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nDet 6vergripande syftet med
denna rapport ar att uppmuntra
politiker, media, forskare och
allmanhet till en kritisk analys
av effekterna av inforda kredit-
restriktioner men ocksa av ett
antal av de pastaenden som
regelmassigt gors av Riksbanken
och Finansinspektionen.«
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Forord

Tio pastaenden som belyser
missforstand, overdrifter och

rena felaktigheter

Ingen som pa nira héll foljer bostads-

marknaden kan undga att se vad som skett

under senare ar:

Bostadsbyggandet har fallit kraftigt.
Sedan toppen 2017 har antalet piborjade
bostider i hela riket minskat med ca 30
procent.

I Stockholms lin 4r minskningen drygt
50 procent och trots att flera bolag under
varen 2019 rapporterat om en piggare
marknad for bostadsritter som dr nira
fardigstillande kan fa tecken skénjas
som visar att trenden vint for nyproduk-
tionen.

Som Veidekke visat i en rapport somma-
ren 2019' finns fa skil som talar for att
byggandet av nya hyresbostider kommer
att oka.

Det minskade byggandet har redan fatt
betydande aterverkningar pa samhills-
ekonomin. Minskad aktivitet i byggsek-
torn svarar sannolikt for cirka hilften av
den minskade BNP-tillvixten.

Effekterna av det minskade byggandet ir
srskilt stora fér Stockholmsregionen dir
manga foretag rapporterar om allt stérre
svarigheter att rekrytera personal. Men
dn virre ar kanske att regionen visar tyd-
liga tecken pé en allmin inbromsning.
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Finansiella forutsittningar for byggande av fler

hyresbostider, Veidekke 2019

Sedan 2010 har nettoinflyttningen till
linet successivt minskat for att nu redo-
visa minussiffror. Det betyder att fler
hushall flytear frin regionen én till den-
samma. Det faktum att ménga av dessa
hushill 4r yngre och i familjebildande
alder far sjilvfallet betydande konse-
kvenser for regionen pé lingre sikt.

Bortom de rent samhillsekonomiska
konsekvenserna visar en lang serie rap-
porter och analyser frin SBAB, Skandia,
WSP, Veidekke, Riksbyggen, Evidens,
Stockholms Handelskammare, Finans-
politiska radet och oberoende forsknings-
rapporter att bostadskrisen férdjupats,
med sirskilt tydliga konsekvenser for
unga vuxna och kapitalsvaga. Det nya,
som redovisas i avsnitt fyra i denna
rapport, ir att dven unga hushall med
god ekonomi, ofta i familjebildande
ilder, drabbas hért. Antingen hindras
de fran att kdpa en bostad pd den delen
av bostadsmarknaden som erbjuder den
mest attraktiva boendekostnaden eller s&
tvingas de av ekonomiska skil att soka
sig till en mindre och simre bostad dn
som svarar mot deras behov.

For samhillet som helhet innebir de
senaste drens utveckling att klyftorna
mellan insiders och outsiders, dldre och
yngre successivt vidgats. Den vixande
generationsklyftan innebir i praktiken
att efterkrigstidens samhillskontrake 4r
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Det nya, som redovisas i
avsnitt fyra i denna rapport, ar
att aven unga hushall med god
ekonomi, ofta i familjebildande
alder, drabbas hart.

under upplésning. Medan fyrtio- och

femtiotalister tagit det for sjilvklart att
de kan gora sin livsresa pa egna ben ir
dagens unga hinvisade till "gamla peng-
ar”. I bista fall de egna forildrarnas vil-
vilja, om de har beliningsbara tillgingar.
I simsta fall hinvisas de till andrahands-
marknaden som erbjuder si hoga boende-
kostnader att det i praktiken blir omgj-
ligt att spara och bygga upp en trygg och
stabil privatekonomi.

En vag av kreditrestriktioner

Det ir svart att se andra forklaringar till
denna utveckling dn den vig av kredit-
restriktioner som bérjade med inforandet
av bolanetaket 2010. Sedan dess har en
serie dtgirder vidtagits som direke eller
indirekt drabbar hushallen via en mer res-
triktiv utlining. I december 2010 inférdes
generella amorteringsrekommendationer
riktade mot bankerna. I maj 2013 infor-
des riskviktsgolv for svenska boldn med 15
procent som sedan hojdes till 25 procent i
september 2014. I oktober 2013 skirptes de
allminna amorteringsrekommendationerna
mot bankerna, som dock redan i oktober
2014 skirptes ytterligare.

I januari 2015 infordes utékade kapital-
krav for systemviktiga banker. I september
samma ar infordes sa kallade kontracykliska
buffertar. I juni 2016 infordes obligato-

riskt amorteringskrav 1 och samtidigt
hojdes den kontracykliska bufferten

for banker. Enligt en firsk rapport frin
Copenhagen Economics har de utokade
kapitaltickningskraven bidragit till att 6ka
bankernas rintemarginal med 0,5 procent-
enheter.

Viren 2018 inférdes amorteringskrav 2.
Skirpningen aviserades dock ett ar tidiga-
re och fick till f6ljd att bankerna i tysthet
redan viren 2017 borjade tillimpa skuld-
kvotstak av den typ som Finansinspektio-
nen aviserade. Detta fick till foljd act allefler
hushall fick avslag pa sin boldneansokan
vilket spelade en stor roll f6r det prisfall och
den turbulens som uppstod hésten 2017.

Svenska Bankforeningen har reagerat
mot utvecklingen och i en rapport 2018*
visat att trots att svenska banker ligger i
topp i Europa vad giller stabilitet och kon-
troll av olika risker sa har dven de drabbats
av allt hardare nationella restriktioner.
Rapportens slutsats dr att svenska banker
idag har mer lingtgiende regleringar in
andra banker i Europa, nagot som tydligt
paverkar deras formaga att forse foretag
och hushill med krediter till investeringar
av olika slag.

2 Rapport om bankregleringar, regleringar och
krav pa bankerna, konsekvenser for fretag och
hushall fér féretag och hushall. (Svenska Bank-
foreningen 2018.)
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Nya Baselregler kan leda till dod
hand pa kreditgivningen
Med beaktande av de konsekvenser som
inforda restriktioner fact skulle man kan-
ske kunnat vinta sig en publik debatt om
saken, alternativt att politiker och myn-
digheter sjilva férde en problematiserade
diskussion. Tyvirr finns det dock fa tecken
pa det. I stillet forefaller det som att de s&
kallade Baselreglerna kommer att skirpas
ytterligare med konsekvenser f6r banker-
nas riskvikter, det vill siga hur mycket eget
kapital bankerna maste halla i férhillande
till sin utlaning. Om de mest pessimistiska
prognoserna visar sig sla in talar mycket for
att en dod hand kommer att liggas 6ver
kreditgivningen till savil féretag som hus-
hall, nagot som i sé fall skulle fa ooverskad-
liga konsekvenser for Sveriges ekonomi.
Innebir da detta att alla regleringar och
kreditrestriktioner per definition ir
av ondo? Nej, givetvis inte. Lehmann-
kraschen 2008 visade med all 6nskvird
tydlighet att i en miljé med en snabb och
okontrollerad tillvixt av nya finansiella
instrument kan risker och finansiella bubb-
lor snabbt uppstéd och pa relativt kort tid
stilla etablerade forestillningar om en
sund kreditgivning pa inda. Siledes ligger
det definitivt inom myndigheternas man-
dat och ansvar att overvaka de finansiella
marknaderna med syfte att minimera
makroekonomiska risker och dirmed siker-
stilla en sund och rimlig kreditgivning.

Fa tecken pa skakiga bolan

Hir finns ocksd ett konsumentskydds-
behov vilket inte minst den snabba tillvixt-
en av sms-lin, in blanco-lan for hushalls-
krediter samt lan till spelande piminner
om. Enligt flera vittnesmil vixer denna
sektor snabbt och har alldeles uppenbart
redan 6delagt manga minniskors privat-
ekonomi, ibland f6r deras livstid. Som tyd-
ligt framgick av en statlig utredning 2013°
finns emellertid knappast nigra tecken pé
denna typ av 6verskuldsittning med kopp-

3 Overskuldséttning i kreditsamhillet? SoU
2013:13.

ling till hushallens boldn. Tvirtom visar
bade 1990-talets finans- och fastighetskris
samt erfarenheterna av Lehmann-kraschen
att svenska banker hanterar bolédn till hus-
hallen pa ett ansvarsfulle site, vilket ocksa
verifieras av att kreditforlusterna inom det-
ta omride, decennium efter decennium, ir
mycket sma.

Det overgripande syftet med denna
rapport dr att uppmuntra politiker, media,
forskare och allmanhet till en kritisk analys
av effekterna av inférda kreditrestriktioner
men ocksd av ett antal av de pistienden
som regelmissigt gors av Riksbanken och
Finansinspektionen.

Rapporten har bestillts av Veidekke
med Lennart Weiss som redaktor men
utredningsarbetet har i huvudsak gjorts
av analysforetaget Evidens. Den form som
valts har varit att isolera tio konkreta pasta-
enden som Finansinspektionen och Riks-
banken i olika ssmmanhang framfort, for
att pa detta sitta belysa bristen pa fakta-
underlag, djupare konsekvensanalys men
dven t o m brist pa grundliggande saklig-
het i debatten.

Rapporten har fatt den négot polemiska
titeln Missforstind, overdrifter och rena fel-
aktigheter. Jag kan forstd om utomstiende
personer vid en forsta anblick studsar pa
skirpan i rapportens titel. Jag menar dock
att den 4r fullt motiverad och rekommen-
derar varje ldsare att forst lisa rapporten
och sedan gora en egen bedémning.

Fakta redovisas missvisande eller
helt felaktigt

Med min personliga bakgrund och linga
erfarenhet frin politik, offentlig forvaltning
pa savil statlig som kommunal niva, ko-
operationen och niringslivet, menar jag

att debatten om hushillens skulder sedan
linge forlorat i rim och reson. Debatten
beaktar inte att hushillen ocksa har till-
gangar, skiljer inte begreppsmissigt pa
skulder och lan, bortser fran att dgda bosti-
der 6ver tid ger klart ligre boendekostnader
in de flesta andra alternativ, analyserar inte
att begreppet skuldkvot inte tar hinsyn till
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att Sverige 4r ett bostadsigarland vilket
per automatik ger hogre lan pd aggregerad
niva jamfort med andra linder eller att vi
har ett delvis annat vilfirdssystem som
gor jimforelser med manga andra linders
skuldkvoter helt missvisande.

Den kritik som framférs i denna rapport
riktar primirt udden mot berérda myndig-
heter men reser ocksa fragor till det politis-
ka systemet och media. I efterdyningarna
av 1990-talskrisen valde Sveriges politiker
under stor enighet att etablera en ny eko-
nomisk politik med mélet att uppna lag
inflation, ldga rintor och en stabil ekono-
misk tillvixt. Ett vikeigt inslag i omligg-
ningen av den ekonomiska politiken blev
att ge Riksbanken och Finansinspektionen
ett mer sjilvstindigt mandat.

Penningpolitiken skots idag sjilvstin-
digt av Riksbanken. Finansinspektionen
har fact ett vittgdende mandat att med
endast godkinnande av regeringen fatta
beslut som konkret paverkar den
enskildes ekonomi, trots att
sadana beslut enligt Sve-
riges grundlag endast
far fattas av Sveriges

snarast intryck av pliktskyldiga ritualer
med resultat att Riksbanken och Finan-
sinspektionen far carte blanche att ostort
arbeta vidare.

I huvudsak ir det lika illa med media.
Enstaka ekonomijournalister har visserligen
publicerat kritiska analyser men helhets-
bilden blir inda att den mer djuplodande
journalistiska granskningen lyser med sin
franvaro. Resultatet av radande tillstand
blir att debatten fors av enskilda foretridare
for bostads- och byggbranschen alternativt
nagra av bankernas ledande ekonomer, som
dock slappt avfirdas som partsinlagor. I
bista fall uppmirksammar media kritiska
invindningar frin oberoende instanser som
Finanspolitiska ridet. Huvudintrycket dr
dock att kritiska synpunkter avfirdas utan
djupare analys om de inte rimmar med den
etablerade grundsyn som fér nirvarande
rider inom Regeringskansliet och dess nir-
staende myndigheter.

For Sveriges basta men ocksd med
omtanke om den 6ppna samhillsdebatten
ar det angeldget med en kritisk diskussion
om dessa fragor. Grunden f6r en modern
och dynamisk samhillsekonomi ir funge-

"Nar ledande
myndigheter regelmassigt
presenterar fakta pa ett
missvisande eller felaktigt
satt uppstar allvarliga
problem for det demo-
kratiska systemet."

riksdag. Den kritik

som framfors i

rande finansiella marknader. (Formellt sett
ar detta ocksa Finansinspektionens forsta

denna rapport ska  uppdrag.) Detta giller i hogsta grad for
alltsd ses i ljuset av  bygg- och bostadssektorn dir tillgingen till
de befogenheter kapital utgér det grundliggande villkoret
som lagts i myn- i alla delar av kedjan. Men 4n viktigare
digheternas hinder.  ir att de beslut som tas i Sverige och som
Nir ledande myn- paverkar manga minniskors liv fattas uti-

digheter regelmissigt  fran vilgrundade underlag och i ppna och

presenterar fakta pa ett
missvisande eller rentav
felaktigt sitt uppstar allvarliga
problem f6r det demokratiska systemet.

Politiker och media sviker sitt
granskande uppdrag

Forvisso genomfor Finansutskottet regel-
bundet utfrigningar av berérda myndig-
hetschefer, men som de flesta som f6ljer
dessa utfragningar kan konstatera erbjuder
dessa hearings varken till form eller inne-
hall en sirskilt effektiv granskning av den
administrativa makten. Tvirtom ger de

demokratiskt valda forum.

Fyra forslag till atgarder

For att komma tillritta med rddande till-
stand behover fyra saker ske:

For det forsta bor Sveriges politiker och
media gora sjilvkritik och omgaende se éver
ridande former nir det giller den fortlopan-
de granskningen av Finansinspektionens
och Riksbankens forehavanden.

For det andra ir det dags for en debatt
om de synnerligen vidstrickta mandat som
tilldelats Riksbanken och Finansinspektio-
nen. Mandat att fatta beslut som rér enskil-



da individers privatekonomi bor flyttas

tillbaka fran regeringen till riksdagen men
framfor alle bor en utredning tillsdctas med
syfte att se over kompetensfordelningen
mellan folkvalda och myndigheter. Vidare
bor riksdagen, i linje med Riksrevisionens
rekommendation i en rapport frin 2018,
precisera och avgrinsa Finansinspektionens
uppdrag, som enligt Riksrevisionen i dags-
laget stricker sig utanfor riksdagens mal.
For det tredje bor regeringen, alternativt
riksdagen, tillkalla en oberoende kommis-
sion med uppgift att klargora fakta och
vederligga felaktigheter i debatten om hus-
hillens skulder. En sidan kommission bor
forutom folkvalda dven ha foretridare for
ekonomer, akademiska forskare och repre-
sentanter for bankvisendet samt bygg- och
bostadsbranschen.
For det frérde maste politikerna gripa initia-
tivet i bostadsdebatten. Den sammantagna

4 Finansiell stabilitet - makrotillsyn pa ritc sice?

(RiR 2018:2)

Den sammantagna effekten
av inforda kreditrestriktioner
har idag allvarliga effekter
pa den unga generationens
mojligheter att gora sin
livsresa.

effekten av inforda kreditrestriktioner har
idag mycket allvarliga effekter pé sivil
produktionen av nya bostider som den
unga generationens mojligheter att gora
sin livsresa pa egna villkor.

I praktiken har politikerna tva alter-
nativ: Antingen viljer man att acceptera
genomforda kreditrestriktioner. I s fall bor
man ta lirdom av andra linder som infort
samma typ av kreditrestriktioner som Sve-
rige men dir man som en konsekvens av
detta ocksé beslutat om sirlésningar med
olika typer av undantag f6r unga vuxna
och kapitalsvaga. Eller sa inser man att
kreditrestriktionerna gétt for langt och
inleder en process dir man systematiskt ser
over och justerar genomférda dtgirder med
syfte att skapa rimliga villkor for kredit-
givningen och for bostadsbyggandet som
sadant.

Det enda alternativet som inte r accep-
tabelt 4r att man fortsitter att sitta med
armarna i kors.
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Ted Lindqvist
Partner, Evidens

MISSFORSTAND,

Inledning

Denna rapport diskuterar sakligheten i ett
antal uttalanden om bostadsmarknaden
och hushillens skuldsittning fran ledan-
de foretradare f6r Finansinspektionen och
Riksbanken. Syftet ar att bidra till en mer
nyanserad bild av bostadsmarknaden och
hushallens skuldsittning, in den bild som
tecknats av foretridare fér dessa myndig-
heter. Bakgrunden ir att myndigheterna,
med politiskt stdd, fattat beslut om att
infora olika typer av dtgirder i syfte att
begrinsa skuldtillvixten i hushéllssektorn.
Sadana atgirder far effekter pa bostads-
marknaden och olika hushélls méjligheter
att férvirva en bostad. Omotiverade atgir-
der som forsvirar bostadsfinansieringen
for hushall och byggforetag kan fa bety-
dande negativa effekter for bade svensk
tillvixt och for enskilda hushalls vilfird
och valméjligheter pa bostads- och arbets-
marknaden.

Syftet med olika makrotillsynsatgirder
som skuldkvotstak, amorteringskrav och
bolanetak dr naturligtvis i grunden gott.
Skuldsittningen i hushéllssektorn och
bankernas kreditgivning ska inte dventyra
svensk ekonomi. Givet att det finns bade
internationella erfarenheter och gott teo-
retiske stdd for act bostadsmarknaden och
hushallens skulder under sirskilda f6rhél-
landen kan orsaka férdjupade ekonomiska
problem och paverka tillvixten negativt,
ar det rimligt att staten kontinuerligt foljer
och bevakar bostads- och kreditmarkna-

OVERDRIFTER OCH RENA FELAKTIGHETER

den. Detta for att kunna vidta atgirder
om sa skulle krivas. Finansinspektionens
bolanerapporter ir ett bra exempel pa hur
potentiella risker kan f6ljas och analyseras.

Hittills har kreditgivningen till hushalls-
sektorn ocksa varit rimlig och ansvarsfull.
Bostadsmarknaden och bolanen i Sverige
orsakade, till skillnad fran i ett antal andra
linder, inga péitagliga problem varken
under finanskrisen 2008-2009 eller euro-
krisen 2011-2012. Finansinspektionens
arliga bolanerapporter, med stresstester
av hushillens dterbetalningsférmaga och
undersdkning av hushillens formaga att
klara hoga rintor, prisfall och arbetsloshet,
visar snarast pa 6kad motstandskraft mot
storningar i ekonomin bland nya bolane-
tagare. Internationella stresstester av sven-
ska banker visar samtidigt att de svenska
bankerna tillhor de starkaste i Europa. Ett
flertal utredningar, analyser och rapporter
har dragit slutsatsen att bostadsmarknaden
ar rimligt virderad och att hushéllen kan
fullgéra sina skuldbetalningar, dven om de
sitts under stress. Stigande bostadspriser
och hushallsskulder i Sverige har fram-
for allt varit ett resultat av fundamentala
forindringar i ekonomin, inte en effekt av
spekulation pa bostadsmarknaden eller av
oansvarig kreditgivning.

Trots detta finns det minga exempel pa
att ledande foretridare for statliga myndig-
heter gjort offentliga uttalanden dir de
beskrivit prisnivin pd bostider och framfor
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allt skuldsittningen i hushéllssektorn som
mycket problematisk. Riksbankchefen
sade exempelvis for ndgra ar sedan att
hushéllsskulderna skulle oméjliggora en
normal ekonomisk politik i Sverige om
skuldkvoten skulle komma att 6verstiga
180 procent.

Det [skuldkvoten] fir inte gi dver 180
procent, utan bor under ett antal dr sakta gi
nerdt. Annars fir vi det jag kallar skuld-
dominans, vilket betyder att den ekonomiska
politiken helt maste inriktas pa skuldproble-
men och inte klarar att samtidigt ta itu med
andra viktiga frigor.

(Riksbankschef Stefan Ingves, intervju i
Dagens Nyheter, 3 januari 2014.)

Skuldkvoten passerade 180 procent
redan under ar 2016. Men regeringens,
eller andra offentliga myndigheters, eko-
nomiska politik har uppenbarligen inte
alls tvingats att helt inriktas pd att hantera
skuldproblem hos hushéllen. Inte ens i
nagon av Riksbankens egna analyser av
konjunkturliget eller den svenska ekono-
min visas att ekonomin lider av “skuld-
dominans”. Tvirtom var den ekonomiska
tillvixten relativt god under bade 2016 och
dren direfter. Och avmattningen i ekono-
min under 2019 var framfor alle driven av
minskad efterfrigan i omvirlden. Sverige
eller svensk ekonomisk politik tycks inte
alls priglats av nigon “skulddominans”.
Riksbankschefens tydliga staindpunkt och
uttalande har helt enkelt visat sig vara fel.

Uttalanden frin myndighetschefer kan
paverka vilken politik som kommer att
genomféras. Den legitimitet som foljer av
rollen som myndighetschef, tillsammans
med de omfattande intellektuella och
finansiella resurser som myndigheterna
forfogar over i syfte att analysera risker
och féresld limpliga dtgirder, innebir att
politiska beslutsfattare sitter stor tilltro till
deras uttalanden. Det dr dirfor rimligt atc
stilla stora krav pa myndigheternas externa
kommunikation och myndighetschefers
offentliga uttalanden. Statliga myndig-
heters arbete och rapporter bor priglas av
saklighet, opartiskhet och allsidighet for

att ge en s nyanserad bild av situationen

som méjligt’. Faktorer som talar bade for
och emot att riskerna pa bostadsmarkna-
den och risker kopplade till att hushéillens
skulder 6kat, bor lyftas fram och vigas mot
varandra. En allsidig och neutral belysning
av olika fragestillningar r en forutsittning
for att politiska beslutsfattare ska ha ett
fullgott beslutsunderlag. Men frigan ir om
en sidan saklig och allsidig analys alltid
legat till grund for offentliga uttalanden av
olika myndighetsféretridare.

Bade forskning och mer branschnira
analysarbete visar att det finns skil att dis-
kutera graden av saklighet och nyansering i
ett antal uttalanden av myndighetspersoner
rorande beskrivningen av riskbilden kopplat
till bostadsmarknaden och skuld-
utvecklingen. I syfte att bidra till kad
saklighet, storre allsidighet och ddarmed en
nyansering av debatten, diskuteras i denna
rapport kortfattat olika pastienden om
bostadsmarknaden och skuldsittningen,
gjorda av myndighetsféretridare, under
tio olika rubriker:

1. Skulderna hotar konsumtionen vid

en kris

2. Skulder kan inte 6ka snabbare dn
inkomster

3. Hushillens skuldsittning skenar

4. Kritiken mot amorteringskraven

ir verdriven

5. Bostadspriserna ir for hoga

6. Prisfall beror pd okat utbud, inte pa
inférda kreditrestriktioner

7. Transaktionsvolymen har inte fallit

8. Andra linder har en bittre amorterings-
kultur

9. Byggarna maste dndra sin affirsmodell
10. Bostadsutvecklare ligger alltfor stora
lan i féreningarna

5 Virdegrundsdelegationen sammanfattade for
nagra ar sedan vad som ska vigleda all statlig
verksamhet i Sverige (Angstri')m 2014). Hog standard
ir mélet. Sex punkter preciserades for att na dit.
Myndigheter och anstillda ska inte bara folja lagar
och férordningar. De ska ocksé vara demokratiska
och 8ppna for olika dsikter, dirtill sakliga och
opartiska och inte minst respektfulla och serviceinrik-
tade. Det ir vackra och krivande mélsittningar, men
inte alltid litta att leva upp till.

1



12

MISSFORSTAND, OVERDRIFTER OCH RENA FELAKTIGHETER

1. nSkulderna
hotar konsumtionen
vid en kris «

Redan vid en enkel litteraturanalys blir det uppenbart att
myndigheterna feltolkar internationell forskning och presen-
terar fakta pa ett vilseledande satt. Man kan pa goda grunder
ifragasatta om presenterade beslutsunderlag varit sakliga.

Det kanske mest anmirkningsvirda pasta-
endet frin Finansinspektionen ir att hus-
hallens skuldsittning, mitt som nivan pa
skuldkvoten, skulle vara ett tydligt teck-
en pé férhojda makrorisker. Hog niva pa
skuldkvoten utgor enligt myndigheten det
grundliggande motivet till inférandet av
det skirpta amorteringskravet:

Riskerna kopplade till hushillens stora
skulder handlar for nirvarande primért
om att hogt skuldsatta hushill kan komma
att dra ner sin konsumtion kraftigt vid en
makroekonomisk storning. Detta stods av
utlindska erfarenheter frin finanskrisen
2008-2009. Om mdnga hushéll samtidigt
drar ner sin konsumtion kan detta forstirka
en ekonomisk nedging.”
(Finansinspektionen i sin remisspromemoria
infor beslutet om skirpt amorteringskrav.)

Det ir alltsa inte virnande om den finan-
siella stabiliteten som motiverat inférandet
av det senaste amorteringskravet. Myndig-
heternas egna analyser visar att hushallen
har god aterbetalningsférméaga och kan
betala pé sina bostadslan dven under stres-
sade forhallanden. Motiven for inférande
av de skirpta kraven anges i stillet vara

”forhéjda makrorisker”. Med det menas
att myndigheterna befarar att hushiéllens
konsumtion skulle falla kraftigt vid en kris.
Och den minskade konsumtionen skulle
forstirka en konjunkturnedging. Men
dessa argument motsigs av internationell
forskning. Detta har sirskilt papekats av
ledande akademiker som exempelvis Lars
EO Svensson och Peter Englund, bada vid
Handelshogskolan i Stockholm, Svensson
och Englund (2017). Professorerna skriver:
Motiveringen for forslaget dr att hogt
skuldsatta hushill skulle kunna komma att
minska sin konsumtion kraftigt om rintorna
stiger eller vid ett inkomsthortfall och att
detta i sin tur skulle kunna forstirka en kon-
Jjunkturnedging. Men, for det forsta, en kon-
Jjunkturnedging skulle normalt motas med en
rdntesinkning av Riksbanken, inte en rinte-
hijning. Detta skulle forbittra hogre skuld-
satta hushills kassaflode mer in ligre skuld-
satta. Hoga skulder utgor pa si vis en slags
[forsikring mot konjunkturnedgingar, och
skulle normalt snarare dimpa in forstirka
en konjunkturnedging. 1 sjilva verket okar
higa skulder och rorliga rintor genomslaget

[for penningpolitiken och ger Riksbanken allt
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annat lika béttre majligheter att stabilisera
konjunkturen.

Finansinspektionens birande motiv for
de skirpta amorteringskraven, att hus-
hall med hégre skuldkvoter skulle kunna
forstirka en konjunkturnedging dirfor
att de vid ett inkomstbortfall skulle dra
ner sin konsumtion mer in hushall med
lagre skuldkvoter, verkar inte fullt ut tala
en granskning. Som motiv f6r de skirpta
amorteringskraven refererar Finansinspek-
tionen till tre olika internationella studier
av erfarenheter frin Danmark (Andersen et
al. 2016), Storbritannien (Bunn & Rostom
2014) och USA (Baker 2017). Men vid en
noggrann genomlisning motsiger egen-
domligt nog dessa studier Finansinspektio-
nens pastaende.

I den danska studien skriver forfattarna
i klartext:

In light of this latter result, we question the
view that the high debt level of Danish hou-
seholds has suppressed private consumption in
the aftermath of the financial crisis. Rather,
it seems plausible that the build-up of debr
prior to the crisis helped high-leverage families
reach unsustainably high consumption levels

in the years leading up to the crisis, promp-

ting a large reduction in spending when the
Danish economy was hit by the international
financial turmoil. (...) Our results do not
support any interpretation of the data that
involves a negative causal effect of a high debt
level on subsequent consumption growth.

I sitt remissvar till forslaget om skirpt
amorteringskrav konstaterar de bada pro-
fessorerna att den konsumtion som foll i
Danmark inte var konsumtion i allminhet
utan en tillfillig, linefinansierad over-
konsumtion i férhillande till disponibel
inkomst. Konsumtionen foll mer f6r hus-
hall med héga skuldkvoter, inte for att de
hade héga skuldkvorter i sig, utan for att de
aren fore krisen 6kat sina skuldkvoter f6r
att finansiera en tillfilligt hogre konsum-
tion. De danska forfattarna skriver:

The difference between high- and low-
leverage households ... is best understood as a
spending normalization pattern driven by e.g.
differences in the timing of purchases of large
durable goods. (Andersen et al. 2016, s. 98.)

I remissvaret kommenterar de ocksi
resultaten betriffande Storbritannien, dir
Bunn och Rostom (2014) finner ett liknan-

»Finans-
inspektionens
barande

motiv for

de skarpta
amorterings-
kraven...

verkar inte 13
fullt ut tala en
granskning.«
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Figur 1.
Hushallens sparkvot.

Kalla: Ekonomifakta och SCB,
reviderad data september 2019
fran 1994.

Figur 2.

Hushallens konsumtion av
varaktiga varor som andel
av disponibel inkomst.

Kalla: SCB.

MISSFORSTAND,

de resultat som Anderson m.fl. (2016):

In the second half of the 1990s, households
with mortgage debt to income ratios greater
than 2 appear to have increased the share of
their income spent on nonhousing consump-

tion by more than mortgagors with lower debt

OVERDRIFTER OCH RENA FELAKTIGHETER

to income ratios. But these higher debt mort-
gagors subsequently made larger-than-average
reductions in spending relative to income
after the financial crisis. (Bunn och Rostom

2014, s. 308-309.)

» Om manga hushall 6verkonsumerar med hjalp
av lan borde det synasi en lag eller negativ spar-
kvot. I Sverige ar dock sparkvoten historiskt hog.«
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Slutsatsen dr att i bdde Danmark och Stor-
britannien tycks konsumtionsfallet framfor
allt berott pa att hushallen med hog skuld-
sittning dverkonsumerade fore krisen, dvs.
de anvinde boldnen till konsumtion, inte
pa hoga skulder i allmidnhet. Fenomenet
brukar i litteraturen benimnas “housing
equity withdrawal”. Overkonsumtionen
sker dd genom att en slags "bolanekanal"
aktiveras och 6ppnar upp for en hég kon-
sumtionsnivd. Nir krisen kom kunde denna
lanefinansierade éverkonsumtion inte fort-
g och hushallen tvingades dra ner sin kon-
sumtion till en mer normal och lingsiktigt
hallbar niva.

Men i Sverige finns inga tecken pa att
hushillen 6verkonsumerar. Om manga hus-
hall 6verkonsumerar med hjilp av lan borde
det synas i en lag eller negativ sparkvort. I
Sverige dr dock sparkvoten som visats histo-
riskt hog, se figur 1. Den totala sparkvoten

ar 2018 hogre dn nagot ar under 1950- och
60-talen. En ytterligare indikator pd om
hushallens konsumtion kan befaras vara
allefor hog dr deras konsumtion av sa kal-
lade varaktiga varor. Men inte heller denna
indikator avviker pa nagot problematiskt
sitt fran lingsiktiga medelvirden, figur 2.
Att myndigheterna feltolkat alternativt
tolkat in slutsatser fran de internationella
studierna som ledande akademiker kan visa
inte 4r tillimpliga pa svenska forhéllanden,
far rimligen betecknas som anmirknings-
virt. Den vetenskapliga tolkningen var
kind langt tidigare 4n vid tiden for utarbet-

andet av myndighetens remisspromemoria. o

| Storbritannien tycks konsum-
tionsfallet framfor allt berott
pa att hushallen med hog
skuldsattning dverkonsumera-
de fore krisen, dvs. de
anvande bolanen till konsumti-
on, inte pa hoga skulder i
allmanhet.

Det kan dirfor ifragasittas om besluts-
underlaget verkligen varit sakligt och 6ppet
med fakta som talar bade f6r och emot att
myndigheternas forslag till atgirder varit
vil avvigda och balanserade.

m
]
|
=
X

15
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2. nSkulder kan inte oka
snabbare an inkomster«

Myndigheterna havdar att hushallens skulder inte kan stiga
snabbare an deras inkomster. Statistik visar dock att sa har varit
fallet sedan 1950-talet. Finansinspektionens egna data visar att
hushallens aterbetalningsformaga ar god och vaxer.
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Figur 3. Skuldkvot.

Den dominerande forestillningen i debat-

ten har varit att skulderna vixer alltfor fort.

I flera fall har myndighetspersoner uttalat
att skulderna bor vixa i takt med hushail-
lens inkomster och att skuldkvoten, dvs.
hushillens samlade skulder som andel av
den totala disponibla inkomsten, inte fir

stiga. I januari 2014 sade Riksbankschefen:

Det [skuldkvoten] fir inte gi dver 180
procent, utan bor under ett antal Gr sakra gi
nerdt. Annars far vi det jag kallar skulddo-
minans, vilket betyder att den ekonomiska
politiken helt maste inriktas pd skuldproble-
men och inte klarar att samtidigt ta itu med
andra viktiga frigor.

(Riksbankschef Stefan Ingves, intervju i
Dagens nyheter, 3 januari 2014.)

15

I november 2015 skrev Finansinspektio-
nens Generaldirektor:

Hushillens skulder har 6kat med éver 7
procent det senaste dret, samtidigt som deras
inkomster bara har vuxit med 3,4 procent.
Denna utveckling dr inte hillbar. Skulderna
kan inte vixa snabbare in inkomsterna hur
linge som helst.

(Finansinspektionens generaldirektor Erik
Thedéen, DN Debatt, 5 november 2015.)

Tankefiguren bakom slutsatsen att skul-
der inte kan vixa snabbare in inkomster
ar troligen att det leder till en langsiktigt
stigande skuldkvot och att skuldkvoten
pa nagot outtalat sitt beskriver hushallens
skuldbetalningsformaga. Data visar ocksé
tydligt att skuldkvoten stigit under ling
tid, figur 3. Skuldkvotens nivd nidde 180

10

Percent
[==}

=10+

-15
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—— Annual growth rate
= — Mean

& & 1950
v
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Figur 4. Skuldkvoten i relation till disponibel inkomst.

Kalla: Finansinspektionen.

Kalla: Lars EO Svensson.
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e [Vled amortering

procent redan under 2016. Den ekonomis-
ka politiken har dock inte varit bunden
av nagon “skulddominans” sedan dess.
Verkligheten har varit en helt annan, med
relativt stabil ekonomisk tillvixt och
starka offentliga finanser.
Men vid nirmare efter-
tanke 4r det knappast
sarskilt troligt att skulder
och inkomster skulle
vixa i samma takt.
Skulder vixer i stillet
(eller minskar) i takt med
forindrade tillgangspriser,
inte huvudsakligen i takt
med forindrade inkomster.
Med en trendmissigt fallande global
rintenivd sedan slutet av 1980-talet i kom-
bination med ekonomisk tillvixt har «ill-
gangspriser i form av bostadspriser stigit.
Med en oférindrad beldningsgrad
stiger da ocksa skulderna, eftersom bosti-
der ir en kapitalintensiv tillgang som i
regel méste finansieras med lin.
Data 6ver den lingsiktiga férindringen
av hushillens skuldkvot visar att skuld-

"'Skuldkvotens niva
nadde 180 procent
redan under 2016. Den
ekonomiska politiken
har dock inte varit
bunden av nagon
skulddominans
sedan dess."

» o Q
N N N
® ® P® ®

e Utan amortering

kvoten langsiktigt, minst de senaste 70 ren,
vuxit snabbare 4n inkomsterna, figur 4.
Sedan 1950-talet har skuldkvoten i genom-
snitt vuxit ca 2 procent snabbare dn de dis-
ponibla inkomsterna. Att skuldkvo-
ten vixer snabbare dn inkomster
ar ddrfor inget problem sa
linge lintagarnas dter-
betalningsforméaga ocksa
vixer och ir god.
Hushallens mot-
standskraft mot hogre
rantor och prisfall ana-
lyseras i Finansinspektio-
nens drliga bolanetundersok-
ning som visar stor och 6kande
motstandskraft mot storningar i form
av stigande rintor, minskande inkomster
till foljd av okad arbetsléshet och fallande
bostadspriser (Finansinspektionen 2019).
Andelen nya bolinetagare med underskott
i sin hushéllsekonomi om bolanerintan
ovintat och plétsligt skulle 6ka till sju pro-
cent har fallit till ungefir tva procent, figur
5. Och andelen nya bolanetagare i relation
till alla bolanetagare ir lag.

Figur 5. Andel hushall med
underskott vid 7 procents
ranta med och utan

amortering, avser nya bolan.

Kalla: Finansinspektionen.
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Figur 6. Andel hushall
med underskott i sin
hushallsekonomi och
belaningsgrad over

100 procent, vid okad
arbetsloshet (x-axeln) och
prisfall med 10, 20 och 40
procent.

Kalla: Finansinspektionen.

Hushallen klarar stora
bostadsprisfall i kombination
med kraftigt 6kande arbets-
l6shet.
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Dessutom klarar hushéllen stora bostads-
prisfall i kombination med kraftigt 6kande
arbetsloshet, figur 6. Inte ens om arbets-
l6sheten okar med fem procentenheter

(till totalt ca 12 procent) samtidigt som
bostadspriserna faller med hela 40 procent
far hushallen problem med underskott i
sin hushallsekonomi parat med ett lin som
ar storre dn virdet av bostaden. Andelen
hushall med underskott och negativt f6r-
hallande mellan lan och tillgingsvirde av
samtliga hushall ir sa liten att den knap-
past utloser makroproblem. Finansinspek-
tionen drar i den senaste bolanerapporten
foljande slutsatser:

Storre amorteringar gjorde att nigot fler
hushdll fick underskott mellan inkomster och
utgifter vid arbetsloshet [in fore skirpningen
av amorteringskraven] (tilligg inom parentes:
T L) i de stresstester FI har gjort. Fler hushdll
klarade hogre rintor utan underskott. Over-
lag har hushill med nya bolin fortfarande
goda marginaler for att klara betalningarna
pa sina bolin. Hushillens formdga att klara
stigande rintor och arbetslishet bedoms diir-
for fortsatt vara god.

(Finansinspektionen 2019.)

Slutsatsen dr rimligen att motstands-
kraften mot storningar 4r god och att ater-
betalningsformagan ir god, trots stigande
skuldkvot. Den aggregerade skuldkvoten
ger saledes ingen information om risknivéer.
Svensk ekonomi ir inte utsatt for ndgon
skulddominans”. Amorteringskraven har
ddremot minskat motstandskraften vid
okad arbetsloshet. Detta ér i linje med vad
exempelvis professor Lars EO Svenssons
berikningar visat, (Svensson, 2019b), det
vill siga att amorteringskraven leder till
minskad motstindskraft®.

6 Ien rapport at Stockholms Handelskammare,
Amorteringskraven: Felaktiga grunder och negativa
effekter, 2019, diskuteras amorteringskravens
effekter. En effekt ir minskad motstindskraft vid
kriser, eftersom de fasta utgifterna okar, se kapitel 7,

sidorna 46-47.

-
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gefar
aggrege
hall bor i

iser.

Det kanske vanlig reala tillvixttakten

en om bostz f"”,;-r! ushalle -: Iderna ir 6,5 procer
1 att skulderna per ar seda . I februari 2019 va
ed Finans- motsvarand 3,4 procent. For bo

nen har den ¢ ittliga tillvixctakte

shéllens  varit 8,4 ar men ir varen 20

bulder. Man kan vid en bil som ca 5 proc sen dr att tillvixten )
kor i 150 kilometer i timmen pi motorvigen.  hushdllens skulder dr lig jimfért med de o
(Finansinspektionens generaldirektor Erik  historiska genomsnittet det senaste dryga
Thedéen, SVT Nyheter 20 april 2016.) decenniet. Denna slutsats delas dock inte u"
Det finns skil att diskutera verklighets-  av myndigheten som i en redovisning infor j
beskrivningen i citatet och myndighetens Finansutskottet viren 2019 pastod att till-
kategorisering av 6kningstakten. vixttakten fortfarande 4r “hég”, figur 8.
For det forsta visar data att tillvixttakten Men idven om utvecklingen gitt in i en -
for hushallens skulder for nirvarande ir lugnare fas har Sverige fortfarande bide en
lag utifrdn en jimforelse med tillvixttak- hig niva pa skuldsittningen och en fortsatt

ten det senaste dryga decenniet, figur 7. tillvixt av skulderna. -
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«Tillvaxttakten i svenska bostadslan var
under 2017 ungefar i niva med genom-
snittet for Europa.»
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Figur 9. Utestaende
lanestock och férandring
i lanestocken i ett antal
europeiska lander 2017.

Kalla: European mortgage
federation.

® Growth rate (RHS)

Average growth rate (RHS)

For det andra visar en internationell jim-
forelse av tillvixttakten i hushallens skulder
att Sverige ligger nira ett internationellt
genomsnitt. Data frin den internationella
organisationen for hypoteksbanker, Euro-
pean mortgage federation, visar att tillvixe
takten i bostadslin under 2017 i genomsnitt
var ca 5 procent i de europeiska linder som
jimforts, se figur 9. Tillvixttakten i svenska
bostadslin var under 2017 ungefir i niva
med genomsnittet for Europa. Den svenska
tillvixctakten var i stort densamma som i
exempelvis Tyskland, Frankrike, Belgien,
Osterrike och Finland. Rapportforfattarna
beskriver inte utvecklingen i vare sig Sverige
eller i andra linder i termer av att tillvixten
i skuldsittningen skenar eller motsvarar “en
bil som kér i 150 km/timmen”.

For det tredje dr det mer rimligt att sitta
skuldtillvixten i relation till férindringen av

Average growth rate of the largest nine countries (RHS)

tillgangspriser, i detta fall virdet pd bosti-

derna, dn att mita foérindringen enbart

som en forindring av den nominella eller
reala skuldtillvixten eller totala nominella
storleken pé hushéllens skulder. Eventuella
risker férknippade med skuldtillvixt analy-
seras bittre med andra matt:

* Betalningsférméigan beskrivs bittre med
hushéllens rintekvot eller skuldbetal-
ningskvot som relaterar ett kostnads-
och utbetalningsflode till ett inkomst-
flode.

* Motstandskraften mot prisfall beskrivs
bittre med matt som beldningsgrad och
nettofrmdgenhet som bida relaterar
stocken skulder till stocken av tillgangar.

Varken rintekvoter eller skuldbetalnings-
kvoter uppvisar nagra problematiska nivaer.
Det gor inte heller boendeutgiftsandelar av
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disponibla inkomster, som ir historiskt liga,  rinteniva som lett till stigande bostadspri-

se figur 10. Hushallens tillgingar r visent-  ser dr det naturligt att stocken av skulder
ligt storre 4n skulderna och nettoférmégen-  stiger med fordréjning eftersom hushall
heten i hushallssektorn darfér historiske som koper bostider till ett hégre pris més-
hog, figur 11. te ta ett storre lan 4n tidigare kdpare som
For det fiirde finns rimliga forklaringar intritt pd marknaden vid ligre prisniva. En

till act skulderna vixer. Efter en ling period  ytterligare drivkraft 4r att allt fler hushall
med god ekonomisk utveckling och fallande  har ett bostadsldn eftersom bide andelen

Figur 10. Hushallens
rantekvot och

% boendeutgiftsandel per
% upplatelseform.

T ~——_
25 Kalla: SCB.
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Figur 11. Hushallens
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MISSFORSTAND,

och antalet 4gda bostider i bostadsstocken
fortsatt 6ka. Riksbanken sammanstillde
hésten 2018 en analys av vilka faktorer som
bidrar till skuldtillvixten de senaste dren,
figur 12 (Riksbanken 2018).

Analysen visar att skuldtillvixten varie-
rat mellan ca fem och sju procent per ar de
senaste aren. Det dr en snabbare tillvixt-
takt dn hushallens disponibla inkomster,
som vuxit med ca fyra procent per ar. Folj-

Figur 12. Bidrag till tillvaxt
av bolanestocken. 10

Kalla: Riksbanken.

Procent per ar

o N
|-
'

]

]

]

'

]

]

]

2011 2012 2013

— Nyprodu ktion
Oforklarat
Skuldférandring, ej flytt

Figur 13. Hushallens

konsumtion av varaktiga 12
varor.

Kalla: Finansinspektionen.

OVERDRIFTER OCH RENA FELAKTIGHETER

den ir en stigande skuldkvot. Men analy-
sen visar samtidigt varf6r skulderna okar.

Precis som diskuterats ovan dr den
enskilt viktigaste faktorn prisutvecklingen
i det befintliga bestandet som innebir att
nya kopare far hogre skulder 4n siljaren.
Och prisutvecklingen i sig beror pa den
starka ekonomiska och demografiska till-
vixten med stigande inkomster, f6rmégen-
heter och fallande rintor.
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Den nist viktigaste faktorn har varit
skuldokning hos hushall som inte flyttar.
Hir ingér investeringar i form av renove-
ringar i befintliga fastigheter och bostads-
ritter. Nir yngre hushéll koper dldre sma-
hus och bostadsritter eller vid ombildning
ar det vanligt att koparen efter ndgra ar
genomfor relativt omfattade atgirder for att
fornya fastighetskapitalet. Med tanke pa att
hilften av alla bostider som byggdes under
miljonprogrammet utgjordes av smahus och
radhus 4r det inte konstigt att reinvesterings-
behovet har varit och 4r omfattande. I
denna faktor ingér ocksé eventuella lan till
kop av fritidshus och lan som tas upp for
att hjilpa en familjemedlem, exempelvis
barn, att képa en egen bostad. I takt med
att priserna stigit och finansieringsvillkoren
skirpts har overvirden pa forildrars bosti-
der blivit en allt viktigare finansieringskilla
for att mojliggora barnens etablering pa
marknaden. I denna faktor finns sikerligen
ocksa ett inslag av lan till annan konsum-
tion. Denna del tycks dock inte dkat pétag-
ligt over tid, det skulle i s fall synas i data
over hushillens konsumtion av varaktiga
varor. Men denna typ av konsumtion har
linge legat kring lingsiktiga medelvirden,
figur 13. Det finns saledes ingen boline-
finansierad 6verkonsumtion av makroeko-

Nar yngre hushall koper aldre
smahus och bostadsréatter
eller vid ombildning ar det
vanligt att koparen efter nagra
ar genomfor relativt omfatta-
de atgarder for att fornya
fastighetskapitalet.
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nomisk betydelse. Detta ir en central faktor

for hur makrorisker kan utvecklas kopplat
till hushallens skulder och diskuterades dir-

for mer utforligt i det forsta avsnittet.

Den tredje viktigaste faktorn ir
nyproduktion av bostider. Med en
allt storre stock av bostadsritter
och sméihus 6kar finansierings-

"Med en allt storre
stock av bostadsratter

och smahus okar

finansieringsbehovet."

behovet. Med en stigande
nyproduktion har denna del
av skuldtillvixten stigit och
utgdr nu ndstan 2 procent.
Till denna del av en 6kande
bostadsstock i den dgda sek-
torn ska ocksd ombildningar
fran hyresritt till bostadsritt lig-
gas. Denna del utgér dock numer en
mindre del eftersom antalet ombildningar
fallit dramatisk sedan toppnoteringarna
under 2000-talets férsta decennium.

Man kan fraga sig vilka av dessa faktorer
som myndigheterna énskar bromsa till sig,
50 kilometer i timmen? Simre ekonomisk
tillvixt och hégre rintor f6r att dimpa
prisutvecklingen? Mindre majligheter f6r
forildrar att hjilpa sina barn att kdpa en
bostad? Minskade reinvesteringar i det
ildre fastighetsbestindet? Ligre nyproduk-
tionsnivaer av dgda bostider? Motverka
ombildning till bostadsritt?



26

MISSFORSTAND, OVERDRIFTER OCH RENA FELAKTIGHETER

4, » Rritiken mot amorterings-
kraven ar overdriven«

Tvartemot Finansinspektionens pastaenden visar ett antal analyser att
inforda kreditrestriktioner skapat betydande intradesbarriarer. Unga
hushall med goda inkomster hanvisas nu till dyrare alternativ som ger
dem hogre boendekostnader och en forsamrad privatekonomi.

Inforandet av de bada amorteringskraven
har uppmiarksammats av flera olika intres-
senter i marknaden. Dit hor exempelvis
intresseorganisationer, bostadsutvecklare
och banker. Ett flertal studier som genom-
forts pekar pa att unga hushall och andra
hushall med ligre inkomster fatt svirare att
kopa en bostad efter kravens inférande och
att vissa hushall utestings frin att kopa en
bostad. Men foretridare for Finansinspek-
tionen har avvisat dessa analyser och i stillet
havdart att amorteringskraven inte paverkat
unga i ndgon storre utstrickning:

Men har FI:s dtgirder verkligen stingt ute
unga fran bostadsmarknaden? En nirmare
granskning visar att svaret i allt visentligt
dr nej. Unga hushill, eller — mer generellt
— hushdill med ligre inkomst och mindre spa-
rande, har alltid haft svirt att kipa bostad.
Men att det har blivit éin svirare de senaste
dren, speciellt i storstadsomridena, beror till
helt dvervigande del pa hogre bostadspriser.
(Finansinspektionens generaldirektor Erik
Thedéen, DN Debatt 17 november 2018.)

I den refererade debattartikeln pastar
Finansinspektionen att deras berikningar
visar att det framfor allt dr prisutvecklingen
som utestingt unga, inte amorteringskraven.
Men flera analyser har visat att Finans-

inspektionens berikningar ir alltfor brist-
filliga for att kunna svara pd frigan om
eventuella utestingningseffekeer.

Ett av problemen med Finansinspektion-
ens berikning ir att den exempelvis inte
tar hinsyn till effekten av det utvidgade
amorteringskravet. Dessutom baseras
myndighetens fore/efter-analys pa genom-
snittliga faktiska amorteringar fore kravets
inforande. Det ger en missvisande bild att
jimfora de faktiska amorteringarna fore
kravens inférande eftersom de inkluderar
frivilliga amorteringar. Da bostadspriserna
har gatt upp kraftigt sedan 2012 skulle
sikert manga unga hushall avstd en del av
dessa frivilliga amorteringar for att kunna
fi mojlighet att kopa en ligenhet.

En studie av den statliga banken SBAB
analyserar skillnaden i krav pa inkomster
for att beviljas ett 1an fore och efter infor-
andet av de bada amorteringskraven’,
baserat pa Finansinspektionens val av tid-
punkter for sin fore/efter-analys. SBAB:s
studie pd egna lantagare visar att amor-
teringskraven i exempelvis Jonkdping
innebir en 6kad amortering pa knappt 800

7 Se SBAB 2019, Skuldbeligg inte skuldkvoten,
insikesrapport nr 1 2019 av Robert Boije.



MISSFORSTAND, OVERDRIFTER OCH RENA FELAKTIGHETER

kronor i manaden. Fér Géteborg och Stock-
holm visar samma analys att amorteringen
i Goteborg 6kar med drygt 2 800 kronor
och i Stockholm med drygt 3 600 kronor
i manaden. Slutsatsen frain SBAB:s studie
pa egna data dr att s kraftiga 6kningar av
hushéllens boendeutgifter innebir att farre
hushall klarar kreditprévningen.

Ytterligare en bank, Skandiabanken,
har genomf6rt likande berikningar och
i stort kommit till samma slutsats®. Firre
unga hushall klarar kreditprévningen, bade
i storstdderna och i regionstider. I 13 av
landets 25 storsta stider nekas en genom-
snittlig 28-dring bolan, trots fast jobb och
kontantinsats, enligt bankens analys.

Ocksa i en nyligen publicerad vetenskap-
lig rapport framgér att Finansinspektionens
pastiende om att amorteringskraven inte
utestinger unga hushéll 4r missvisande,
Svensson (2019a). Precis som SBAB,
papekar forfattaren act det r missvisande
att basera jimforelsen pd genomsnittliga
amorteringar fore kravens inforande. Jim-
forelsen bor ske mellan hushall som precis
klarade kraven fore inférandet med de som
nu klarar kraven. Rapportens berikningar
visar att det krivs hela 14 400 kronor hégre
bruttoinkomst for att kdpa en bostad efter
kravens genomforande. Av denna summa
forklaras 8 350 kronor av amorteringskra-
ven och bara 4 500 kr av prisutvecklingen
under samma period, Forfattaren skriver:

In summary, the total increase in the mini-
mum gross income from 2012 to 2017 is SEK
14,413 (in 2017 prices), of which the increase
due to the amortization requirements is SEK
8,337, much larger than the FI's reported
SEK 190, and the increase due to higher pri-
ces is SEK 4,481, smaller than FI's reported
SEK 6,700.

8  Se Skandiabanken 2019. L6n utan ligenhet. En
rapport om att forsta lonen inte ricker till en frsta
ligenhet.

«Farre unga hushall klarar
kreditprévningen, bade i
storstdderna och i region-
stader.»
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| CENTRALA STOCKHOLM OCH GOTEBORG UTESTANGS CIRKA

80-90

ENSAMBOENDE UNGA FRAN ATT FORVARVA EN NYBYGGD ETTA.
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In conclusion, the FI's statement, ‘the prévningen. (Evidens 2018). Resultatet av
young are excluded by ever higher housing analyserna visar att kreditbegrinsningarna
prices not by amortization requirements’ paverkar mojligheterna att efterfraga min-
is quite misleading. Instead, the young are dre bostadsritter bade i storstiderna och
excluded mainly because of amortization i regionstiderna. Nuvarande regelverk
requirements and to a lesser extent by higher innebir att mellan ca 50 och nistan 90
housing prices. procent av alla ensamboende 25-35 aringar

Kreditatstramningen utestinger sam- utestings frain majligheterna att képa en ny
manfattningsvis manga hushall helt fran etta, beroende pé prisnivin pé den lokala
mojligheten att forvirva bostider de egent-  marknaden. Den storsta utestingningen
ligen har rad att betala de faktiska kostna-  finns i centrala Stockholm och Géteborg
derna for, i form av rinta och avgift. dir hela 80 till knappt 90 procent ensam-

Ocksd Evidens har analyserat utesting-  boende unga saknar méjligheter att forvirva

ningseffekterna av den samlade kredit- en nybyggd etta.
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Genomsnittspris kr/

Antal kvm

Antal rum

Boendekostnad

Boendekostnad
vid 3% rénta, kr/ | - oonoexostnadper

kvm manad

kvm/ar

1 34 78 181 2291 6 494
2 53 63 863 2044 9028
3] 76 60 206 1914 12 124
4 98 60 068 1911 15610

Avveckling av det skidrpta amorteringskra-
vet i kombination med ligre stressrintor i
KALP-kalkylen skulle medge att fler unga
kunde forvirva en liten bostad. Beroende
pa lokal marknad skulle upp till ca 20
procentenheter fler unga kunna efterfriga
en bostad.

Begrinsas amorteringarna till en procent
oavsett belaningsgrad och skuldkvotsniva
skulle 10-30 procentenheter fler unga ensam-
boende hushall kunna férvirva en bostad.

Boendeutgifterna med amortering blir
i manga fall sd hoga att hushallet inte kan
genomfora kdpet. Mdnga som inte klarar
hoga lopande amorteringar tvingas di ut
pa andrahandsmarknaden, dir boendeut-
gifterna r lika hoga men mojligheterna ill
sparande smd. I en rapport till Riksbyggen
har Evidens jimfort boendeutgifter vid for-
virv av bostadsritt och andrahandshyror.
Boverkets senaste analys av andrahands-
hyror i Stockholm fran hésten 2018 visar

att andrahandshyran for ett rum och kok i
Stockholm 4r ca 13 000 kr per manad.

I en hyresbostad 4r boendeutgift och
boendekostnad samma sak. Om ett hushall
i stillet for att hyra en bostad i andra hand
skulle kunna forvirva en liten bostadsritt
med ett genomsnittspris som giller for ett
rum och kok i Stockholms kommun, blir
boendekostnaden i bostadsritten ca 6 500
kronor per manad, se tabell 1. Boende-
kostnaden ir beriknad som avgift plus
rintekostnad minus skatteavdrag, for hela
kopeskillingen. Med ett avkastningskrav
pa eget kapital som sitts till samma niva
som lanerdntan speglar detta den faktiska
boendekostnaden oavsett belaningsgrad.
Diremot dr amorteringen inte medriknad
eftersom amortering inte 4r en kostnad utan
en utgift for sparande. Det genom amorte-
ring sparade kapitalet fore skatt aterfors till
hushallet vid forsiljning av bostaden.
Skillnaden i boendekostnad mellan

9 Evidens 2019, Modell for startlin — principer och effekter. Rapport om startlan utarbetad av Evidens pd

uppdrag av Riksbyggen.

Lat inflyttningsfesten bli
verklighet for fler ungai
storstadsregionernal

Tabell 1. Boendekostnad
vid forvarv av bostadsratt
i Stockholms kommun,

april 2019. 29

Kalla: Valueguard och Evidens.



Figur 15. Boendekostnad
och boendeutgift pa
andrahandsmarknaden.

Kalla: Boverket.

Figur 16. Boendekostnad
vid férvarv av bostads-
ratter till genomsnittspris
i Stockholms kommun,
april 2019. Boendekostnad
beraknad som avgift plus
rantekostnad for eget och
lanat kapital.

Kalla: Valueguard och Evidens.
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andrahandsboendet och boendet i en egen
av hushéllet 4gd bostadsritt 4r betydande.
For ett rum och kok ir boendekostnaden
i andrahandsbostaden i Stockholm mer
in dubbelt sd hog som boendekostnaden i
bostadsritten, se figur 15 och 16.

For tvd rum och kok ir andrahands-
hyran 14 800 kronor per manad medan
genomsnittlig boendekostnad i en bostads-

ritt 4r 9 000 kronor per minad, en skillnad
i boendekostnad pa nistan 6 000 kronor
per manad eller ndstan 70 000 kronor per
ar. Hushallet i bostadsritten kan saledes
spara nistan 70 000 kronor per ar jimfort
med om det annars hade tvingats betala
hyra pd andrahandsmarknaden. Pa lingre
sikt skapar det mycket stora skillnader i
mojligheter till konsumtion och f6rmé-
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genhetsuppbyggnad mellan hushéll som
kan forvirva bostadsritter och hushall som
tvingas hyra en bostad pd andrahands-
marknaden. Tvingande stora l6pande
amorteringsbetalningar som hindrar unga
hushall att férvirva en bostad riskerar
ddrfor att tvinga in manga unga hushall i
ett slags “fattigdomsfilla”.

Kritiken mot amorteringskraven tycks

sammanfattningsvis inte vara 6verdriven i
de delar kritiken ror huruvida amorterings-
kraven fungerar utestingande for unga.

De bidrar dessutom till hogre boende-
utgifter och minskade méjligheter att spara
och dirmed till minskad motstindskraft
mot inkomstbortfall.

For ett rum och kok ar
boendekostnaden i
andrahandsbostaden i
Stockholm mer an dubbelt
sa hog som boende-
kostnaden i bostadsratten.

31
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B. nBostadspriserna ar
for hégd((

Finansinspektionen och Riksbanken havdar att priserna ar “for hoga”,
trots att ett antal studier visar att de kan motiveras av utvecklingen
av ett antal fundamentala faktorer. Och var sags i myndigheternas
direktiv att deras uppgift ar att reglera priser pa en fri marknad?

»nBostads-
priserna kan
forklaras av
hushallens in-
komst- och
formogenhets-
utveckling.«

I diskussionen om hushillens skuldsittning
hinvisas ofta till att bostadspriserna ir "for
hoga". Finansinspektionen skriver exempel-
vis i debattartiklar och stabilitetsrapporter
foljande:

Men hushillens skulder okar fortfarande
snabbare in deras inkomster och bostadspri-
serna ir fortfarande hoga. Foljaktligen kvar-
stdr behovet av dtgiirder.
(Finansinspektionens generaldirektor Erik
Thedéen, DN debatt, 22 oktober 2017.)

Vi kan nu konstatera att hushillens skul-
der véixer allt lingsammare, och att bostads-
priserna dr stabila. En okad riskmedvetenhet
hos hushillen, i kombination med FI:s dtgir-
der riktade mot hushill med stora skulder,
har bidragit till detta.

(Forordet sidan 3. Stabiliteten i det finan-
siella systemet, 28 maj 2019.)

I den 6ppna utfrigningen om finansiell
stabilitet i Finansutskottet i juni 2017 sade
Finansinspektionens generaldirektor bland
annat foljande:

Men FI kan inte ensamt komma till ritta
med de vixande siarbarheterna pa bostads-
och boldnemarknaden. Det skirpta amorte-
ringskravet omfattar endast nya bolinetagare.
For att motverka att snabbt stigande bostads-
priser och skulder, leder till stora obalanser
kréivs dven dtgiirder frin andra politikomriden.
(Finansinspektionens generaldirektor Erik
Thedéen. Anforande i Riksdagens finans-
utskott den 13 juni 2017.)

Citaten kan illustrera en underliggande

tanke som inte sillan kommer till uttryck

i debatten om bostadsmarknaden och hus-

hallens skulder. Aven om myndighetens

acgirder riktar sig mot skuldsittningen
finns en underton som handlar om att pris-
erna “borde vara ligre” eller atminstone
borde stiga ”langsammare”.

Men ett stort antal analyser av pris-
utvecklingen och prispiverkande funda-
mentala faktorer talar for att priserna har
vuxit i en takt som i stort motiveras av de
underliggande fundamentala faktorerna.
Detta framgar exempelvis av rapporter frin
andra statliga myndigheter med ansvars-
omriden som tangerar Finansinspektionens
ansvar for finansiell stabilitet. Dessa
myndigheter har de senaste dren genom-
fort egna analyser av bostadsmarknaden
och prisutvecklingen:

e Riksbanken (2016): Bubblar det i
svenska smahuspriser? av Emilio
Dermani, Jesper Lindé och Karl Walen-
tin, vid Riksbankens forskningsenhet.

* Riksgilden (2019): Bostadsprisernas
utveckling, av Marten Bjellerup och Lina
Majtorp, bada verksamma inom Riks-

gilden.

I dessa bada studier konstateras att bostads-
priserna visserligen vuxit snabbt de senaste
decennierna men att det i huvudsak férkla-
ras av hushallens inkomst- och formogen-
hetstutveckling samt den fallande rinte-
nivan. Det vill siga i princip samma
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slutsatser som dragits tidigare av bland
andra Riksbanken som i sin stora analys,
Riksbankens utredning om risker pi den
svenska bostadsmarknaden, fran 2011 ana-
lyserade om prisnivan var hallbar och vil-
ka faktorer som drivit priserna fram till
2010". Ytterligare analyser har gjorts av
exempelvis professor Harry Flam, som visat
att bostadspriserna dr motiverade utifran
hyresnivan i nyproduktionen och Evidens,
som liksom Riksbanken och Riksgilden

anvint ekonometriska metoder men ock-

s gjort jamforelser med mer eller mindre
marknadsmissiga hyresnivaer och analyse-
rat hushallens boprisférvintningar'.
Hushillens férvintningar om framtida
prisutveckling dr en viktig indikator pa
i vilken utstrickning prisutvecklingen
paverkas av spekulativa krafter. Men ana-
lyser av hushallens boprisférvintningar
visar att de knappast inrymmer nigra pro-
blematiska och 6verdrivna férvintningar

om framtida snabb prisutveckling,
(Evidens 2019).

10  Se exempelvis avsnittet En makroekonomisk analys av bostadspriserna i Sverige av Carl Andreas Claussen,
Magnus Jonsson och Bjorn Lagerwall samt Svenska huspriser i ett internationellt perspektiv av Peter Englund.

11 Se uppsatsen Har vi en bostadsbubbla? I Ekonomisk debatt nr 4 2016. Evidens har bland annat
publicerat rapporterna Bostadsbubbla? 2013 och PM — argument fér och emot ytterligare kreditrestriktioner

2016. Hushallens bosprisférvintningar har sirskilt diskuterats i Evidens rapporter Hushallens
langsiktiga férvintningar pd bostadsprisutvecklingen, 2019, samt Sverige allt lingre frin en

bostadsbubbla, 2018 och Ar hushallens forvintningar pa bostadsmarknaden orealistiska? 2014.

"Bostadspriserna ar
motiverade utifran
hyresnivan i nyproduk-
tionen och hushallens
boprisférvantningar.”
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Figur 17. Prisforvantningar
bland personer som ar
aktiva pa bostads-
marknaden, Stockholms-
regionen 2014 och
Sveriges storstadsregioner
2015-2018.

Kalla: Evidens.
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Procent
>
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<

Stockholmsregionen juni 2014

Sveriges storstadsregioner mars 2015
Sveriges storstadsregioner oktober 2015
Sveriges storstadsregioner mars 2016
Sveriges storstadsregioner maj 2017

1ar

et Medelvirde aktiva pa bostadsmarknaden

"Hushallens for-
vantningar om framtida

rantor avviker inte heller
fran Riksbankens egna

forvantningar.’

Prisférvintningarna under hdsten 2018 i
exempelvis Stockholm de nirmaste fem
dren var 5,1 procent per ar. Detta kan stillas
i relation till att de totala disponibel-
inkomsterna i I6pande priser i Stockholms
stad hade vuxit med i genomsnitt drygt
fem procent per dr mellan 2007 och 2017.
P4 fem ars sikt forvintas en genomsnittlig
inflation pd cirka tva procent. Den genom-

Sveriges storstadsregioner januari 2018

Sveriges storstadsregioner november 2018
Stockholmsregionen juni 2014

Sveriges storstadsregioner mars 2015
Sveriges storstadsregioner oktober 2015
Sveriges storstadsregioner mars 2016
Sveriges storstadsregioner maj 2017
Sveriges storstadsregioner januari 2018

2ar 3ar

snittliga reala bostadsprisokningen under
de nirmaste fem dren forvintas dirfor bli
knappt tre procent, vilket r ligre dn den
historiska reala inkomstutvecklingen.

For Géteborgs- och Malméregionerna dr
bilden likartad, prisforvintningarna ir

i nivd med den historiska inkomst-
utvecklingen, se figur 17 och tabell 2.
Sammanfattningsvis visar undersokning-
arna att prisutvecklingen i storstiderna och
i regionstiderna inte i nigon nimnvird
utstrickning paverkas av orealistiska och
hogt uppdrivna prisférvintningar. Nivan
pa prisforvintningarna understiger eller dr
i nivd med den historiska inkomstutveck-
lingen. Hushéllens forvintningar om fram-
tida rintor avviker inte heller frain markna-
dens eller Riksbankens egna bedémningar.
Till dessa analyser kan ocksa liggas profes-
sor Lars EO Svenssons analyser av pris- och
inkomstutvecklingen samt utvecklingen av

et Vledianvérde aktiva pa bostadsmarknaden

Sveriges storstadsregioner november 2018
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Stockholmsregionen juni 2014

Sveriges storstadsregioner mars 2015
Sveriges storstadsregioner oktober 2015
Sveriges storstadsregioner mars 2016
Sveriges storstadsregioner maj 2017
Sveriges storstadsregioner januari 2018
Sveriges storstadsregioner november 2018
Stockholmsregionen juni 2014

5ar

Sveriges storstadsregioner mars 2015

Sveriges storstadsregioner oktober 2015
Sveriges storstadsregioner mars 2016
Sveriges storstadsregioner maj 2017
Sveriges storstadsregioner januari 2018
Sveriges storstadsregioner november 2018

10 ar

= Medelvarde samtliga* = Medianvarde samtliga*

Disp. inkomst
Kommun per capita,

nominell

Stockholm 4,5 3,4
Goteborg 3,8 2,7
Malmo 3,2 2,1
Riket 3,8 2,7

rintebetalningar vid konstant belanings-
grad'?. Svenssons analyser visar att priserna
visserligen vuxit nagot snabbare 4n de dis-
ponibla inkomsterna men att hushéllens
rinteutgifter har minskat i relation till
inkomsterna eftersom rintenivan fallit.

Disp. inkomst
per capita, realt

_ Tillvéxt i total Tillvéxt i total Tabell 2. Tillvaxt i
Befolknings- disponibel disponibel di ibla ink t h
tillvaxt inkomst, o Isponibla inkomster oc

nominellt ¢ befolkning, procent per ar.
1.8 6.4 52 Kalla: SCB.
1,3 5,2 4,1
1,7 5,0 39
0,9 4,8 3,6

Tillfors data som ocksa redovisar utveck-
lingen under 2018 och dir tillvixten i dis-
ponibla inkomster skattas utifrin tillvixten
i l6nesumman tycks priser och inkomster
okat i ungefir samma takt i Stockholm
sedan 2008. Resonemanget illustreras i
figur 18 pa nista sida.

12 Se rapporten Housing Prices, Household Debt, and Macroeconomic Risk: Problems of Macroprudential

Policy I, 2019 av Lars EO Svensson.
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Figur 18. Disponibel
inkomst, bostadspriser och
ranteutgifter.

Kalla: Valueguard, SCB och SBAB.
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Figur 19. Skillnad mellan
nyproduktionshyror,
successionshyror

och avgifter i nya
bostadsrattsforeningar.

Kalla: SCB och Jornmark.
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Inte sillan forbises resultaten av dessa
grundliga analyser och i stillet lyfts analy-
ser av internationella organ fram, exempel-
vis EU-kommissionen eller IMF". Dessa
organ framhaller regelmissigt att bostads-
priserna i Sverige ér alltfor hoga, inte sillan
med hinvisning till prisutvecklingen i
relation till inkomst- eller hyresutveckling-
en. Sddana enkla analyser tar bland annat
inte hinsyn till den fallande rintenivan'.
Inkomstutvecklingen i relation till rinte-
betalningar vid forvirv till marknadspris
enligt ovan ger betydligt mer intressant
information. Priser i relation till hyror blir
direkt missvisande eftersom svenska hyror
sitts efter bruksvirdessystemet och dérfor
avviker fran hushéllens faktiska betalnings-
vilja. Att bostadsrittspriserna kunnat 6ka
visentligt framgar nir nyproduktionshyror
och avgifter i nya bostadsrittsforeningar
jamfors, se figur 19. Kapitaliseras skillna-
den blir det kapitaliserade virdet betydligt
hogre dn observerade bostadsrittspriser.
En intressant friga dr varfor bade statliga
myndigheter och andra ofta framhaller att
bostadspriserna ir ”for hoga”. En méjlig
forklaring ir att tillvixttakten i svenska
bostadspriser har varit relativt stark i unge-
fir tva decennier.

»EU-kommissionens och IMF:s
analyser tar bland annat inte
hansyn till den fallande rante-
nivan.«

13 IIMF:s djupare analyser forefaller inte svenska bostadspriser vara évervirderade. I rapporten Housing
Price and Household Debt Interactions in Sweden, av Rima A. Turk frin 2015, gérs en omfattande modell-
baserad ekonometrisk analys av sambanden mellan kreditutbudet och prisutveckling. Forfattaren drar foljande
slutsatser: "In the short run, adjustments in house prices are driven by developments in debt among other factors”.
“Housing prices and household debr interact over both long-run and the short-run in these four equations, but in the
long-run housing prices are not affected by debt”. Slutsatsen ir att det snarast ir fundamentala faktorer som

paverkar priserna.

14 Ocksa detta forhillande analyseras och beskrivs av Svensson (2019a) men ocksa av Boije (2019).
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»Det finns knappast nagot legitimt motiv for
statliga myndigheter att direkt eller indirekt
reglera priser.«

Figur 20.
Bostadsprisutveckling i
ett urval lander.

Kalla: Federal Reserve Bank of
Dallas.

Men jimfors data 6ver bostadsprisernas
utveckling pa lingre sikt finns flera andra
linder med en snabbare prisutveckling
in i Sverige, se figur 20. Sedan slutet av
1970-talet har bostadspriserna vuxit snabb-
are i flera andra linder 4n i Sverige, exem-
pelvis Storbritannien, Norge, Irland, Fin-
land och Frankrike.
Det ir rimligt att anta att bostadspriser
bland annat paverkas av inkomstnivin och
regionens storlek. Det idr kloke att vara for-
siktig med internationella jimf6relser men
en enkel modell med tvé variabler i form av
regional BNP per capita samt total regional
BNP i ett antal storstadsregioner i Europa
tycks kunna forklara skillnader i prisniva
relativt vil, figur 21. Stockholms prisniva
tycks i stort motiverad utifran regionens
inkomstniva och ekonomins storlek.

Den svaga utvecklingen av de svenska
bostadspriserna under 1980-talet och
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genom 1990-talskrisen kan ha forstarke
intrycket av skenande priser nir dterhime-
ning och en starkare tillvixt parallellt
med fallande rintenivaer och utbuds-
begrinsningar paverkat bostadspriserna

de senaste decennierna. Men slutsatsen av
refererade studier ir att prisutvecklingen
har varit en naturlig f6ljd av fundamentala
prispaverkande faktorer som rinte- och
inkomstutvecklingen, tillvixten i hus-
hallens finansiella tillgingar, urbanisering
och begrinsningar i bostadsutbudet. Det
finns knappast nigot legitimt motiv for
statliga myndigheter att direke eller indirekt
reglera priser sa linge prisutvecklingen dr
en foljd av forindringen av fundamenta.
Erfarenheterna fran prissittningssystemet
pa hyresmarknaden lockar knappast till
efterfoljd pa marknaderna f6r smahus och

bostadsritter.
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Figur 21. Faktiska och
skattade bostadspriser i
europeiska storstader.

Kalla: Eurostat och Evidens.
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é. » Prisfall beror pa okat
utbud, inte pa inférda
kreditrestriktioner«

Foll priserna 2017 pa grund av kreditrestriktioner eller 6kat utbud?
Och hur paverkar Finansinspektionens ingripanden byggandet

av nya bostader? En narmare analys visar att Fl redovisar fakta
missvisande och att inforda atgarder lett till att nyproduktionen
minskat kraftigt.

I debatten hivdas att prisfallet hosten 2017
framfor allt utléstes av den snabbt 6kande
nyproduktionen av bostadsritter:

Men allt talar for att andra faktorer [som
paverkar prisernal (tilligg inom parentes:

T L) dr langt viktigare in amorteringskravet.
For det forsta dir det okade utbudet av bosti-
der centralt. Analyser i Fs stabilitetsrapport,
som publiceras den 27 november, visar till
exempel att priserna har fallit mest i de lin
ddr det byggts mest.

(Finansinspektionens generaldirektor Erik
Thedéen, DN Debatt, 18 november 2018.)

Enligt teori bor ett okat utbud péverka
priserna. Men data visar att prisfallet
sannolikt var storre in vad som kan for-
klaras av enbart 6kning av nyproduk-
tionen.

En 6kad kreditatstramning i form av
tvd amorteringskrav, hog 'stressrdnta’ och
skuldkvotstak innebir rimligen att efter-
frigan minskar mer pa marknader dir
prisnivan kriver storre bostadslan. Nir
amorteringskraven inférs samtidigt som

bankerna tillimpar en hdg stressrinta i
KALP-kalkylerna okar kraven pa hushal-
lens kassafléde pétagligt. Dessutom inne-
bir en skirpt kreditgivning att hushall inte
kommer att beviljas ett bostadslin eller att
de tvingas lana mindre. Det dr svart att
hivda att detta inte skulle minska efterfra-
gan pa bostider pd marknader med relativt
sett hogre priser.

Studeras prisfallet hosten 2017 i relation
till storleken pa genomsnittliga bolane-
skulder blir sambandet ndgorlunda starke,
se figur 22. Sambandet mellan 6kningen av
nyproduktionen och prisfallet dr svagare, se
figur 23. Inte minst prisfallen i Stockholm,
Danderyd och Géteborg forklaras daligt av
forindringen i nyproduktion. Pa samtliga
dessa marknader krivs ett relativt stort
bolan. Det dr dock svart att gora en tydlig
kausalanalys eftersom prisfallet var storst
i Stockholmsregionen, dir forvirv kriver
de relativt sett storsta bostadslanen, men
dir 6kningen av nyproduktionen samtidigt
varit relativt stor.
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Figur 22. Prisfall t.o.m.
november, kr/kvm
och genomsnittlig
bolaneskuld, kr.

Kalla: Valueguard, Riksbanken och
Evidens.
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Figur 23. Prisfall t.o.m.
november, kr/kvm och
forandring av utbud av
nyproduktion av BR 2017
per 1000 invanare.

Kalla: Valueguard, Riksbanken och
Evidens.
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Figur 24. Bostadsrattspris
i Goteborgs centrum, fasta
priser 2018 kvartal 3 och
fardigstallda lagenheter i
flerbostadshus i Géteborg
och Mélndal, 6 kvartals
glidande medelvarde.

Kalla: Valueguard och SCB.
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»nProducenternas svarigheter att sanka
priser pa nyproduktionen leder i sin tur
till att utbudet av nyproduktion

minskar.«

Ett sdtt att hantera svarigheterna med att
gora kausalanalyser av sambanden i Stock-
holm &r att studera priser och nyproduk-
tion i Goteborgsregionen, dir prisnivan ir
relativt hég jamfore med andra regioner
och dir kreditdtstramningen dirfér bor ha
face effeke pa prisutvecklingen. I Goteborg
var nimligen 6kningen av nyproduktionen
mitt som antal firdigstillda bostider inte
patagligt storre under 2017 dn under 2016.
Under hela perioden 2014 till 2017 var
nyproduktionen av bostider i flerfamiljshus
relativt konstant i Géteborg och varierade
mellan 500 och 600 bostider per kvartal,
figur 24. Antalet pdbérjade bostider ka-
de inte heller sirskilt kraftigt under denna
period; 6kningen i antal pibérjade bosti-
der blev mer pataglig forst under 2018.
Trots den liga forindringen i utbudet
mitt som firdigstilld nyproduktion foll
priserna snabbt och kraftigt, ca 9 procent,
under kvartal fyra 2017. Dessa data 4r en
indikation pi att kreditatstramningen till
foljd av amorteringskrav, hojda stressrintor
och bankernas tillimpning av skuldkvotstak
signifikant paverkat priserna. Priseffekter

Bostadsrattspris Goteborgs centrum

av kreditatstramningen utesluter inte att
priserna paverkats av det 6kande byggandet
men da frimst pa lokala mikromarknader
med hogt utbud. Mest troligt 4r att priser-
na har péaverkats bade av kreditatstramning
och av 6kad nyproduktion.

Det plétsliga prisfallet, delvis till f6ljd av
den politiska interventionen i kreditgivnin-
gen, skapade en betydande osikerhet om
prisutvecklingen framét. Det har bidragit
till att nyproduktionen av nya bostadsrit-
ter fallit kraftigt. Med stor osikerhet om
prisutvecklingen tvekar manga hushall att
teckna sig for en nyproducerad bostad som
blir inflyttningsfirdig forst om nagra ar.
Nir tilltriade sker och betalning ska erldggas,
kanske tva ar fram i tiden, vet koparen inte
vilket pris som koparen kan erhalla for sin
tidigare bostad. Tidsfaktorn och den 6kan-
de prisvolatiliteten (prisrisken) innebir att
nyproduktionen maste siljas med en rabatt.
Producenternas svarigheter att sinka priser
pa nyproduktionen, pa grund av kontrakte-
rade produktionskostnader och markpriser
m.m., leder i sin tur till att utbudet av
nyproduktion minskar.
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7. »Transaktionsvolymen

har inte fallit«

Finansinspektionen havdar att inforda kreditrestriktioner inte pa-
verkat transaktionsvolymerna. Men detta resultat far man endast
om man redovisar statistik for hela landet och inte sarredovisar

data for de marknader dar kreditrestriktionerna haft storst effekt.

Férutom att
pdstd att amorte-
ringskraven inte
utestangt unga,

framhaller

Finansinspek-
tionen att trans-
aktionsvolymen pa
bostadsmarknaden ir
oférindrad. Detta framholls
exempelvis infér riksdagens finans-
utskott i februari 2019 och pa DN debatt
ijuni:
Omséittningen pd bostider har ocksi legat
kvar pa historiskt higa nivder sedan det for-
sta amorteringskravet infordes, och sd sent
som i mdndags kom ny statistik pd rekordhig
omsittning.
(Finansinspektionens generaldirektor Erik
Thedéen och chefsekonom Henrik Braco-
nier, DN Debatt 14 juni 2019.)
Men detta péastdende ger knappast hela
bilden. Statistik 6ver antalet transaktioner

visar att transaktionsvolymerna begrin-
sats patagligt i Stockholm sedan det andra
amorteringskravet inférdes, figur 25. Sta-
tistiken visar ocksa hur antalet transaktio-
ner direkt fore och efter de bida amorte-
ringskravens inforande forindras kraftigt.
Ocks3 i samband med det forsta kravets
inférande paverkades transaktionsvolymer-
na for att sedan successivt aterhimta sig.
Under inledningen av 2019 har transak-
tionsvolymerna i Stockholm fortsatt varit
lagre 4n under 2016 och 2017, figur 26.

I Stockholm ir antalet transaktioner pa
bostadsrittsmarknaden firre 2018 in
under 2017 och transaktionsvolymen tycks
inte vuxit nimnvirt sedan 2015, aret fore
det forsta kravets inférande.

Att, som Finansinspektionen, endast pre-
sentera statistik over hela landet och inte
sirredovisa data for de marknader dir
kreditrestriktioner har storst effekt, som i
Stockholm, bidrar inte till att ge en full-
stindig och allsidig bild av effekterna, figur 27.
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Figur 26. Antal
transaktioner pa
bostadsrattsmarknaden
2016-2019 i Stockholm.

Kalla: Maklarstatistik.

Nov Dec

Figur 27. Presentation
av Finansinspektionen.

Kalla: Valueguard
Anm. Manadsvis omsattning. Totala siffror, dvs. bostadsréatter och villor, for riket
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8. nAndra lander har en
battre amorteringskultur.

Ger samma sorts amorteringskultur som i andra lander ett mer

rationellt sparande och mer stryktaliga hushall? Det centrala tycks
snarare vara att det finns en “sparkultur” och att detta bor vara en
fraga mellan hushallet och banken.

Figur 27. Genomsnittliga
belaningsgrader fér nya
bostadslan i ett urval
lander.

Kalla: Moody's Investors Service,
Finansinspektionen och
Finanstilsynet.

Att terstilla en "amorteringskultur” har
varit ett genomgdende tema i debatten om
skulderna. Ett argument i diskussionen om
hushallens skulder och amorteringskraven
ar att hushall i andra linder amorterar av
sina ldn. Finansinspektionens general-
direktor skriver:

Att amortera pa stora lin var linge en
sjialvklarhet i Sverige. Det dr ocksdi normen i
flertalet andra linder.

(Finansinspektionens generaldirektor
Erik Thedéen och Henrik Braconier, DN
Debatt 14 juni 2019.)

Att det finns tydliga regler och normer
i flertalet linder som innebir en snabbare
rak amortering av boldn 4n i Sverige 4r
naturligtvis sakligt korrekt. Det kan finnas

olika forklaringar till varfor olika linder
tillimpar olika regler. Om diskussionen
ska utga fran ett riskperspektiv, vilket den
gjort i Sverige, beror risker bland annat pd
beliningsgraden. Med hog belaningsgrad
foljer ett storre behov av att amortera ner
ett lan for att 6ka motstindskraften vid
storningar, exempelvis i form av ett eventu-
ellt storre prisfall. Studeras ett urval linder
visar det sig att beldningsgraden for nya
bolan i Sverige tycks vara relativt lag. I bade
Sverige och Norge ir beldningsgraden for
nya bostadslan mellan 60 och 65 procent,
figur 27.

Men i ett relativt stort antal linder ir
beliningsgraden vid nyutlining hogre. I
exempelvis Tyskland som ibland framhalls

Average LTV at time of loan origination in European countries
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som foredome i bostadsdebatten, ir bela-
ningsgraden for nya bolan enligt Moody’s
Investors Service runt 80 procent. I Hol-
land ir de ocksa runt 80 procent och var
tidigare 90 procent medan den for exem-
pelvis Frankrike dr 70 procent. Med initia-
la genomsnittliga belaningsgrader pa 70 till
80 procent ir det rimligtvis en stor grupp
hushall som har dnnu hogre belinings-
grader. De hogre belaningsgraderna i ny-
utliningen kan vara ett av flera skil till att
flera andra linder tillimpat striktare krav
pa l6pande amorteringsbetalningar.

Nackdelen med amorteringskrav, lika
for alla, dr att de inte tar hinsyn till de
enskilda hushallens férutsittningar i form
av exempelvis kredithistoria, inkomster,
ovrigt sparande och position i livscykeln.
Krav péa exempelvis tvd till tre procents
amortering utestdnger, som diskuterats i
foregiende avsnitt, manga hushill med
begrinsade inkomster och tvingar dem till
andrahandsmarknaden med hyresnivaer
som forsvarar sparande.

I Sverige 6kade andelen amorteringsfria
lan under bérjan av 2000-talet. En trolig
orsak var att rintan pa bostadslin, bade
rorliga och bundna, hade fallit. Med ligre
rintor pd bostadslan blev det mer effektivt
for hushallen att spara i andra tillgingar
med hogre avkastning 4n rintan pa
bostadslinen. Eftersom bostaden redan
i utgangsliget med ett bolanetak pa 15
procent utgér en stor tillging som exponeras
mot bostadsmarknaden finns det f6r ménga
hushall rationella skil att diversifiera sparan-
det och i stillet spara i andra tillgangar med
exponering mot andra marknader. Med ett
sddant mer flexibelt sparande kan hushéllen
fa en effektivare tillgingsportfolj. Vid en
kris tyngs inte heller hushallet av en fast
amorteringsbetalning utan kan enkelt dra
ner pa annat finansiellt sparande for att
uppritthalla sin konsumtion.

Att tillata l1an med ligre amorteringstak-
ter betyder inte att alla lintagare ska amor-
tera lika lite. Beroende pa hushallets situa-
tion kan det vara limpligt med bade hogre
eller ligre amorteringstake. Trots att det
inte fanns ett lagstadgat amorteringskrav
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fore halvérsskiftet 2016 6kade hogbeldnade
hushill sina amorteringar. Sedan kravet pa
en obligatorisk amorteringsplan inférdes
dren fore det forsta amorteringskravet 2016
forde bankerna, uppenbarligen i linje med
reglerna, en dialog med bolanekunderna
som resulterade i 6kade amorteringar for
olika grupper av hushall. Aven fore kravets
inférande 2016 amorterade drygt 80 pro-
cent av alla under 30 ar och 70 procent av
alla under 50 ar, figur 28. Hogbelanade
hushéll med belaningsgrader dver 85 pro-
cent amorterade mer 4n 2,5 procent av
skuldens storlek och hade gjort s i flera ér,
figur 29.

Det ir framfor allt hushall med beli-
ningsgrader mellan 70 och 85 procent som
okat sina amorteringar sedan kravens inf6r-
ande, frin 1,3 procent av skuldens storlek
till 1,9 procent efter det att det senaste kra-

vet infordes, figur 29. Men frigan 4r om den

finansiella stabiliteten eller makroekonomin
stirkts sdrskilt mycket av denna forindring?

70-85 Over 85
u2015 2016 2017

Figur 28. Andel hushall
i olika aldersgrupper
som amorterar, nya lan,
procent.

Kalla: Finansinspektionen.

Figur 29. Amortering
som andel av lan med
olika belaningsgrader,
nya lan, procent.

Kalla: Finansinspektionen
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I ménga fall kan det vara sé att hushallen

styrt over ett tidigare finansiellt sparande

till amorteringar, vilket i praktiken gjort

deras tillgingsportfolj mindre effektiv.

"Hushall som
amorterar enligt nu
gallande regelverk

tvingas leva med

mycket hoga boende-

utgiftsandelar."

90%

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

Belaningsgrad
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1357 911131517

——— LTV utan amortering

Figur 30. Belaningsgrad med eller utan Iopande

amorteringsbetalningar. Vard

ar, inflation tva procent per ar.

Oavsett vilket, visar utvecklingen fore kra-

vens inforande att ett mjukare krav i form
av obligatoriska amorteringsplaner
bidragit till att 6ka amorteringarna.
En stirkt "amorteringskultur” tycks
ddrmed inte vara beroende av lag-
stadgade krav, lika for alla.
En ibland férbisedd effekt av
inflation och ekonomisk tillvixt som
leder till virdetillvixt pa bostider ir
att det uppstér en automatisk amorte-
ring pa bostadslanets storlek i forhillande
till virdet. Under perioder med exempelvis
hég inflation utgjorde hushillens [opande
amorteringar en liten del av linets faktiska
reala minskning. En jimforelse mellan
nuvarande amorteringskrav och ett helt
amorteringsfritt bostadslin vad avser for-
dndringen av beldningsgraden visar att
dven med ett amorteringsfritt lin halveras
belaningsgraden relativt snabbt. Med tva
procents inflation och tvé procents virde-
tillvixt halveras linets storlek i férhéllande
till virdet pa 18 ar. Fragestillningen om
vilken amorteringstakt som bidrar till
att minska makrorisker kan formuleras
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20%

Belaningsgrad

10%

0%

som hur riskerna f6r samhillsekonomin
paverkas av att hushallens beldningsgra-
der halveras efter 18 ar eller efter ca 12 ir,
(Svensson 2019a). Det dr nimligen skillna-
den mellan ett 1an som tas till 85 procent
av marknadsvirdet och amorteras enligt nu
gillande regelverk och ett lin som ocksa tas
till 85 procent av marknadsvirdet men som
endast amorteras av tvd procents virdetill-
vixt och tvd procents inflation, dvs. helt
amorteringsfritt, figur 30.

Som diskuterats tidigare dr nackdelen
med snabb amortering for likviditetsbe-
grinsade hushall att de fasta utgifterna blir
héga och att de ddrmed blir kinsliga for
stérningar i ekonomin. Hushall som amor-
terar enligt nu gillande regelverk tvingas
kalkylmaissigt leva med mycket hoga
boendeutgiftsandelar, uppemot hilften av
disponibel inkomst, figur 31. Hushall som
inte amorterar far betydligt storre margi-
naler i sin ekonomi och kan spara i likvida
tillgingar som kan bidra till att klara till-
filliga inkomstbortfall. Snabb amortering
riskerar ge hushallet som amorterar enligt
det skirpta kravet en allt for hog boen-
deutgift som gor hushillet mer kinsligt
for inkomstbortfall eller andra storningar,
eftersom den fasta utgiften blir hog. Hushal-
let far dessutom svart att spara i mer likvida

1 3 5 7 9 11131517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

—— LTV med amortering

eutveckling tva procent per

Boendeutgiftsandel med amortering

Boendeutgiftsandel utan amortering

Figur 31. Boendeutgiftsandel av disponibel inkomst med
och utan Iopande amorteringsbetalningar. Med I6pande
amorteringsbetalningar enligt skarpta amorteringskravet.

Kalla: Evidens.

Kalla: Evidens.
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»Manga som inte klarar h6ga amorte-
ringar tvingas ut pa andrahands-
marknaden, dar boendeutgifterna ar
minst lika hoga men mojligheterna till

sparande smd.«

tillgingar som skulle minska sarbarheten.

Boendeutgifterna med amortering blir
som diskuterats i foregaende avsnitt i minga
fall s& hoga att hushallet inte kan genomf6ra
kopet. Manga som inte klarar hoga amorte-
ringar tvingas da ut pa andrahandsmarkna-
den, dir boendeutgifterna dr minst lika
héga men majligheterna till sparande sma.

Hushall med en mer avvigd balans
mellan amorteringar och eget finansiellt
sparande, anpassat efter hushallets férut-
sittning och position i livscykeln, kan
spara mer effektivt. De svenska hushallens
sparande och finansiella tillgingar utveck-
lades vil fore amorteringskravens inféran-
de. Det beror naturligtvis pa en mingd
olika faktorer, men data visar att de svens-
ka hushallens finansiella tillgingar vixte
snabbare dn i andra linder som tillimpar
snabbare amorteringstakter pa bostadslan.
Att svenska hushéll kunnat styra over sitt
sparande till finansiella tillgingar i stillet
for amorteringar kan majligen vara en del av
forklaringen.

Effekter av amorteringskrav, lika for alla,
paverkar olika gruppers mojligheter att eta-
blera sig pa den dgda bostadsmarknaden.

Trots att de flesta jimforbara linder
tillimpar marknadsprissittning pa delar
av hyresmarknaden, vilket underldttar
nyetablering i hyresritt, finns samtidigt i
flera linder sirskilda laneregler for forsta-
gangskopare. Ett grundliggande motiv har
varit att samhillet ser virden i att hushall
som sa o6nskar och kan, dger sina bostider.
En siddan politik innebir bland annat att
konkurrensen pd hyresmarknaden blir min-
dre vilket i sin tur underldttar for hushall
som av olika skil inte kan kdpa en bostad.

I flera linder med snabb amortering pa
bostadslan finns dirfér andra instrument

som avser underldtta for hushall att ta sig
in pa marknaden och som i viss man kom-
penserar for snabb amortering. Det handlar
exempelvis om skattegynnat bosparande,
startlanesystem, forsikringslosningar mot
prisfall m.m. Sadana politiska verktyg sak-
nas dock helt i Sverige.

Fragan dr om det dr en utvecklad 49
"amorteringskultur” som ir det centrala
for att minska eventuella risker f6r samhills-
ekonomin. Det centrala tycks snarare vara
att det finns en "sparkultur”. Mycket talar
for att hushallen bér fa ett stort eget in-
flytande pé valet av sparformer. Om hus-

hallen viljer att spara mer i sina bostéder, . X
Figur 32. Hushallens

finansiella
nettoférmoégenhet
per capita 2008-2017.
Nominella priser.

dir huvuddelen av tillgingarna redan
finns, eller i andra sparformer, bér i hog
grad vara en friga mellan hushallen och
banken. Statens krav p4 samma amortering
for alla har uppenbara nackdelar.

Kalla: Eurostat.
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9. nByggarna maste
andra sin affarsmodell«

Nar inforda kreditrestriktioner ledde till
prisfall, osakerhet hos kunderna och i
sin forlangning drastiskt minskat
byggande valde Finansinspektionen
att flytta fokus till byggarnas affars-
modeller, detta helt utan djupare
konsekvensanalys.
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I kélvattnet av prisfallet hosten 2017 och
efterfoljande svarigheter att silja nypro-
ducerade bostadsritter som beskrivits
ovan har en omfattande diskussion om
bostadsutvecklarnas affirsmodeller upp-
statt. Finansinspektionens generaldirektor
har uttalat sig om branschens affirsmodell,
bland annat vid en utfragning hos Svenska
Dagbladet i Almedalen i juli 2018:

Affirsmodellen, dir bostadskipare tecknar
ett kontrakt om att kipa en bostad till ett
givet pris och flytta in om ett till tva dr, dr
svdrare i dag.

(Killa: Affirsvirlden 2018-07-05)

Det gick oerhort bra nir priserna gick

upp, men ndr priserna gar ned dr den affirs-
modellen vildigt svar.

Affdrsmodellen for nyproduktion drevs pi
en i ‘osund riktning’ si linge som priserna
steg, med spekulanter som sig majligheter att
tjidna pengar. Nu fir vi en tillnyktring.

Bostadsutvecklare och fastighetsmdklare
borde ha sett de spekulativa inslagen och
varnat for dem ndir allt gick bra.

(Erik Thedéen i Dagens Industri
2018-07-05.)

En rimlig tolkning av dessa uttalanden
ir att Finansinspektionen menar att affirs-
modellen for byggande av dgda boende-
former bor forindras. En sadan forindring
skulle i sa fall rimligen betyda att bostider

i hog grad maste siljas efter firdigstillande.

Idag ser finansieringsmodellen helt annor-
lunda ut. Ca 60-70 procent av bostdderna
siljs i forvig, pa ritning, direfter ger bank-
erna byggnadskreditiv for finansiering
av produktionen. Efter firdigstillande
lyfts kreditivlinen av och ersitts med mer
langsiktig finansiering med hjilp av lan i
bostadsrittsféreningen samt med hushallens
insatser av eget kapital och bolén.

En modell dir bostider siljs forst efter
firdigstillande skulle innebira en stor
omstillning av de finansiella villkoren f6r

»En 'ny affarsmodell’ riskerar leda till
att bostadsbyggandet fordyras och
faller ytterligare.«

bostadsproduktion i Sverige. For att en
sddan ny modell ska vara méjlig méaste bade
finansiella risker och forsérjning med eget
kapital i stor utstrickning flyttas fran hus-
hallen som képer bostider till bostadspro-
ducenterna. Och producenterna méste halla
ett stort eget kapital under lingre tid. For
att kunna firdigstilla ett bostadsprojeket till-
kommer dé kostnaden f6r att producenten
ska tillhandahilla eget kapital frin mark-
forvirv, planering, éver byggande och till 51
dess att alla bostider salts. Eftersom risker
och dirmed avkastningskrav dr hogre for
eget kapital 4n f6r motsvarande linat kapital
fordyras bostadsproduktionen patagligt i en
sidan modell. Dessutom ir antalet akt6rer
som formar resa ett tillrickligt omfattande
eget kapital med tillhérande kostnader for
finansiella risker, planerings- och marknads-
risker for bostadsutveckling begrinsat.

Jaimf6rt med dagens situation dir
bostadsproducenterna med eget kapital
endast finansierar markforvirv, projek-
tering samt planering och dir produk-
tionen finansieras med tillfilliga bygg-
nadskreditiv, indras dirmed kraven pd
kapitalforsorjning, kapitalkostnader och
riskfordelning patagligt.

Effekten av ett saidant "andra system-
skifte” dr med stor sannolikhet stérre inslag
av riskaversion i producentledet, hogre
kapitalkostnader, dyrare bostider och firre
aktdrer som kan ikldda sig projektutveck-
lingsansvaret. Over tid leder detta rimligen
till simre konkurrens och minskat bostads-
byggande.

Slutsatsen ir att en “ny affirsmodell”
riskerar leda till att bostadsbyggandet
fordyras och faller ytterligare. Sa vitt
kint saknas helt konsekvensanalyser
fran myndighetens sida om effekterna pa
bostadsbyggandet och samhillsekonomin
till f6ljd av dtgirder som leder till behov av
nya affirsmodeller.
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10. » Bostadsutvecklare
lagger alltfor stora lan
1 foreningarnau

Finansinspektionen har i flera uttalanden larmat om stigande
belaningsgrader i bostadsrattsforeningarna. Vid en narmare

analys har dock inte foreningslanen dkat alls som procentuell
andel av den totala finansieringen. Tvartom ar foreningslanen

idag klart lagre an forr.

Figur 33. Avgift

for nyproducerade
bostadsrattsforeningar
1978-2017.

Kélla: SCB.
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Finansinspektionen har varnat for att
bostadsutvecklare placerar alltfor stora lan i
de nya bostadsrittsforeningarna.
Bostadsrittsforeningarnas beliningsgrad
har okat under 2018 och ligger nu pa
14 00015 000 per kvadratmeter i storstads-
omréden. Det dr mycket higa nivier.
(Finansinspektionens generaldirektor Erik
Thedéen, 27 mars 2019.)
Generaldirektdrens resonemang beaktar
inte att med hogre marknadsvirden pa
bostider okar storleken pé féreningarnas
lan, utan att skuldens andel av den totala

1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017

finansieringen 6kar. I borjan av 1990-talet
utgjorde foreningsldnen ofta ca 95 procent
av den totala finansieringen. Sett som
avgift till de nya féreningarna har hogre
nominella lan inte slagit igenom i ckade
avgiftsnivéer. Sett over lingre tid, ca 30
ar, dr det uppenbart att bide foreningens
andel och och avgiftsnivierna snarare
minskat, figur 33.

I praktiken ir det bankerna som avgér
fordelningen i samband med att byggherre
och bank tecknar avtal om den lingsiktiga
finansieringen av ett projekt. Det finns
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ingenting som tyder pa att bankerna under  holms lin under 2017. Modellen har en
senare dr skulle ha viktat om férdelningen  férklaringsgrad om 89 procent och omfat-
mellan féreningslan och insatser fran hus-  tar samtliga basomraden i Stockholms lin.
hallen. Branschens erfarenhet 4r snarare att  De viktigaste prispaverkande faktorerna ir
bankerna ofta driver pa for att hushallens tillginglighet med kollektivtrafik, avstand
andel av den totala finansieringen ska 6ka,  till stdrre vattenytor, serviceutbud och

allt i syfte att hélla nere avgifterna och dir-  socioekonomi bland hushall i ndrmiljon

med frimja finansiellt stabila féreningar. med flera faktorer. Men ocksé avgiftsnivaer
Men ur ett riskperspektiv dr den kan- paverkar priserna.

ske intressantaste frigan hur den totala Resultatet visade att den unika priseffekt-

skuldsittningen, det vill siga féreningens en av att foreningens avgift kade med

och hushéllets skulder, piverkas om ldnen 100 kr/kvm/ar innebar att priset i
i nybyggda féreningar ir hoga. Analyser av  genomsnitt var 2 820 kr/kvm lig-

prispaverkande faktorer visar att féreningar  re. Om hushallen férvintar sig "Ur ett

med hogre avgifter till f6ljd av hogre kapital-  att féreningens rintekostnad ir ri Skperspe ktiv ar den
kostnader har ldgre prisnivier. Hogre av- ca 3,0 procent motsvarar det intressantaste frég an hur
gifter innebir hogre brukarkostnad och ett an pd ca 3 300 kr/kvm. v,
kapitaliseras i priset. Med hogre forenings-  Resultatet tyder dirfor pa att den EOtala Skuldsazttnlngen
skulder, som ger hogre avgifter, blir priser- hégre beldning i foreningarna paVerkaS om lanen |

na ligre. Men dirmed ir det inte sjilvklart i stor utstrickning leder till nybyggda foreningar ar
att den totala skuldsittningen blir hogre. lagre priser och ddrmed ligre hog a."

Skulderna fordelas pa ett annat sitt mel- belaning hos hushillen. Det talar
lan foreningen och hushillet, beroende pa  for att makrorisker med hogre lan i
avgiftsnivan. foreningar ir begrinsade. Ur ett konsu-
Evidens har genomfort ett flertal studier ~ mentperspektiv ar det dock viktigt att for-
dir unika priseffekter av olika prispiverkande  eningens redovisning ir transparent sa att
faktorer testats med hjilp av regressions- hushallet far god kunskap om hur avgifter-
analys. Den senaste genomfo6rdes i Stock- na kan utvecklas vid hdgre rintenivaer.
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INVOLVERANDE
KRAFTER OCH
KOLLEKTIV
INTELLIGENS.

Veidekke ar Skandinaviens fjarde storsta
entreprenad- och bostadsutvecklingsforetag
med en total omsattning 2018 pa 35,6 md
NOK. Veidekke har funnits sedan 1936 och
har aldrig gatt med forlust. Vi har en stark
foretagskultur som bygger pa tydliga varde-
ringar (profesjonell, redelig, entusiastisk och
grensesprengende) och tror pa en hog grad
av frihet under ansvar. Genom ett unikt
program for personaldgande, dar alla erbjuds
samma mojlighet, ager vi som arbetar inom
Veidekke cirka 15 procent av foretaget vilket
skapar motivation och ger féretaget en
mojlighet att agera langsiktigt.

Inom Veidekke ar HMS — hélsa, arbetsmiljo
och sakerhet — jamstallt med de ekonomiska
malen. Vi tror pa involvering for att pa det
sattet uppmuntra och ge utlopp for allas
engagemang och kunskap och har som
ambition att bli Sveriges mest involverande
féretag, saval internt som mot vara kunder,
leverantorer, samarbetspartner och det
omgivande samhallet.

veidekke.se
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