dar det sannolikt &r politiskt svart att
vasentligt hoja fastighetsskatten pa agda
bostader skulle som ett alternativ istallet
ranteavdragen kunna reduceras eller takas sa
att de vid mer normala rantenivaer ligger i
paritet med den kommunala fastighetsavgiften.
Mot detta talar hyresregleringen som ju i
praktiken ger en subvention till boende i
hyresratter i omraden dar bruksvardeshyrorna
understiger marknadshyrorna, vilka
sammanfaller med just de omraden dar
nettobeskattningen av dgda bostader har
sankts som mest.

Ett annat argument for att reducera rante-
avdragen som framforts av professor Peter
Englund &r att de vid mer normala rantenivaer
an idag ger en for 1ag nettobeskattning av agda
bostader i forhallande till kapital staende pa
ISK.5?

Ytterligare ett argument som talar for sankta
ranteavdrag &r att statens kostnader fér dem
isolerat sett kommer att 6ka kraftigt néar
rantorna gar upp. Samtidigt har Konjunktur-
institutet visat att statens skatteintékter
kommer att 6ka nagot mer an kostnaderna for
ranteavdragen nar rantorna stiger.0

Vilka konsekvenser skulle da en reducering
eller ett slopande av réanteavdragen ha? Det
beror lite p4 om reformen sker isolerat eller i
ett paket med kompenserade atgarder. Det &r
anda troligt att det skulle ha betydande pris-

%9 Englund, P. "Bor ranteavdragen begréansas och

i sa fall varfor och hur mycket?”, Ekonomisk debatt, nr. 3
2016.

80 Konjunkturlaget, oktober 2018, Konjunkturinstitutet.

61 Se https://lagen.nu/sou/1995:104.

%2 Donner, H., Englund. P. och Mats Persson,
“Distributional Effects of Deregulating the Stockholm
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och omfoérdelningseffekter. Det visar
erfarenheten fran skatteomlaggningen i borjan
av 90-talet som i efterhand bedémdes ha
bidragit till ett fall i bostadspriserna med

15 procent.5?

Utifran en inom forskningen vanligen anvand
user-cost-of-housing-berakning ar en tumregel
att bostadspriserna kan falla med 1 procent for
varje procentenhet som ranteavdragen
reduceras.®? Helt slopade ranteavdrag skulle
darmed teoretiskt sett kunna leda till ett
bostadsprisfall pa 30 procent. | praktiken beror
dock effekten pa hur bostadsutbudet &ndras pa
sikt och pa om hushallen uppfattar
forandringen som bestdende eller inte. Med
tanke pa risken for potentiellt stora prisfall bor
nedtrappade réanteavdrag hursomhelst ske
Over en lang tidsperiod.

En reducering av ranteavdragen slar
ekonomiskt olika for nya bostadskdpare
respektive hushall som redan ager en
bostad.®® Sankta ranteavdrag gor det nagot
enklare for nya hushall att ta sig in pa
bostadsmarknaden da bostadspriserna faller
eftersom behovet av kontantinsats minskar
men det skulle inte minska deras manatliga
rantekostnader. De som redan ager en bostad
skulle istallet drabbas av en féormégenhets-
forlust d& bostadspriserna faller. Hogt
belanade hushall skulle drabbas hardare an
lagre beldnade hushall. Ett slopande av
ranteavdragen skulle, som professor Mats
Persson poangterat, ocksa kraftigt missgynna
dem som maste finansiera sitt boende med
lanat framfor eget kapital.®4

Sammanfattningsvis ar argumenten for att
reducera ranteavdragen av finansiella
stabilitetsskal inte sarskilt starka. Daremot
finns vissa strukturella och offentlig-finansiella
argument som mojligen talar for nedtrappade
ranteavdrag. Det skulle dock samtidigt bidra till
bostadsprisfall, férmégenhetsomfordelning och
att lanat och eget kapital inte ges samma
skatteméassiga forutséattningar.

Rental Housing Market”, Report to the Swedish Fiscal
Policy Council, 2017/1.

5 Englund, P. "En mer neutral kapitalbeskattning —
fordelningseffekter av begransade ranteavdrag”, Rapport
till Finanspolitiska radet, 2016/3.

54 https://ekonomistas.se/2014/11/11/bor-ranteavdragen-
avskaffas/.
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10. Halften av alla unga hushall hade fatt avslag
pa sitt bostadslan utan ranteavdrag

Utan rénteavdrag skulle ungefar en
tredjedel av hushallen 2017 och 2018 fatt
avslag pa de bolan som SBAB utbetalade.
For unga hushall och hushall med bara en
lantagare skulle ca hélften fatt avslag.
Forutom risken for stora bostadsprisfall
som skulle 6ka belaningsgraden i stocken
av bostadslan ar detta problem ytterligare
en viktig faktor att beakta i diskussionen
om slopade eller kraftigt reducerade
ranteavdrag.®®

Finansinspektionen och Riksbanken har
foreslagit att ranteavdragen bor ses over for att
minska riskerna med hushallens skuldsattning.
Riksbankschefen har sagt att de i praktiken bér
kunna avvecklas snabbt och helt och héllet da
rantan ar sa lag som den ar nu. Fragan ar
ocksa uppe pa den politiska agendan.56.67

| en artikel pa DN debatt (23/1) argumenterade
jag for att strukturella och offentlig-finansiella
skal mojligen kan tala for att reducera
ranteavdragen.58 Daremot att argumenten for
att gora det av finansiella stabilitetsskal ar
svaga och att det ocksa ar centralt att
analysera konsekvenserna; inte minst for
bostadspriserna da slopade ranteavdrag
teoretiskt sett skulle kunna ge ett bostads-
prisfall pa hela 30 procent. Det skulle i sa fall
pa kort sikt bidra till just det problem som
atgarden ar tankt att forhindra pa langre sikt.

En minst lika viktig fraga ar vad det skulle
innebara for hushallens méjligheter att kunna
kopa en bostad. Den fragan ar helt central att
beakta da det & manga ars ko till hyresratter i
de omraden som har storst bostadsbrist och
manga personer far illa pa
andrahandsmarknaden.

Att hanvisa till att rAnteavdragen latt bor kunna
slopas eftersom rantorna ar sa laga som de &ar

% En tidigare version av denna artikel med titeln "Slopat
ranteavdrag stoppar bostadslan till manga unga”
publicerades p& DN debatt den 20 April, 2019.

8 "Fl-chefen onskar stor skattereform — extremt lage”,
Dagens Industri, 1 januari 2019.

57 www.expressen.se/dinapengar/stefan-ingves-vadjan-
skrota-ranteavdraget/.

nu ar missvisande. For att beviljas ett bolan
ska ett hushall klara en ranteuppgang till runt
7 procent utan att fa underskott i sin
boendekostnadskalkyl. Det &r den ranteniva
som Finansinspektionen anvander i sina
stresstester i den arliga Bolaneundersckningen
och ungefar den niva som de flesta banker
tillampar vid kreditprévningen.87° P4 de
rantenivaerna ar forstas ranteavdragen
avgOrande aven om den aktuella rantan for
tillfallet ar 1ag.

| Bolaneundersokningen fragar
Finansinspektionen bankerna hur stor andel av
bolanetagarna som skulle ha fatt underskott i
sin boendekostnadskalkyl om inga rénteavdrag
skulle ha gjorts, baserat pa utbetalade lan
under den 12-dagarsperiod undersdkningen
omfattar. Dessa siffror publiceras dock inte i
Bolanerapporten och den period som
undersoks ar ocksa mycket begransad. Jag
har darfér med hjalp av data 6ver omkring

70 000 utbetalade bolan pad SBAB under aren
2017 och 2018 och analyser gjorda av SBAB:s
riskenhet tittat narmare pa denna fraga.

Om vi inte hade haft ndgra ranteavdrag skulle
2017 knappt 14 000 av de hushall som tog
bol&dn hos SBAB ha nekats dessa bolan.
Motsvarande siffra for 2018 ar knappt 13 000.
Matt som andel hushall som skulle f&
underskott i sin boendekostnadskalkyl ligger
det i paritet med de siffror vi ocksa levererat in
till Bolaneundersokningen. Siffrorna visar inte
att dessa hushall inte skulle ha fatt nagot bolan
om de hade kopt en billigare bostad, men att
valdigt manga hushall utan ranteavdrag inte
skulle ha fatt de lan de faktiskt beviljades och
fick utbetalade 2017 och 2018.

Det finns skal att tro att unga hushall och
ensamstaende skulle drabbas sarskilt hart av
slopade ranteavdrag. Vi har darfor raknat pa
hur slopade ranteavdrag skulle sla specifikt for

%8 Se referens i foregéende kapitel.

% Den svenska bolanemarknaden 2019,
Finansinspektionen.

0 www.di.se/nyheter/lista-har-far-du-lana-mest-till-
bostadskopet/.
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dessa grupper. Resultaten visar att 48 procent
av alla hushall med bara en lantagare da inte
hade beviljats de bolan de fick under 2017—
2018. Andelen ensamlantagare uppgar till ca
35 procent av alla lantagare.

| dldersgrupperna 18-24 ar och 25-29 ar ligger
motsvarande siffror pa 54 respektive

50 procent. Dessa aldersgrupper utgor ca

15 procent av alla lantagare.

Resultaten kan skilja sig lite at mellan olika
banker beroende p& exakt hur kundkretsen ser
ut men en generalisering av dessa resultat ger
anda vid handen att ungefar vart tredje hushall
och ungefar halften av de unga hushallen och
hushallen med bara en lantagare som tog
bolan under 2017 och 2018 inte hade beviljats
dessa boldn om ranteavdragen inte hade
funnits.

Helt slopade ranteavdrag leder till fallande
bostadspriser. Om de slopade rénteavdragen
slar igenom helt kan bostadspriserna sjunka
med 30 procent. Om det sker kommer
manadskostnaden inte att oka for nya
bostadskdpare och da blir resultaten ovan
missvisande for de hushall som kdper en
bostad efter att ranteavdragen har slopats.
Men de ar fortfarande giltiga for de hushall
som beviljats bol&n strax innan ranteavdragen
skulle slopas.

Om helt slopade ranteavdrag skulle leda till ett
sa stort bostadsprisfall som 30 procent skulle
det saledes inte vara nagot problem fér nya
bostadskodpare. Daremot skulle det ge upphov
till ett annat stort problem. Belaningsgraden,
dvs. skulden i férhallande till vardet pa
bostaden, skulle 6ka markant for de som just
tagit ett bolan men ocksa i bostadsstocken
som helhet. | den senaste Boladnerapporten
konstaterar Finansinspektionen att
beldningsgraden 6kade 2018 pa grund av att
bostadspriserna foll mer an skulderna
minskade.” Ett snabbt och totalt slopande av
ranteavdragen skulle kraftigt spa pa det
problemet, &tminstone i stocken av bolan.

"1 Den svenska bol&nemarknaden 2019,
Finansinspektionen.
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Darmed star de som foresprakar att
ranteavdragen ska slopas av finansiella
stabilitetskal infor ett dilemma. Hur ett slopat
ranteavdrag slar pa bostadspriserna ar en
empirisk fraga. Med ett litet genomslag pa
bostadspriserna av slopade rénteavdrag skulle
valdigt manga hushall som idag beviljas bolan
inte beviljas dessa bolan om ranteavdragen
skulle slopas. De hushall som drabbas hardas
av detta ar dessutom de som redan idag
begransas av bolanetaket och amorterings-
kravet. Med ett stort genomslag pa bostads-
priserna skulle detta problem vara betydligt
mindre men samtidigt skulle belaningsgraden
Oka markant for de hushall som precis tagit
bolan och for stocken som helhet. Det skulle i
nartid utgora ett betydligt storre problem for
den finansiella stabiliteten i Sverige an det
problem dagens ranteavdrag pastas utgora.

Det ar sammanfattningsvis helt centralt att det
gors ordentliga konsekvensanalyser innan
slopade ranteavdrag foreslas eller genomfors.
Men ocksa att det visas pa vilket satt slopade
ranteavdrag faktiskt bidrar till minskade risker
for den finansiella stabiliteten med hansyn
tagen till de problem jag har pekat pa.

Under alla omstandigheter talar risken for stora
bostadsprisfall, alternativt betydande
svarigheter for yngre hushall och ensam-
staende att kunna ta bolan, for att rante-
avdragen maste trappas ned mycket langsamt
— om de nu ska trappas ned.

Att hushallen lanar med bostaden som
sékerhet for att ha ndgonstans att bo kan inte
vara det storsta problemet. Ett rimligen stérre
problem &r att |an utan bostad som s&akerhet
har okat kraftigt de senaste aren och nu
uppgar till nara 20 procent av hushallens totala
skulder.”2 En mer angelagen forsta atgard vore
darfor att trappa ned ranteavdragen pa dessa
I&n, &ven om det till viss del ocksa skulle sla
mot de som l&nar till kontantinsatsen vid
bostadskop.

2 www.di.se/analys/varning-for-lyxfalla-ohallbart-lanerally-
i-det-tysta/.
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