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Forord

Delegationen Bostad 2030 har beslutat att ta fram en rad underlagsrap-
porter. Dessa kommer att utgora en del i det beslutsunderlag som star
till forfogande for delegationen infor arbetet att utforma delegationens
slutbetinkande. Denna rapport handlar om bostadsfinansiering, vilket ar
en central friga i en sa kapitalintensiv verksamhet som bostadsbyggande.
Slutsatser och analys &r forfattarnas egna. Delegationens slutsatser och
forslag kommer att redovisas i ett slutbetinkande i augusti 2018.

LARs-FREDRIK ANDERSSON
Projektledare Bostad 2030
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Sammanfattning

I dag dr behoven av att bygga bostédder stora. I framtiden vintas de bli dn
storre. For att samla tillrackliga resurser for detta omfattande byggande
kravs en vilfungerande bostadsfinansiering: en uppsittning spelregler
som underlittar samspelet mellan myndigheter, finansiell sektor och
hushall i syfte att effektivt och réttvist kanalisera medel till investering-
ar i bostdder. Formerna for bostadsfinansieringen har diskuterats manga
ganger i vart land och naturligtvis runt om i varlden. Som den senaste
statliga utredningen om bostadsfinansiering konstaterar dr det sldende
vid en internationell utblick dels att det pd méanga hall dr nya 16sningar
pa gang som kan bidra till finansiering av bostadsbyggande, dels att in-
get land tycks ha hittat ett invindningsfritt system for finansiering av bo-
stadsbyggande.

I Sveriges moderna historia har formerna f6r bostadsfinansieringen véx-
lat. Fran andra virldskriget fram till 80-talet kan man beskriva systemet
som en i hog utstrickning reglerad och statligt administrerad bostadsut-
laning fokuserad pa nybyggnation. Instrumenten var i hog utstrackning
utformade for att kontrollera pris pa och tillgang till kapital.

Det forutsatte i sin tur att finansmarknaden ocksa priglades av en aktiv
statlig styrning. Finanssektorn blev ett verktyg for att uppna samhallsnyt-
tiga mal. Bostadsbyggandet sdgs ocksa som ett konjunkturpolitiskt in-
strument, som genom ett stabilt byggande 6ver konjunktursvingningarna
kunde bidra till att stabilisera ekonomin.

Det administrativa bostadsfinansieringssystemet hade i relation till de
politiska malen betydande framgangar nir det gillde att expandera och
fornya bostadsbestandet och att verka konjunkturstabiliserande, samti-
digt led det av brister i form av &verproduktion, geografisk snedfordel-
ning av bostider i forhéllande till behoven och betydande risker och kost-
nader for staten. Slutligen blev systemet omajligt nir de institutionella
forutsittningarna fordndrades i och med avregleringen av finansmark-
naden pa 80-talet. Efter finanskrisen pa 90-talet fasades bostadsfinansier-
ingspolitiken helt ut och gick fran en utgift till en intékt i statsbudgeten.

Bostadsfinansieringen 6vertogs i praktiken av ett marknadsbaserat sys-
tem. Forenklat kan det beskrivas som att bostadsfinansieringen till stora
delar dndrar karaktir fran en kvantitativt och prisméssigt styrd finans-
sektorn med statliga garantier till lantagare till ett kreditdrivet system med
hushallen som yttersta garant for sina upplaningsrisker och en i hog grad
expansiv finanssektor med statliga garantier och god intjaningsférmaga.
Jamfort med det administrativa bostadsfinansieringssystemet har den
geografiska fordelningen av bostédder i forhallande till behoven blivit mer
marknadsstyrd till fordel for starka bostadsmarknader. Produktionen av
bostdder har framfor allt bidragit till en 6kning av det dgda bestandet,
inte minst inom de dyrbarare marknadssegmenten, i takt med att de mer
kopstarka hushéllen haft goda mojligheter att utoka upplaningen de se-
naste tva decennierna. Det marknadsdrivna systemet har bidragit till att
maximera nyttan hos de kopstarka hushallen i de vixande storstdderna,
framfor allt Stockholm.

Bristernadraandrasidan underproduktioniforhallande till befolknings-
utvecklingen, snedfordelning i forhallande till hushéllens betalnings-
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forméga och att systemet flyttat risken till hushallet. Finansieringssyste-
met har ddrmed blivit starkt procykliskt, med betydande indirekta risker
for statsfinanserna, bostadsforsorjningen, sysselsittning och tillvixt. Den
tidigare 90-talskrisen ar ett tydligt exempel pa detta da statsskulden néstan
fordubblades, arbetslgsheten steg fran 2 till 12 procent, bostadsbyggan-
det foll kraftigt och bankerna hamnade i kris. Den negativa utveckling-
en hingde nidra samman med att hushallen minskade sina skulder efter
80-talets lanefest.

Hushallens skulder har dock stigit dramatiskt sedan mitten av 90-talet
och ligger idag pa 180 procent av disponibelinkomsten. En nivd som ar
hog i internationell jamforelse. I denna rapport gors en prognos, som
utgar fran dagens finansieringssystem och forutsittningar samt Bover-
kets bedomning av behovet av nyproduktion, som visar pa att hushallens
skuldsdttning pa tio ar kommer att stiga till 250 procent av disponibelin-
komsten.

Men de nuvarande forutsittningarna ar dock sannolikt inte langsiktigt
héllbara. Det saknas inte rimliga forklaringar till de senaste decennier-
nas prisutveckling, men mycket ldnga tidsserier av husprisernas utveck-
ling, sa langt tillbaka som 1500-talet, visar att huspriser i normalfallet
utvecklas i takt med inflationen. Nir de under perioder stiger snabbare
eller langsammare 4n inflationen sd sker smaningom en ateranpassning
till den langsiktiga trenden. Denna process kan bade ga langsamt och fort.
Boprisfallet i samband med andra virldskriget tog over tjugofem ar att
aterhamta, medan prisuppgangen som foregick 2008 ars finanskris i USA
i princip raderades ut pa nagra ar.

Att bopriserna utvecklas i takt med inflationen ar ocksa forenligt med
grundldggande att sambandet mellan produktivitet och pris som styr rel-
ativpriserna pa lang sikt. De senaste decenniernas 6kningstakt och 6kade
relativpris har inte heller nagot stod att i hushallens preferens for bo-
ende okat (utgiftsandelen har fallit trots skuldokningen) eller i patagligt
forsaimrade strukturella produktionsforutsittningar: Det finns ddrmed
ingen langsiktig forutsittning for att dagens bostadspriser kan bestd om
realrantan stiger mot mer normala historiska virden.

Aven om det finns rationella forklaringar till dagens historiskt extremt
laga realrinta, finns det inget i vare sig ekonomisk teori eller historiska
monster som gor att det finns skal att anta att den skulle bli bestdende.
Ett sadant scenario fOrutsitter att manga investerare bestdende skulle
finna en statsobligation utan real avkastning vara ett attraktivt invester-
ingsalternativ. En atergang till en historiskt normalt "lag” realrinta, cirka
tva procent, kommer innebira att boldnerantorna tredubblas jamfort med
idag.

Nir realrantan stiger kommer hushallen via sparande forsoka aterstil-
la utgiftsandelen, vilket i sin tur kommer leda till fallande bopriser och
forsaimrad formogenhetsstillning. En negativ spar-prisspiral paborjas for
att aterstdlla priserna till sin langsiktiga trend. Nar denna process inleds
kommer bostadsbyggandet att drabbas hart och forvirra bostadsbristen.

Det nuvarande bostadsfinansieringssystemet kommer darfor dven det
niastkommande decenniet sannolikt fortsitta att uppvisa de brister som
det hittills gjort. Ska bristerna motverkas maste delar av finansiering och
risk for bostadsbyggandet flyttas fran hushéllen. For att byggandet inte
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ska falla och forvirra bostadsbristen i ett sadant ldge forutsitter det att
andra aktorer tar 6ver risk och skuld, det vill saga stat eller kapitalstarka
institutioner. Det innebar ocksa med nodvindighet ett skifte fran en ton-
vikt pa eget dgande till hyresbostidder i nyproduktionen.

Marknadsaktorer maste dock erbjudas villkor som gor det attraktivt att
investera i hyresbostider, och da sarskilt nar bade konjunkturen och kap-
italtillgdngen ar svag. Under perioder maste déarfor staten vara beredd pa
att i betydande omfattning dela risken med de privata aktorerna for att
stabilisera volymen av nyproduktion.

For staten innebir det & andra sidan i praktiken bara en forflyttning fran
betydande indirekt realekonomisk risk — som i dag i stor utstrackning ig-
noreras — till en direkt risk som kan hanteras rationellt och begrinsas.
Bir staten en del av risken direkt finns ocksa forutsittningar att paverka
utbudet sa att det battre matchar hushéllens behov.

Det dr utan tvekan sd att det gamla politiskt-administrativa systemet led
av brister som det nya marknadssystemet forvisso 16st. Men tyvirr har
nya brister uppkommit som ar minst lika allvarliga som de gamla. Nu ar
statsfinansiella kostnader och risker "gomda” hos hushéllen och banker. I
den hindelse att en hushalls- och eller bankkris uppkommer flyttar snart
problemen in i statskassan. Nar det giller nyproduktionen har problemen
flyttat fran kontracyklisk overproduktion till procyklisk underproduk-
tion och fran geografisk till ekonomisk missmatchning.

En slutsats i denna rapport dr darfor att det dr dags for i ett i grunden
nytt bostadsfinansieringssystem. Malet maste vara att minska hushallens
skulder och riskutsittning och samtidigt sikra nodviandiga volymer for
en god bostadsforsorjning. Det kan bara vara regerings och riksdags an-
svar att utforma ett sddant system. Det kommer inte heller vara invind-
ningsfritt, men forhoppningsvis ett steg i ritt riktning.
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1. Inledning

Den 10 december 1948 kungjorde Forenta Nationerna, i sin allmdnna
forklaring om de ménskliga rittigheterna, vars och ens ritt till en levnads-
standard tillracklig for den egna och familjens hilsa och vilbefinnande,
inklusive mat, klider och bostad (FN, artikel 25). I regeringsformens
forsta kapitel och andra paragraf faststills att det skall sdrskilt dligga det
allmédnna att trygga ritten till hilsa, arbete, bostad och utbildning samt
att verka for social omsorg och trygghet. I Sverige har fragan om ritten
till bostad kommit att fa en central plats for svensk bostadspolitik under
efterkrigstiden. Den vixte fram som en av hornpelarna i efterkrigstidens
vilfardspolitiska program. Goda bostédder till alla blev malet for bostads-
politiken. Det dr ett mal som lever kvar dn i vara dagar. Riksdagen formul-
erade sd sent som i december 2003 att malet for bostadspolitiken ér att alla
skall ges forutsittningar att leva i goda bostider till rimliga kostnader i en
stimulerande och trygg miljo inom langsiktigt héallbara ramar (Boverket,
2007). Varje kommun ér skyldig att planera for bostadsférsorjningen i sy-
fte att skapa forutsittningar for alla i kommunen att leva i goda bostdder
(SES, 2000:1383).

Bostaden som en rittighet och goda bostider som ett mal formade en
aktiv bostadspolitik efter andra virldskrigen. Staten fick en viktig roll for
finansieringen av bostadsinvesteringar. Dels genom att styra det finan-
siella systemet i syfte att kanalisera till prioriterade investeringar sdsom
bostider, dels genom olika former av garantier och regleringar i syfte att
sanka kostnader och risker for hushéllens och bostadsforetagens finan-
siering. Nar den administrerade finansieringsmodellen 6vergavs i sam-
band med 1990-talskrisen kom finansieringen att ske pa marknadens
villkor. Hushéllen fick ta en stor del av risken for finansieringen. I back-
spegeln kan vi se att beslutet i borjan av 1990-talet banade vig for fler nya
utvecklingsspar. Ett av dessa blev stigande skuldsittning for hushallssek-
torn. Det 4r en utveckling som fatt allt fler att peka pa riskerna fér sam-
héllsekonomin.

[ december 2006 pekar Riksbanken i sin stabilitetsrapport ut risken for
att bankernas langivare kan fa betalningsproblem. For hushallen giller
det fraimst om smdhus och bostadsritter - som da uppfattades vara hogt
beldnade - skulle falla i pris. Riksbanken papekar vid det tillfallet att de
senaste arens (fore dec. -06) prisutveckling, med en 6kning pa cirka tio
procent per dr, i lingden inte kunde fortsitta. Sedan 2006 har priserna pa
bostadsritter stigit med i genomsnitt 9 % per ar och med 5 % for smahus.
Under samma period har hushéllens skuldséttning dkat fran 146 % av di-
sponibel inkomst till 179 % ar 2016. Hushéllens skulder uppgick till 4092
miljarder tredje kvartalet 2017. For helaret 2016 uppgick BNP till 4 404
miljarder.

I den foreliggande rapporten visar vi hur finansieringen av bostadssek-
torn har utvecklats 6ver tid. Vad de senaste decenniernas utveckling har
inneburit for hushallens skuldsittning och risker for det finansiella syste-
met i takt med att regelverk och makroekonomiska forutsittningar foran-
dras. Utifran vad vi kan forsta av den utvecklingen forsoker vi med hjélp
av Boverkets berdkning av behovet av nya bostéder till 2025 peka pa hur
det framtida finansieringsbehovet kommer att se ut. Sarskild uppmark-
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samhet riktas mot hur det kommer att paverka hushallens situation om de
nuvarande ramarna dven framledes kommer att gilla. Rapporten forsoker
ge ett underlag till diskussion om vilka alternativ som finns till den nuva-
rande finansieringsmodellen. Vi menar att den diskussionen ar viktig, for
om dagens utveckling bara fortgar blir malet om goda bostéder for alla allt
mer avlidgset for allt fler. Det ligger langt ifrdn de ambitioner som formade
efterkrigstidens bostadspolitik.
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2. Bostadsbyggandets finansiering
under efterkrigstiden

Finansieringsfragan 4r en central del av bostadsbyggandet. Att bygga hus
innebir stora kostnader pa kort sikt men ocksa stora nyttigheter pa lang
sikt. Enligt nationalrikenskaperna beriknas bostidernas livslingd till
omkring 75 ar for egnahem och 65 ar for flerbostadshus (SOU 2002:118).
Nyttan som en bostad levererar ar onekligen langsiktig och sitt att finan-
siera det flode av nyttigheter som bostadstjanster skapar 6ver tid nodvin-
diga. For det andamadlet har olika former for finansiering utvecklats 6ver
tid. I det foljande ska vi titta ndrmare pa detta under svensk efterkrigstid.

DEN ADMINISTRERADE BOSTADSUTLANINGENS UPPGANG OCH FALL

Efter andra virldskriget introducerades en aktiv bostadspolitik med
malsittningen att tillhandahalla goda bostdder for alla. Kommunen till-
delades ett ansvar for bostadsforsorjningens planering och genomférande.
Byggindustrin blev en hogproduktiv genomforare av de storskaliga bygg-
politiska programmen. Staten utformade riktlinjer och bidrog med stod
till produktionen av billiga bostidder genom formanliga 1an. Dértill bedrev
staten en aktiv styrning av finanssektorn i syfte att prioritera bostads-
byggande (Boverket, 2007).

Fran 1940-talet och fram till 1980-talet kom finansmarknaden att
praglas av en aktiv statlig styrning. Finanssektorn blev ett verktyg for att
uppna samhaillsnyttiga mal. Goda bostéder till alla var ett centralt mal och
finanssektorn kom pa olika sitt att styras for att tillgodose medel till detta.
En stram reglering av finanssektorn hade inforts i samband med andra
varldskriget och flera av de verktygen kom att bibehallas just for det dnda-
malet (Larsson, 1998).

Finansmarknaden blev en i hog grad nationell angeldgenhet. Valuta-
regleringen innebar att finansieringen till stor del kom att ske inom landet.
Valutafloden skedde via handel och direktinvesteringar, men inte som ett
finansieringsmedel for bostider. Diarmed blev det nationella sparandet
en begrinsning for de medel som fanns att tillga. Bostadsbyggandet var
en prioriterad angeldgenhet och for att mota behoven anviandes en stor
repertoar av styrmedel for att kanalisera kapital till prioriterade &ndamal
sasom bostider (Bladh, 1991).

[ Sverige var en del av sparandet bundet i livforsidkringsbolag.
Livforsdkringssparandet hade redan fran borjan av 1900-talet blivit en
populédr sparandeform i breda folklager. Och livbolagens fondering av
sparandet for framtida utbetalningar innebar att stora medel ackumul-
erades. Livbolagens tillgangar hade traditionellt placerats i olika former
av rantebdrande papper. Men med den aktiva styrningen av Riksbanken
ser vi en tydlig skiarpning av placeringsdirektiv (Lonnborg m.fl. 2012).

Riksbankens styrning av forsidkringsbolagens placeringar skedde sam-
tidigt med mer aktiva styratgirder gentemot bankernas kreditgivning.
Aven de blev styrda till att tillgodose kapital till bostadsinvesteringar. Det
var uttryck for 6nskan att styra krediter till prioriterade sektorer, men det
var ocksa ett sdtt att kontrollera rinta och utldningsvolym. Sverige efter-
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stravande en lagrintenorm, bla. for att gora bygg- och boendekostnader
laga, vilket samtidigt forutsatte en styrning av vart kapitalet skulle ga (eft-
ersom hogre rantor var mojliga att erhélla pa annat hall). Investeringar i
foretagssektorn blev mindre prioriterade, vilket i stillet forutsatte en hog
grad av sjilvfinansiering (vinster) inom foretagen (Larsson, 1998).

Réntorna blev ldga, men riskerna var heller inte hoga for banker och
forsakringsbolag. Riskerna for topplanen togs ndmligen av det offentliga.
Till produktionen av bostdder gav staten villkorade lan till formanlig rin-
ta. Det bidrog till att byggherrar kunde lana upp en stor andel av produk-
tionskostnaden till en 1dg kostnad och lite eget kapital. For kooperativa
och allmédnnyttiga bostadsforetag var villkoren for lanens omfattning 4n
mer fordelaktiga, ty tanken var att bostaden, som ansags vara en social
rattighet, skulle tillhandhallas av allménnyttan (eller kooperationer) som
agerade utan vinstsyfte. De skulle ta hand om det icke-spekulativa byg-
gandet.

Den administrativa bostadsfinansieringsmodellen blev ett kraftfullt me-
del for att astadkomma investeringar. Myndigheter kvoterade tilldelning-
enavlanemedel kommunvis genom laneramar frammot 1980-talet. I kom-
bination med en strikt planering av byggandet och dess genomforande
kom styrningen av finansieringen i hinderna pa myndigheter. De forman-
liga lanen var bara mojliga for byggande. Daremot var mojligheterna till
overlatelsefinansiering sma. Utrymmet for att belana dldre bostader, t.ex.
vid dgarbyten, var begrinsat. Lanen gick mest till investeringar (Bladh,
1991).

Det forsta bostadsfinansieringsmodellen som vixte fram kan ses som ett
uttryck for att mota stigande réntekostnader. Bakgrunden var fran borjan
de okande kostnaderna som andra virldskriget innebar och som bidrog
till hoga hyror i nyproduktion och en vixande oro f6r minskad byggna-
tion. For att minska skillnaderna mellan det befintliga och det nya (vixan-
de) bestandet infordes rantegarantier. Pa det séttet skulle hyresskillnader
mellan argangar utjamnas.

Fran slutet av 1960-talet till mitten av 1970-talet utjamnades kapi-
talkostnaderna genom en modell dir rintekostnaderna omfordelades
under aterbetalningstiden (paritetslan) for hyreshus utan subventioner,
medan egnahemsigare subventionerades via rinteavdragen. For paritets-
lanen holls amorteringarna initialt laga for att sedan 6ka under 16ptiden
(normalt 30 ar). Darigenom skulle kapitalkostnaderna utjamnas 6ver tid.

Principerna for partitetslanesystemet undergrivdes av den makro-
ekonomiska utvecklingen och stigande byggpriser. Kostnadsokningar-
na riskerade leda till stigande hyror, varfor systemets principer 6vergavs
till forman for att hélla tillbaka hyror. Ett problem var neutralitet; egna-
hemsdgares rinteavdrag gjorde lanekostnaderna och diarmed boende-
kostnader lagre med stigande rantor pa 1970-talet. Réntavbidraget kom
att kritiseras for att det byggde upp privata formogenheter till kostnad for
staten (Bladh, 1991).

Det nya bostadsfinansieringssystem som inf6rs 1975 motiverades av att
paritetslanesystemet inte klarade av att hantera kostnadsokningen och av
den gynnade egnahemssektorn. Systemet fran 1975 byggde vidare pa stat-
liga lan, men med garanterade rantenivaer och avtrappade subventioner i
formav rintebidrag. Man tinkte sig en utjaimning mellan argangaribestan-
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det genom att rantebidraget skulle trappas ner 6ver tiden. For bostads-
och hyresritter sinktes kapitalkostnaden genom en lag ingangsniva i det
statliga lanesystemet. For bottenldn sattes den garanterade ridntan till
3.9 %. I jimforelse var rantan 5.1 % i partitetslanesystemet. For egnahem
(som medgav rinteavdrag) sattes rintan fér nybyggnation till 6%. De stora
rintesubventionerna skapade starka incitament att bygga inom ramen for
upplatelseformerna bostads- och hyresritter. Men ocksa byggnationen av
egnahem gynnades genom att sinka krav pa kontantinsatsen (Boverket,
2007).

Den administrerade lanemodellen under rintegaranti/subventioner
kan ganska forenklat ses som en bil vars forare "gasade” med ena pedalen
(lag rinta) men "bromsade” med den andra (kvoterade lanevolymer) och
som med “ratten” forsokte styra in pa bara nya vigar (nybyggnation). Ett
uppenbart problem med den administrerade lanemodellen var att farten
kunde bli for hog, eller for att vara mindre metaforisk, den riskerade leda
till 6verinvesteringar. Incitamenten att bygga mycket och pakostat for
att maximera nyttan av bostadstjansten for hushéllen skulle varit dver-
hingande om det inte samtidigt fanns en kontrollinstans som sag till att
det byggdes billigt enligt vissa normer, eller en fastighetsskatt som straf-
fade pakostade inslag.

Begrinsningarna pa hushdllen var inte det danda. Kommunala sjdlv-
intressen, exempelvis 0kat skattunderlag via 6kat bostadsutbud, begrin-
sades av yttre ramar. Kommunerna var tvungna att dela pa den volym av
krediter som fanns att tillga inom landet. For landet i stort innebar valuta-
restriktionen att finanssektorn blev begrinsad att 1dna upp i utlandet for
bostadsfinansiering (t.ex. forsiljning av bostadsobligationer). Indirekt
skulle det funnits en mojlighet genom utlandets fordringar i bytesbal-
ansen, men den dorren var i praktiken stingd i Bretton Wood-systemet.
Langsiktiga underskott i bytesbalansen var inte att tanka pa.

En bidrande tanke var att de statliga bostadsldnen skulle stabilisera for
fluktuationer i rantor och sinka kostnader. Ett problem var dock att réin-
torna hamnade pa en stadigt hog niva, vilket innebar att de statliga kost-
naderna for subventionerna blev hogre dn planerat. Statens utgifter for
bostadsstod (rdntebidrag, subventioner for egnahem och bostadsbidrag)
okade och utgjorde ca 1.5 % av BNP vid mitten av 1970-talet (Statistisk
arsbok). Det blev statsfinansiellt kinnbart, men innebar ocksa att ligre
finansieringskostnader kunde astadkommas. De ligre lanekostnader-
na stimulerade bostadsbyggandet och sinkte i forlingningen hushallens
kostnader for boendet.

Det var snarare andra saker som gjorde att den administrerade model-
lens dagar var riknade. Ladneramarna som valuta- och kreditregleringarna,
som var sa centrala for att hélla tillbaka en drivhuseffekt pa utlaningssidan
via laga rédntor, blev namligen allt svdrare att uppritthalla. Bakgrunden
var de vixande problem som staten upplevde med underskott i sparen av
olje- och industrikriserna pa 1970-talet och de allt storre behoven att re-
formera finansmarknaden. Till det bidrog dven internationell kritik mot
den "omoderna” svenska kreditregleringen (SOU, 1998:160).

Mest akut var problemen med budget- och bytesbalans som gjorde att
staten var tvungen att lana allt mer fran utlandet och banksektorn. For
att hantera de skadliga effekterna reglerades kreditmarknaden initialt
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strangt. Banker och forsikringsbolag tvingades kopa statspapper till en
konstlat lag ranta. Det forsvarade bankernas roll som intermedidrer for
sparande och investeringar. I stillet vixte en omfattande "gra” kredit-
marknad fram (Larsson, 1998).

Stigande budgetunderskott underbldste en redan hog inflationsniva
som uppstod i samband med oljekriserna via 6kad upplaning och dirmed
okad penningmingd. Kostnadstrycket tvingade fram devalveringar for
att uppritthélla konkurrenskraft och undvika vixande bytesbalans- och
budgetunderskott. Men devalveringspolitiken hade natt vig dnde efter
superdevalveringen 1982. Det fanns en bred politisk samsyn att penning-
politiken behovde laggas om. En strikt fast vixelkurspolitik och malet om
en lag inflation inférdes (Eklund, 2017). Det var en monetaristisk vind-
ning som vid den tiden redan hade omformat penningpolitiken i USA och
Storbritannien.

Inflationen gick ocksa tillbaka under forsta halvan av 1980-talet. Pa
kort sikt forefoll politiken vara en framgang. Men allt vinde vid mitten
av 1980-talet. Foretagens overvinster efter superdevalveringen gjorde det
allt svarare att halla tillbaka lonekraven. Men situationen blev helt ohall-
bar nir penningmingden och konsumtionen tog fart efter att Riksbank-
en tagit bort lanetaken (kvantitativa regleringen) som ett sitt att komma
at den "gra” kreditgivningen. Bankerna som i och med avregleringen av
banksektorn forsoker vinna marknadsandelar i det ndrmaste vriker ut lan
till hushall. Sverige hamnar i en spekulationsdriven ekonomi med snabbt
stigande tillgangspriser och hog inflation. Till ldneexpansionen bidrog
aven de mojligheter till stora rinteavdrag som hushallen kunde géra inom
ramen for davarande skattesystem. Riantesubventionerna gick upp som
andel av BNP, med ungefir en fordubbling av rintestodets storlek mot
nivan vid mitten av 1970-talet (Statistisk arsbok; SOU 1998:160).

Till den problematiken ska ocksa tilliggas att manga nya flerbostadshus
byggdes pa orter som saknade ett underliggande behov och att manga
kommuner hade gitt in som borgenirer (hyres/bostadsrittshus). Dartill
gav staten laneforutsittningarna precis som fore avregleringen med ldga
krav pa eget kapital men med ett stort statligt ansvar for topprisken. Det
gjorde att den moraliska risken blev stor nir det offentliga tog en stor
del av riskpremien utan att kunna kontrollera de underliggande riskerna.
Marknadsrisken beaktades knappast (Ds 2002:9).

Avregleringarna och fastighetsbubblan markerar en brytpunkt i den
historiska utvecklingen av bostadsmarknaden efter 1945. Hushéllen och
foretagen fick pa ett helt annat sitt dn tidigare ange takten for bostads-
byggandet. Det statligt planerade bostadsbyggandet reglerat via kreditsys-
temet ersattes allt mer av hushéllens och fastighetsbolagens mojligheter
att fa lana pa den avreglerade finansmarknaden, underblast av subven-
tionerade riskpremier och stora rinteavdrag.

Lanefesten och den hoga inflationen minskade omvirldens tilltro till
den fasta vixelkurspolitiken. Den hoga inflationen vintades leda till de-
valveringar och investerare borjade dra hem investeringar for att undvi-
ka vaxelkursforluster. Riksbanken hojer rantan som ett motatgird for att
bromsa utflodet, vilket samtidigt ger en atstramande effekt pa invester-
ingar och konsumtion inom landet. I borjan av 1990-talet forstirks det
monstret och nar sin kulmen med "kronférsvaret” 1992. Det orsakade
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en mycket stark forstirkning av realrintan for hushéllen nir ocksa infla-
tionen kraftigt gick tillbaka (SOU 1998:160).

Realriantechocken var en viktig faktor bakom att krisen pa 1990-talet
blev sa djup. Efter mer 4n ett decennium av stigande inflation och lane-
driven konsumtion och investeringar drabbades foretag, hushall och of-
fentlig sektor hart av stigande réintor. Inbromsningen for hushallens del
forstarktes ocksa av att det genomfGrs en stor skattereform (1990-91 ars
skattereform), vilket minskade mojligheterna for rinteavdrag. Hushal-
len drar nu kraftigt ner pa konsumtion och forsoker i hog utstrickning
att amortera ner sina lan for att hantera realrantechocken. Hushallssek-
torns sparande okade och konsumtionen minskade i absoluta tal 1992
och 1993. Nir efterfragan faller minskar produktionen och sysselsittnin-
gen. Stigande arbetsloshet minskar inkomster och okar statens utgifter.
Regeringen tvingas genomfora en rad atstramningspaket. Kartan for bost-
adspolitik ritas om.

BOSTADSUTLANING PA MARKNADENS VILLKOR

De sireget gynnsamma forutsittningarna med laga realréntor, riklig
kredittillgang, stora avdragsmojligheter och offentligt riskansvar ska-
pade ett drivhus med omfattande Gverinvesteringar som f6ljd. En stor
del var flerbostadshus; antalet tredubblades mellan 1985 och 1991 med-
an okningstakten i egnahem var of6randrat. Utifran behoven av bostidder
som fanns, och 4n mer finns idag, var det ett stort problem att expan-
sionen skedde utanfor storstiderna. Den stora 6kningen skedde i kom-
muner med mindre 4n 30 000 invanare. For varje inflyttad byggdes 3,5
ligenhet, medan det i storstiderna bara byggdes 0,5 per inflyttad. Kredit-
forlusterna for flerbostadshus hamnade saledes i kommuner ute i landet.
Det ir kanske nagot forvanande att det trots de gynnsamma finansier-
ingsforutsittningarna inte byggdes mer i storstiderna. En forklaring ar
att byggandet i stillet blev inriktat mot kommersiella fastigheter, medan
bostadsinvesteringar hamnade i andra hand. Det begrinsade kreditforlus-
terna atminstone i bostadsbestandet.

Men pa manga orter drabbades fastighetsigare hart av kreditforluster.
Under 1990-talet gjorde privata hyreshusigare uppskattningsvis forlus-
ter motsvarande 5 miljarder, foljt av bostadsrittsinnehavare (2 miljarder)
och egnahemsigare (2 miljarder). Mdnga kommuner som gétt i borgen/
garanterat lan till flerbostadshus drabbades. Kreditforlusterna uppgick pa
1990-talet till 5 miljarder. Bland kreditinstituten var det bankerna som
gjorde storst forluster. En uppskattning visar att de férlorade 30 miljarder
till foljd av fastighetskrisen, foljt av bostadsinstitut som gick miste om 22
miljarder. Dartill forlorade andra langivare 2 miljarder. En stor forlora-
re var staten som erbjudit topplan till lag ranta med bristande kontroll.
Sammanlagt gick skattebetalarna miste om 24 miljarder fordelat pa de
statliga aktorerna SBAB, Venantius, BKIN och Bostadsdelegationen. To-
talt uppgick kreditforlusterna till 92 miljarder i bostadssektorn under
1990-talet. I tabell 2-1 presenteras de samlade kreditforlusterna.

151









Bostad 2030

TABELL 2-1. TOTALT REALISERADE KREDITFORLUSTER | BOSTADSSEKTORN 1990-2000

Kategori Miljarder kr
Privata hyreshusagare, uppskattning 5
Bostadsrattsinnehavare, uppskattning 2

Egnahem 2
Kommuner 5
Banker, uppskattning 30
Bostadsinstitut 22
Andra langivare 2
Staten 24
Summa 92

Kalla: Ds 2002:9

Den mycket beska eftersmaken av kreditforlusterna andrade helt synen
pa hur det offentliga skulle engageras i bostadsfinansieringen. Bristerna i
riskhanteringen och felprioriteringarna bidrog till intresset att flytta an-
svaret fran det offentliga. Djupa budgetunderskott till foljd av 1990-tal-
skrisen gjorde dartill ett aktivt statligt engagemang i finansieringsfragan
an mindre tankbart. Erfarenheterna bidrog till strivandet efter att skapa
marknadskonforma losningar f6r bostadsfinansieringen.

I samband med 1991 ars skattereform genomférdes dven en reformer-
ing av bostadsfinansieringen. Malet var liksom tidigare att forsoka astad-
komma neutralitet mellan upplatelseformerna. Vidare fanns ambitionen
att paritet mellan argangar skulle efterstrivas. Men stodet skulle ga till
boendet, inte leda till prisuppgingar och kapitalisering. Onskemalet att
uppratthalla volymerna i bostadsbyggandet fanns ocksa med liksom att
likvirdiga villkor skulle gélla 6ver landet. Inom ramen for skattesystemet
skulle hushallen stimuleras att spara samtidigt som statens utgifter till
sektorn skulle begrinsas. For hushall med sma medel skulle bostadsbidrag
utga (Boverket 2007).

Skattereformen innebar att skatteeffekten vid rénteavdrag sattes till
30 %, schablonintikterna for egnahem avskaffades. Fastighetsskatten hoj-
des for alla dgandekategorier men blev aldersdifferentierad till formén for
nya hem (fem &r). For sméhus sattes den till 1.5 % och for hyresfastigheter
2.5 %.Reavinstbeskattning hamnade pa 30 % skattesats (nominell) och upp-
skovsmojligheter togs bort. Full moms inférdes pa byggande, underhall
och drift (Boverket, 2007).

Det tidigare lane- och rantebidragssystemet ersattes av ett nytt stodsys-
tem 1992.1 det nya skulle hela lanefinansieringen ske pa marknaden. Men
en konkurrensutsatt rinteldnegivning forutsatte att inte kopare i olika
landsandar diskskriminerades. I det syftet infordes statliga kreditgaranti-
er. Ddrmed kom det direkta statliga engagemanget for kapitalforsorjning-
en att begrinsas till Bostadskreditnimnden (BKN). BKN:s uppgift blev
att ge kreditgarantier mot avgift. Verksamheten skulle bedrivas pa mark-
nadsmaissiga villkor. Det innebar att avgifterna for garantierna skulle ticka
eventuella forluster. BKN:s roll for kapitalforsorjningen kom att minska
over tid och betydelsen for den samlade finansieringen blev liten. Framme
vid 2006 meddelades det exempelvis en nyteckning pa 1000 ligenheter
av totalt 18 796 nybyggda lagenheter i flerbostadshus. Till det ska laggas
att de allra flesta kommuner har tagit en forsiktig roll som risktagare via
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investeringar i sina bostadsforetag och uppligg med borgen/garantier for
bostadsrittsforeningar helt uteslutet (Lind och Lundstrom, 2007).

Tillika kom de stora generella bostadssubventionerna som 6kat kraftigt
under 1980-talet att fasas ut och ersittas med hogst begrinsade stod for
bostadsbyggandet. Bostadssektorn hade blivit en stor utgiftspost i rege-
ringens budget under 1980-talet; under perioden 1977-1994 uppgick de
till nirmare 300 miljarder (Borg, 2004). Aven om utfasningen av subven-
tioner kritiserades av oppositionen, ser vi inte nagot forsok att aterinfora
generella subventioner efter regeringsskiftet 1994. I stillet bekriftas syn-
en att bostadssektorn ska ge ett nettobidrag till statskassan (Turner, 2001).

Fran 1993 infordes det sa kallade Danellsystemet f6r en gradvis avveck-
ling av rantebidragen. Systemet innebar att lantagarna i storre utstriackning
sjdlva bar rédnteriskerna. Hushallen ersitter dirmed staten, som, tidigare
genom den garanterade riantan, tog hela risken for rantehdjningar. Vidare
innebar reformen att allménnyttan forlorade sin sirstillning och fick sam-
ma finansieringsvillkor som andra bostadsbolag (SOU 2017:108).

Den administrerade bostadsutlaningens politik hade alltsa kommit att
ersittas av en marknadsmodell f6r bostadsfinansiering. Det har inneburit
att bostadssektorn alltsedan 1990-talskrisen i all vdsentlighet fatt std pa
"egna ben” nir det handlar om att hantera risker och att attrahera kapital
(Lind och Lundstrém, 2007). I den "nya” marknadsmodellen har i stillet
hushaéllen fatt en central roll som risktagare. De har fatt ta en visentligt
storre roll som personligt ansvarig for Ian och risk i form av slutanviandare.
Men ocksa fastighetsigare som tidigare fick garantier och formanli-
ga lanevillkor har fatt ta ett storre ansvar for finansieringen. Men mot
bakgrund av att forandringen i bostadsbestindet har skett mot dgande-
former har hushéllen i jamforelse fatt ta en proportionellt storre del av
ansvaret for finansieringen totalt sett.

Mentill skillnad fran den administrerade modellen varlaneforutsittning-
arna inte till nackdel for Gverlatelsekdp i marknadsmodellen. An min-
dre blev sa fallet nir fastighetsskatten avskaffas och ersitts av en betyd-
ligt lagre fastighetsavgift ar 2007. Hushéllen har alltsd fatt mer likartade
mojligheter att ldna upp till en befintlig som till en ny bostad. Lanen
behover inte omedelbart driva pa nyproduktion pa grund av trogheter,
marknadsmisslyckanden, administrativa eller andra hinder utan kan ris-
kera att driva upp priser i det existerande bestandet. Det &r i teorin mo-
jligt sd linge inte priserna i det befintliga bestandet pressas tillbaka av ett
okat utbud i form av nyproduktion. I det foljande kapitlet kommer darfor
hushallens roll for bostadsfinansieringen undersokas nidrmare.
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3. Bostadsfinansiering
och hushallens skuldséttning

De foriandringar av bostadsfinansieringssystemet som beskrivits ovan
har inneburit att hushéllen har tagit betydligt storre ansvar for bostads-
finansieringen genom att andelen eget dgande okat i bostadsbestdndet.
Fran 50-talet fram till slutet pa 90-talet utgjorde hyresritten den helt
dominerade upplatelseformen for nyproduktionen. Efter 90-talet har
bostadsritter 6kat kraftigt som andel och ar 2016 utgjorde de 46 procent
av nyproduktionen av flerbostider (SCB, Boende, byggande och bebyg-
gelse).

BOSTADSBYGGANDET OCH OMBILDNINGAR

Aven om nyproduktionen av bostadsritter maste finansieras initialt av
byggherren 6vertar hushallen finansieringen nir bostadsritterna siljs,
vilket innebdr att skuldstocken inte byggs upp i fastighetssektorn, det
offentliga eller i finansiella sektorn (framst forsidkringsbolagen) utan i
hushallssektorn som skulder och i finansiella sektorn (banker) som till-
gangar.

FIGUR 3-1. FARDIGSTALLDA LAGENHETER | NYBYGGDA HUS EFTER REGION, HUSTYP,
UPPLATELSEFORM, 1991-2016
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Kalla: SCB, Boende, byggande och bebyggelse.

Den 6kade andelen bostadsritter i nyproduktionen innebiar med nodvin-
dighet att skuldstocken i hushallen stiger. Nyproduktion utgor dock i ge-
nomsnitt endast drygt en procent av det totala bestandet, vilket implicerar
att skulduppbyggnaden utifran enbart detta faktum inte skulle ha behovt
bli s dramatisk.

Under 90-talet paborjades dock ocksa betydande utforsiljningar av det
befintliga bestdndet, vilket ytterligare okade hushallens skuldsittning.
Under perioder har omvandlingen av hyresritter Gverstigit den totala
nyproduktionen av bostider och var under ett antal ar flerfaldigt storre
an nyproduktionen av bostadsritter. Det ger dock inte en korrekt bild av
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virdeomvandlingen, da fordndringen av upplatelseform framfor allt sked-
de i attraktiva omraden i storstiderna.

Tabell 3-1 visar fordndringen i dgandeformer i bostadsbestindet mellan
1990 och 2015. Den storsta 6kningen har skett i form av bostadsritter.
Okningen till f6ljd av ombildningar och nyproduktion uppgar till knappt
500 000. Egnahem 6kade med knappt 200 000. Hyresritterna har okat
mer blygsamt med omkring 100 000. Av den totala bestandsokningen har
86 % skett i det 4gda bestindet. Hushéllen har i praktiken kommit att fa
lana upp till den stora delen av tillvixten av bestandet.

TABELL 3-1. FORANDRINGAR | BOSTADSBESTANDET 1990-2015

Region Bostadsratter Smahus Hyresratter
Stockholm 255244 61 359 -47414
Malmo 45747 36 717 27643
Goteborg 57172 33427 36823
Ejstorstader 104150 59 472 88519
Totalt 462313 190 975 105571

Kalla: SCB, Boende, byggande och bebyggelse.

An mer dramatisk blir utvecklingen nir man ser enbart till Stockholm.
Stockholm stod pa 90-talet for néstan all omvandling av hyresritter till
bostadsritt. Under 00-talet forekom ocksa omvandlingar i 6vriga riket,
men Stockholm dominerade fortsatt volymen av omvandlingar. Star-
kast har utvecklingen varit i Stockholms stad. I dag bor 64 procent av
alla stockholmare i bostadsritt eller smahus (SCB, Boende, byggande
och bebyggelse). Sé dven om upplitelseomvandlingen i princip férekom
over hela landet, star Stockholm for en oproportionerligt hog andel av
omvandlingen fran hyresritter till bostadsritter.

FIGUR 3-2 OMBILDADE OCH NYBYGGDA HYRESRATTER | STORSTADER OCH I RIKET,
2000-2016
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Kalla: SCB, Boende, byggande och bebyggelse.
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Virdemissigt ar fordndringen 4n mer dramatisk da virdet pa kvadrat ar
betydligt hogre i Stockholm én i 6vriga landet. Medelpriset pa en bostads-
riatt i Stockholm lag pé cirka 3,3 miljoner, medan medelpriset utanfor
storstadsomraden var 1 miljon. Aven sett till nyproduktion av bostadsriit-
ter star Storstockholm for en oproportionerligt hog andel. Knappt hilften
av alla nyproducerade bostadsritter 1dg i Storstockholm ar 2017. Skuld-
stocken fordelning 6ver landet ar salunda skev.

Det finns ytterligare en faktor som paverkat hushallens skulder och det
ir den mycket kraftiga prisokningen pa egnahem och bostadsritter. Aven
om det under 2017 skett en svag nedgang av bostadsrittspriserna och
osdkerheten ir stor var prisutvecklingen ar pa vig nidgonstans, forandrar
det inte faktumet att bara under de senaste 20 dren har villapriserna tredub-
blats och bostadsrittspriserna har okat dnnu mer (Riksbanken, 2017:2).
Pé ldngre sikt blir det tydligt att bostadspriserna som linge f6ljt med den all-
manna prisutvecklingen har stigit kraftigt sedan millennieskiftet. I figur 3-3
illustreras utvecklingen av bostadsrittspriser och disponibel inkomst per
hushall realt (2016-ref), under perioden 1960 till 2016.

FIGUR 3-3 BOSTADSRATTSPRISER OCH DISPONIBEL INKOMST PER HUSHALL REALT
(2016-REF), 1960-2016
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Kalla: SCB: Boende, byggande och bebyggelse; SCB: Nationalrakenskaper;
Edvinsson et al, 2014.

Oftast beriknas dessa forandringar i procent, vilket kan vara forvillande
avseende hushallens skuldsittning. Den avgors framfor allt av prisnivan.
En fordubbling av priserna i Goteborg dir priserna ligger pa drygt halva
kvadratmeterpriset jamfort med Stockholm innebir for hushéllen en be-
tydligt mindre skuldsattning. Naturligtvis blir skillnaden &n mer drama-
tisk ndr man jimfor med prisnivan i exempelvis skogslanen, 4ven om den
procentuella prisnivan dven i delar av skogslanen ocksa stigit de senaste
tva decennierna.

Sammantaget ger kombinationen av (i) forandrad upplatelseform i be-
fintligt bestand, (ii) nyproduktion med en historiskt hog andel bostadsrit-
ter och (iii) en kraftig prisdkning att man bor forvinta sig en betydande
okning av hushallens skulder. Sa har ocksé skett. Inkomstutvecklingen
har inte pa ldnga viagar réckt till for att mota prisuppgangen utan 6kad
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skuldsittning. Under de senaste tio aren har hushallens nominella skulder
fordubblats och uppgar i dagsliget till ndra 4 000 miljarder kronor (Riks-
banken, 2017:2).

I dag ligger hushallens skulder pa extrema virden i en historisk kontext,
men dven hogt i en internationell jamforelse (OECD, 2017). I figur 3-4
illustreras hushéllens skuldkvot (skulder totalt av disponibel inkomst) i
EU12 och USA under perioden 1995 till 2016. Hogst skuldkvot har 6ver
perioden Danmark, Nederlinderna och Norge foljt av Sverige. Trenden
mot 6kad skuldsittning har skapat en oro for den finansiella stabiliteten
internationellt inte minst i sparen av finanskrisen. Den amerikanska
bolanemarknadens kollaps for tio ar sedan fick efterverkningar langt
utanfor de drabbade hushallen. Sedan dess har hushallens skuldkvot sta-
biliserats eller backat i fler lander. Sverige ir ett av fa linder dar hushal-
lens skuldsittning fortsatt att 6ka. Det 4r en utveckling som oroar inter-
nationella bedémare (SWD 2016).

FIGUR 3-4 HUSHALLENS SKULDKVOT (SKULDER AV DISPONIBEL INKOMST NETTO),
I EU12 oCcH USA,1995-2016
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Kalla: OECD, National accounts, Household debt, Total, % of net disposable
income, 1995-2016

SKEV FORDELNING AV HUSHALLENS SKULDER

Utforsaljningsmonstret av hyresritter, nyproduktionen av bostadsritter i
kombination med prisnivan gor att Stockholms hushall bar en opropor-
tionerligt hog andel av samtliga bolaneskulder. Denna skeva geografis-
ka fordelning kombineras med ocksa en skev fordelning av skulder over
hushallen. Aven om den genomsnittliga skuldsittningen uppgar till 180
procent av disponibelinkomsten sa riknas den over alla hushall, det vill
sdga bada skuldsatta och icke skuldsatta.

Riksbankens kreditdata 6ver stocken av bolanetagare visar diremot att
hushallens skulder ar hogst skevt fordelade. Av de hushall som de facto
hade bolan lag den genomsnittliga skuldkvoten pa 338 procent i septem-
ber 2017, vilket dr en 6kning med 47 procentenheter jamfort med 2010.
Samma data visar ocksa att 640 000 hushall har en skuldkvot som &ver-
stiger 400 procent och 260 000 hushall har en skuldkvot som 6verstiger

211









Bostad 2030

600 procent. Skuldkvoten bland nya bolanetagare ligger pa drygt 400
procent.

Det dr framfor allt yngre hushéll som har en hog skuldkvot béade i
forhallande till inkomsten och i férhallande till bostadens virde, den sa
kallade beldningsgraden. Belaningsgraden for dldersgruppen 18-30 ligger
ndrmare 80 procent, medan den sedan faller med stigande alder och for de
over 65 ar ligger pa drygt 40 procent. Den yngre aldersgruppen har alltsa
en néstan dubbelt sa hog belaningsgrad som den dldsta. Forklaringen ar
delvis att de édldre aldersgrupperna tritt in pa bostadsmarknaden till be-
tydligt lagre priser och ddrmed boldneskulder, dven om belaningsgraden
vid intridet var lika hog som for den nuvarande yngre gruppen. Aven
om en person klev in pa bostadsrittsmarknaden med en 100-procentig
belaningsgrad for tio ar sedan skulle den nu bara vara drygt 40 procent
eftersom tillgdngspriserna kat sa kraftigt.

FIGUR 3-5. HUSHALL FORDELADE PA BELANINGSGRAD, NYA LAN
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Kalla: Finansinspektionen (2017).
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FIGUR 3-6 BELANINGSGRADER | OLIKA ALDERSGRUPPER, NYA LAN
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Kalla: Finansinspektionen (2017) Den svenska boldnemarknaden, 6 april 2017,
stickprov.

Fallet mellan aldersgrupperna borde utifran detta snarare vara dannu storre
an det dr, men da yngre manniskor ofta gor bostadskarriér fran mindre till
storre lagenhet i de barnalstrande aren, har en dven en person som klev pa
marknaden for tio ar sedan sannolikt kopt ny bostad en eller tva ganger
till de da hogre priserna, eller valt att 1dna till renoveringar eller for nigot
annat dndamal valt att utnyttja den tillgangsokning som prisuppgangen
har inneburit for formogenhetsstillningen. Oaktat andamal har 6kade in-
teckningar pressat upp belaningsgraden.

For nya forvirv har vinsten anvints som insats till den nya bostaden -
nagot som ofta varit en forutsittning for kopet av den storre bostaden.
Stigande priser pa bostadsmarknaden skapar sdlunda i sig en drivkraft
for fortsatt stigande priser, da den hogre kontantinsatsen snarare beta-
las av bostadsforsiljningar dn sparande. Fragan dr om det kommer gilla
dagens forstagangskopare. Om bostadspriserna inte fortsitter att stiga
utan mattas av, kommer bostadskarridren for dagens unga hushall kraftigt
forsvaras och den hoga belaningsgraden besta om skulden inte amorteras.

Finansinspektionen anviander ett urval av bolanekunder for att analy-
sera hushéllens beldningsgrad och skuldkvot (Finansinspektionen, 2017).
Dér framgar den mycket stora spridning som finns i hushallens beldnings-
grad och skuldkvot. Manga hushall har bade en lag belaningsgrad och
skuldkvot, under tre ganger inkomsten i skuldkvot och under 50 procent
av virdet av bostaden i bolan. En bytande grupp har dock bade betydligt
hogre skuldkvot och belaningsgrad.

Finansinspektionens bedomning &r att hushallens stigande skulder
innebdr att sdrbarheter byggs upp i svensk ekonomi. Dérfor har FI
skdrpt amorteringskravet for nya bolanetagare successivt. Till en borjan
beslutades att om nya bolanetagare som tar ett lan med beldningsgrad
pa 70-85 procent av bostadens virde sa ska denne i dag amortera 2 pro-
cent ner till 70 procent och direfter 1 procent ner till 50 procent av
bostadens virde. Detta forstirktes sedan med att de som har en skuld
som overskrider 4,5 ganger arsinkomsten innan skatt ska amortera yt-
terligare 1 procent till dess att skulden underskrider 4,5 ganger din ar-
sinkomst innan skatt.
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Det idr, givet FI:s spridningsdiagram 6ver befintliga lan som redovisas i
stickprovet (Finansinspektionen, 2017), uppenbart att manga hushall har
bade en belaningsgrad over 4,5 ganger inkomsten och 70 procent av bost-
adens viarde. Nu kommer inte de nya reglerna gilla dem, men om man
kan tolka FI som att de anser att detta ir ndgon form av griansviarden som
hushallen bor striva efter att ligga under, 4r det manga hushall som ligger
betydligt 6ver dessa gransvirden. FI har ocksa argumenterat for ett skuld-
kvotstak som inte far 6verstiga 6 ganger inkomsten. Det 4r aterigen litt
att notera att en inte obetydlig grupp ligger dven 6ver denna grians och att
majoriteten av dessa ocksa har en belaningsgrad over 50 procent.

DE FINANSIELLA RISKERNA I HUSHALLSSEKTORN

En finanskris som inte leder till statliga garantiférluster mot bostadssek-
torn eller andra tillgangsmarknader forefaller knappast speciellt finansi-
ellt kannbar for staten. De har helt enkelt inte tagit nagra risker for att
tillgangar faller i virde. Erfarenheterna fran 1990-talskrisen ledde just
fram till att staten forsokte minska sin riskexponering genom att bara erb-
juda kreditgarantier pa marknadsmaissiga villkor och forsakringsméssiga
bedomningar. Poéngen &r att staten inte ska ta risker, de ska i stéllet avila
lantagare och langivare som triffat avtal under marknadsméssiga former.

Men dven om dagens politik efterstravar att minimera statens direkta
finansiella risker visar erfarenheterna fran tidigare kriser inte minst pa de
realekonomiska konsekvenserna. Den ekonomiska aktiviteten ar pa kort
sikt beroende av efterfragan i ekonomin. Forenklat kan det beskrivas som
att hushaéllens, foretagens (investeringar) och statens (de offentliga utgift-
erna) utgér BNP. Okar en eller minskar utgifterna fran dessa sammantag-
et kommer tillvixten ocksa att 6ka eller minska pa kort sikt. En klassisk
konjunkturstabiliserande politik dr att niar hushéll och foretag minskar
sina utgifter sa okar staten sina for att mildra nedgangen i ekonomin. Ett
annat sitt att se pa det dr att ndar hushall och foretag minskar sina skulder
sa okar staten sina skulder.

En stor del av denna skuldoverforing fran privat till offentligt sker au-
tomatiskt, genom sa kallade automatiska stabilisatorer, framst arbetsls-
hetsforsidkringen (Se Prop. 2008/09:100 for en berikning av de svenska
stabilisatorerna). Nir ekonomin gar ner dkar arbetslosheten och skatte-
intdakterna for staten minskar nir sysselsdttningen faller, samtidigt som
utgifterna okar i form av 6kade utgifter i a-kassan. Nar 6vriga hushall ser
att arbetslosheten 6ka och statens finanser forsimras okar oron, vilket
leder till att de forsoker oka sina buffertar, det vill sidga oka sitt sparande.
Det i sin tur innebdr mindre konsumtion och foretagen anpassar bade
personal och investeringar, vilket ytterligare forsimrar konjunkturen och
statens finanser. Vid nagon tidpunkt kommer hushallen vinda och borja
minska sitt sparande och spiralen gar 4t motsatt hall.

Som framgdr av exemplet dr hushallens beteende motorn i denna ut-
veckling och Ovriga faktorer som foretagens investeringar och statens
skuldsittning dr anpassningar till hushallens beteendeférandringar. Ett
exempel pa det senare dr 1990-talskrisen. Kreditavregleringen pa 80-talet
innebar att tillgidngligheten till krediter blev en fri marknadsfunktion,
istéllet for som tidigare reglerad och tydligt begriansad. Hushallens ag-
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erande ndr de 6kade sina skulder initialt var sdlunda en naturlig reaktion
nér de kunde fritt bestimma 6ver konsumtion nu i forhéllande till fram-
tiden.

Lat oss anta att ett hushall har en tillgang i en dgd bostad och att hushal-
let skulle vilja 6ka sin konsumtion i dag genom att ldna pa bostaden. Det
var fore mitten av 80-talet strikt reglerat. Men nér den restriktionen lyftes
(se kapitel 2) kunde alltsa hushallet ldna pa sin "formogenhet” och justera
sin formogenhetsstillning (skulder mot tillgdngar) till den niva dér den
speglade deras virdering (preferens) av konsumtion i dag kontra i mor-
gon. Pa sd sitt var den snabba skulduppbyggnad som skedde initialt, givet
att hushéllen betedde sig rationellt, helt logisk och 6kade vilfirden for
hushallen.

Nar tillgangligheten till kapital pa detta sidtt 6kade snabbt innebar det
dock ocksa att priset pa bostdader, som starkt paverkas av tillganglighet
och pris pa kapital, 6kade snabbt. Det paverkade aterigen hushéllens
formogenhetsstillning. De blev nu betydligt rikare och kunde lana mer,
utan att disponibelinkomsten 6kade i samma takt.

Det innebar att skuldkvoten i forhéllande till disponibelinkomsten
steg dramatiskt pa nagra fa ar och dimpades forst i slutet av 80-talet i
sparen av en avmattad prisokning, stark disponibelinkomst och en avis-
erad skattereform (prop. 1989/90:110) som relativt kraftfullt férindrade
kostnaden for lantagande. Som det uttrycktes i en virdering av skattere-
formen (prop. 1997/98:1 Bilaga 6) sd gav ” ... skattereformen hushéllen
incitament att forandra sina sparmonster”. 1991 érs skattereform inne-
bar hogre kostnader for att lana, vilket fick en dimpande effekt bade pa
hushéllens skulder och pa fastighetspriser. Hushallen hade givet de nya
reglerna 6verkonsumerat och behdvde borja spara.

Nir sedan 1990-talskrisen utlostes och fastighetspriserna foll lades sten
till borda for hushallen och deras formogenhet krympte snabbt, vilket
ytterligare ckade hushallens 6nskan att spara. Ur hushallens perspektiv
forviarrades sedan situationen ytterligare genom att realrinta, kostnaden
for lanen, steg och var historiskt hog. Ar 1992 var den reala bolanerintan
22 % (SCB, priser; Swedbank, 2017).

Kombinationen av hogre arbetsloshet, skattemissigt fordyrade lén,
hogre realrantor och krympande formogenhet gjorde att hushéllen pa fem
ar helt krympte den 6kning av skuldkvoten de byggt upp de foregdende
fem aren. Ur ett hushéllsperspektiv var 90-talskrisen en kopfest i fem ar
pa slutet av 80-talet dir de 6verkonsumerat sin framtid och en tajt sving-
rem forsta hilften av 90-talet nir de aterstillde balansen utifran de nya
forutsittningarna.

Det kan vara virt att notera att under hela skulduppbyggnadsperioden
1985-1990 sa foll faktiskt skulderna som andel av hushallens formogen-
het, det vill siga formogenhetsstillningen i forhallande till bostaden (som
ar den huvudsakliga tillgdngen for hushéllen) forbéttrades pa grund av att
bostadspriserna steg dannu snabbare dn skulderna. Hushallens formogen-
hetsstillning var 1990 betydligt béttre i forhéllande till bostadsformogen-
heten 1985 som framgér av figur 3-8.
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FIGUR 3-8 HUSHALLENS SKULDSATTNING, 1980-2016
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Kalla: Waldenstrom Ekonomistas (2017)1

Som OECD (2017:2) konstaterar:

"The close relationship between the evolution of real estate markets and
household debt suggests that measures of leverage based on debt-to-asset
ratios can remain broadly stable even during phases of sharp debt accu-
mulation. However, these indicators mask households’ growing exposure
to a sharp fall in real estate prices. Housing booms often lead to busts
which cause severe economic downturns...”

Argumenten att hushallens formogenhetsstillning dr god ér alltsd inget
argument for att ekonomin &r i balans. Inte heller att hushallen initialt
reagerar rationellt pa en fordandring, i 90-talsfallet avregleringen. Fragan
ar snarare hur de reagerar pa den forindring som forandringen utloser,
stigande huspriser, och om deras kortsiktiga 6verviganden verkligen ar
langsiktigt hallbara.

Under 90-talskrisen var det uppenbart att hushallen inte var tillfreds
med de beslut de tagit under andra hilften av 80-talet — hur rationella de
an kunde framstd vid tidpunkten givet formogenhet, rantor och inkomst.
De var helt enkelt inte langsiktigt hallbara relationer. Konsekvensen av
detta fordndrade beteende hos hushéllen i borjan av 90-talet blev i real-
ekonomiska termer mycket dramatisk. Den 6ppna arbetslosheten steg
fran 2 procent till 12 procent, BNP foll tre ar i rad och statsskulden néstan
fordubblades fran 40 procent av BNP till 75 procent av BNP.

1 Daniel Waldenstrom, Kapitalets 6kande virde i Sverige, Ekonomistas 2017-08-03
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4. Banksektorn
och de finansiella riskerna

Den direkta skuldsittningen géller inte alla hushall, som framgar av finans-
inspektionens stickprov. Det 4r vissa grupper av hushall som vid minskade
inkomster (arbetsloshet), hojda rintor eller kraftiga boprisfall kommer att
fa problem. Men enligt FI:s stresstestberikningar dr denna grupp dock
inte sédrskilt stor. En rintedkning med 5 procentenheter medfor att ande-
len hushall med underskott stiger fran drygt 1 till ndstan 6 procent av det
totala bestandet. Om 10 procent av lantagarna antas bli arbetslosa kommer
4,2 till 5,4 procent av hushallen fa underskott i sin manadskalkyl, beroende
pa om de ir med i a-kassan eller inte. Beroende pa om det intriffar en
rante- eller arbetsloshetschock kan alltsd cirka 5 procent av hushallen fa
underskott i hushédllsbudgeten (Finansinspektionen, 2017).

Det innebir att 95 procent av bostadsrittsdgarna klarar relativt stora
kostnadsokningar eller inkomstminskningar. Prissiattningen pa bostads-
rattsmarknaden sker dock pa marginalen. Totalt bestod bostadsrattsmark-
naden ar 2016 av 992 180 bostadsritter varav 103 139 forsaldes, dvs. en
omsittning pa ca 10 % (SCB, Boende, byggande och bebyggelse).

Om man rent hypotetiskt riknar med att 5 procent fler av bostadsritts-
innehavarna (tex pa grund av underskott i hushallsbudgeten) skulle vilja
att silja innebir det en 6kning av utbudet pa ca 50 000 bostdder som ldaggs
ut till forsiljning, det vill siga en 50-procentig 6kning av utbudet. Allt
annat lika kommer det pressa bostadspriserna. Om vi dessutom antar att
de flesta av dessa hushall med hoga skuldkvoter och belaningsgrader bor i
Stockholm, vilket dr mycket sannolikt, skulle utbudseffekten just i Stock-
holm bli 4n storre.

Det behovs sdlunda inte sarskilt stora andelstal av bostadsréttshushall
som hamnar i ekonomiska problem for att priseffekterna skulle kunna bli
betydande. Samtidigt bor man notera att dven i en krissituation kommer
de allra flesta inte att tvingas ut pa en ofordelaktig marknad, utan sanno-
likt "6vervintra” en eventuell arbetsloshets- och rantechock samt prisfall.

Sammantaget gor det att det inte framstar som sannolikt att hushallen skulle
utlosa en bankkris. Det sammanlagda virdet av de problematiska hushéllen
utgor ocksa endast nagra procent av bankernas bolanestock. Sverige har dess-
utom ett regelverk, till skillnad fran exempelvis USA, dar hushéllet i prak-
tiken star for hela risken for bolanet. I USA ligger boldnet i bostaden och
inte pd individen, vilket innebér att hushallet kan gora sig skuldfritt genom
att helt enkelt limna tillbaka bostaden till banken. Ar bostaden i det liget
mindre vird dn lanet far banken ta forlusten. I Sverige kvarstar dock skulden
hos individen, vilket kan innebira skuldnivaer f6r individen som ar oméjliga
att betala tillbaka ndr dessa dvergar till in blanco-lanen med betydligt hogre
ranta. Att sélja sin bostad med forlust och kvarsta med skulden ar dérfor ett
alternativ som svenska hushdll in i det lingsta undviker.

Bank of international settlement (BIS) menar att skillnader mellan
linder i hur hart finanssektorn drabbas av hushallens skulder, och dirmed
risk for bankkris, kan just forklaras av hur vil ldngivaren ar skyddad av
de institutionella arrangemangen. Det innebir a andra sidan att risken for
den reala ekonomin okar. BIS konstaterar att:
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"One possible interpretation of this result is that in the long run, house-
hold borrowers’ actual debt service burden is higher for countries with
stronger creditor protection”. (BIS Working Papers, No 607, s. 26)

Det kan ifragasittas om denna riskviktning i Sverige mellan hushall och
banker dr rimlig. Risken for banken &r relativt liten i férhallande till vin-
sten, vilket kan leda till ett utlinande som inte dr optimalt ur ett samhalls-
perspektiv och dir sarbarheter byggs upp i ekonomin.

Enligt Riksbanken har 1an till svenska hushall och icke-finansiella fore-
tag med bostidder och andra typer av fastigheter som sikerhet stigit och
utgor idag cirka 80 procent av storbankernas totala utlaning. Cirka 75
procent av denna andel &r lan till hushall f6r bostadsindamal (Riksbank-
en 2017:2). Men trots att bostadslanen dominerar bankernas utlaning och
bostadspriserna stigit kraftigt de senaste decennierna ir alltsd bankernas
risk for kreditforluster sannolikt sma pa dessa lan.

BANKERNAS SOLIDITET

Den traditionella nationalekonomiska bilden av banker som férmedlar
sparande fran hushallen till produktiva investeringar i nédringslivet kan
dock ifragasittas. Det giller inte bara Sverige. Professor Oscar Jorda
(Federal Reserve Bank of San Francisco) har, med négra forskarkollegor,
publicerat siffror pa sjutton OECD-landers bankutlaning sedan 1870
(Jorda, et al, 2014). Resultaten ér entydiga, bankerna dgnar sig allt mindre
at att flytta hushallens pengar till produktiva investeringar i foretagen
och finansierar i allt hogre grad stigande priser pa fastighetsmarknaden.

Lite forenklat kan man séga att under perioden 1870-1980 pendlade ut-
laningen till foretagen pa mellan 20 och 40 procent av BNP. Lan till fas-
tigheter lag ungefir pa hilften och pendlade mellan 10 och 20 procent av
BNP.

Efter 1980 och efter den finansiella avregleringen hander dock négot.
Da borjar fastighetslanen 6ka snabbt och pa 90-talet passerar utldningen
till fastigheter den till foretagen. For landerna ligger nu utlaningen till fas-
tigheter pa 60 procent av BNP och langt 6ver den till foretagen, alltsa tre
till sex ganger hogre @n det tidigare hundraariga genomsnittet.

Andelen av bankernas utlaning som gar till produktiva foretagsinvester-
ingar krymper alltsa stindigt och utlaningen som gar till att elda pa priser-
na pa bostadsmarknaden har ckat snabbt, inte bara i Sverige. Dessa dr nu
pa historiskt hoga nivaer sett 6ver niastan 150 ar. I dag finansierar bank-
erna alltsa i huvudsak fastigheter och da framf6r allt hushallens bostader.

En forklaring till detta dr att bankerna behover ha en viss mangd eget
kapital i forhallande till utlaningen, men ju ligre bedomd risk i utlaningen
desto lagre eget kapital i forhallande till utlanat kapital. For lan med liten
risk kan alltsa bankerna ldna ut mer givet det kapital de har.

Det dr bankerna sjdlva som ansvarar for dessa riskbedomningar utifran
olika godkinda modeller och sett till bankernas egna riskbedomningar
har riskvagt kapital mot utlanad krona forbattrats patagligt sedan finan-
skrisen 2008 och ligger idag pd i internationell jamforelse i genomsnitt
goda 20,7 procent. Det beror dock nistan uteslutande pa att risken i ut-
laningen bedoms som mindre.

[ en rapport av Riksbanken fran 2015 ges dock en mer problematisk
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bild av de svenska storbankernas lige jamfort med andra storbanker i
utlandet.?

FIGUR 4-1 SOLIDITET (%) | DEN SVENSKA BANKSEKTORN, DECEMBER 2014 &3

Karnprimarkapitalrelation Bruttosoliditet
Swedbank Citigroup Inc.
Handelsbanken Wells Fargo & Company
UBS Bank of America
SEB BBVA
Nordea JPMorgan Chase & Co
Deutsche bank HSBC
Credit Suisse UniCredit
Citigroup State Street
State street Bank of New York Mellon
Bank of America Credit Suisse
Banco Santander Swedbank
Bank of New York Mellon UBS
Royal Bank of Scotland SEB
Wells Fargo & Company Royal Bank of Scotland
HSBC Deutsche Bank
BNP Paribas Handelsbanken
Unicredit Nordea
JPMorgan Chase & Co. BNP Paribas
Barclays Barclays
Société Générale Société Générale
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Kalla: SNL
Anm.: Med bruttosoliditet avses har bankernas karnprimarkapital i férhallande till deras
totala tillgangar, vilket alltsa darmed skiljer sig nagot fran Baselkommitténs definition.

Kombinationen av fallande riskvikter ver tid och hog andel av utlaning-
en till bostadslan till hushallen har gjort att svenska storbanker har en lag
bruttosoliditet, det vill sdga mycket utldnat kapital i forhallande till eget
kapital. Riksbanken bedomer detta som en 6kad sarbarhet f6r en finansi-
ell kris och argumenterar for att golv for bruttosoliditeten pa 5 procent.
De menar att det finns samhéllsekonomiska skal att den bor ligga mellan
5-12 procent (Riksbanken 2017:2)

Da vinstmarginalerna dr hoga pa bolanemarknaden och vinstniva ar di-
rekt kopplad utldnad krona per eget kapital finns det for bankerna starka
vinstmotiv att bade sinka riskvikterna i sina modeller och rikta in sig pa
bostadslan.

Det borde teoretiskt leda till att konkurrensen att lana ut till bolanekun-
derna dr hog och man skulle forvinta sig pressade nettorédntemarginaler.
Nagot forvanande har dessa i stillet 6kat. Det 6kar ytterligare incitament-
en till en osund utlaning till hushallen. Svenska banker ar ocksa i forhal-
lande till eget kapital ovanligt Ionsamma jamfort med europeiska banker.
Forklaringen ligger delvis i lag bruttosoliditet och hdga rintenettomar-
ginaler pa bolanen.

Da bolan ar en helt standardiserad produkt ar det svart att forklara den
hoga riantemarginalen med att bankerna erbjuder nagot mervirde, utan
den forklaras sannolikt av att bankerna kan paverka priset pa grund av
bristande konkurrens. Den svenska bolanemarknaden domineras ocksa

2 Riksbanken, PM 2015-07-03 Kapitalkrav for de svenska storbankerna — Riksbankens staindpunkt.
3 Ibid.
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helt av fyra storbanker. De fyra stora bankerna, Handelsbanken, Nordea,
SEB och Swedbank stér tillsammans fér omkring 70 procent av all ut-
laning i Sverige och ér helt dominerande pa bolanemarknaden. Det dr en
marknad som sédlunda inte karakteriseras av perfekt konkurrens, utan
snarare av strategisk interaktion mellan dominerande aktorer.

FIGUR 4-2 RANTENETTO FOR BOLAN OCH AVKASTNING PA EGET KAPITAL
| BANKSEKTORN EFTER MILLENNIESKIFTET.
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Kalla: Finansinspektionen och Riksbanken

Det finns flera aspekter av det svenska bankvisendet som alltsa dr prob-
lematiska: (i) obalanserad riskfordelning mellan bank och hushéll som
okar risken for den reala ekonomin: (ii) 1dg bruttosoliditetsniva: (iii) bri-
stande konkurrens och att: (iv) att det bidrar till att driva upp bostadspris-
erna. Riksbanken menar i den andra stabilitetsrapporten fran 2017 att
finns risker och sarbarheter i det svenska banksystemet. De menar att
det sérskilt giller dess stora exponering mot bostadsmarknaden och dess
begrinsade kapital och motstandskraft mot likviditetsrisker (Riksbanken,
2017:2).

[ den foregdende stabilitetsrapporten bedomde Riksbanken att risker-
na mot den kommersiella fastighetssektorn ocksa ar betydande. I en for-
djupning menar Riksbanken att de senaste drens starka ekonomiska ut-
veckling och laga rantor har bidragit till att driva upp priserna pa den
svenska kommersiella fastighetsmarknaden och att fastighetsbolagen
aven okat sina skulder genom bade banklan och marknadsfinansiering
(Riksbanken, 2017:1).

Erfarenheterna fran 90-talskrisen visar att bankerna gjorde kreditfor-
luster pa motsvarande 144 miljarder kr, varav tre fjirdedelar hanfors till
bygg- och fastighetsbolag. Forluster till bostader var da en mindre del av
forlusterna. En forsiktig uppskattning pekar pa att bankerna forlorade 30
miljarder pa grund av lan till bostider (Ds 2002:9).

4 http://www.fi.se/sv/publicerat/statistik/bankernas-marginal-pa-bolan2/
5 http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/FSR/2017/FSR_2/rap_fsr2_171122_sve.pdf
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SVARIGHETERNA ATT FORUTSE FINANSIELLA KRISER

Nar det giller finanskriser finns det dock all anledning att hoja ett varning-
ens finger for olika riskbedomningar. I Riksbankens andra stabilitetsrap-
port fran 2005 sé skrevs exempelvis om bankexpansionen i Baltikum: "...
verksamheten i de baltiska landerna kommer att utgora en allt storre del
av de svenska bankernas balans- och resultatrakningar. Detta medfor en
positiv diversifieringseffekt, vilket dr fordelaktigt ur ett stabilitetspers-
pektiv.” (Riksbanken, 2005:2). I slutidndan visade sig det att expansionen i
Baltikum holl pd att destabilisera hela det svenska banksystemet och utan
statliga insatser sannolikt utlost en bankkollaps.

Konjunkturinstitutet konstaterar i januari 2008 i en analys om vilka
effekter ett prisfall pa 30 procent pa huspriserna i USA skulle fa pa till-
vixten: "Effekterna pa savil BNP som inflation i Sverige blir begransade.
Detta forutsitter dock att Riksbanken parerar efterfragebortfallet till f61jd
av den svagare globala importutvecklingen och de lagre importpriserna
med en littare penningpolitik.” Det visade sig i stillet bli en global finan-
siell hardsmalta.

Den mest spektakulira missbedomningen gjordes dock av Interna-
tionella valutafonden den 4 juli 2008, alltsd strax innan Islands finansi-
ella system kollapsade och drog med sig hela ekonomin: “Den isldndska
ekonomin dr framgangsrik och flexibel. Arbets- och produktmarknaden
ar oppen och flexibel, institutioner och politiska ramverk ar starka samt
statens skuldsattning ar lag. Mot den bakgrunden dr de langsiktiga ekon-
omiska utsikterna for Island fortsatt avundsvirda.” Det var nog vildigt fa
som bedomde Islands langsiktiga utsikter som avundsvirda endast nagra
manader senare.

En forklaring dr att de analysmodeller som anvinds dr avsedda att ana-
lysera sma forandringar av exempelvis BNP och inflation och inte klarar
av att fanga den komplexa dynamik som sker vid en finansiell kris. Pa
fradgan om Sverige dr pa vig mot en ny finansiell kris kan man konstateras
att risker byggs upp bade i relation till hushall och foretag och att det finns
all anledning till oro, men huruvida detta verkligen kommer att leda till en
ny finanskris dr dock hogst osikert. Men givet svarigheterna till korrekta
bedémningar och skadorna som en finanskris kan orsaka, menar vi att det
finns anledning att arbeta utifran forsiktighetsprincip.

MED BACKSPEGELN SOM KOMPASS — ERFARENHETERNA FRAN 1990-TALET

Konsekvenserna av en finanskris hamnar ofta langt utanfér den finansi-
ella sektorn. Erfarenheterna fran 1990-talet visar hur hog skuldsittning
bland hushall och fastighetsbolag ledde till stora realekonomiska forlus-
ter. Da som nu dr det mojligheterna att lana till en lag kostnad i kombina-
tion med stigande tillgangspriser som ger en snabb kreditexpansion. Att
sa sker dr knappast forvanande givet de incitamentsstrukturer som radde
dé som nu. Sa fragan ér: Finns det skil att vinta sig en hard anpassning da
hushallen tvingas betala for sin kopfest i efterhand sasom under 90-talet?

Det dr enligt regeringen, Riksbanken och finansinspektionen en uppen-
bar risk. Riksbanken anser exempelvis att hushéllens hoga och stigande
skuldsittning utgor den storsta risken for svensk ekonomi. Hushéllens
hoga skuldsittning innebdr enligt Riksbanken risker savil for enskilda
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hushall, som for den finansiella och den makroekonomiska stabiliteten
(Rikbanken, 2017:2).

Genom olika former av regleringar stravar staten nu efter att dimpa
hushallens skulduppbyggnad. Skilen forefaller relativt uppenbara. Den
historiskt laga kostnad som hushéllen har i dag ar sannolikt inte langsik-
tigt héallbar. De rorliga boldnen lag i december 2017 pa en rénta pa drygt
1,5 procent och inflationen ligger ungefar pa samma niva, vilket innebir
en realrinta pa noll. Det dr alltsa i praktiken gratis att ldna pengar for
hushallen. Hushallen far dértill tillbaka 30 % av ranteutgiften — vilket gor
att 1an narmast kan uppfattas som en vinstaffir pa kort sikt.

Med hianvisning till forskning menar Riksbanken att en okande
skuldsittning hos hushéllen ocksé dkar sannolikheten for lagkonjunktur-
er och finansiella kriser samt forstirker deras varaktighet och intensitet.
Riksbanken menar att nidr rantorna stiger minskar hushall med hogre
skuldkvoter pd sin konsumtion mer &n hushall med ldgre skuldsittning
(Riksbanken 2017:2). Finansinspektionens generaldirektor, Erik Thedéen,
konstaterade i ett anforande i finansutskottet den 23 januari 2018:

".. stora skulder kan forstirka ekonomiska nedgangar nir manga hushall
samtidigt drar ner sin konsumtion. Obalanser pa kreditmarknaden kan alltsa
forstirka makroekonomiska storningar och i forlingningen hota den finansiella
stabiliteten.” (Finansutskottet, 2018)

Ser vi till de stresstester som Finansinspektionen genomfort med hojda
rantor med fem procentenheter kommer det dock, enligt FI, endast gora
att en liten del av hushallen kommer fa utgifter som 6verstiger inkomster-
na, men ur ett realekonomiskt perspektiv ar det mer av intresse vad det
kommer gora med hushallens konsumtion, dn deras kassaflode.

FI bedomer for tillfillet ar kreditriskerna hos bankerna ir sma3, efter-
som hushallen har goda marginaler och dessutom ett langtgdende per-
sonligt betalningsansvar. Det minskar risken for finansiell kris, men flyt-
tar & andra sidan krisen till hushallen. FI bedomer ocksa darfor att den
framsta risken 4r i stéllet att hushallen tvingas dra ner pa sin konsumtion
for att klara betalningarna pa sina lan om konjunkturen forsdmras och
huspriserna faller. D4 forstarks nedgangen pa grund av hushallens hoga
skuldsittning. FI menar att:

”//... internationella erfarenheter — liksom frdn Sverige pd 1990-talet — tyder
ocksd pa att hogt skuldsatta hushdll tenderar att minska sin konsumtion mycket
vid ekonomiska storningar. Dd kan en hog skuldsdttning forstirka konjunk-
turnedgangen. Det giller bdde hushall med stora ldn i forhdllande till bostadens
virde (hog beldningsgrad) och hushdll med stora ldn i forhdllande till de disponi-
bla inkomsterna (hig skuldkvot)”.

IMF delar i princip denna syn:

”// ... there is a trade-off between the short-term benefits of rising household
debt to growth and its medium-term costs to macroeconomic and financial sta-
bility. In the short term, an increase in the household debt-to-GDP ratio is typi-
cally associated with higher economic growth and lower unemployment, but the
effects are reversed in three to five years”.

De menar dock att dessa negativa effekter kan motverkas genom:

//” ... a combination of sound institutions, regulations, and policies.”

Aven OECD lyfter riskerna for realekonomin vid hog skuldsittning:

"Empirical evidence suggests that rapid growth in household debt is typically
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associated with negative economic outcomes such as severe recessions (Suther-
land and Hoeller, 2012; Hermansen and Rohn, 2017).”

Bank of International Settlement (BIS) finner ocksa en direkt koppling
mellan hushallens skuldnivd och ekonomisk tillvaxt:

"Our results suggest that the negative long-run effects on consumption
tend to intensify as the household debt-to-GDP ratio exceeds 60 %. For
GDP growth, that intensification seems to occur when the ratio exceeds
80 %.

Utifran den hoga skuldsittningsnivan (hushallsskulder pa 88 % av BNP
2016) och det langtgdende personliga betalningsansvaret, kan de interna-
tionella organisationernas bedomningar om riskerna forefalla orovicka-
nde for svenskt vidkommande. Men som sa ofta finns det olika tolkningar.

OLIKA TOLKNINGAR AV HUSHALLENS SKULDSATTNING

Det rader ingen konsensus kring problembeskrivningen av hushéllens
skulder och vilka atgirder som ar lampliga. Branschforetradare for saval
byggbranschen” som finansiella sektorn®® delar inte uppfattningen att
hushallens skulder ska dimpas med exempelvis amorteringskrav. Aven
bland tongivande akademiska ekonomer finns det invindningar mot ovan
beskrivna koppling mellan hushallens skuldsittning och risken for den
reala ekonomin.

Professor emeritus Peter Englund och forre vice riksbankschefen pro-
fessor Lars E.O. Svensson (Englund & Svensson 2017) skrev exempelvis
ett eget avstyrkande remissvar pa Fl:s amorteringsforslag. De lyfter en rad
argument for en annan tolkning av liget, som ocksé anvinds av byggbran-
schens foretradare i debatten.

De menar en konjunkturnedgang normalt skulle motas med en
rintesidnkning av Riksbanken, inte en rintehojning. Vilket i forhéallande till
90-talskrisen 4r en relevant poing, dé kraftigt stigande realrintor bidrog
till hushaéllen kraftigt stramade at konsumtionen. De menar vidare att hogt
skuldsatta hushall har mindre anledning att dra ner konsumtionen dn lagt
skuldsatta och att hoga skulder darfor snarare utgor en slags forsikring
mot konjunkturnedgangar, givet en effektiv penningpolitik. De menar
ocksd att Finansinspektionens uppfattning att konsumtionen for hogt
skuldsatta hushall skulle vara mer inkomstkanslig saknar empiriskt stod
och att det motsigs av vetenskapliga studier av internationella erfaren-
heter som Finansinspektionen anfor till stod for sin uppfattning.

Man kan dock ifragasitta hur effektiv penningpolitiken dr pa att ddmpa
hushallens konsumtionsminskning genom att sinka realrintan nir re-
porintan ligger runt -0,5 procent i dag och av Riksbanken fram till 2020
beriknas oka till blygsamma 0,75 procent.

Med tanke pa att Riksbanken berdknar att inflationen under perioden
kommer ligga pa 2 procent, innebér det att realrintan stiger svagt fram
till 2020 enligt denna prognos. Om man antar att det 2020 intriffar en
konjunkturnedgang dir inflationen aterigen faller tillbaka till O procent,
sd innebdr en sdnkning av reporintan tillbaka till -0,5 procent faktiskt en
realrantehojning, det vill siga en penningpolitisk atstramning.

4 Lennart Weiss Bostadspolitik.se, Kronika 2017-10-05, Sa bygger vi det nya klassamhallet.
5 Svenska Bankféreningen remissyttrande 2017/06/017 pa Fi Dnr 17-9236
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Naturligtvis kan man tinka sig att sinka ner till -2 procent for att stimul-
era efterfragan och fa till en realrintesinkning, men det ar ytterst osikert
om det 6ver huvud taget fungerar. Skulle verkligen boridntorna falla till
negativa tal? Att det penningpolitiska utrymmet att paverka ar betydligt
mindre vid mycket laga rintor dr relativt okontroversiellt. Det torde ocksa
vara relativt okontroversiellt att anta att rdntorna sannolikt kommer vara
fortsatt laga nir nista lagkonjunktur kommer.

Rénteargumentet dr dock inte lika relevant i forhallande till 2008 ars
kris, dir bade bostadspriser och rantor foll samtidigt i manga ldnder. Det
kan snarare beskrivas som en balansrikningskris, det vill siga efter en
period av snabb skulduppbyggnad vill foretag, banker och hushall minska
sina skulder darfor att man vill f4 en bittre balans mellan tillgangar och
skulder.

[ ett sadant lige kommer bankerna forsoka minska sina utestdende lan,
vilket minskar tillgingligheten till kapital och paverkar bostadspriser
negativt. Hushallen kommer da att oka sitt sparande nir formogenhets-
stillning forsamras och i sparen av detta faller konsumtionen, vilket drab-
bar foretagen som redan dr pressade av en forsamrad kapitaltillgang.

Den sammantagna effekten blir en kraftig konjunkturnedgéng nir pri-
vat sektor forsoker “tvitta” sina balansrikningar, dir arbetslosheten stiger
och konsumtion samt investeringar faller. Finanskrisen 2008 var ett tyd-
ligt exempel pa denna process. Losningen fran centralbankerna var ocksa
att stilla stora méingder kapital till marknadens forfogande samtidigt som
man ocksa 6vertog skulder fran privat sektor.

Motargumentet de for fram mot ett sadant scenario i Sverige ar att kon-
sumtionsfallet i flera lander efter finanskrisen 2008 inte tycks ha berott
péa den hoga skuldsittningen i sig, utan fraimst berott pa att hogre skulder
anvindes till att finansiera en tillfallig 6verkonsumtion (dvs. ett under-
sparande). | Danmark, Storbritannien och USA visade sig dessa problem i
en ohallbart lag sparkvot, liksom i Sverige fore 90-talskrisen.

Argumentet dr att om 6verkonsumtionen ska vara av makroekonomisk
betydelse bor den rimligtvis vara sa stor att den paverkar sparkvoten. I
Sverige dr sparandet inte bara relativt hogt, det ar inklusive kollektivt
pensionssparande historiskt hogt och sparkvoten exklusive kollektivt
pensionssparande 4r pa samma hoga niva som kortvarigt var fallet efter
konsumtionskollapsen under 90-talskrisen. Det finns ddrmed inga beligg
for 6verkonsumtion av bostader. Slutsatsen blir att det finns inga barande
argument for att ddmpa skulduppbyggnaden i hushallen med amorterings-
krav. Det kan tolkas som att det inte finns ndgon anledning att anta en bal-
ansrikningskris for svenska hushall, sdisom hinde i manga linder 2008.

Inte heller detta resonemang ar dock invindningsfritt, &ven om de har
en tydlig poiang i skillnaden i sparande jamfort med 90-talskrisen och
flera lainder under 2008 &rs kris. Med ett hogt sparande kan hushallen
absorbera en rintehdjning, en tillfillig inkomstforsvagning eller vara till-
freds med sin formogenhetsstillning trots fallande bostadspriser, vilket
leder till att konsumtions/konjunktureffekter blir sma.

Vi vet dock att sparande 4r extremt skevt fordelat i befolkningen och utan
koppling mellan sparande och skulder pa individnivé, som inte finns till-
giangligt, vet vi inte om det dr de hushall som drabbas av kostnads-, inkomst-
eller formogenhetsforandringen som verkligen ocksa sitter pa sparandet.
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Vi vet diremot att inkomsterna for de med absolut hogsta inkomster
okat dramatiskt och att dessa grupper har ett relativt hogt sparande. Allt
annat lika borde alltsa det generella sparandet ha stigit, men mest bero-
ende pa att hushéll med en redan extremt stark formogenhetsstillning
sparar mer beroende pa en storre inkomst.

Vi vet ocksa inkomsten per konsumtionsenhet dr som allra hogst i
aldersgruppen 55-65 ar. Den dr exempelvis 6ver 30 procent hogre dn den
ar for gruppen 20-40 ar. Vi vet ocksd, som redan konstaterats, att alders-
gruppen 55-65 har en betydligt lagre skuldsattningsgrad dr dldersgruppen
20-40.

Ett relativt sannolikt scenario kan darfor vara att det framfor allt ar de
absolut mest formogna och vilbestillda dldres sparande som stigit. Grup-
per med relativt sma skulder och en stark formogenhetsstillning.

Aldersgruppen 20-40 & andra sidan har betydligt hogre beldningsgrad
(skulder) och mindre inkomster (ldgre sparande) och skulle dirmed drab-
bas hart av férindrade forutsittningar.

Skulder och tillgangar 4r inte bara skevt fordelade mellan aldersgrupper,
utan ocksa geografiskt. Ser man till SCB:s statistik over forsdljningar av
bostadsritter kan man notera att dessa uppgick till 218 miljarder ar 2015
. Stockholm stod for 133 miljarder, det vill sdga drygt 60 procent. Som
jamforelse stod Malmo for 14 miljarder, en dryg tiondel av Stockholm.

Det framstar utifran detta svart att tro att det inte finns manga hushall,
inte minst i Stockholm, mellan 20-40 ar som bade dr mycket hogts skuld-
satta och har ett 1agt sparande och dirmed de facto skulle vara tvungna att
gora betydande anpassningar av sin konsumtion om réntor, inkomst eller
formogenhetsstillning dndrades — och ddrmed kanske dven sin boende-
situation.

Det finns alltsd mycket som tyder pa att ett genomsnittsresonemang i
detta sammanhang kan leda fel pa grund av den skeva fordelningen av
béade skulder och sparande. En rimlig forsiktighetsprincip, med tanke pa
skadans mojliga storlek, gor att slutsatsen blir att det finns anledning att
tro att konjunktureffekterna av den hoga skuldséttningen kan bli betydan-
de trots hogt sparande och att dtgirder utifrdn detta kan vara motiverade.
Det idr forvisso ett beslut under osiakerhet och déir sannolikhetsbedom-
ningar far vara vigledande. Som visats tidigare dr dessutom formaliserade
nationalekonomiska modeller mycket illa anpassade for att forutsiga fi-
nanskriser eller realekonomiska chocker.
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5. Priser, ranteutgifter
och kredittillvaxt

En grundliggande fragestillning dr om prisuppgéngen pa bostader &r ett
tecken pa att hushéllen 6verkonsumerat bostidder pa lanade pengar. Det
finns de som menar att "fundamenta” styrt utvecklingen av bostadspris-
erna, sasom inkomstutveckling, fallande rdntor, hushéllens formogen-
hetsstillning med mera. Lite underforstatt i dessa resonemang ar att det
ddrmed inte dr nagot problem. Utgangspunkten for dessa diskussioner ar
enligt professor Hans Lind (Lind 2017) Stiglitz artikel fran 1990 dir han
skriver:

"Om orsaken till att priset dr hogt i dag bara dr att investerare tror att
forsiljningspriset kommer att vara hogt i morgon — nir "fundamentala”
faktorer inte verkar kunna motivera ett sidant pris — da har vi en bubbla.”
(Lind 2017 s.51)

Men som redan konstaterats ar flera av dessa "fundamenta” faktorerna
inga indikatorer pa att forutsittningarna ar langsiktig hallbara. Priser och
riantor kan snabbt forindras med stora konsekvenser for kredittillvixt
och formogenhetsstillning.

Lind konstaterar att pa lang sikt finns bara en fundamental faktor och
det ar produktionskostnaderna. Det pastdendet ar ocksa konsistent med
hur relativpriser férandras 6ver tid, ddr branschers produkter med hog
produktivitetsutveckling (industri) faller i relativpris och branscher med
lag produktivitetsutveckling (tjinster) stiger i pris. Byggbranschen ligger
avseende langsiktig produktivitetsutveckling mellan industri och tjénst,
vilket 4r i linje med att huspriser pa lang sikt utvecklas ungefir i takt med
den allmédnna prisnivan.

[ véistvirlden har vi sett den utvecklingen fran slutet av 1800-talet och
fram till mitten av 1980-talet. En studie av Knoll och Steger (2014) for 14
industrilinder visar att under den hundraarsperioden finns bade upp- och
nedgédngsfaser. Priserna stiger snabbare dn inflation som 1870-1890, men
ocksd dér den vixer langsammare som under perioderna 1910-1920 och
1935-1945, bada tydligt kopplade till de tva virldskrigen. Efter 1945 f6l-
jer en period av dterhdmtning och pa 70-talet har priserna aterhamtat sig
sekelskiftets niva och stiger sedan nagot ytterligare nagot fram till 1985.

[ jamforelse med de hundra foregaende aren framstar ar 1985 som en
topp, dir man kunnat férvinta sig en viss nedgang och utplaning. I stillet
sker en aldrig tidigare skadad historisk 6kning av priserna. Sasom forfat-
tarna till studien konstaterar:

"House prices remain, by and large, stable before World War I despite
rising per capita incomes. Relative to income, house prices decline until
the mid-20th century. After World War II, the elasticity of house prices
with respect to income growth was close to or even greater than 1. Fi-
nally, in the past two decades preceding the 2008 global financial crisis,
real house price growth outpaced income growth by a substantial margin.”
(Knoll och Steger 2014 s. 26)
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FIGUR 5-1 GENOMSNITTS- OCH MEDIANPRISER PA BOSTADER GLOBALT, 1870-2012
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Kalla: Knoll och Steger (2014)
Anm.: Index 1990 = 100. De tva véarldskrigens ar visas med skuggning.

Ser man till enskilda lander kan utvecklingen bli an mer dramatisk. I USA
ar denna trend tydlig. I princip lag amerikanska huspriser stilla realt mel-
lan 1890-1990, fransett nedgangen under virldskrigen. I USA gick ater-
hamtningen av huspriserna efter forsta och andra virldskriget betydligt
snabbare dn de gjorde i forhallande till studien med fjorton industrilander.
Forklaringen &r att i de fjorton industrilinderna i huvudsak bestod av
krigsdrabbade europeiska linder. Redan efter nagra ar var USA tillbaka
till forkrigsniva realt och lag sedan pa denna niva fram till att huspriserna
tog ordentlig fart pa 90-talet och ckade snabbare dn de nagonsin gjort i
historien. Efter finanskrisen f6ll de dock tillbaka till historisk trend. Nu
stiger de snabbt igen, fragan ar hur héllbart det &r i langden.

FIGUR 5-2 REALA HUSPRISER | USA, 1890-2014!
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6  http://www.multpl.com/case-shiller-home-price-index-inflation-adjusted/
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Aven historiska studier med mycket ldnga tidsserier stodjer sambandet
mellan inflation och huspriser. I en studie av priserna i Amsterdam mellan
1550-1850, alltsd perioden fore den i ovan nimnda studie, sa konstaterar
forfattarna:

"Amsterdam house rents, in real terms, had approximately the same lev-
el in 1850 as they exhibited in 1550. Otherwise stated, nominal rents and
goods prices rose at the same pace.” (Eichholtz mfl 2012, 5.269)

Att huspriserna borde stiga med inflationen &r alltsa forenligt med fler-
hundradriga tidsserier pa prisutvecklingen fram till 80-talet och forenligt
med hur prisutvecklingen borde se ut givet produktionsforutsittningar-
na. Det skulle kunna leda till att hushallen 6ver tid, givet konstant rinta,
har kunnat ligga en minskande andel av hushéllsbudgeten pa bostaden.
Men det forutsitter ocksa att inte besparingen leder till att hushallen bor-
jar konsumera mer bostadstjdnster.

[ enjamforelse for Sverige pa basis av historiska nationalrikenskaper och
konsumtionsundersékningar samt nationalrikenskaper for efterkrigs-
tiden visar det sig att hushéllen har en forhéllandevis stabil konsumtions-
andel pd lang sikt. For perioden 1913 till 2015 lag bostadsutgifterna som
andel av disponibel inkomst pa 23 %. Fran forsta virldskriget fram till
1930-talet steg bostadsandelen for att sedan sjunka fram till 1950-talet.
Under efterkrigstiden har boendeutgiftens andel stigit trendmissigt fram
till 1990-talet. Som framgar av figur 5-3 har boendeutgifterna fallit som
andel sedan 1990-talet och borjar ndarma sig det historiska genomsnittet.

Sett till Sverige de senaste tio aren har det sdledes skett en betydande
minskning av hushallens boendeutgift som av del av inkomsten. Det alltsa
under en period nir villapriser 6kat med 70 % och borittspriserna okat
med 136 % (SCB, Boende, byggande och bebyggelse). Det anmarkningsvir-
da dr att det till och med 4r sa att utgiftsandelen f6r villor och bostadsrit-
ter minskat betydligt mer 4n for hyresritter och att boende i hyresritter
I dag ldgger en betydligt storre andel av disponibelinkomsten pa boen-
det. Det beror dock inte enbart pa kostnaden for boendet, utan ocksa att
hyresboende har en ligre genomsnittlig inkomst. Det gar alltsa inte att
argumentera att det skett nagon betydande preferensskillnad jamfort med
det historiska monstret avseende hushallen. Den nedgang vi sett sedan de
inledande hoga nivaerna pa 1990-talet forefaller vara en anpassning nir-
mare den historiska genomsnittsnivan.

138









FIGUR 5-3 BOENDEUTGIFT SOM ANDEL AV DISPONIBEL INKOMST (%), 1913-2015.
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Kalla: SCB, Hushallens ekonomi; SCB, Nationalrakenskaper; Schon och Krantz
2012; Bentzel, 1957.

Anm. Berakningen fér samtliga bygger pa nationalrakenskaper, dar boendeut-
gifterna omfattar bostad, elektricitet, gas och uppvarmning (inklusive nyttjande-
varde). Boendeutgifter for hyres-, bostads-, och dganderéatt ar fran urvalsunder-
sokning: Hushallens ekonomi. Fér 2004-2013 redovisas genomsnitt, for 2015
medianvéarde. De historiska nationalrdkenskaperna ar lankade till nationalraken-
skaperna nivamassigt 1963.

P4 ett globalt plan &r det kanske inte framst fragan utbud och efterfrage-
obalanser, da utvecklingen av huspriser har pekat uppat sedan 1980-talet.
Snarare kan det vara nagot gemensamt for flera linder som gor att ut-
vecklingen ser likartad ut atminstone fram till finanskrisen. En forklaring
som verkar generellt giltig 4r den ldga realrdntan. I det foljande tittar vi
déarfor narmare pa den fragan.

REALRANTAN VIKTIG

Fastigheter kops framfor allt pa lanade pengar och ur ett hushalls-
perspektiv dr bade kostnaden for (skuldtjansten) och mojligheten att ta lan
(tillgangligheten) det kortsiktigt mest avgorande for vad de kan betala for
en bostad. Nar det giller bostader ar det dock klokt att ha ett langsiktigt
perspektiv, for &ven om priserna kan falla 6ver en dag, kommer skulderna
bestd over en mycket lang period, ur ett bolaneperspektiv formodligen i
manga decennier, och 19ses formodligen inte ut forréin i dodsboet.

Det gor att det dr helt avgorande att ha en uppfattning om den lang-
siktiga realrantan och var man &r pa kurvan man befinner sig pa for att
kunna bedoma den framtida prisutvecklingen. Dubblerade bostadspriser
forutsatter i princip en halverad réanta om hushallens utgiftsandel f6r bost-
aden ska falla eller vara konstant. Motsats giller for en dubblerad rénta.

Ska man hitta en stabil period for den globala realréntan far man ga
tillbaka till perioden 1870-1910, dé realrintan lag stabilt runt drygt 2
procent i fyrtio ar. Efter det har det foljt nastan en oavbruten period av
att realrantan gatt upp och ner i samband med olika hindelser som forsta
virldskriget, trettiotalets depression, andra varldskriget, de gyllene aren
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pa 50- och 60-talet, stagflationsperioden pa 70-talet och slutligen finansi-
ella sektorns avregleringsperiod fran 80-talet och 90-talet som nu landat i
en realrdnta som &r néra noll.

FIGUR 5-4 GLOBAL REALRANTA 1870-2010""
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Anm.: De tva varldskrigens ar visas med skuggning.

Det dar manga som papekat det rimliga i att produkter som kops pa lanade
pengar, sasom bostider, stiger i pris nir realrdntan fran 90-talet fallit fran
knappt fem procent till nara noll. Samtidigt kan man notera att det inte
bara dr realridntan som styr husprisutvecklingen. Negativa realrantor och
kraftigt fallande priser samvarierade under krigsaren. Under aterhamt-
ningen av priserna fran 50- till 80-talet gick stigande realrdntor och sti-
gande huspriser hand i hand. Den stabilisering av huspriserna som enligt
historiska trender borde intriffat i mitten pa 80-talet uteblev dock, san-
nolikt pa grund av att realrdntan da borjade falla. Om storre chocker ute-
blir och om lanekostnaderna dr nere pa noll procent eller rent av negativa
kan man till och med anta att det faktiskt inte finns nagon begrinsning
over huvud taget; priset pa fastigheter kan forefalla att bli oandligt hogt.
Helt oavhingigt av bostadsbrist, hushallens utgiftsandel och de faktiska
produktionsforutsittningarna.

Som framgar av diagrammet dr negativa realréntor associerade med ex-
trema tider och var rddande under bade foérsta och andra virldskriget.®
Nir den privata produktionen och konsumtionen kom i gang efter andra
virldskriget steg realrintan, men pa 90-talet borjade den falla igen och
ligger alltsd nu néra noll.

Det ar komplicerat att ge ett tydligt svar pa varfor realrintan pa langa
statsobligationer fallit sa mycket. Det finns de som argumenterar for att vi

7 http://www.centreformacroeconomics.ac.uk/Discussion-Papers/2016/CFMDP2016-05-Paper.pdf
8  http://www.centreformacroeconomics.ac.uk/Discussion-Papers/2016/CFMDP2016-05-Paper.pdf
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har natt en stabilt 1dg realrinta som kommer gilla under lang tid framover
(Hassler och Krusell 2017). Foresprakarna for en langsiktigt 1ag realriinta
pekar pa flera faktorer som pressat ner realrintorna: (i) en demografisk
effekt som beror pa att en storre andel av jordens befolkning dr mitt i
livet dd man sparar eller betalar tillbaka pa sina skulder: (ii) Den 6kade
ojamlikheten leder till att en 6kande andel av inkomsterna till hoginkom-
sttagare, vilka tenderar att spara mer och (iii) sparandet har 6kat kraftigt
i Kina och andra tillvaxtlander i Asien ddr avsaknaden av pensionssystem
formodligen ar en viktig orsak till det hoga sparandet. Detta okade ut-
bud pa sparande har kombinerats med (iv) att ligre priser pa maskiner
och byggvaror gor att de reala investeringarna kan uppritthallas med en
fallande investeringsefterfragan som andel av BNP, (v) ldgre offentliga in-
vesteringar i manga linder och den offentliga sektorns investeringar fallit
som andel av BNP och (vi) lidgre riskaptit: Efterfragan har flyttat fran pro-
duktiva men riskabla investeringar till "sakra” statsobligationer.

Den hir typen av analyser lider av samma problematik som sa kallad
"fundamenta”-analys av bopriserna, som tidigare berorts, och ger snara-
re en forklaring till varfor realrdntan ar nira noll, 4n huruvida dessa
forutsittningar ar stabila 6ver tid, vilket dr den helt avgorande fragan for
bostadspriserna framéver.

Det ir exempelvis korrekt att demografin i OECD (1,2 miljarder) har
en profil dir dldersgruppen som traditionellt sparar har 6kat, men & an-
dra sidan har virldens tva stora tillvixtmotorer Indien (1,3 miljarder) och
Kina (1,3 miljarder) en befolkningspyramid med stora grupper som inte
traditionellt sparar, det vill siga unga.

Det dr ocksd korrekt att Kina trots sin demografi har haft stora
sparandedverskott (vilket for ovrigt stimmer illa med ekonomisk teori)
men den kinesiska ekonomin &r i en mognadsprocess dir det dr rimligt
att anta att bade jamlikhet, socialférsidkringssystem och exportstrategi
kommer att paverkas. Det dr ocksa en uttalad strategi for den kinesiska
regeringen att bygga pa en 6kad inhemsk efterfragan och konsumtion,
vilket skulle dra sparandet.

Redan idag ir Kina virldens storsta ekonomi och PwC? bedémer att
Indien kommer att ta andraplatsen om inom 20 ar. Det betyder att vi re-
dan dr inne i en process dir OECD:s demografi betyder mindre och Indi-
ens och Kinas mer, det vill siga en demografi som trycker ner sparandet.

Dessutom kan noteras att det nationella sparandet (bytesbalansen) i
USA, trots aldrande befolkning, varit negativt under en mycket lang peri-
od och fortsitter att vara negativt.

Just skillnaden mellan USA och Kina visar pa analysens problem, en ung
och relativt fattig befolkning 6verfor ett stort sparande till en gammal och
rik befolkning. Det finns uppenbarligen andra krafter som &r betydligt
starkare dn demografin.

Det dr ocksa korrekt att den 6kade ojamlikheten har lett till ett okat
sparande (allt annat lika) och att det bade pressat ned realrintan och pres-
sat upp hushaéllens skulder, men USA (dir ojiamlikheten 6kat dramatiskt)
har samtidigt ett sparandeunderskott.

Ojamlikhet ar inte heller en deterministisk utveckling, utan paverkas

9 The Long View How will the global economic order change by 2050? PWC 2017
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av politik. Skatten pa kapital och hoga inkomster har fallit samtidigt som
institutioner som reglerar forhallandet mellan kapital och arbete forin-
drats till kapitalets forman. Det 4r svart att tro att den utvecklingen kan
fortsitta och dagens politiska debatt handlar snarare om étgirder for att
oka jamlikheten. Detsamma giller offentliga investeringar dir det finns
stora behov efter artionden av ldga volymer och inte minst OECD har
drivit pa for 6kade offentliga investeringar.

Argumentationen kring investeringspriser dr dock svarare att forsta
rent principiellt. Det forutsitter att man laser volymen av reala invester-
ingar, for att sedan konstatera att om investeringspriserna faller behovs
mindre kapital till investeringar. Reala investeringars primira funktion
ar att ersitta arbetskraft (h6jd arbetsproduktivitet) och faller priserna pa
insatser som ersitter arbetskraft borde det snarare leda till att arbetskraft
ersitts dnnu snabbare och inte att volymen faller.

Pa samma sitt dr ldgre riskaptit naturligtvis orsakat av nagot, fragan ir
bara vad och i vilken riktning det kommer férandras.

Sa dven om det finns en rad rationella och rimliga forklaringar till att
realrdntan 4r nira noll i dag, finns det inga 6vertygande argument om att
den skulle forbli det. Med tanke pa den mycket goda utvecklingen pa bors-
en sedan finanskrisen 2008 har kostnaden varit hog for att vilja en riskfri
placering i forhéllande till en riskplacering, anda har alltsd manga placer-
are valt en riskfri statsobligation, men att privat avkastning skulle vara sa
lag eller osédker pa lang sikt att det skulle motivera en realrinta nira noll
framstar som orimligt.

Det har inte heller stod i den historiska utvecklingen av langa uppat-
och nedatgdende trender. Det gar naturligtvis inte att utesluta att den neg-
ativa trenden fortsitter, men givet det historiska monstret forutsitter det
en storre negativ chock (historiskt virldskrigen).

I Sverige har realrdantan sedan andra virldskriget legat pa drygt 2 pro-
cent, ungefir samma niva som den globala rintan lag pa under perioden
1870-1910. Det innebir att om man antar att en jamviktsniva pa realrdn-
tan ligger pa 2 procent och inflationen pa Riksbankens inflationsmal, 2
procent, plus ett genomsnittligt paslag pa bolanen pa 1-2 procent, sa ligger
den langsiktiga "normala” bolanerdntan pa 5-6 procent. Det &r alltsa en
ranta som ligger ungefir tre ganger hogre dn dagens bolanerintor.

Mot bakgrund av att bopriserna stigit betydligt snabbare 4n bade infla-
tion och inkomst sedan 90-talet, men inget tyder pa storre forindringar
vare sig av hushallens preferens avseende utgiftsandel eller i produktionen,
ger en "fundamenta”-analys vid handen att om realrintan normaliseras
kommer det att leda till att bopriserna faller.

Pd samma sitt kommer da en "fundamenta”-analys ge vid handen att
hushallens formodgenhetsstillning forsdamrats och for vissa hushall pa
marginalen kommer situationen bli ohallbar, vilket kommer ge rela-
tivt stora utbudseffekter, och priskorrigeringen kommer da bli betydligt
storre dn vad som dr motiverat av hela stockens finansiella stillning och
betalningsformaga. Det kommer darfor bli "naturligt” for betydligt storre
grupper av hushall dn de som pd marginalen fatt betalningsproblem att
oka sitt sparande. Det i sin tur kommer att leda till att konjunkturnedgan-
gen forstirks och arbetslosheten stiger och statens finanser forsamrats,
vilket kommer ytterligare spa pa hushallens oro och deras sparande.
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Det mesta tyder alltsa pa att svenska hushall 6verkonsumerat bostdder
och att en anpassning till utgiftsandel och férmogenhetsstillning i linje
med deras preferenser kommer att ske via ett kraftigt 6kat sparande nir
realrintan normaliseras, med allvarliga realekonomiska effekter. Skulle
realrintans negativa trend fortsitta sd har perioder av negativa realrintor
kombinerats med fallande bopriser (da det forutsitter en storre chock),
det vill sdga hushallen har likafullt 6verkonsumerat bostider. Den enda
scenariot dir hushéllen inte 6verkonsumerat bostader dr om realrdntorna
permanent ligger kvar pa nira noll. Det forefaller osannolikt utifran his-
toriska paralleller.

SAMBANDET MELLAN BOPRISER, RANTEUTGIFTER OCH KREDITTILLVAXT

Aven om det generellt ir en prisokning pa dgt boende runt om i virlden
- nagot som sitter ljuset pa gemensamma underliggande faktorer sasom
realrinta — sd finns det nationella sirdrag. I Sverige har vi till skill-
nad fran de flesta andra jimforbara linderna sett en fortsatt uppgang i
skuldsittningen sedan finanskrisen. Det vicker fragan vad som har drivit
just den svenska utvecklingen dithén.

For svenskt vidkommande kan det mojligen uppfattas som nagot
paradoxalt att inte byggandet har 6kat mer givet den kredittillvixt och
prisokning som f6ljt i sparen av fallande realrintor. Men kanske édr det
mindre forvanande om man samtidigt betinker de forutsittningar som
har gillt, och vilka incitament som har stor betydelse for aktorernas hand-
lande.

I Sverige har en rad utredningar pekat pa brister i byggmarknadens
funktionssatt. Ett problem som lyfts fram &r att den inte kinnetecknas av
perfekt konkurrens. Den dr snarare dominerad av nagra fd stora aktorer
som dominerar de stora projekten. Utldndsk konkurrens utestangs till f61-
jd av komplicerade regler pa lokalt bundna marknader (SOU 2002:115;
2013:10). Forutsatt att foretagen ar vinstmaximerande pa den typen av
marknad dr det knappast rationellt for dessa att forsoka fa till stand en
utbudsokning som leder till ett prisfall. Om sa sker dr det snarare ett ut-
tryck for att forutsdttningarna bland aktorerna systematiskt missbedoms.
Ty ett stigande pris i bestandet ger mojlighet till ocksa ett stigande pris for
avsittningen i nyproduktionen och dirmed en hogre marginal (om bygg-
foretagens faktor- och insatspriser kan hallas tillbaka). Givet det omvin-
da forhallandet, dvs. att byggforetagen inte kan halla tillbaka faktor- och
insatspriser, kan foretagen inte ticka sina egna kostnader utan att sam-
tidigt sdkerstdlla att avsittningspriserna okar; ett okat utbud som leder
till sjunkande priser skulle alltsd omedelbart leda till hogre kostnader dn
intikter. Oavsett om det dr vinst- eller kostnadsdrivna incitament bakom,
ar inte utbudsokningen tillracklig for att halla tillbaka prisuppgangen.
Snarare édn att ddmpa prisuppgangen, har byggpriserna anpassats uppat
mot de stigande priserna i det befintliga bestandet.

Men for att en tillgangsinflation ska bli m6jlig behover fler forutsattning-
ar finnas pa plats. Det var knappast stora risker for tillgangsinflation un-
der 1990-talskrisen eller aren efter. Hushallen forsokte tvirtom mins-
ka kreditstocken genom amorteringar. Det visar sig exempelvis i en
nedgang av hushallens skuldkvot. En forklaring kan vara psykologisk:
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att forvintningarna om fallande priser upptar allt fler kopare och ridslan
for skuldsattningen blir hog nir ekonomin befinner sig i kris. Men det
finns mer realekonomiska omstindigheter som hushéllen var tvungna att
beakta. Krisen innebar ndmligen att realrintan steg kraftigt samtidigt som
de formanliga ranteavdragen bantades kraftigt i samband med skattere-
formen 1991. Skuldsittningen blev helt enkelt dyr.

Efter krisaren ser vi en grundlidggande forindring i den makroekon-
omiska miljon. Inflationen sjunker och hamnar mer ldngsiktigt pa his-
toriskt laga nivéer. [ sliptag foljer rantorna efter och inkomsterna borjar
stiga ndr ekonomin aterhdmtar sig. Tryggheten vixer bland hushéllen och
riantekostnaderna, som de upplevs i planboken, blir allt mindre kdnnbara.
Som framgar av figur 5-6 6ver rantekvotens utveckling kommer den ner
fran 6ver 10 % som hogst i borjan av 1990-talet till 5 % omkring ar 1997.
Samtidigt som hushallen far rad att lana mer i och med den ldgre rintan
har byggsektorn gjort stora neddragningar (omkring 100 000 sysselsat-
ta) i samband med 1990-krisen. Startstrickan for ett 6kat byggande blir
dérfor lang. I den for kreditexpansion gynnsamma budgetsituationen blir
konkurrensen om ligenheterna i det bestandet hog.

Situationen som uppkommer kan kanske enklast uttryckas som en form
av kvantitetseffekt nar mangden krediter kan expandera till samma kost-
nad/budgetandel samtidigt som utbudsékningen i bostadssektorn #r lag.
Kredittillviaxten innebdr en 6kning i penningmingden som pressar upp
priserna; mangden pengar som kan fordelas till varje objekt blir storre till
samma, pa kort sikt, upplevda kostnad.

Sedan millennieskiftet har hushéllens bostadslan 6kat fran 905 till 3118
miljarder (hushéllens totala skulder har 6kat fran 1143 till 3869 miljarder,
SCB, Finansrikenskaperna). I figur 5-5 illustreras hur den arliga kredit-
tillvaxten i form av bostadslan fordelas efter indamal under den perioden.
Av den arliga 6kningen av hushallens kreditstock bidrar nybyggnationer
med 30 % till kreditokningen i genomsnitt. Ombildningar och ombyggna-
tioner bidrar med 15 %. Ungefir en fjardedel gar till att finansiera 6ver-
latelser. Att mer krediter behovs for 6verlatelser beror pé att volymen som
sdljs okar, och att en del av vinsten beskattas. Men framfor allt beh6vs mer
krediter for att mota prisuppgangen.

Krediter for att finansiera ny- ombyggnation, ombildningar och &ver-
latelser borde i princip vara desamma som den arliga 6kningen i kredit-
stocken. Men det skulle samtidigt forutsitta att alla vinstmedel obeskatta-
de dterinvesteras och att inga renoverings- eller underhallsinvesteringar
genomfors pa lanade medel. Det gar heller inte att bortse fran att bostaden
betraktas som en placering, dir en vinst "plockas hem” nér priserna stig-
it kraftigt. Med samma analogi, skulle ett bra koplage till foljd av pris-
nedgang leda till att pengar lyfts in pd marknaden.
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FIGUR 5-5. DEKOMPONERING AV ARLIG KREDITTILLVAXT EFTER ANDAMAL, 2000-2016
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Kalla: SCB, Boende, byggande och bebyggelse; SCB, Finansrakenskaper kvartal
och ar.

Anm.: Tillvaxten i lan (for &tgarder) - amorteringar 1% ar beraknad med basar
1990 for kreditstocken.

Om vi foljer hur den senare typen av dispositioner utvecklas 6ver tid
ar det vid prisuppgéngar som de bidrar mest till kreditokningen, vilket
skulle peka pa ett utflode av vinstmedel. Nar ett battre koplége till foljd
av prisnedgdngen under finanskrisen kommer ser vi att pengar strommar
in till sektorn och dispositionseffekten dampar kreditokningen. En ytter-
ligare forklaring till monstret skulle kunna vara att hushdllen anpassar
beldningsgraden till den underliggande tillgangens virde. Ett stigande till-
gangsvirde oppnar saledes for 6kad konsumtion nir uppgangen inteck-
nas. Oaktat orsak har dispositionseffekterna bidragit mer till kredittill-
vixten pa senare tid, trots att krav pa amorteringar inférdes halvarsskiftet
2016. Om krediter 4r sa billiga forefaller det onekligen vara svart att hitta
ett effektivt sitt att begrinsa deras expansion.

Som framgar av figur 5-6 har det blivit allt billigare att lana. Tack vare
den sjunkande rintan och de stigande disponibla inkomsterna har hushal-
lens riantekvot sjunkit trots att kreditexpansionen dr sa hog under de se-
naste 20 dren. Nir den starka kreditexpansionen tar fart mot slutet av
1990-talet gick rintekvoten ner mot 4 %. I samband med finanskrisen
aker rantekvoten upp-och-ned tillfilligt. Efter finanskrisen har den fort-
satt att sjunka ner trots att volymen krediter har 6kat kraftigt. Ar 2016 var
ranteutgifterna nere pa 2.55 % som andel av disponibel inkomst.









FIGUR 5-6. HUSHALLENS RANTEUTGIFTER SOM ANDEL AV DISPONIBEL INKOMST (%)
1990-2016
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Kalla; SCB och Riksbanken
Anm.: Ranteutgifterna ar justerade for ranteavdrag.

Marknadsmodellen innebér att hushallens rantebudget far en central roll.
Om den ligger fast kring den niva pa omkring 3 % som vi sett under det
senaste decenniet, kommer den i kombination med rinteldget och dis-
ponibel inkomst att fa en stor betydelse for kreditvolymen i framtiden.
Inte minst om man beténker de behov av nybyggnation som Boverket har
lyft fram i sin behovsprognos, ar det inte otroligt att kreditexpansionen
fortsitter. I det foljande kapitlet ska vi med utgangspunkt i Boverkets be-
hovsprognos och med hinsyn till andra trender forsoka gora en prognos
om bostddernas framtida finansiering.









6. Framtidens bostadsfinansiering

Bostadssektorn har en central roll i samhillsekonomin. For att méta min-
niskors behov av bostiader behovs stora lopande investeringar. Inte minst i
perioder nir befolkningen 6kar och koncentreras till stora stider. Det har
vi tidigare sett pa exempelvis 1960-talet, nir bostadsinvesteringarna nad-
de 6ver 6 % av BNP for att mota behov till foljd av urbanisering och be-
folkningstillvixt. I dag dr investeringarna aterigen uppe pa historiskt hoga
nivaer efter en period med laga investeringar under 1990-talet. Men till
skillnad fran 1960-talet finansieras investeringarna idag till stor del di-
rekt av hushallen. Som vi kommer visa i det foreliggande kapitlet innebar
det i forlangningen att hushallen ocksa far bara en tung del av skulderna
och riskerna for att finansiera behoven av fler bostéder.

BEFOLKNINGSUTVECKLING

For varje médnniska har bostaden en central plats i livet. Ritten till en bo-
stad dr stadgad i FIN:s konvention for manskliga réttigheter liksom i svensk
grundlag (FN, art. 25; RF, kap. 1 2§). Med ritten till bostad foljer ett ansvar
att mota en vixande befolkning med ett storre antal bostdder. I Sverige
har kommunerna ett ansvar att skapa forutséttningar for alla i kommunen
att leva i goda bostidder och att frimja andamalsenliga atgirder for bost-
adsforsorjningen (SFS 2000:1383).

Om bostédder ska ricka till for alla maste en viaxande befolkning allt
annat lika motas med ett 6kat antal bostider. Med det som utgangs-
punkt dr forandringen i folkmingd helt avgérande for bostadsforsorj-
ningen. I figur 6-1 redovisas befolkningsutvecklingen for perioden
1950-2016. Under den perioden okade folkméngden fran 7 till 10 mil-
joner invanare. Under de kommande decennierna férvintas antalet méan-
niskor som bor i Sverige att 6ka. Enligt SCB:s prognos fran april 2017
kommer folkmiangden att uppga till strax 6ver 11 miljoner invanare ar
2030. Det innebidr en 6kning pé 1,2 miljoner for perioden 2017 till 2030.
Det &r ndstan lika stor 6kning i befolkningen som under perioden 2000
till 2017, eller som mellan 1950 och 1977. Skillnaden #r att befolk-
ningsokningen pa 1,2 miljoner vintas ske pa 13 ar, inte pa 17 eller 27 ar.

FIGUR 6-1. FOLKMANGD I MILJONER, 1950-2016, PROGNOS, 2017-2030
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Befolkningens sammansittning kommer mest troligt att forandras fram
till 2030. Enligt SCB:s prognos (BE 18 SM 1701), kommer andelen #ldre
personer att vixa. Sett som andel av den forvirvsarbetande befolkning-
en vintas dldrekvoten 6ka fran 32 % till nastan 36 %. Andelen yngre vin-
tas ocksd att oka, medan befolkningen i forvirvsarbetande alder (20-64)
minskar fran 38 % till 32 %. Monstret gar igen pa lite lingre sikt. Som
framgér av figur 6-2 har andelen i forvirvsarbetande dlder minskat un-
der efterkrigstiden med undantag fran uppgangarna under 1960-talet och
00-talet. Just att vi i dag befinner oss efter en uppgang forstirker intrycket
av den nedgang i forvirvskvoten vi sett och kommer se de kommande
aren.

FIGUR 6-2. ALDERSSAMMANSATTNING (%) 1950-2016, PROGNOS, 2017-2030

50

45 M

40

35 >~
30 —

25
20
15

10
5

0
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030

M Yngre kvot B Forvirvskvot B Aldrekvot

Kalla: SCB: Befolkning, prognos april 2017 BE 18 SM 1701

Anm: Den demografiska forsorjningskvoten berdknas som summan av antal per-
soner 0-19 ar (yngrekvot) och antal personer 65 ar och aldre (aldrekvot) dividerat
med antal personer 20-64 ar och darefter multiplicerat med 100.

Befolkningens sammansittning har betydelse for storleken péa bostads-
hushallen. En dldersstruktur med méanga barnfamiljer innebér storre bost-
adshushall 4n en aldersstruktur som ger fler ensamhushall. Relativt manga
yngre skulle med andra ord vara en indikator pa behoven att bo fler under
samma tak. Yngre bor med vuxna och bildar storre bostadshushéll medan
aldre personer bildar mindre hushall. Om man ser hur utvecklingen av
hushallens storlek har sett ut under efterkrigstiden #r det dock svart att
helt forklara det monster man ser utifran enbart alderssammansittning.
Med stigande inkomster har de ekonomiska resurserna per individ vuxit
och antalet mindre hushall har vuxit i antal.

I borjan av 1950-talet var den genomsnittliga storleken pa ett hushall i
Sverige strax dver 3 personer. Men under artiondena som foljde minskade
hushallsstorleken stadigt. Nedgéngen fortsitter stadigt fram till slutet av
1990-talet nir en viss utplaning borjar ske. Omkring millennieskiftet bor
det omkring 2,2 personer i genomsnitt i varje hushall (SCB, Befokning,
antal hushall). Under 00-talet vinder till och med trenden uppat ndgot och
vi ser en svag 0kning av antalet personer per hushall.

Storleken pa hushallet enligt SCB:s befolkningsstatistik skiljer sig fran
hushéllens ekonomi (HEK) och ligenhetsregistret. Enligt den senare
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beridknades det bo 2,28 individer per hushall 2014 medan hushallsstorlek-
en enligt befolkningsstatistiken var 2.,9. Aven i jaimférelse med de tidigare
folk- och bostadsrikningarna uppstar skillnader i hushallsstorlek. Enligt
den senare bodde 2.04 personer per hushall ar 2000, vilket dr en lagre
siffra an den lankat till befolkningsstatistiken. I vilket fall ger de olika
statistikkédllorna samma bild av en nedgéng i hushallsstorlek fram till om-
kring millennieskiftet och en viss 6kning direfter. Bakom den uppgangen
i hushallsstorlek dr en forklaring att fler yngre personer viljer att bo kvar
i stéllet for att flytta. Det dr nagot som uppmirksammats av Hyresgist-
foreningen i en undersdkning av unga vuxnas boende. Méanga unga vux-
na visar sig vara ofrivilligt hemmaboende (Borjeson och Runfeldt, 2017).
Boverket (2015) har ocksa visat att kvarboendeandelen stigit fran 30 %
till 40 % i alder 20-24 mellan 1990 och 2015. Det pekar mot att det redan
i dagsldget finns ett stort behov av byggande. Och under kommande ar
pekar befolkningsutvecklingen pa att det behovs én fler bostider.

For att kunna bedoma framtidens bostadsbehov ér naturligtvis antalet
hushall en central bestimningsfaktor. I ett forsok att géra en prognos for
hushallsstorleken anvinder Boverket hushallskvotsmetoden (Boverket,
2015). Metoden bygger pa en klassificering av befolkningen efter kons-
och éldersklasser. For varje klass gors prognoser for befolkningen och
hushéllskvoten, dvs. kvoten mellan antalet referenspersoner (hushalls-
forestandare) och antalet personer. Nir de respektive klasserna riknas
samman fds en prognos for hela populationen. Kvoterna kan antingen
vara konstanta eller bygga pa extrapolering eller skattning av olika para-
metrar kopplade till hushéllsbildning (sociala, ekonomiska).

[ figur 6-3 har en prognos gjorts pa basis av en tidsseriemodell dér en
trend och lutningskomponent skattas tillsammans med aldersvariabler
och inkomstniva. En svarighet med den modell som anvinds &r att bedo-
ma individers beteende kopplat till den 6kade trangboddhet vi ser pa sen-
are ar. Det kommer i praktiken att styras av utbudet av bostader och kop-
kraften. Men att ta hinsyn till det dr problematiskt niar utgangspunkten
for sjdlva modellen 4r att skatta behovet (utbudet givet befolkningen) av
bostdder. Vi har dérfor valt bort utbudet som en faktor i modellen och
istéllet later vi bara behoven styra.

[ prognosen ser vi att trenden mot en viss 6kning i hushallsstorlek kom-
mer att hélla i sig. Okningen i hushallstorlek ir trots det begrinsad: en
okning fran 2,20 till 2,22 under perioden 2017 till 2030. Det innebér en
okning i antalet hushall med 526 000 givet SCB:s befolkningsprognos (BE
18 SM 1701). Under de nirmaste tio aren (2017-2027) viantas befolknin-
gen 0ka med 435 000. Givet en oforindrad hushallsstorlek skulle 6knin-
gen uppga till 457 000 f6r motsvarande period.
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FIGUR 6-3. ANTAL PERSONER PER HUSHALL 1950-2016, PROGNOS 2017-2030
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Kélla: SCB: Befolkning.
Anm.: *Prognos baserad pa tidsseriemodell (trend/lutningskomponent
+ oberoende variabler: [Fertilitetskvot, inkomstniva].

P4 basis av den nationella utvecklingen sker en stark okning i behoven
av bostader. Men utvecklingen ser inte lika ut 6ver hela landet. Sveriges
befolkning koncentreras till storstaderna. Fram till 2030 kommer befolk-
ningen i storstidder och fororter 6ka med nistan 700 000 invanare (Karls-
son, 2013). I glesbygd vintas befolkningen minska. I absoluta tal har det
ingen stor betydelse for omfordelningen mot storstider, men det innebir
att byggandet maste ske allt mer koncentrerat till hogre markpriser &n
utanfor storstader. For glesbygd innebir stigande forsorjningskvoter en
utmaning.

FIGUR 6-4. BEFOLKNINGENS REGIONALA FORDELNING, INDEX 2016 =100 1973-2030
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Kalla: Karlsson (2013), Sveriges befolkning 6kar - men inte i hela landet.
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BEHOV AV BOSTADER I FRAMTIDEN

Behovet av bostader styrs av 6kningen i antalet bostadshushall. Men det
kommer ocksa att behévas ny- och ombyggnation av det dldre bestandet.
For att fanga upp behovsforiandringar maste dven rivning fangas in. Till
det maste dven fragan om underskott raknas med. Om det redan fran
borjan finns ett underskott behover det byggas mera. Utifran tillvixten
i befolkningen i relation till bostadsbestandet berdknas det finnas ett un-
derskott pa mellan 100 000 och 200 000 ldgenheter i dag. En stor del av
bristtalen finns i de vixande storstidderna.

Pabasis av 6kningeniantalet hushall, bristtalen och dynamikenibostads-
sektorn kommer det enligt Boverkets bedomning att behéva byggas to-
talt 600 000 bostader fram till 2025. Nar vi forsoker att replikera deras
beridkningar landar vi pa ett behov pa mellan 580 000 och 590 000. Skill-
naden forefaller besta i hur fordelningen av den nuvarande bristen vintas
se ut over de kommande dren dir vi drar fram det till 2027 och Boverket
stannar prognosen 2025.

For de kommande tio dren (2017-2027) vintas behovet ligga pa ungefir
700 000 lagenheter. Fram till 2030 behovs det ytterligare fler. Enligt vara
skattningar utifran aktuell befolkningsprognos (BE 18 SM 1701) uppgar
behovet till omkring 840 000 ldgenheter fram till 2030. I tabell 6-1 redo-
visas prognoserna for bostadsbehovet.

TABELL 6-1. UPPSKATTAT BEHOV AV BOSTADER, 2017-2030 (2025)

Boverket Prognos A* Prognos B**
2017 80 500 70 799 72799
2018 80 500 70793 62 975
2019 80 500 60 936 63 646
2020 80 500 61568 64 754
2021 55600 62 635 69 135
2022 55 600 66 966 67 414
2023 55 600 65 207 64 785
2024 55 600 62 543 62 250
2025 55 600 59 977 59 571
2026 57 270 55 874
2027 53 555 53 523
2028 51183 51378
2029 49 019 49 377
2030 47 001 47 597
2017-2025 600 000 581423 587 329
2017-2030 na 839 451 845 078

Kalla: Boverket (2017:17), Egna skattningar baserade pa SCB, befolkning.
Anm.: *Skattning A bygger pa hushallsprognos. **Skattning B framskrivning.

Behoven dr som storst under de kommande dren enligt boverket. For aren
2017 till 2020 beriknas behovet till 80 500 lagenheter per ar. Dérefter gar
behoven ner till 55 600 for perioden 2021 till 2025. Det hinger samman
med att befolkningen vixer i hogre takt de kommande dren, men ocksa att
de nuvarande bristtalen vintas betas av mest i borjan av perioden fram till
2025. Om bristtalen sprids ut mer blir den drliga 6kningstakten ligre fran
borjan, men nagot hogre direfter i jamforelse med Boverkets prognos for
bostadsbehovet.

En friga som relaterar till behoven av liagenheter dr vilken upplatelse-
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form som vi kommer se mer eller mindre i framtiden. Det har inte minst
betydelse for sjilva finansieringsfragan i framtiden. Ser vi till den utveck-
ling som varit sd har det dgda boendet 6kat mer én det hyrda sedan borjan
av 1990-talet. Agarandelen (bostads- och #ganderitt) av nybyggda fler-
bostadslagenheter var i borjan av 1990-talet under 30 %, men har sedan
okat upp mot 50 % idag. Om den utvecklingen fortséitter kommer ande-
len dgda bostider att stiga ytterligare. I ett forsok att géra en prognos pa
basis av de gangna arens utveckling viantas dgandekvoten stiga till 62 %
omkring 2025 och till 64 % framme vid 2027. Men som framgar av den
stora spridningen i prognosen finns en osikerhet i bedomningen. En vik-
tig fraga forefaller vara forvintningarna om den framtida prisutvecklin-
gen. Hushallen har under 2018 varit avvaktande kring bostadskop med
minskad avsittning av dgda nybyggda lagenheter. Det kan innebara att
byggherrar viljer att satsa mer pa hyrda och mindre pd dgda ligenheter dn
var prognos pekar pa. Vi aterkommer lidngre fram kring hur prisutveck-
lingen vintas utvecklas de kommande éren till stod for var bedomning
kring fordelningen mellan upplatelseformer.

FIGUR 6-5. ANDELEN (%) AGDA LAGENHETER AV TOTALA ANTALET NYBYGGDA
LAGENHETER | FLERBOSTADSHUS 1990-2016, PROGNOS 2017-2030
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Kalla: SCB, Boende, byggande och bebyggelse; Boverket (2017:17) och egna skatt-
ningar.

Det dgda boendet har blivit mer populért. Trenden mot dgt boende vi ser
i nybyggnationer forstirks ytterligare om man ser till ombildningar i det
befintliga bestandet. I figur 6-6 presenteras ombildningar fran hyres- till
bostadsritt i flerbostadsbestandet for perioden 1991 till 2016. Under den
perioden 6kade ombildningarna kraftigt. Som mest uppgick ombildning-
arna till 6ver 15 000 ligenheter per ar aren kring millennieskiftet och
under aterhamtningen efter finanskrisen. Under senare ar har takten i
ombildningar minskat till omkring 5 000 per ar. Pa basis av utvecklingen
1991 till 2016 viantas ombildningarna for det kommande decenniet stiga
fran 5 000 till 6 000 per ar under de kommande 13 aren.
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FIGUR 6-6. OMBILDNINGAR FRAN HYRES- TILL BOSTADSRATT
| FLERBOSTADSBESTANDET, 1991-2016, PROGNOS 2017-2030
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Kalla: SCB, Boende, byggande och bebyggelse; Boverket (2017:17)
och egna skattningar

Nir befolkningen har vuxit mest i storstader har ocksa antalet flerbostads-
hus vuxit snabbare dn antalet nybyggda smahus. Nér den trenden vintas
fortsitta till f6ljd av 6kad befolkningskoncentration dr det véntat att rela-
tivt firre smahus byggs. Fran en andel pa 21 % sméhus 2016 pekar bover-
ket i sin korttidsprognos pa att andelen sjunker till 19 % ar 2018. I var
prognos for aren dérefter antas den trenden fortgd och andelen smahus
sjunker till knappt 17 % 2027. I tabell 6-2 redovisas andel bostads-/
dganderitter i nybyggda flerbostadshus (%) och andel nybyggda sméhus
(%) ar 2016, med prognos 2017-2027. For perioden 2017-2018 redovi-
sas boverkets korttidsprognos fran nov. 2017 (Boverket, 2017:2), och for
perioden 2019-2027 redovisas var prognos.
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TABELL 6-2. ANDEL BOSTADS-/AGANDERATTER | NYBYGGDA FLERBOSTADSHUS (%)
OCH ANDEL NYBYGGDA SMAHUS (% AV TOTALEN) AR 2016, MED PROGNOS 2017-2027

Agarkvot Smahuskvot

Prognos VK* HK**  Prognos VK* HK**
Boverket
2016 50,6 20,9
2017 509 18,3
2018 541 19,0
Egen prognos
2019 551 50,3 60,0 18,7 13,5 23,8
2020 56,2 49,3 63,2 18,4 11,5 254
2021 573 48,7 66,0 18,2 9.8 26,6
2022 584 48,3 68,6 17,9 8,2 277
2023 59,5 48,0 710 17,7 6,7 28,7
2024 60,6 478 734 17,4 53 29,6
2025 61,7 477 75,7 17,2 39 30,5
2026 62,8 476 78,0 16,9 2,6 31,3
2027 639 475 80,2 16,7 1,3 321

Kalla: Boverket (2017:2), SCB; Bostad, egna berékningar.
Anm.: *VK anger det vanstra konfidensintervallet, HK det hogra dito.

[ tabell 6-3 redovisas bostadsbehovsprognosen fordelad efter hustyp och
dgarkategori/upplatelseform. Prognosen ir en sammanlinkning av den
totala behovsprognosen fran tabell 6-1 och fordelningen efter hustyp och
upplatelseform enligt tabell 6-2. Férdelningen bygger pa en framskrivning
pa en tidsseriemodell med en trend-, lutning- och konjunkturkomponent,
skattad for perioden 1990-2016.

Antalet lagenheter i flerbostadshus vintas utgora det storsta behovet.
For perioden 2017 till 2025 beriknas de uppga till 490 000. Av det an-
talet kommer dérav dgda ligenheter utgora 278 000 och resterande hyres-
lagenheter. Det kvarvarande behovet pa 110 000 ligenheter vintas utgoras
av smahus pa basis den totala behovsprognosen i tabell 6-1 och hustyp/
dgandefordelningen enligt tabell 6-2.. Pa basis av prognos A och B frén ta-
bell 6-1 blir byggandet ndgot ligre, men férdelningen mellan hustyper och
upplatelseformer ir likartad inom varje ar. Men eftersom upphiamtning-
en fran bristsituationen i dag vintas ta langre tid, blir ocksé férdelningen
totalt nagot annorlunda i och med att fordelningen mellan upplatelse-
former och hustyper dndras 6ver tiden i enlighet med tabell 6-2.
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TABELL 6-3. BOSTADSBEHOVSPROGNOS FORDELAD EFTER HUSTYP OCH

AGANDEKATEGORI

Boverket Prognos A* Prognos B**

Sma- Fler- Déarav. Sma- Fler- Darav. Smé-  Fler- Darav

hus bostads-dgda hus  bostads-dgda  hus bostads- dgda

hus hus hus

2017 14731 65769 33476 12956 57843 29442 13322 59477 30274
2018 15295 65205 35276 13451 57342 31022 11965 51010 27596
2019 15053 65447 36061 11395 49541 27297 11902 51744 28511
2020 14812 65688 36917 11329 50239 28235 11915 52839 29696
2021 10119 45481 26061 11400 51235 29358 12583 56552 32405
2022 9952 45648 26658 11987 54979 32108 12067 55347 32323
2023 9841 45759 27227 11542 53665 31931 11467 53318 31724
2024 9674 45926 27831 10882 51661 31306 10832 51419 31160
2025 9563 46037 28405 10316 49661 30641 10246 49325 30433
2026 9679 47591 29887 9443 46431 29159
2027 8944 44611 28507 8938 44585 28490
2028 8548 42635 27244 8580 42798 27348
2029 8186 40833 26092 8246 41131 26283
2030 7849 39152 25018 7949 39648 25335
2017-2025 109040 490960 277912 105257 476167 271340 106298 481031 274121
2017-2030 148 462 690990 408088 149 454 695624 410735

Kalla: Boverket (2017:17), SCB; Bostad, egna berdkningar.

KOSTNADEN FOR FRAMTIDENS BOSTADER

Investeringskostnaden for ny- och ombyggnation i framtiden paverkas av
hur byggpriserna utvecklas. Central for hushéllens finansiering ar dess rel-
ativa utveckling, dvs. av byggprisernas fordndring i relation till inkomst-
erna och ovrig konsumtion. I figur 6-7 redovisas byggfaktorprisernas
(FPI) utveckling i férhallande till konsumentpriserna (KPI) f6r perioden
1980-2017. Under den perioden ér det en tydlig trend mot férdyring i
byggandet. Speciellt giller det for den senare perioden. Nir bygginvester-
ingarna borjar 6ka fran slutet av 1990-talet blir fordyringen mer pétaglig.
Nir de underliggande trenderna studeras ndrmare visar det sig att ar-
betsproduktiviteten 6kar relativt langsammare i byggindustrin samtidigt
som viktiga insatsvaror (material) okar i pris.

Med den fortsatta expansion som vintas komma dr en dimpning i bygg-
priserna inte att vinta. Pa basis av produktivitetsutvecklingen de kom-
mande aren har vi gjort en prognos for byggfaktorpriserna for perioden
2018 till 2030. Prognosen visar att relativpriserna kommer fortsatt att sti-
ga, ungefir i samma takt som under de senaste tio dren. Det leder till att
byggpriserna forvintas 6ka med mellan 3—-4% per ar.
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FIGUR 6-7. BYGGFAKTORPRISER (FPI) | FORHALLANDE TILL KONSUMTIONSPRISER (KPI)
1980-2017, PROGNOS 2018-2030
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Kalla: SCB, Nationalrakenskaper; SCB, Priser.
Anm.: Skattning baserad pa perioden 1980-2017; FPI for sma- och flerbostadshus
inkl. Ioneglidning, moms.

Men det ér inte bara byggkostnaden som styr priset pd boendet. Mark-
priserna har ocksa en stor betydelse. Av produktionskostnaden uppgar
byggkostnaderna till knappt 80 %. Andelen &r nagot lagre for smahus och
hogre for flerbostadshus. For att berdakna produktionskostnaderna maste
vi dirmed ocksd viga in utvecklingen av markpriser. Ett sétt ar att anta
samma kostnadsutveckling for bygg- och markpriser. Men sett till ut-
vecklingen av markpriser, pekar det snarare mot en snabbare 6kningstakt.
Markpriserna har 6kat mer i takt med att befolkningen har koncentrerats
mot storstdder och att priserna i det befintliga bestandet har stigit.

FIGUR 6-8. MARKKOSTNADENS ANDEL AV PRODUKTIONSKOSTNADEN (FS/SH)
1998-2016, PROGNOS 2017-2030.
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Kalla: SCB, Byggnader och bostader.
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Utifran SCB:s prognos 6ver befolkningens storregionala férdelning pe-
kar var prognos ocksa pa ett stigande markpris framover. Det mesta pe-
kar mot att markkostnaderna kommer att 6ka snabbare dn byggpriserna.
Kostnadsandelen for mark véntas 6ka fran 24 % ar 2016 till 31 % ar 2030
av den totala produktionskostnaden.

I tabell 6-4 redovisas produktionskostnader per ligenhet inkl. mark-
pris, brutto (kr) samt en prognos for perioden 2017 till 2027. Under den
perioden vintas produktionskostnaderna for flerbostadshus i genomsnitt
oka med 3,6 % per ar. I absoluta tal 6kar smahusen mer; fran en gen-
omsnittskostnad pa 4 miljoner 2016 till 5,6 miljoner ar 2027. [ jamforelse
ser prisutvecklingen for overlatelser ut att 6ka snabbare givet de rinte-
och inkomstforutsittningar som hushallen vintas mota de kommande
aren. Det senare bygger pa Kl:s prognos for rantor och disponibel inkomst
for perioden 2017 till 2027 (KI, 2017:12)

TABELL 6-4. PRODUKTIONSKOSTNADER PER LAGENHET INKL. MARKPRIS, BRUTTO (KR),
2016, PROGNOS 2017-2027

Ar Flerbostadshus Smaéahus Overlatelse, bestand

2016 2 841100 4 017 000 Flerbostadshus Smahus
2017 2923147 4132 860 2 353564 2 968 189
2018 3018 115 4236703 2517179 3174 531
2019 3117608 4 352 003 2 669 876 3367104
2020 3236112 4 492 416 2 816 751 3552 336
2021 3358 453 4 636 581 2 957 865 3730 301
2022 3484 046 4783632 3100 798 3910 560
2023 3614 326 4 935 480 3255287 4105 394
2024 3748 210 5090 580 3419 009 4 311872
2025 3887063 5250719 3581283 4 516 522
2026 4028 974 5413 252 3751647 4731377
2027 4175 386 5580 067 3923 331 4947 895

Kalla: SCB, Priser; SCB; SCB, Boende, byggande och bebyggelse; KI; Prognosda-
tabasen; KPI.
Anm.: * Anger vanster (v) och hoger (h) konfidensintervall (k) for FPI/KPI prognos.

Pa basis av produktionskostnaderna gar det att berikna den totala pro-
duktionskostnaden utifrdn byggbehovsprognosen. I tabell 6-5 redovisas
en prognos over bostadskostnader for nyproduktion efter hustyp och
agarkategori, samt kostnader for dgarbyten och ombildningar for peri-
oden 2017-2027. Finansieringskostnader for nybyggnation uppgar till
mellan 193 och 269 miljarder per ar i l6pande priser enligt Boverkets
prognos. Smahusen kostar mellan 46 och 60 miljarder och lagenheter i
flerbostadshus i 4gda upplatelseformer uppgar till mellan 84 och 115 mil-
jarder. I jamforelse uppgéar ombildningar till mellan 12 och 25 miljarder
per ar och kostnader for dgarbyten uppgar till nastan 100 miljarder per ar.
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TABELL 6-5. BOSTADSKOSTNADER FOR NYPRODUKTION EFTER HUSTYP OCH AGARKATEGORI, SAMT
KOSTNADER FOR AGARBYTEN OCH OMBILDNINGAR. MILJARDER KR, PROGNOS 2017-2027.

Boverket ) Prognos A* N Prognos B** N Bestandsférandringar
Sma- Fler Agda Hyrda Sma- Fler Agda Hyrda Sma-  Fler Agda Hyrda Agar- Om-
Totalt o bostads- Totalt o bostads- Totalt o bostads- byte  bildningar
hus hus hus
2017 246 59 187 95 92 216 52 164 84 81 222 54 169 86 83 66 12
2018 254 63 191 103 87 223 56 168 el 77 199 49 149 81 68 72 13

2019 261 64 198 109 89 198 48 150 82 67 207 50 156 86 70 75 14
2020 269 64 205 15 90 206 49 157 88 69 217 52 165 93 72 82 15

2021 193 45 147 84 63 217 51 166 95 71 240 57 183 105 78 87 16

2022 199 46 153 90 64 240 56 185 108 77 242 56 186 109 77 93 18

2023 207 47 159 95 65 242 55 187 111 76 241 55 186 111 75 101 19

2024 214 48 166 101 65 240 54 187 13 74 239 53 186 13 73 109 20

2025 221 49 173 106 66 239 53 186 15 71 237 52 185 14 71 17 22

2026 51 185 16 69 230 50 180 13 67 126 23

2027 48 180 15 65 228 48 180 15 65 134 25
2017-2025 2064 486 1578 898 680 1783 421 1362 772 590 1806 426 1379 782 598

2017-2027 2486 573 1913 118 795 2501 576 1924 124 800 1309 148

Kalla: SCB, Priser; SCB, Boende, byggande och bebyggelse; Kl; Prognosdatabasen; Boverket (2017:17), SCB.
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HUSHALLENS EKONOMI

I figur 6-9 redovisas hushallens lanestock for 2016 och upplaningsbehov
for att finansiera kostnader for nybyggnation, ombildning och 6verlatels-
er enligt tabell 6-5. Utifran den niva bolanen ligger pa i dag pa strax over
3 miljarder (80 % av hushéllens totala skulder), vintas det oka till Gver
5 miljarder till &r 2027 (I6pande priser) med en belaningsgrad pa 85 %.

FIGUR 6-9. HUSHALLENS LANESTOCK 2016, OCH PROGNOS FOR TILLVAXT
NYBYGGNADS- OMBILDNINGS OCH OVERLATES LAN | LOPANDE PRISER 2017-2027
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Anm.: Som referensvarde 2016 anvands hushéllens langfristiga lan, vilket motsva-
ra 83.6 % av totala lan och 80.6 % av totala skulder. Belaningen uppgar till 85 %
av total finansiering i exemplet ovan.

Kélla: Se tabell 6-5.

Vihar emellertid sett att de forandringar som sker i form av nytillskott och
forandringar i det befintliga bestandet inte fullt ut motsvarar den 6kning
som skett i lanestocken. Som tidigare beskrivits i kapitel 5, redovisat i fig-
ur 5-5, star dispositionella effekter for en stor del. Det hianger samman
med att sdljare som ser bostaden som ett investeringsobjekt kan plocka
hem vinsterna fran en prisuppgang i stéllet for att aterinvestera. Ett annat
skal ar att tillgangsinflationen skapar ett okat laneutrymme for andra @n-
damal. Hushallen kan 6ka sitt konsumtionsutrymme genom att uppritt-
hélla samma beldningsgrad i takt med att bostaden okar i virde. Det ar
ett monster vi ser vid kohortjaimforelser for upplining (se kapitel 3). Vid
den dekomponering av kredittillvixten som vi genomforde for perioden
2000 till 2016 (se figur 5-5) uppgick den dispositionella effekten till 32 %
av kreditokningen totalt. Om det monstret bestar under den kommande
tioarsperioden beridknas lanestocken oka ytterligare 1200 miljarder vid ar
2027.

[ figur 6-10 redovisas hushallens skuldkvot (%) ar 2016 och en prognos
for tillvaxten till foljd av finansiering av nybyggnadslan samt ombildning-
ar och overlatelser kostnader. I tilligg har vi berdknat dispositionella ef-
fekter for att fa en uppfattning om den totala kreditokningen. Enligt KI:s
prognos for hushéllens disponibla inkomster och behoven av finansiering
pa bostadsmarknaden som redovisats ovan, kommer hushéllens skuldkv-
ot att oka till 250 % vid slutet av 2020-talet.
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FIGUR 6-10. HUSHALLENS SKULDKVOT (%) AR 2016, MED PROGNOS FOR TILLVAXT NY-
BYGGNADSLAN OCH KOSTNADER FOR OMBILDNINGAR, OVERLATELSER SAMT
DISPOSITIONELLA EFFEKTER 2017-2027
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Anm.: Belaningen uppgar till 85 % av total finansiering i exemplet ovan. Lanekvo-
ten ar 1791 referensaret 2016 (SCB, 2017). Se forklaring av dispositionella effekter i
anslutning till figur 5-5.

Kélla: Se tabell 5-1.

I ett langre tidsperspektiv innebidr den utveckling vi ser framéver en
kraftigt forskjuten skuldborda i riktning mot hushallssektorn. Som
framgar av figur 6-11 dkade hushallens skuldkvot fran 50 % i borjan av
1950-talet till 100 % i borjan av 1980-talet. Kreditavregleringen vid mitten
av 1980-talet ledde till en lanefest i sparen av laga upplaningskostnader
och lattillgangliga lanemedel. Den utvecklingen slutade abrupt i borjan
av 1990-talet. 1990-talskrisen innebar en stor belastning for hushéllen
som med sjunkande inkomster forsokte anpassa sig till en mer kostsam
lanesituation. Skulderna minskade aterigen ner till 100 % av de disponibla
inkomsterna. Men kostnaderna for den resan blev dryga.

Den makroekonomiska utvecklingen sedan 1990-talet har inneburit en
sjunkande inflation och rantor. I den miljon har en ny och dnnu kraftig
laneexpansion skett. Vi passerade den historiska toppnoteringen fran for-
ra lanefesten 2004/05. D4 1ag skuldkvoten pa ungefir 130 % av disponibel
inkomst. Men den utveckling som foljde 6kade kreditstocken langt snab-
bare dn inkomsterna. Skuldkvoten ligger i dag pa 180 %. Om den nuva-
rande utvecklingen fortgdr, inrdknat stora behov av bostadsinvesteringar,
hamnar vi pa en skuldkvot nira 250 % om tio ar. Det innebér stora risker
for hushallen och makroekonomin. Erfarenheterna fran en anpassning till
en mer historiskt gingse makroekonomisk situation innebir stora kost-
nader for hushéllen. Tillika innebér ett prisfall pa bostadsmarknaden stora
problem nir sikerheterna for den stora lanevolymen smalter ner.
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FIGUR 6-11. HUSHALLENS SKULDKVOT (%) 1950-2016, MED PROGNOS 2017-2027

300
250

200 /
150 /

100 ~

/

1950
1956
1962
1968
1974
1980
1986
1992
1998
2004
2010
2016
2022

Kalla.: SCB, Nationalrdkenskaper, figur 6-10.

Oron for kreditexpansionen har lett fram till stringare krav pd lantagare.
Men amorteringskraven som infordes halvarssiktet 2016 har hittills inte
vant utvecklingen. Den hittills storsta kreditexpansionen de gangna tio
aren intriffade just 2016 och 2017. Kanske kan skidrpningen som trider
i kraft halvarsskiftet 2018 (att av ett nytt bostadslan som 6verstiger 4,5
ganger hushallets inkomster fore skatt, ska ytterligare en procent av lanet
amorteras arligen utover gillande krav) dimpa utvecklingen. Men det
aterstar att se, och vad det i sa fall innebar for marknadens utveckling.
Ett problem ar att det samtidigt blir svarare att finansiera de behov av
bygginvesteringar som trots allt finns. Sarskilt om marknaden vinder och
produktionspriserna inte gar att pressa ner. Dd framstar malet om goda
bostider till alla fortsatt avlagset for allt fler.
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7. Sammanfattande diskussion

Med utgéngspunkt i de behov av bostadsbyggande som vi ser inom de nér-
maste tio dren har vi visat pa de stora finansieringsutmaningar som vin-
tar. Hushallens skuldsattning kommer att na hittills ouppnéeliga nivéer till
nackdel f6r hushéllens egna risker och som ett hot mot finansiell stabilitet
och samhillsekonomin i stort. Men det dr samtidigt inte helt sannolikt att
utvecklingen vi sett de senaste tva decennierna kommer att fortga.

Utifran ett historiskt perspektiv ar det ovanligt, for att inte siga helt utan
motsvarighet, att en tillgdngsinflation fortsitter utan avbrott. Langa tids-
serier visar att priset pa bostéder (tillgangsvirdet) utvecklas i takt med in-
flationen. Nir det avviker sa sker forr eller senare en anpassning. Det kan
ske snabbt eller under langre tid. Fallet i samband med andra varldskriget
tog over tjugofem ar att aterhamta. Prisuppgangen som foregick 2008 ars
finanskris i USA raderades i princip ut pa nagra ar.

Att priset pa bostader utvecklas i takt med inflationen dr ocksa forenligt
med grundliggande produktivitet-pris-samband som styr relativpriserna
pa lang sikt. De senaste decenniernas 6kningstakt och okade relativpris
har inte heller nagot stdd i att hushallens preferens for boende 6kat (ut-
giftsandelen har fallit trots skuldokningen) eller i patagligt forsamrade
strukturella produktionsforutsittningar: Det finns dirmed ingen lang-
siktig forutsittning for att dagens bostadspriser kan bestd om realrintan
stiger mot mer normala historiska virden.

Det finns flera mojliga forklaringar till dagens ldga realrdnta, men knap-
past nagot historiskt monster, annat 4n under utdragna krisperioder, som
pekar pa att det ska bli bestaende. En normalisering av sakernas tillstand
i linje med historiska nivéer, en realrdnta pa ca 2 %, kommer ge betydligt
hogre boldnerintor 4n idag. Om sd sker kommer hushallen férsoka an-
passa sin utgiftsandel. Det sag vi pa nira hall under 1990-talskrien. Det
ledde till stora realekonomiska kostnader och till att bostadsinvestering-
arna sjonk till historiskt laga nivaer.

Bristerna i det nuvarande finansieringssystemet kommer knappast ritta
sig sjdlva. Om bristerna ska motverkas maste delar av finansiering och
risk for bostadsbyggandet flyttas fran hushallen. For att byggandet inte
ska falla och forvirra bostadsbristen i ett sadant ldage forutsitter det att
andra aktorer delar pa skulder och risker i bostadsfinansieringsfragan.

Marknadsaktorer maste erbjudas villkor som gor det attraktivt att inves-
tera i hyresbostider — sirskilt nar bade konjunkturen och kapitaltillgdngen
ar svag. Under perioder maste dédrfor staten vara beredd pa att dela risken
med de privata aktorerna for att stabilisera volymen av nyproduktion. For
staten innebir det a andra sidan i praktiken bara en forflyttning fran betydan-
de indirekt realekonomisk risk till en direkt risk som kan hanteras rationellt
och begrinsas. Bir staten en del av risken direkt finns ocksa forutséttningar
att paverka utbudet sa att det béttre matchar hushéllens behov.

Det dr utan tvekan sd att det gamla politiskt-administrativa systemet led
av brister som det nya marknadssystemet forvisso 16st. Men tyvérr har
nya brister uppkommit som 4r minst lika allvarliga som de gamla. Nu ar
statsfinansiella kostnader och risker "gomda” hos hushallen och banker. I
den hindelse att en hushalls- och/eller bankkris uppkommer flyttar snart
problemen in i statskassan.
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Vi menar att det dr dags for ett nytt bostadsfinansieringssystem. Malet
maste vara att forena goda bostidder med lagre risker och skuldsittning
hos hushéllen. Det kan bara vara regerings och riksdags ansvar att utfor-
ma ett saidant system. Det kommer inte heller vara invindningsfritt, men
forhoppningsvis ett steg i ritt riktning.
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