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Drivkrafter bakom hushillens skuldsittning

Vid Finansiella stabilitetsradets mote den 11 november 2014 fanns en gemensam oro
—om &n i nagot olika grad — for den héga och stigande skuldsattningen i hushalls-
sektorn. Radet enades darfor om att drivkrafterna bakom hushallens skuldsattning
och riskerna kopplade till dessa fortsatt behdver analyseras. Sveriges riksbank,
Finansinspektionen och Riksgélden har darfor gemensamt tagit fram den hér
rapporten for att ge en 6vergripande bild av drivkrafterna bakom uppgangen i
hushallens skuldsattning. Rapporten ar dock inte en fullstandig analys av hushallens
ekonomi da den bland annat inte beaktar hushallens tillgangar.

Rapporten inleds med en sammanfattning av hur hushallens skulder har 6kat sedan
slutet av 1990-talet och vilka drivkrafter som ligger bakom denna uppgang. Déarefter
fordjupar vi oss i hur efterfragan pa bostader, efterfragan pa krediter, utbudet av
bostader, den svenska bostadsmarknaden och slutligen bankernas kreditutbud har
paverkat hushallens vilja och mojligheter att kdpa bostader och skuldsatta sig de
senaste 15 aren. En central slutsats i rapporten ar att skuldsattningen i hog grad
hanger samman med utvecklingen pa bostadsmarknaden. Det finns flera
samverkande faktorer som gor att bade skuldsattningen och bostadspriserna stiger.
Saval makroekonomiska som strukturella faktorer har drivit upp efterfragan pa
bostader och bolan, samtidigt som de svenska bankerna effektivt kunnat erbjuda
sadana lan. Dessutom har utbudet av bostéader inte svarat fullt ut pa den stigande
efterfragan, vilket inneburit att bostadspriserna stigit.

Vid Finansiella stabilitetsradets mote den 15 juni 2015 var radets medlemmar
dverens om att hushallens hoga skuldsattning och stigande bostadspriser utgor risker.
Sveriges riksbank, Finansinspektionen och Riksgalden anser darfor att analys av
riskerna kopplade till hushallens hdga skuldsattning och eventuella atgarder mot
dessa behdvs.
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1 Sammanfattning — skuldsattningen har dkat av flera skal

De svenska hushallens skulder 6kade med i genomsnitt nastan 10 procent per
ar under 2000-2010. Sedan 2010 har ékningstakten varit langsammare, men
under de tva senaste aren har utlaningen till hushallen tilltagit och den
aggregerade skuldkvoten har de senaste kvartalen 6kat igen. Den senaste tiden
har ocksa bostadspriserna stigit allt snabbare.

Makroekonomiska faktorer har bidragit till hushallens 6kande skuldséttning
Nar ett hushall koper en bostad finansieras i regel den dvervagande delen av
kopeskillingen med ett bolan fran banken. For de flesta hushall ar bostaden
oftast den storsta tillgangen och bolanet den storsta skulden. Prisutvecklingen
pa bostadsmarknaden har darmed en stor betydelse fér utvecklingen av
hushallens skulder.

Hur stor efterfragan pa bostader och bolan ar beror till stor del pa hushallens
inkomster och formogenheter, hur hog rantan &r och forvéntas bli i framtiden.
Aven hushallens forvantningar pa framtida inkomster har betydelse for
efterfragan.

De senaste decennierna har hushallens disponibla inkomster 6kat kraftigt.
Samtidigt har realrantorna sjunkit fran 6 till 1 procent mellan 1995 till 2015.
Bada faktorerna ar centrala makroekonomiska drivkrafter bakom de stigande
bostadspriserna och de hogre skulderna. Nedgangen i realrantor ar ett
internationellt fenomen kopplat saval till strukturella faktorer som till ett hogt
globalt sparande i forhallande till investeringsefterfragan och en svag global
konjunktur. Realrantans utveckling framover ar central for bostadspriserna och
skuldsattningen och de eventuella risker som ar forknippade med hushallens
skuldsé&ttning.

Strukturella faktorer har ocksa bidragit till att hushallens skulder kat

Flera strukturella faktorer har bidragit till att hushallens skuldsattning okat. Allt
fler hushall &ger sin bostad istallet for att hyra, vilket driver upp hushallens
totala skuldsattning. Vara berakningar tyder pa att detta kan forklara ungefér en
fjardedel av hushallens stigande skuldsattning i Sverige.

Stigande efterfragan pa bostader har bidragit till htgre bostadspiser och darmed
hogre skuldsattning. Bostadsefterfragan har kat snabbt i Sverige bland annat
till f6ljd av en snabb befolkningstillvaxt under det senaste decenniet, vilken
kan forklaras av ett stort invandringséverskott. Till skillnad mot ett
fodelsedverskott paverkar ett invandringsoverskott efterfragan pa bostader i
nartid.

Den snabba urbaniseringen i Sverige har ocksa bidragit till att efterfragan pa
bostader i storstadsomraden och andra tillvéxtregioner har okat. Den starka
efterfragan marks darfor tydligast i storstadsomraden och i tillvéxtregioner.
Andra demografiska aspekter som bidragit till en stark efterfragan pa bostader



ar att manga hushall ar i familjebildande alder, att allt fler hushall bestar av en
enda person, och att medellivslangden har blivit langre.

Efterfragan pa bostader och hushallens vilja att ta stora bolan paverkas ocksa
av hur skattesystemet ar utformat. For bolan kan skatter paverka dels direkt i
form av ranteavdrag, dels indirekt via skatter relaterade till bostaden.
Ranteavdragen har varit ofdrdndrade under en langre tid men fastighetsskatten
har sénkts, formdgenhetsskatten och arvsskatten har slopats, och rotavdragen
har utokats. Det har sannolikt bidragit till att bostadspriserna stigit och
skulderna Okat.

Dessa strukturella forandringar kan alltsa delvis forklara varfor skuldkvoten,
det vill saga hushallens totala skulder som andel av disponibel inkomsten, har
okat. | den man de strukturella faktorerna ar oforandrade framover kan ocksa
skuldkvoten véntas forbli hog.

Bostadsutbudet har inte lyckats méta den 6kade efterfragan

Sedan 1990-talskrisen har bostadsbyggandet i Sverige varit lagt jamfért med
decennierna fore krisen. Flera faktorer tycks ha hallit tillbaka byggandet under
senare ar, sasom hoga markpriser, lagar och regler for hyresmarknaden, svaga
incitament for fastighetsagare och byggforetag, samt begransad tillgang till
byggbar mark i attraktiva lagen. Produktion av nya bostader &r en utdragen
process, sarskilt da det handlar om flerbostadshus i centrala lagen i storre
stader. Darigenom kan en langsam anpassning av utbudet av bostader till den
snabbt dkande efterfragan ha bidragit till hogre bostadspriser. Effekten pa
skuldsattning av ett svagt bostadsutbud ar dock inte uppenbar eftersom
skuldsattningen beror pa bade bostadspriserna och antalet belanade bostéder.

Aven om det finns belagg for att bostadsbyggandet i Sverige svarar
forhallandevis val pa forandringar i bostadspriserna ar det viktigt att notera att
nyproduktionen av bostader i Sverige ar dyr och att den darfor primart vander
sig till kopstarka hushall som efterfragar bostadsratter och villor. Darmed ar det
viktigt med vél fungerande flyttkedjor for att bostadsbyggandet &ven ska
komma mindre kdpstarka hushall och hushall som efterfragar hyreslagenheter
till del.

Den starka efterfragan pa bostader i Sverige har till stora delar kanaliserats mot
bostadsratter och smahus. Hyresbostéader i det befintliga bestandet &r i
allménhet svara att komma at pa kort tid eftersom koerna till dessa bostader ar
langa i flera kommuner. Det ar sannolikt en foljd av utformningen av reglerna
pa hyresmarknaden. Svarigheten att fa tag pa hyreslagenheter &r nagot som
forstarkts av att manga ombildats till bostadsratter, och att bostadsproduktionen
till stor del handlat om nya bostadsratter och smahus. Att ombilda en fastighet
fran hyreslagenheter till bostadsratter leder dock inte till att det blir fler
bostader.



Det svenska banksystemet har kunnat tillhandahalla stora mangder bolan

En forklaring till att de svenska hushallens skuldséttning har okat kraftigt sedan
borjan av 2000-talet ar att de svenska bankerna kunnat méta hushallens 6kande
efterfrdga pa bostadslan. Bankerna har kunnat expandera utlaningen snabbt da
de haft god tillgang till marknadsfinansiering till 1aga rantor, samtidigt som
kapitalkraven for bolan sjénk innan finanskrisen. Sedan 2010 har dock
kapitalkraven pa bolan hojts framfor allt till foljd av golv for riskvikter pa
bolan. Dessutom kan bankernas utlaning ha dampats av det svaga
konjunkturlaget i Sverige och i Europa.



2 Bostadsefterfragan

| det hér avsnittet beskrivs hur centrala makroekonomiska och strukturella
faktorer har utvecklats de senaste decennierna och hur de kan ha paverkat
efterfragan och priserna pa bostader. De makroekonomiska faktorerna kan
delas upp i tva delar: kostnaderna for boende respektive hushallens inkomster
och férmogenheter. Med strukturella faktorer avses demografiska faktorer som
till exempel befolkningstillvéxt, dldersfordelning och flyttmonster.

2.1 Makroekonomiska faktorer

Lagre rantor och skatter har bidragit till att hushallens boendeutgifter
minskat

Bostadspriserna ar en central drivkraft bakom hushallens skuldsattning.
Efterfragan pa bostader har under lang tid dkat i Sverige och parallellt med det
har priserna ocksa stigit.

Flera studier visar att efterfragan pa bostader till stor del kan forklaras av den
s kallade brukarkostnaden.! Detta angreppssatt utgar fran att med en vél
fungerande hyresmarknad ska det finnas en tydlig koppling mellan kostnaden
for att hyra respektive 4ga en bostad.? For en person som ager sin bostad bestar
denna kostnad huvudsakligen av den reala bolaneréantan efter ranteavdrag,
bostadsrelaterade skatter, drifts- och underhallskostnader minus forvantade
kapitalvinster (varde-6kningar pa bostaden).®* Om brukarkostnaderna blir lagre
har hushallen rad att kopa dyrare bostader. Det 6kar efterfragan och pressar
upp priserna.

Englund et al. (2015) konstaterar att den faktor som paverkat brukarkostnaden
mest ar realrantan efter skatt. Sedan mitten av 1990-talet har realrantan pa
bolédn 1 Sverige sjunkit frén 6 till 1 procent (se Diagram 2.1 och rutan ”Varfor
har realrdntan sjunkit?”), vilket har halverat brukarkostnaden. Sgrensen (2013)
visar att nedgangen i realrantan har varit sa stor att om de dvriga
komponenterna i brukarkostnaden halls konstanta har brukarkostnaden inte
okat alls for hushallen sedan 1990-talet, trots att bostadspriserna har stigit och

! Se till exempel Poterba (1984), Englund (2011), Alsterlind et al. (2014) och Englund et al.
(2015).

2 Aven om detta inte &r giltigt i Sverige anser Englund et al. (2015) att analysen 4nda &r
informativ sa lange skillnaden mellan marknadshyror och reglerade hyror inte forandras
patagligt. Studien papekar dock att skillnaden har dkat pa senare ar

® Det finns olika sétt att berdkna brukarkostnaden, vilken inte &r direkt observerbar. Davis et al.
(2011) menar dock att det finns atminstone sju faktorer som bor inkluderas vid en
uppskattning: (i) bolanerantor (ii) depreciering (iii) underhall och reparationer (iv)
fastighetsskatter (v) kapitalvinster (vi) riskpremier och (vii) mojlighet till skatteavdrag. Aven
Wigren och Falting (2002) ger en mer utforlig beskrivning av vilka komponenter som kan inga
i brukarkostnaden.

* Observera att l&nekostnaden ges av realrantan efter skatt multiplicerad med bostadspriset (vid
full belaning).



att hushallen har storre skulder. Nedgangen i realrantan ar darmed en av de
viktigaste forklaringarna till att priserna pa bostader ckat sa mycket de senaste
decennierna.”

Aven andra faktorer har paverkat storleken pa brukarkostnaden. Som
diskuteras i avsnitt 3 har till exempel den dndrade fastighetsskatten och
inforandet av rotavdrag bidragit till en lagre brukarkostnad for en del hushall.

Diagram 2.1 Real bol&neranta i Sverige
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Anm. Avser en viktad bolaneranta minus den faktiska arliga férandringen av KPIF, det vill sdga KPI med
fast rénta.
Kélla: Riksbanken

Aven forvantade kapitalvinster ingdr som en komponent i brukarkostnaden,
vilket innebér att hushallens forvantningar om framtida bostadspriser har en
betydelse for bostadsefterfragan. Darmed Okar efterfragan nar hushall forvantar
sig att bostadspriserna kommer att stiga.® Diagram 2.2 visar att hushallens
forvantningar om den framtida prisutvecklingen i hog utstrackning samvarierat
med prisutvecklingen pa bostadsmarknaden, vilket tyder pa att férvantningarna
har bidragit till en lagre brukarkostnad for hushallen.” Som framgar av
Diagram 2.3 har ocksa den genomsnittliga boendeutgiften for bade dganderatt
och bostadsratt blivit lagre sedan 2004.

® Se 4ven Claussen et al. 2011.

® Studier fran bland annat USA och Danmark har visar att hushéllens férvantningar om den
framtida prisutvecklingen kan bli sjélvuppfyllande och dérigenom bidra till ytterligare
prisdkningar. Se till exempel Case och Shiller (2003), Danmarks Nationalbank (2011) och
Case et al. (2012)

" Aven Boverket (2013a) menar att forvantningarna har haft en stor betydelse for
prisuppgangen pa den svenska bostadsmarknaden de senaste decennierna.



Diagram 2.2 Hushallens forvantningar och prisutveckling pa bostader
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Anm. Nettotal definieras som skillnaden mellan andelen hushall som tror pa stigande och andelen som tror

pa fallande bostadspriser.

Kallor: SEB och Valueguard

Diagram 2.3 Genomsnittlig boendeutgiftsprocent per hushall for olika

upplatelseformer
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Anm. Den hogre boendeutgiften for hushall i hyresrétt beror framst pa att dessa hushall i genomsnitt har en

lagre disponibel inkomst.

Kalla. SCB

Varfor har realréantan sjunkit?

Sjunkande realréantor ar en central makroekonomisk drivkraft bakom
fallande brukarkostnader, stigande bostadspriser och den ékande skuld-
sattningen bland hushallen sedan mitten av 1990-talet. Men fragan ar varfor
dessa rantor har sjunkit?

Realrantorna har sjunkit trendméssigt i manga lander under de senaste 20—
25 aren. Det beror bland annat pa okat sparande i tillvaxt-ekonomier (till
exempel Kina) efter Asienkrisen 1997, demografiska faktorer (aldre
befolkning med hdgre sparbendgenhet) och dkade inkomstsskillnader (stérre
andel av inkomsterna till rikaste delen av befolkningen med hdgre
sparbenagenhet)®. Samtidigt har real-réntorna i olika lander blivit alltmer

8 Se exempelvis. IMF (2014).



korrelerade, vilket inneburit att avvikelserna fran “globala” realrdntor har
minskat. De fallande realrantorna har, i kombination med inflationsmal for
centralbanker, pressat ner styrrantorna i de flesta utvecklade lander.

De allra senaste arens nedgang i realrantor har aven till stor del att gora
med konjunkturella faktorer. Den finansiella krisen och den efterféljande
langsamma aterhamtningen ledde till att manga centralbankers styrrantor
sanktes gradvis for att nu ligga néra eller till och med under noll. Det &r
alltsa en kombination av konjunkturellt svag efterfragan och strukturellt
hogt sparande som ligger bakom dagens laga realrantor.’

Hushallens inkomster och formogenhet paverkar bostadsefterfragan

En annan drivkraft bakom den okade efterfragan pa bostader ar hushallens
inkomster och férmagenhet. Ju rikare ett hushall ar desto storre ar kopkraften
och desto dyrare bostad kan hushallet efterfraga.

Claussen et al. (2011) visar att medan hushallens reala disponibla inkomster
inte var en viktig forklaringsfaktor for de svenska bostadspriserna pa
aggregerad niva under perioden 1986-1996, var den daremot en mycket viktig
forklaringsfaktor bakom den foljande prisuppgangen. Mellan 1996 och 2010
okade namligen hushallens reala disponibla inkomster med i genomsnitt

2,3 procent per ar, vilket ar betydligt mer &n tidigare.

Pa samma satt var hushallens finansiella formogenhet inte nagon viktig
forklarings-faktor bakom utvecklingen for bostadspriserna fram till 1996, men
desto viktigare darefter (se Diagram 2.4). Fran mitten av 1990-talet steg
namligen borserna generellt sett och det gjorde att hushallens formadgenheter
vaxte. Men hushéllens finansiella formogenhet paverkade dnda bostadspriserna
mindre under den hér perioden &n vad realrantan och hushallens disponibla
inkomst gjorde.

% Se aven IMF(2014), Sveriges riksbank (2014b) och Armelius et al. (2014).



Diagram 2.4 Foérklaringar till utvecklingen av de reala bostadspriserna under tre

perioder
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Anm. Reala bostadspriser &r nominellt fastighetsprisindex deflaterat med KPIF.
Kélla: Claussen et al. (2011)

Okade inkomster &r en viktig forklaring till varfor bostadspriserna i Sverige har
stigit. Som framgar av Diagram 2.5 &r ocksa sambandet mellan inkomstniva
och nivan pa bostadspriserna starkt for Sveriges kommuner. | Danderyd, dér en
person har en medelinkomst pa ungefar 492 000 kronor, kostade ett smahus i
genomsnitt ungefar 8,8 miljoner kronor under 2013. | Arjangs kommun i
Varmland, dar en person har en medelinkomst pa ungefar 200 000 kronor,
kostade ett smahus i genomsnitt 790 000 kronor under 2013. Skillnaderna i
inkomstnivaer mellan olika kommuner &r darmed en forklaring till varfor
bostadspriserna ér olika héga i olika delar av landet, &ven om resultaten inte
bor tolkas som ett bevis for ett orsakssamband faktorerna emellan.

Diagram 2.5 Samband mellan nivan pa smahuspriser och nivan pa medelinkomst for
boende i Sveriges kommuner under 2013
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Anm. Varje punkt visar prisnivan pa nominella smahus och nivan p& medelinkomst for boende i Sveriges
kommuner under 2013. Priset pa sméahus ar beréknat pa det genomsnittliga priset i varje kommun.
Inkomsterna ar den sammanréaknade forvarvsinkomsten per kommun i 2013 ars priser.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Hushallens inkomster paverkas till stor del av laget pa arbetsmarknaden. Om
arbetsmarknaden &r stark far fler hushall 16n och darmed ocksa en storre



kopkraft. Som framgar av Diagram 2.6 finns det ett negativt samband mellan
arbetslosheten och nivan pa bostadspriserna i Sveriges kommuner. Ar
arbetslosheten hog i kommunen tenderar ocksa bostadspriserna vara lagre.
Aven hir bor man dock vara forsiktig med att tolka detta som ett
orsakssamband mellan dessa faktorer.

Diagram 2.6 Samband mellan nivan pa smahuspriser under 2013 och nivan pa
den genomsnittliga arbetslésheten under 1996-2013 i Sveriges kommuner
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Anm. Varje punkt visar prisnivan pd nominella smahus under 2013 och nivan pa den genomsnittliga
arbetslosheten under 1996-2013 i Sveriges kommuner. Priset pa smahus ar beraknat pa det genomsnittliga
priset i varje kommun. Arbetsldsheten ar definierad som dppet arbetslésa som andel av befolkningen inom
aldersgruppen 16-64 ar.

Kallor: SCB, Arbetsférmedlingen och Riksbanken

2.2 Demografiska faktorer

Befolkningen har vuxit och urbaniseringen har 6kat

Om befolkningen 6kar innebér det att fler personer konkurrerar om bostéderna.
Det tar dessutom tid att bygga nya bostader for att matcha efterfragan. Darmed
kan en snabbt vaxande befolkning gora att bostadspriserna stiger. Englund
(2011) framhaller att den snabba befolkningstillvaxten i Sverige har gjort att
efterfragan pa bostader har okat de senaste decennierna. Forskningen ger dock
inget entydigt svar pa hur befolkningsutvecklingen paverkar bostadspriserna i
riket som helhet.*® En forklaring till det kan vara att befolkningsutvecklingen
till stor del &r heterogen och dessutom varierar i olika delar av landet.™
Sorensen (2013) framhaller att det framfor allt ar den kraftiga urbaniseringen i
Sverige som har gjort att efterfragan pa bostader har 6kat i storstadsomraden
och andra tillvéxtregioner.

19 Claussen et al. (2011) finner exempelvis inget stod for att demografiska faktorer har paverkat
prisutvecklingen av smahus i Sverige som helhet sedan 1986.

1 Cvijanovic et al. (2010) visar att en 6kad befolkning endast har effekt p& bostadspriserna om
okningen inte gar att forutse, exempelvis genom en snabb invandring eller urbanisering. En
okad befolkning som beror pa ett stort fodelsedverskott kan kompenseras av ett okat utbud av
bostader i framtiden, vilket saledes kan motverka effekten av befolkningsokningen.
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For att illustrera hur befolkningsutvecklingen i Sverige paverkar efterfragan pa
bostader ar det méjligt att dela upp den aggregerade befolkningsstatistiken pa
utifran om befolkningen 6kat pa grund av fodslar eller invandring. De olika
typerna av befolkningsokning paverkar namligen efterfragan pa bostader pa
olika satt. En 6kad invandring medfor storre behov av bostéder i nartid medan
ett okat fodelsedverskott staller hogre krav pa langre sikt. De senaste
decennierna har Sveriges befolkning till stor del 6kat genom invandring.
Darfor har ocksa efterfragan pa bostader 6kat i nartid (se Diagram 2.7).

Diagram 2.7 Befolkningsutveckling i Sverige
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Anm. Fddelsedverskott definieras som skillnaden mellan antalet fédda och antalet avlidna personer.
Invandringsdverskott definieras som skillnaden mellan in- och utvandring.
Kalla: SCB

Det senaste decenniet har invandringséverskottet till stor del bestatt av
personer fran krigsdrabbade lander som ofta har svagare ekonomiska
forutsattningar.'® Dessa personer har ofta inte méjlighet att konkurrera om
bostadsratter och smahus, vilket innebér att de endast i mindre grad paverkar
priserna pa denna typ av upplatelse-former. Daremot kan de paverka
efterfragan indirekt genom att oka efterfragan pa billiga hyresrétter, vilket
medfor en 6kad konkurrens om dessa. | en situation dér det finns ett litet utbud
av hyresrétter (se aven avsnitt 5) kan det innebéra att hushall som egentligen
efterfragar hyresratter blir tvungna att istallet kopa en bostad. Darmed ckar
efterfrdgan pa smahus och bostadsratter i alla fall och bidrar till hogre
bostadspriser.™®

12 Bortsett fran &tervandande svenska medborgare har invandringen de senaste decennierna till
stor del bestatt av personer fran krigsdrabbad lander som exempelvis Irak, Syrien, Somalia och
Afghanistan (se SCB (2014)).

13 Sinai och Souleles (2005) samt Finocchiaro et al. (2011) finner att om alternativet av att hyra
istallet for att kopa en bostad ar begransat kommer hushallen att tvingas kopa en bostad dven
om den forvantade tiden som hushallet ska bo i bostaden ar kort. Darfor kan utformningen av
reglerna pa hyresmarknaden och ett lagt utbud av hyresratter driva upp bostadspriserna.
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Fler hushall i familjebildande alder och forandringar i hushallens
boendemdnster

Ytterligare en demografisk faktor som kan paverka efterfragan pa bostader &r
aldersstrukturen. Efterfragan pa bostader 6kar exempelvis om antalet hushall i
familjebildande alder okar. Lind (2003) och Englund (2011) framhaller att
hushall tenderar att félja en bostadskarriar dar hushall ofta flyttar fran mindre
till storre bostader upp till ungefar 40-arsaldern for att senare i livet flytta till
mindre bostader.

Det finns dven ett antal forandringar i hushallens boendemonster som paverkar
efterfragan pa bostader. Ett exempel ar att andelen hushall som bestar av bara
en person har Okat kraftigt i Sverige de senaste decennierna. Andelen 6kade
fran 33 till 44 procent mellan 1981 och 2008. Aven om man kan se liknande
trender i flera andra lander ar andelen ensamboende hushall i Sverige pa en
mycket hog niva vid en internationell jamférelse (se Diagram 2.8).

Svenskar lever dessutom allt langre, vilket betyder att yngre personer inte kan
ta Over &ldre personers bostader i samma utstrackning som tidigare.
Medellivslangden i Sverige har ékat fran ungefar 75 ar under 1980 till ungefar
82 ar vid slutet av 2014. Aldre hushall far ocksa hemtjanst i storre utstrackning
sedan 2000 istallet for att flytta till ett sarskilt boende.**

Dessa faktorer samverkar och bidrar bade till att minska utbudet samt att 6ka
efterfragan pa bostader.

Diagram 2.8 Andelen ensamboende hushall i olika lander, 2008
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Kaélla: Kees och Haffner (2010)

14 Se Larsson (2006) och Socialstyrelsen (2006).
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3 Efterfragan pa krediter

| det har avsnittet analyserar vi faktorer som paverkar hushallens vilja och
mojligheter att lana i samband med ett bostadskop. En hdg efterfragan pa
bostader leder oftast till en hog efterfragan pa bolan. Det finns dock ytterligare
faktorer som kan 6ka efterfragan pa krediter utéver den storre efterfragan pa
bostader. Sadana faktorer kan bland annat vara snabb urbanisering och relativt
sett dyrare bostader i storstadsomraden, och om man studerar lange och
kommer in pa arbetsmarknaden sent. Det kan dessutom finnas skatteregler som
gynnar lanefinansiering eller investeringar i bostader. En forskjutning mot att
aga istallet for att hyra sin bostad 6kar ocksa efterfragan pa krediter.
Sammantaget bedéms en 6kad andel bostadsdgande, lagre rantor med hogre
bostadspriser som foljd, hogre inkomster samt sankta skatter pa boende ha
bidragit till kreditefterfragan och darmed uppgangen i hushallens skuldsattning.

3.1 Manga faktorer ligger bakom hushallens efterfragan pa krediter

For att finansiera sina bostadskop behdver hushallen bolan. Hur stort bolan ett
hushall efterfragar paverkas av flera faktorer som till exempel hushallets
inkomst, priset pa bostaden och hur mycket det kostar att 4ga den. Till det
sistnamnda réaknas till exempel kostnaden for bolanet. Hur méanga hushall som
efterfragar bolan paverkas av laget pa bostadsmarknaden. Tillgangen till olika
bostader och priset pa dem paverkar till exempel hur manga hushall som vill
lana for att kdpa en bostad. Darmed gar det att beskriva den aggregerade
skuldsattningen genom att multiplicera antalet skuldsatta hushall med storleken
pa ett genomsnittligt bolan. Alternativt kan man multiplicera antalet skuldsatta
hushall med ett genomsnittligt bostadspris och sedan multiplicera det med den
genomsnittliga belaningsgraden. For att forklara utvecklingen av hushallens
aggregerade skuldsattning ar det darfor lampligt att titta narmare pa faktorer
som befolkningsutveckling och bostadsédgande, samt prisutveckling och
belaningsgrader.

Haogre priser pa bostader har 6kat efterfragan pa bolan

Den okade efterfragan pa bolan behover ses i ljuset av att priserna har gatt upp
kraftigt pa den svenska bostadsmarknaden. | manga fall innebar hogre
bostadspriser att ett hushall behdver lana mer. Allt eftersom bostader omsétts
kommer de hdgre priserna ge en hégre aggregerad skuldsattning (se

Diagram 3.1).
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Diagram 3.1 Samband mellan skulder och bostadspriser
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Pa motsvarande sitt finns det mekanismer som dampar hushallens
skuldsattning nar bostadspriserna faller. Hushall som gar in pa
bostadsmarknaden behéver inte lana lika mycket om priserna faller. Befintliga
bostadsagare har inte mojlighet att belana sin bostad for kop av kapitalvaror i
samma utstrackning som vid stigande bostadspriser. Personliga konkurser och
kreditatstramningar fran bankerna ar andra faktorer som kan dampa
skuldutvecklingen. Men en minskad efterfragan pa bostadsmarknaden leder till
en snabbare prisnedgang an nedgang i hushallens skuldsattning da befintliga
bostadsagare sitter kvar med sina lan. Fallande bostadspriser kan dessutom ga
hand i hand med fallande inkomster. Det gor att skuldsattningen trots allt kan
stiga under dessa perioder om man mater den i relation till hushallens
disponibla inkomster.

Forutom en allméan prisuppgang pa bostader finns det vissa specifika faktorer i
utbudet pa bostader som kan ha paverkat priserna. Exempelvis &r
nyproducerade bostéder i allménhet dyrare an befintliga bostader, bland annat
till foljd av att de ofta har en storre boendeyta. Aven bostadernas ldge paverkar
skuldens utveckling, till exempel ar priserna pa nyproducerade bostader
normalt sett hogre i storstader. Darfor har den snabba urbaniseringen och den
stigande andelen bostadsréatter sannolikt bidragit till skuldutvecklingen i
Sverige. Priserna pa bostadsratter har ocksa stigit mer an villapriserna, trots att
det har byggts fler bostadsratter &n villor under de senaste decennierna.'® Det
har drivit upp efterfragan pa bolan med bostadsratter som sakerhet.
Bostadsrattsinnehavare har ocksa i genomsnitt en hogre belaningsgrad an
villadgare.

Att bostadspriserna har stigit har gjort att fler som redan ager sin bostad har
kunnat utoka sina bolan. Hushallet tar da ett 1an mot sékerhet i den bostad det
redan ager. Annorlunda uttryckt innebar det att hushallet tar ut eget kapital ur
bostaden genom att 6ka belaningen. Det ytterligare kapital som hushallet lanar
kan anvandas for att finansiera konsumtion som inte &r bostadsrelaterad eller

15 Andelen villor i bostadsbesténdet &r dock fortfarande betydligt hégre &n andelen
bostadsrétter (se avsnitt 5).
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for att investera i finansiella tillgangar istallet for att anvandas for att forbattra
bostaden. Det finns tecken pa att det har beteendet &r vanligare nar
bostadspriserna stiger snabbt. Darfor anges det ibland som en delforklaring till
att hushallens skuldsattning okar i dessa perioder. Enligt Boverket (2012d) var
uttag av eget kapital ur bostader forhallandevis stort under 2001-2010.

Hushallens inkomster kommer senare i livet

Sedan 2000 har hushallens inkomster 6kat med i genomsnitt 4,1 procent per ar.
En hogre disponibel inkomst innebar generellt sett att hushallen har rad att lana
mer. Hushallens inkomster och bolan féljer i allmanhet varandra, sa att den ena
gar upp nar den andra gar upp och tvéartom.

Forutom att hushallens inkomster har dkat generellt sett sedan millennieskiftet
gar det ocksa att notera att hushallen far sina inkomster senare i livet till foljd
av langre studier och att man kommer in pa arbetsmarknaden senare. | bérjan
av 1990-talet lag etableringsaldern pa arbetsmarknaden, det vill sdga den alder
da 75 procent av en arskull ar sysselsatt, pa 21 ar. Sedan dess har
etableringsaldern forskjutits framat i tiden. Vid mitten av 2000-talet Iag den pa
omkring 27 ar. Nar man kommer in senare pa arbetsmarknaden 6kar ocksa
behovet for individen att omfordela sina inkomster dver livet. Eftersom
uppgangen i etableringsaldern till stora delar skedde under 1990-talet ar det
dock tveksamt i vilken utstrackning den kan bidra till att forklara uppgangen i
skuldkvoten under 2000-talet, &ven om férandringar i tidpunkten for
familjebildning eller kdp av bostad kan ha intraffat under denna period.

Hushallens belaningsgrader har dkat

Saval stigande bostadspriser som senare arbetsinkomster kan ha bidragit till att
hushallens genomsnittliga belaningsgrader for nya lan steg fran ungefar 60 till
70 procent under 2000-talets forsta decennium. Nér bostadspriser stiger
snabbare &n hushallens disponibla inkomster minskar hushallens majligheter
att spara ihop till en egen insats for att kopa en bostad. Pa liknande satt minskar
hushallens sparmdjlighet vid langre studier och ett senare intrade pa
arbetsmarknaden. Bada dessa faktorer kan leda till att bostadsagare tvingas ta
storre 1an, och darigenom bidra till att forklara varfor hushallens aggregerade
skuldsattning har 6kat. Om de hogre belaningsgraderna beror pa att
bostadspriserna stiger snabbare an hushallens disponibla inkomster kommer
bostadslanen att 6ka annu mer i forhallande till inkomsterna. Men hushallens
mojligheter att valja hur stora lan de vill ta beror ju naturligtvis ocksa pa
bankernas kreditgivningsprinciper (se avsnitt 6).

3.2 Kostnaden for bolan har minskat

Lagre bolanerantor har gett lagre lanekostnader

Under i stort sett hela perioden fran mitten av 1990-talet och framat sjonk de
rantor som hushéllen métte. Ar 1996 uppgick den genomsnittliga bol&nerantan
till omkring 10 procent och i bérjan av 2015 hade den sjunkit till omkring

2 procent. For ett hushall som har ett 1an pa 1 miljon kronor motsvarade det en
sankning av rantekostnaden fore ranteavdrag med 80 000 kronor per ar, eller
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6 700 kronor per manad. Réanteutvecklingen har alltsa medfort att hushallens
réanteutgifter som andel av deras disponibla inkomst har minskat, trots att deras
skulder som andel av disponibel inkomst har 6kat.

Storre andel 1an till rorlig ranta har minskat hushallens lanekostnader
Hushallen har under de senaste decennierna valt en storre andel lan till rorlig
ranta. 1 borjan av 1997 var andelen bolan till rérlig ranta 10 procent, men i
slutet av 2015 hade den ¢kat till 60 procent (se Diagram 3.2).

Diagram 3.2 Bostadsinstitutens utlaning fordelat pa rantebindningstid
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Hushallens val av rantebindningstid paverkar ockséa kostnaden for deras bolan.
I allménhet innebéar en kortare rantebindningstid en lagre lanekostnad (se
Diagram 3.3). Det kan vara en forklaring till varfor hushallen valt att finansiera
sina bostader alltmer med Ian till rorlig ranta. Dessutom var det under den
aktuella perioden forhallandevis ogynnsamt for hushallen att fortidsinlosa lan
med bunden réanta. Hushallen var tvungna att betala ranteskillnadsersattning om
banken hade lanat upp pengar till hogre ranta och kravde kompensation for
detta. Nuvarande regler om ranteskillnadsersattning har minskat nivan pa den
kompensation som bankerna kan krava.

Diagram 3.3 Bolanerantor pa befintliga avtal
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3.3 Skatteregler gor det billigt for hushall att Iana

Efterfragan pa bolan paverkas ocksa av hur skattesystemet ar utformat. Skatter
kan paverka kostnaden dels direkt i form av skattereduktion for laneréantor, dels
indirekt om de ar relaterade till bostaden. Skatterna forvantas sammantaget
paverka hushallens skuldsattning, och det ar darfor lampligt att inledningsvis
analysera samtliga skatter som ar forknippade med hushallens bolan och
bostader. Skatterna kan delas upp i skattereduktion vid lanefinansiering och
skatter vid inkdp, agande och forsaljning (se Diagram 3.4). Hushallens totala
nettokostnad for dessa skatter uppgick till 27 miljarder kronor for 2014.

Diagram 3.4 Skatter relaterade till hushallens bolén och bostader 2014
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| forhallande till BNP har skatterna vid dgande minskat samtidigt som skatterna
vid forsaljning dkat (se Diagram 3.5). Orsakerna ar en kombination av andrade
skatteregler och snabbt stigande bostadspriser. En konsekvens av hdga skatter
vid forséljning ar att det blir dyrare att flytta, vilket kan bidra till inlasnings-
effekter och leda till forsamrad rorlighet pa bostadsmarknaden. En forsamrad
rorlighet pa bostadsmarknaden kan i sin tur leda till ett sémre utnyttjande av
det befintliga bostadsbestandet (se avsnitt 5).

Diagram 3.5 Utvecklingen av skatter relaterade till hushéallens bostader
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Ranteavdraget sanker hushallens rantekostnad men kan inte forklara att
skulderna okar

Réanteavdraget kan bidra till att hushallen skuldséatter sig mer. Ranteutgifter for
bolan far dras av fran underlaget for kapitalinkomstskatt. Eftersom en stor
majoritet av hushallen med bolan har sma eller inga kapitalinkomster medfor
ranteutgifterna en skattereduktion. Om man har ett sa kallat underskott av
kapital far man en skatte-reduktion pa 30 procent av underskottet sa lange det
inte dverstiger 100 000 kronor. FOr den del av underskottet som

éverstiger 100 000 kronor far man istallet en skattereduktion pa 21 procent. |
praktiken innebar det ofta att rantekostnaden efter skatt blir cirka 70 procent av
den ursprungliga rantekostnaden.

Storleken pa ranteavdraget har dock forandrats under aren. Under 1970- och
1980-talen var ranteavdraget i praktiken lika stort som marginalskatten, och lag
I genom-snitt kring 55 procent. Darigenom mer &n halverades rantekostnaden.
Sedan 1991-ars skattereform har dock ranteavdraget i princip varit oforandrat
pa 30 procent. Darfor ar det svart att se detta som en forklaring till uppgangen i
hushallens skulder fran mitten av 1990-talet och framat, &ven om nivan pa
skulderna under hela perioden kan ha paverkats till foljd av forstarkta
incitament att lana.

En forandrad fastighetsskatt har sankt boendekostnaderna

Under den aktuella perioden har fastighetsskatten minskat. Det kan mycket val
ha gjort att efterfragan pa bolan okat, eftersom det sannolikt okat efterfragan pa
bostader. Englund et al. (2015) menar exempelvis att en lagre fastighetsskatt
kan vara en forklaringsfaktor till den snabba prisutvecklingen pa bostéader i
Sverige de senaste decennierna. Fastighetsskatten har sankts bland annat
genom att justera skattesatsen och genom att inféra ddmpnings- och
begransningsregler. Slutligen avskaffades fastighetsskatten 2008 i utbyte mot
en kommunal fastighetsavgift med ett tak pa 6 000 kronor fér smahus, och ett
tak pa 1 200 kronor for varje lagenhet i flerbostads-hus. For majoriteten av
bostadségarna innebar det att boendekostnaderna sénktes. Maxbeloppet ar
indexbundet och foljer inkomstbasbeloppets arliga forandring jamfort med
2008. Men bostadsagarnas kostnader ar fortfarande betydligt lagre &n tidigare.
Overgangen till en kommunal fastighetsavgift har for vissa hushall inneburit att
kostnaderna for boendet minskat och att de fatt mer pengar kvar i planboken.
Det finns dessutom empiriskt stod for att Gvergangen gett en viss priseffekt pa
de allra dyraste bostaderna.’®

3.4 Fler ager sin bostad

Att dga en bostad &r i allméanhet forknippat med att ha ett bostadslan, eftersom
bostader ar dyra i inkop i forhallande till ett hushalls arsinkomst och har en
lang livslangd. Alla ar beroende av att ha nagonstans att bo och eftersom det
har gradvis har blivit vanligare att man dger sin egen bostad har allt fler

16 Se Elinder och Persson (2014).
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individer ett bostadslan. Det har bidragit till att 6ka hushallens aggregerade
skuldkvot. Nér féarre bor i hyresratter och fler i bostadsratter kan skulderna till
viss del ségas ha flyttats Gver fran hyresfastighetsbolag till privatpersoner.

Andelen hushall i Sverige som &ger sin bostad har okat fran 59,2 procent 1990
till 63,7 procent 2012. Under den perioden 6kade den aggregerade skuldkvoten
med 45,3 procentenheter. Okningen beror dock till storsta delen pé en hogre
skuld-sattning bland enskilda hushall som ager sin bostad. Om de hushall som
agde sin bostad 1990 hade haft en oférandrad skuldkvot hade en den
aggregerade skuld-kvoten endast 6kat med 11,8 procentenheter under den
aktuella perioden. Upp-gangen i den aggregerade skuldkvoten de senaste tva
decennierna kan alltsa till viss del, cirka 26 procent, forklaras av att
bostadsagande har blivit vanligare bland hushallen.

3.5 Samlad effekt pa hushallens skulder jamfort med tidigare studier

Var beskrivning av olika faktorer som paverkat hushallens skuldséttning har i
manga avseenden varit kvalitativ snarare an kvantitativ. Den har dock i stort
sett lyft fram samma faktorer som i Hansen (2013) dar 77 procent av
skulddkningen 19942008 forklaras av ett antal strukturella faktorer (se
Diagram 3.6).

Diagram 3.6 Forklaringar till uppgangen i hushallens skuldséattning 1994-2008
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En skillnad i den har studien jamfort med den tidigare ar att var beddmning av
antalet hushall som &ger sin egen bostad ar nagot lagre. Det beror bland annat
pa att den har studien enbart forlitar sig pa uppgifter fran SCB om
bostadshestandets sammansattning, medan den tidigare studien &ven anvande
uppgifter om andelen hushall med réanteutgifter. Pa sa satt fangade man indirekt
i vilken utstrackning bostadsagande var forknippat med lantagande. En annan
skillnad ar att den har studien har en bredare bild av bolanerantornas utveckling
medan den tidigare studien fokuserade pa hushallens forvantningar pa framtida
rantenivaer.

19



4 Bostadsutbud

| det har avsnittet presenteras en dvergripande beskrivning av utbudet pa den
svenska bostadsmarknaden. Utbudet av bostéder har ndmligen en stor betydelse
for efterfragan pa bostader och krediter. Bland annat analyseras hur
bostadsbyggandet i Sverige har utvecklats de senaste decennierna med tanke pa
den stora befolkningsékning och urbanisering som praglar manga regioner.
Dessutom diskuteras faktorer som ofta lyfts fram i debatten om varfor det inte
byggs fler bostader i Sverige.

4.1 Bostadsbyggandet har varierat kraftigt och har varit 1agt de senaste
decennierna

Over tid har bostadsbyggandet i Sverige varierat betydligt och har sedan 1990-
talskrisen varit lagt jamfort med decennierna fore krisen. | jamforelse med
andra lander framstar ofta fasta bruttoinvesteringar som andel av BNP som
ldga i Sverige.'” Det gar ocks att notera att sedan 2006 har bostadsbyggandet
inte hangt med den snabba uppgangen i befolkningsokningen (se Diagram
4.1).*® Englund (2011) menar att ett férhallandevis lagt byggande har bidragit
till den snabba prisutvecklingen pa bostadsmarknaden de senaste decennierna
(se avsnitt 2).

Variationerna i bostadsbyggandet beror till stor del pa konjunkturléget och de
ekonomiska forutsattningar som byggféretagen moter. Men de viktigaste
forklaringarna till de stora skiften i antalet fardigstéllda bostader kan dock
relateras till den svenska bostadspolitiken, till forandringar i skatter och statliga
subventioner riktade mot bostadsbyggandet.’® Det statliga inflytandet Gver
bostadsbyggandet var tydligt under 1960-talet och fram till mitten av 1970-talet
nar det sa kallade miljonprogrammet genomfordes for att I16sa en bostadsbrist
som den allt snabbare urbaniseringen i Sverige gett upphov till. Nar
miljonprogrammet var éver avtog byggandet under en tioarsperiod for att
aterigen oka under mitten av 1980-talet nar kreditmarknaderna avreglerades
och forutsattningarna for att finansiera bostads-byggandet forandrades.

Den storsta nedgangen i bostadsbyggandet intraffade i borjan av 1990-talet.
Det berodde bland annat pa den radande bankkrisen i Sverige och den
efterfoljande konjunkturnedgangen, men aven pa att rantebidragen och
réntegarantierna for byggprojekt minskade under 1993. De hér forandringarna
medforde bland annat att allmannyttiga bostadsbolag fick liknande
finansieringsvillkor som andra aktorer pa bostadsmarknaden. Kommunernas
kostnad for att bygga bostader 6kade saledes kraftigt, vilket fick en negativ
effekt pa byggandet av i synnerhet hyresratter. Nyproduktionen har de senaste

17 Se Konjunkturinstitutet (2013).
18 Se exempelvis Boverket (2012a).
19 Se exempelvis Lind (2003).
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decennierna i allt hogre grad inriktats mot bostadsratter och till viss del
smahus, medan andelen hyresratter av det totala bostadsbyggandet minskat.?

De senaste aren har nybyggnationen borjat 6ka igen och bade Boverkets och
Sveriges Byggindustriers prognoser indikerar att byggandet kommer att 6ka de
kommande &ren, framfor allt for bostadsratter.?* Om prognoserna infrias
innebar det att antalet paborjade bostader kommer att vara pa samma niva som
under mitten av 1980-talet. Trots det hdgre byggandet bedémer Boverket
(2015a) att den nuvarande byggtakten inte kommer att vara tillracklig for att
mota den kommande befolkningsokningen i Sverige.

Diagram 4.1 Bostadsbhyggande och befolkningsférandring i Sverige
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4.2 Stigande bostadspriser har bidragit till ett 6kat byggande

Pa en valfungerande marknad forvantas utbudet 6ka nar priset stiger till foljd
av en okad efterfragan. De senaste decenniernas stigande bostadspriser borde
darfor, allt annat lika, ha medfort ett 6kat bostadsbyggande eftersom fler
nybyggnadsprojekt blir Ionsamma. Lonsamheten for nybyggnation pa
bostadsmarknaden kan i det har fallet relateras till férhallandet mellan
marknadspriset pa en befintlig bostad och den totala byggkostnaden for att
producera en ny likartad bostad.?? Denna kvot kallas for Tobin’s Q och om
kvoten &r dver 1 l6nar det sig att bygga.?

Institutet for bostads- och urbanforskning (IBF) har berdknat Tobin’s Q i
samtliga kommuner i Sverige for aren 1981-2010 baserat pa forsaljningspriser

? Enligt konsultféretaget Evidens (2015) &r den huvudsakliga foérklaringen till varfor de privata
byggbolagen bygger allt fler bostadsratter och sméhus att risken for denna typ av
nybyggnationsprojekt &r lagre. Exempelvis finansieras en stor del av ett flerbostadshus med
bostadsratter av hushallen sjalva och inte huvudsakligen genom externt kapital.

2! Se Boverket (2015b) och Sveriges Byggindustrier (2015).

22 Englund (2011) menar att med hansyn till de l&nga ledtiderna i byggprocessen &r det snarare
det forvantade bostadspriset ett par ar framat i tiden an det radande priset som har betydelse.

2 Byggbolagens avkastningskrav medfor att Tobin’s Q ofta behdver vara hogre 4n ett for att ett
byggprojekt ska paborjas.
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och produktionskostnaden fér smahus. Deras berakningar visar att det under
2010 var lénsamt att bygga ett nytt smahus i 32 procent av landets kommuner.
Detta var en 6kning jamfért med 2001 da 12 procent av landets kommuner
uppvisade ett Tobin’s Q dver 1 och med 2006 da 30 procent 14g Gver 1.
Lonsamheten har dock varit olika stor i olika delar av landet. | de flesta
storstadsregioner, tillvaxtorter och attraktiva semesterorter var Tobin’s Q under
2010 betydligt hogre &n 1 medan det var betydligt l1agre &n 1 i majoriteten av
Sveriges kommuner (se Tabell 4.2). Kvoten for hela Sverige lag pa 1,08 under
2010. Snabbt stigande bostadspriser de senaste aren har bidragit till att Tobin’s
Q har o6kat ytterligare i flera kommuner, som till exempel i
Stockholmsregionen.?*

Tabell 4.2 - Kommuner med hogst Tobin’s Q i Sverige, 2006 och 2010

Kommun Tobin’s Q Kommun Tobin’s Q I .15 05 2010
(2006) (2010) as

Sundbyberg 2,79 Danderyd 2,75 — P

Solna 2,74 Sotenas 2,53 oo

Danderyd 2,50 Lidingd 2,43

Lidingd 2,45 Solna 2,36

Sotenas 2,21 Vaxholm 2,29

Stockholm 2,14 Béastad 2,27

Nacka 2,12 Nacka 2,21

Béastad 1,92 Tanum 2,10

Tanum 1,88 Sundbyberg 2,04

Vellinge 1,81 Stockholm 2,02

Ockerd 1,81 Hoganas 2,02

Malmo 1,80 Lysekil 1,90

Anm. Tobin’s Q anger kvoten mellan marknadsvardet (forsaljningspriset) pa ett
smahus och produktionskostnaden (det totala priset som byggherren har fatt betala till
sina leverantorer). Ar kvoten 6éver 1 ger det en signal om att det &r Idnsamt att bygga
nytt medan ett varde under 1 indikerar att investeringen inte

vore lénsam. Ar kvoten lika med 1 indikerar det att kostnaden for att kdpa ett befintligt
hus och att bygga ett nytt &r lika stor och att marknaden saledes &r i balans.

Kallor: Institutet fér bostads- och urbanforskning (IBF) och Boverket

Enligt en Tobin’s Q-analys skulle det saledes ha varit 16nsamt att bygga ett nytt
smahus i vissa regioner under storre delen av 2000-talet och framfor allt i
storstadsregionerna. Konsultforetaget WSP visar ocksa att det finns en
forhallandevis hog samvariation mellan hur manga bostader som byggts och
hur hégt Tobin’s Q en kommun har haft.® Enligt deras berakningar kan

% Se Boverket (2015c).

% Sgrensen (2013) havdar ocksé, till skillnad frén bland annat Englund (2011), att
bostadsinvesteringarna i Sverige har svarat mer pé utvecklingen i bostadspriser 4n i manga
andra jamfarbara lander d&ven om nivan pa byggandet fortfarande har varit lag.
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omkring 60 procent av variationen i bostadsbyggandet mellan Sveriges
kommuner under perioden 2000-2010 férklaras av nivan pa Tobin’s Q (se
Diagram 4.2). Ett liknande samband gar dven att identifiera om man betraktar
forandringen i prisutvecklingen pa smahus jamfort med forandringen i antalet
bostader i kommunen. Som framgar av Diagram 4.3 har antalet bostader 6kat
mest i kommuner som ocksa har haft de storsta prisuppgangarna.

Diagram 4.2 Samband mellan Tobin’s Q och bostadsbyggandet i Sveriges
kommuner under perioden 2000-2010

Nyproduktion per tusen invanare
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Kalla: TMR (2014)

Diagram 4.3 Samband mellan forandring i smahuspriser och bostadsbestand for
Sveriges kommuner mellan 1993 och 2012
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Anm. Varje punkt visar den procentuella forandringen i priset pa nominella smahus och i antalet bostader
for Sveriges kommuner mellan 1993 och 2012. Priset pa smahus ar beraknat pa det genomsnittliga priset i

varje kommun.
Kallor: SCB och Riksbanken

De stigande bostadspriserna har bidragit till ett 6kat byggande i manga
kommuner. Men dven om byggandet i dessa regioner relativt sett har varit
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hogre an i dvriga delar av landet har det fortfarande varit mycket lagt i
forhallande till hur mycket som byggts historiskt och till de behov som en
snabbt véxande befolkning har stéllt.?® Lind (2003) och Englund (2011) menar
att d&ven om virdet pa Tobin’s Q paverkar incitamentet att bygga ett nytt hus
finns det andra faktorer, av mer strukturell karaktér, som ocksa kan paverka
investeringsviljan hos byggforetagen. Vid en studie 6ver hur Tobin’s Q har
utvecklats dver tid framgar det ocksa att byggandet i till exempel
Stockholmsregionen hammas av andra faktorer eftersom kvoten successivt har
okat sedan borjan av 1990-talet.”” Att det inte bara &r l6nsamheten som
paverkar bostadsbyggandet kannetecknas ocksa av att variationen i byggandet
okar ju hogre Tobin’s Q en kommun uppvisar (se Diagram 4.2). Med andra ord
— ju storre I16nsamheten &r desto mer av byggandet verkar kunna forklaras av
andra faktorer.

4.3 Varfor byggs det inte fler bostader i Sverige?

Trots hoga Tobin’s Q pd manga hall 1 landet och en hog befolkningstillvéixt har
utbudet pa bostadsmarknaden i manga regioner inte anpassat sig till de hogre
bostadspriserna. Debatten om varfor det inte byggs fler bostader i Sverige har
ocksa intensifierats de senaste aren med flera utredningar och rapporter som
forsoker belysa de problem som utbudssidan praglas av.?® Det rader ocksé en
tdmligen bred samsyn om att det inte endast ar en faktor som bidragit till att det
inte byggs fler bostader utan att det snarare ar resultatet av ett samspel mellan
flera olika faktorer.

Incitamentsstrukturen hos olika aktdrer paverkar byggandet

Ett spelteoretiskt synsétt pa de hinder som praglar utbudssidan ges bland annat
av Lind (2013). Studien menar att kommunerna och byggforetagen kan se det
som rationellt att inte 1ata bygga mer bostader an vad som ar nodvandigt. Det
ar exempelvis langt ifran sjalvklart att det ligger i den enskilda kommunens
intresse att bygga nya bostéader eftersom ett 6kat byggande kan vara forknippat
med negativa externa effekter for de hushall som redan bor i kommunen. Ett
storre utbud pa bostader kan till exempel sdnka priserna pa de bostader som
redan finns i kommunen. Grénomraden kan krympa och bullernivan kan héjas,
vilket dven det kan pressa bostadspriserna nedat. | Sverige innebér det
kommunala planmonopolet dven att det &r kommunerna som bestammer hur
mark ska anvandas och bebyggas inom kommunen. Om kommunerna &r stora
markagare kan det vara rationellt att inte planlagga for mycket mark pa en gang
da det kan innebara att markpriserna sjunker framéver. Om manga andra
markéagare tanker likadant blir det fa som bygger och priserna fortsétter att
stiga. Ett 1agt, men jamnt byggande kan alltsa ligga i kommunernas intresse

% Enligt Boverket (2014b) har det totala byggandet i de tre storstadsregionerna varit for litet i
forh&llande till efterfrégan fran och med 1995. A andra sidan var bostadsproduktionen valdigt
mycket for stor fram till 1985 och i balans mellan 1985 och 1995, givet deras modell.

7 Se TMR (2014).

%8 Se exempelvis Nybyggarkommissionen (2014), Bokriskommittén (2014) och Bergendahl et
al. (2015).
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eftersom det kan maximera deras langsiktiga intakter. Bergendahl et al. (2015)
menar just att en av de viktigaste anledningarna till varfor det inte byggs fler
bostader i Sverige ar att utbudet av mark inte 6kat i samma takt som
efterfragan, vilket bland annat skulle kunna forklaras av det kommunala
planmonopolet.

Trots en hog efterfragan och hdoga bostadspriser kan det dven vara rationellt for
privata aktorer pa marknaden att inte bygga mer &n nédvandigt. En anledning
till det &r att byggbranschen i Sverige préaglas av en bristande konkurrens med
stora intradeshinder och ett litet antal stora aktorer, vilket gor det svart for nya
foretag att etablera sig pA marknaden.?® De stora byggbolagen kan darmed
utnyttja sin oligopolstallning och halla nere byggandet for att fa ut hogre priser.
Det som byggbolagen bygger idag konkurrerar ju bade med det befintliga
bestandet och med det som kommer att byggas i framtiden.*> Om byggandet
okar kan priserna sjunka, vilket kan leda till att hushallen forvantar sig att
bostadspriserna ska sjunka. Det kan paverka den nuvarande efterfragan och
minska lénsamheten for byggbolagen. For byggbolagen betyder det att &ven
om de stigande bostadspriserna i Sverige har medfort att det l6nar sig att bygga
idag kan det kanske lona sig annu mer att bygga i framtiden. Gar det dessutom
att ta ut ett hogt pris pa slutprodukten kommer ocksa underleverantorer att
kunna hdja sina priser. Det kan ge upphov till en situation dar bade
byggkostnader och markpriser stiger, vilket kan h&mma bostadsbyggandet
ytterligare.

Bergendahl et al. (2015) menar emellertid att det &r svart att finna bade
teoretiskt och empiriskt stod for att det 1dga bostadsbyggandet huvudsakligen
ar ett resultat av bristande konkurrens i byggsektorn. Till exempel har flera
utlandska aktorer etablerat sig pa den svenska byggmarknaden de senaste aren,
vilket tyder pa att marknaden trots allt blir konkurrensutsatt om prisnivan
mojliggor hogre vinster.

Markpriser och byggkostnader har stigit

En faktor som ofta lyfts fram som forklaring till att det inte byggs fler bostader
ar att det ar dyrt att bygga nya bostader i Sverige och betydligt dyrare an i
manga andra lander. Det baserar man pa argument som att plan-, bygg- och
miljolagstiftningen stéller hdga krav pa de bostader som byggs. Bullernivaer
far till exempel inte Gvertradas, hissar ska installeras och toaletter ska
handikappanpassas. Dessutom medfor det kalla klimatet i Sverige andra
byggnadstekniska krav an i till exempel Sydeuropa, vilket driver upp
kostnaderna for byggbolagen.

% Konkurrensverket (2011) har belyst att bygg- och anlaggningsbranschen i Sverige
kannetecknas av bristande konkurrens i olika led av produktions- och distributionskedjan.
Konkurrensproblem inom byggbranschen har dock funnits lange och har ocksa varit ett
standigt tema i utredningar om byggsektorn fran atminstone 60-talet och framét.

%0 Om produktionskostnader exempelvis stiger med 3 procent per &r, men det finns
forvantningar om att slutpriserna stiger med 5 procent per ar, samtidigt som intradesbarriarerna
ar hoga, ar det battre att bygga nasta ar an nu.
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De senaste decennierna har ocksa byggkostnaderna okat forhallandevis mycket
I Sverige. | Diagram 4.4 visas hur byggkostnaderna har utvecklats tillsammans
med konsumentprisindex (KPI) och disponibel inkomst for hushallssektorn. Av
diagrammet framgar det att byggkostnaderna (métt som faktorprisindex, det
vill sdga produktionskostnaderna exklusive markkostnader) har okat betydligt
snabbare an KPI sedan borjan av 1990-talet, men nagot langsammare &n
hush&llens inkomster.* Diagrammet visar dven byggkostnaderna inklusive
markkostnader (mé&tt som byggnadsprisindex, det vill sdga vad byggherren
betalar). Detta matt har okat betydligt snabbare &n bade hushallens inkomster
och KPI, vilket indikerar att dven markpriserna stigit kraftigt de senaste
decennierna.®

Diagram 4.4 Utveckling av byggkostnader, KPI och disponibel inkomst
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Anm. Byggkostnader ar faktorprisindex som méater produktionskostnaderna. Byggnadsprisindex méter
prisforandringar fér bostadshus rensat fran kvalitetsférandringar och regionala skillnader.
Kalla: SCB

Det verkar darmed som om att byggkostnaderna har okat forhallandevis
mycket i Sverige de senaste aren, vilket skulle kunna vara en delforklaring till
varfor bostadshyggandet har varit sa lagt. Sverige hamnar ocksa ofta hogt upp
vid jamforelser av byggkostnader med andra lander.** Men enligt Boverket
(2014c) ar de skillnaderna 6verdrivna eftersom de inte ar sa stora om man
istallet jamfor med lander vars forut-sattningar mer paminner om Sveriges,

som till exempel de andra nordiska landerna. Boverket hdvdar visserligen att de
senaste arens okade byggkostnader i Sverige sannolikt beror pa en hog
efterfragan och stigande markkostnader, men att det inte &r unikt for Sverige. |

3! Eftersom en del av produktionskostnaderna ar arbete (som véntas folja inkomstutvecklingen)
och en del &r materialkostnader (som véntas folja KPI) bor de totala byggkostnaderna bli lagre
an inkomstutvecklingen, men hogre an KPI.

%2 Byggnadsprisindex har dock kritiserats for att det inte tar hansyn till att kvaliteten p&
bostader har forbattrats Gver tid, vilket gor att mattet i viss man 6verskattar byggkostnaderna.

%% Enligt Eurostat dverstiger de svenska byggkostnaderna de genomsnittliga kostnaderna inom
EU15 med drygt 65 procent. Boverket (2014c) menar dock att kostnadsjamforelser mellan
lander ofta ar missvisande da bostader ar heterogena produkter och bristen pa jamforbar
statistik &r stor.
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ett nordiskt perspektiv har byggkostnaderna i till exempel Norge 0kat snabbare
an vad de har gjort i Sverige. Trots detta har det byggts mer i Norge an i
Sverige.

Sammanfattningsvis visar genomgangen ovan att byggkostnaderna har stigit
snabbt de senaste dren. Men detta sérskiljer inte Sverige i ett internationellt
perspektiv och kan inte forklara varfor det byggs relativt lite i Sverige.
Dessutom visar resultatet av Tobin’s Q-analysen att det skulle ha varit l6nsamt
att bygga mer i manga kommuner. Det tyder pa att det inte ar hoga
byggkostnader som ar huvudorsaken till det laga byggandet.

Statliga subventioner har minskat

Parallellt med de hogre byggkostnaderna har dven statliga subventioner till
byggbolagen minskat under de senaste decennierna. Enligt Sveriges
Byggindustrier (2004) minskade bostadssubventionerna fran motsvarande

3 procent av BNP under 1991 till 0,7 procent av BNP under 2003. Tidigare
gjorde de hdgre statliga bostadssubventionerna att byggnadsentreprendrerna
tog en forhallandevis liten ekonomisk risk, vare sig de var privata eller
kommunala. De var alltsa inte frammande for att starta fler nybyggnadsprojekt.
Detta gallde i synnerhet byggandet av hyresratter.>* Men i takt med att bade
investeringsbidragen och rantegarantierna har avvecklats har den ekonomiska
risken for nybyggnationsprojekt okat. Det verkar ha minskat investeringsviljan
hos byggbolagen.

Mark- och planeringsprocesserna drar ut pa tiden

Ytterligare ett hinder som hammar bostadsbyggandet &r att de langa mark- och
planprocesserna medfor att byggprocessen ofta tar valdigt lang tid. Darmed
okar ocksa den ekonomiska risken i byggprojekten. Konjunkturlaget kan till
exempel forandras under tiden som bostaden byggs. Den som ska bygga maste
dessutom ofta fa bade prévning genom detaljplan och genom bygglov. Ett
kommunalt beslut kan sedan éverklagas och i manga fall éverklagas bade
detaljplanen och bygglovet. Om planeringsprocessen dessutom ar langdragen
och oséker och farre foretag engagerar sig som exploatorer kan det vara
forhallandevis fa markomraden som vid varije tid-punkt ar klara for bebyggelse.
Nar marken val ar byggklar ska den auktioneras ut och da kan markpriserna
stiga.

Tiden som krévs fore byggstart varierar betydligt mellan olika byggprojekt (se
Diagram 4.5). Aven om den genomsnittliga tiden till byggstart i Sverige inte
skiljer sig fran andra lander sa kan det finnas en hogre risk for att det tar en
mycket lang tid innan bygget kan borja. Lind (2003) menar att de langa
ledtiderna skapar osakerhet for de aktorer som verkar pa marknaden och att det
innebar att det endast &r ett fatal ekonomiskt starka foretag som har resurser att
paborja olika nybyggnadsprojekt.®>* Det hammar konkurrensen pd marknaden

% Se Evidens (2015).

% Boverket (2011) menar att finansieringsférutsattningarna for de stora byggbolagen har varit
goda under 2000-talet. For mindre foretag har dock finansieringsmdjligheterna varit sémre.
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och kan leda till att det byggs mindre. Internationella studier har ocksa visat att
striktare regler ofta foljs av lagre bostadsbyggande och hégre bostadspriser.®’

Diagram 4.5 Tidsatgang, inklusive vantetid innan aktiv projektstart, till
antaganden och eventuellt 6verklagande av drygt 150 detaljplaner
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Kélla: Stadsbyggnadsbenchen

Men trots de eventuella hinder som finns i plan- och byggprocessen i Sverige
gar det att utlasa snabba forandringar i statistiken dver antalet beviljade
bygglov (se Diagram 4.6). Varken uppgangen i antalet bygglov under 2004—
2007 eller den snabba nedgangen under 2007-2008 verkar ga att koppla ihop
med att regelverket var utformat pa olika sétt eller tillampades pa olika sétt.
Dérmed &r det ocksa svart att tro att forandringar i plan- och byggprocessen
skulle leda till ett betydligt hogre byggande.

Diagram 4.6 Antal paborjade lagenheter och beviljade bygglov for
flerbostadshus
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Kalla: SCB

% Vikten av en god kinnedom 6ver svenska byggférhallanden gor det ocksé svart for utlandska
aktorer att etablera sig pa marknaden, vilket kan hamma konkurrensen pd marknaden.

%7 Se exempelvis Luger och Temkin (2000) och Boulhouwer och deVries (2002).
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Hyresreglerna kan 6ka riskerna och minska lénsamheten

En annan faktor som hammar byggandet av hyreslagenheter ar reglerna pa
hyresmarknaden i Sverige.® Eriksson och Lind (2005) menar att dagens
hyresregler pa flera olika satt kan leda till att det byggs farre hyreslagenheter.
Exempelvis bidrar en hyra som ar lagre &n marknadspriset till att det blir
mindre l6nsamt att bygga nya hyresratter. Likasa kan en daligt utformad
hyresreglering leda till stora skillnader i kostnader mellan nya och befintliga
hyresratter. Om efterfragan da sjunker sa paverkar det i huvudsak det nya
bestandet forst, eftersom de ofta har en hogre hyra. Den hér risken ar sarskilt
relevant i de delar av landet dar bostadskderna ar betydligt kortare &n vad de ar
i storstaderna. Det paverkar den ekonomiska risken i denna typ av
nybyggnationsprojekt, vilket saledes paverkar incitamentet att bygga
hyresléagenheter.

Eriksson och Lind (2005) havdar dock att dessa forklaringar inte kan forklara
den laga nybyggnationen av hyresratter i Sverige pa ett tillfredsstéllande sétt.
De drar snarare slutsatsen att byggbolagen valt att bygga bostadsratter istéllet
for hyresratter eftersom det har varit skatteméssigt fordelaktigt och
betalningsviljan for bostadsratter har varit hogre.*® De menar ocks3 att det
ekonomiska klimatet har gynnat byggandet av bostadsrétter, eftersom
investeraren ofta fatt igen sina pengar snabbt nar priserna pa bostadsmarknaden
och aktiemarknaden stigit.

Sammanfattningsvis finns det darmed flera forklaringar till varfor utbudet av
bostéader inte ar storre i Sverige. Den offentliga sektorn, bade stat och
kommuner, tar till exempel inte pa sig en lika stor risk i bostadsbyggandet pa
samma satt som tidigare och de statliga subventionerna for nyproduktion har
reducerats vasentligt. Dessutom paverkas nyproduktionen av en skev
incitamentsstruktur for bade privata och kommunala akt6rer som bland annat
haller tillbaka tillgangen till byggklar mark. Samtidigt finns det lagar och regler
som driver upp byggkostnaderna och som dven hammar konkurrensen pa
marknaden. Likasa har regleringar pa hyresmarknaden paverkat incitamenten
att bygga nya hyresratter. Flera faktorer har darmed bidragit till att utbudet av
bostader inte Okat i en takt som kunnat méta den 6kade efterfragan pa bostader
och krediter de senaste decennierna.

% Regleringar pé& hyresmarknaden i Sverige har funnits sedan slutet av andra varldskriget och
hyror bestams i huvudsak av tva olika principer; bruksvardesprincipen och det kollektiva
forhandlingssystemet. Systemet med brukshyror innebdr att en hyra ska vara skalig och
faststallas utifran olika faktorer, exempelvis storleken pa lagenheten, reparationsstandard,
tillgang till hiss eller planlésning. Det kollektiva forhandlingssystemet grundar sig pa
kollektiva forhandlingar mellan hyresgdsten och hyresvérden. | Sverige &r det ofta
Hyresgastforeningen som foretrader hyresgasten medan representanter fran Fastighetsagarna
ofta féretrader hyresvarden.

% Exempelvis menar Bostadsbeskattningskommittén (2014) att fastighetsavgiften i
kombination med foretagsheskattningen innebar en dubbelbeskattning av avkastningen pa
investeringar i hyresfastigheter.
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5 Bostadsmarknadens sammansattning och effektivitet

Nyproduktionen av bostader &r en valdigt liten del av det totala
bostadsbestandet. Utnyttjandet av det befintliga bostadsbestandet har darfor en
stor betydelse for pris-utvecklingen och rérligheten pd bostadsmarknaden.® |
detta avsnitt ges en dvergripande beskrivning 6ver hur den svenska
bostadsmarknaden &r sammansatt och hur forhallandet mellan utbud och
efterfragan ser ut idag. Dessutom diskuteras hur bland annat regleringar pa
hyresmarknaden och bostadsrelaterade skatter paverkar dess effektivitet.**

5.1 Enligt flera bedémare rader det bostadsbrist pa flera hall i landet

De senaste decenniernas laga bostadsbyggande har bidragit till att det idag
verkar rada bostadsbrist pa flera hall i landet. Boverket (2012a) har uppskattat
att det saknades mellan 90 000 och 160 000 bostader i Sverige under 2012.
Storst underskott uppvisade Stockholmsregionen dar underskottet berédknades
till mellan 28 000 och 51 000 bostader.** ** Stockholms Handelskammare
(2013) menar att underskottet i Stockholmsregionen ar annu storre,

drygt 120 000 bostader, givet den befolkningsékning som regionen uppvisat
de senaste aren. Antalet invanare per bostad har ocksa okat i
Stockholmsregionen, évriga storstadsregioner och flera tillvéxtorter. Men i
riket som helhet har boendetéatheten varit ungefar konstant de senaste
decennierna, efter att ha sjunkit kraftigt fran 1960-talet och framat.** Enligt
statistik fran SCB visar dock andra matt pa boendetathet, exempelvis den
genomsnittliga boendeytan per person, att svenska hushall fortfarande bor
forhallandevis stort jamfort med manga hushall i Europa.

Uppskattningar av storleken pa underskottet ar dock kénsliga for olika
antaganden och hur bostadsbristen definieras. Det medfor att det ar svart att
kvantitativt mata hur stor bostadsbristen &r. Ett annat problem &r att en stor del
av efterfragedverskottet i manga fall inte fangas upp i modellerna. Det &r

“0 Englund och loannides (1993) menar exempelvis att lander med en l&g rérlighet p&
bostadsmarknaden ofta drabbas av strre variationer i bostadspriser. Detta géller sarskilt om
hushallens kostnader for att byta en bostad ar stor. Caldera, Sanchez och Andrews (2011)
menar &ven att hogre transaktionskostnader paverkar rorligheten negativt och framhéller
samtidigt att mindre strikt reglerade hyror paverkar rorligheten positivt.

*! Boverket (2014) framhéller exempelvis att reglerna p& hyresmarknaden i Sverige och
reavinstskatten vid bostadsforsaljningar ar tva forklaringar till varfor utnyttjandet av det
befintliga bostadsbestandet fungerar allt samre i Sverige med exempelvis allt langre
bostadskéer i storstadsomraden.

*2 Underskottet av bostader definieras av Boverket (2012a) som skillnaden mellan dagens
bestand och det som skulle krévas for att eliminera Gverpriserna pa bostader. Med Gverpris
menas i sin tur den prisdkning som &verstiger den som befolkningsdkningen orsakar.

*3 Senare studier, bland annat Boverket (2014a), menar att underskottet ar nagot lagre givet
avvikelsen fran den genomsnittliga boendetatheten mellan 1990 och 2013.

* Skillnaderna i riket &r stora och i tolv av Sveriges 21 lan har boendetétheten snarare fallit
under en l&ngre tidsperiod (Boverket (2013a)).
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exempelvis svart att uppskatta hur manga hushall som egentligen vill flytta till
en viss region, men som inte gor det eftersom de inte far tillgang till en bostad.
Dessutom kan det finnas ett dverskott pa en viss typ av bostader, men att dessa
inte efterfragas av hushallen och att man inte flyttar av den anledningen.
Boverket (2014d) menar exempelvis att den svenska marknaden for
bostadsrétter ar tillganglig for stora grupper, men enbart i vissa lagen.
Bostadigristen handlar saledes delvis om brist pa bostader dar hushallen helst
vill bo.

Det finns dock en del kvalitativa indikatorer som kontinuerligt foljer
utbudssidan pa bostadsmarknaden som kan komplettera de kvantitativa
studierna. En sadan indikator ar Boverkets arliga bostadsmarknadsenkat som
staller fragor till landets 290 kommuner om hur de upplever bostadssituationen
i sin kommun. Bostadsmarknadsenkaten for 2014 visar att det rader
bostadsbrist pa flera hall i Sverige. Under 2013 uppgav 43 procent av landets
kommuner att den lokala bostadsmarknaden préglas av underskott pa bostader i
forhallande till efterfragan.*® Vid slutet av 1990-talet uppgav endast 11 procent
av kommunerna att det var brist p& bostader (se Diagram 5.1).%
Bostadsmarknadsenké&ten for 2015 visar att allt fler kommuner beddmer att det
r&der brist pa bostader.*®

Diagram 5.1 Andel kommuner som uppger brist pa bostader i Sverige
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Kalla: Boverket

Enligt Sveriges kommuner rader det framfor allt brist pa bostader till grupper
som inte har rad eller mojlighet att kopa en egen bostad, som pensionarer,

** Boverket (2014d) och Boverket (2015c) menar att dar marktillgéngen &r som storst, det vill
saga en bit utanfor stadskarnorna, dar sjunker betalningsviljan snabbt ner till nivaer som gor
det svarare att bygga nya bostadsratter med I6nsamhet. Detta géller aven ytteromraden som
anses ha goda kommunikationslsningar.

*® Detta medfor att ungefér 67 procent av Sveriges befolkning bor i en kommun som redovisar
bostadsbrist.

T Att kommunerna uppger att det rdder bostadsbrist innebar inte nédvandigtvis att det rader
nybyggnadsbehov. En nackdel med enkaten &r dessutom att kommunerna inte uppger hur stor
bristen &r. For mer information se Boverket (2013b).

*8 Se Boverket (2015c).
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nyanlanda, studenter eller ensamstaende foraldrar. Allt fler kommuner har
darfor uppgett att det i synnerhet rader ett underskott pa hyreslagenheter. Under
2013 uppgav exempelvis 246 kommuner, eller nastan 85 procent, att det rader
brist pa hyresratter i deras kommun. Aven kommuner som uppger att det &r
balans, eller till och med ett Gverskott av bostader, bedomer att tillgangen pa
hyresratter ar lagre an efterfragan. Knappt en tredjedel av kommunerna
bedomer att det &r brist pa bostadsratter i kommunen.

Uppfattningen om att bristen pa hyresratter inte bara ar ett problem for
storstadsregioner visas aven av den enk&tundersokning som
Hyresgastforeningen gav ut till 185 allménnyttiga bostadsféretag under 2014.
Undersokningen visar att bostadskderna blir allt Iangre och att det kan ta flera
ar att fa en hyresratt i manga delar av landet. Enligt Bokriskommittén (2014) ar
dock detta sarskilt relevant i Stockholm dér den forvantade kétiden okat fran
knappt 5 ar under 2009 till 8 ar under 2013.

5.2 Manga hyresratter har ombildats till bostadsréatter

Bristen pa hyresratter beror till stor del pa att nettotillskottet av hyresratter har
varit mycket lagt de senaste decennierna. Fran 1990 och fram till 2011 har
antalet hyres-ratter endast 0kat marginellt medan antalet bostadsréatter 6kat med
6ver 300 000 under samma period (se Diagram 5.2). En anledning till den har
utvecklingen ar att en stor del av landets hyresratter har ombildats till
bostadsréatter. Mellan 1991 och 2011 byggdes det visserligen omkring 201 000
nya hyresrétter i Sverige, men samtidigt férsvann ungefar 181 000 genom
ombildningar. Den storsta andelen av ombildningarna skedde i
Stockholmsregionen. For varje hyresratt som byggdes i Stockholm mellan
1991 och 2010 fdrsvann tre genom ombildningar.*®

Diagram 5.2 Forandringen av bostadsbestandet 1990-2012, olika
upplatelseformer
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* Se Boverket (2012a).
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For vissa enskilda hushall har ombildningarna varit férknippade med
betydande ekonomiska vinster eftersom priset for dessa ofta ar mer formanligt
an de priser som hushallen moter pa marknaden. For samhéllet som helhet har
det dock bidragit till en allt hdgre skuldsattning i och med att fler hushall har
blivit skuldsatta (se avsnitt 3).>° Méjligheterna till ombildning har darmed
ocksa bidragit till att allt fler hushall ager sin bostad och vid slutet av 2014 var
62 procent av bostadsbestandet antingen ett smahus eller en bostadsrétt (se
Tabell 5.1).>! Det &r en 6kning med 4-5 procentenheter jamfort med 1992.

Tabell 5.1 Bostadsbestandets sammansattning vid slutet av 2014

Antal bostéder Andel av totala bestandet
Aganderatter 1842 044 39 %
Bostadsratter 1028 079 22 %
Hyresréatter 1491923 32%
Specialbostader 226 731 5%
Ovriga hus 77 855 2%
Totalt 4 666 632 100 %

Anm. Specialbostader &r bostader for dldre och funktionshindrade samt studentbostader. Ovriga hus ar
byggnader som inte ar avsedda for bostadsandamal, exempelvis byggnader avsedda for verksamhet eller
samhallsfunktion.

Kalla: SCB, Nationella lagenhetsregistret
5.3 Hyresregler och transaktionskostnader paverkar rorligheten

Det finns studier som indikerar att rorligheten pa den svenska
bostadsmarknaden ar hdg vid en internationell jamforelse (se Diagram 5.3).
Trots det finns det flera faktorer som kan hdmma rorligheten. Som tidigare
namnts ar den svenska hyresmarknaden reglerad pa ett sadant satt att vissa
hyresrétter har lagre hyror 4n vad ett marknadspris skulle medféra.> For
nyproducerade hyresréatter galler inte dessa regleringar. Det har bidragit till att
de genomsnittliga hyrorna for nyproducerade hyresrétter under en langre tid
har varit betydligt hdgre dn de genomsnittliga hyrorna pa befintliga hyresréatter
(se Diagram 5.4). Under 2006 kompletterades dessutom bruksvérdes-systemet
med presumtionshyror vid nyproduktion, bland annat for att 6ka incitamenten

%0 Se Hansen (2013).

5! Bostadsratter ar visserligen inte egenagda da bostadsrattshavarna endast dger
dispositionsrétten till 1agenheten. | juridisk mening &r bostadsratten 16s egendom. Fastigheten
&gs av foreningen.

52 Regleringar p& hyresmarknaden i Sverige har funnits sedan slutet av andra varldskriget och
hyror bestams i huvudsak av tva olika principer; bruksvardesprincipen och det kollektiva
forhandlingssystemet. Systemet med brukshyror innebar att en hyra ska vara skalig och
faststallas utifran olika faktorer, exempelvis storleken pa lagenheten, reparationsstandard,
tillgang till hiss eller planldsning. Det kollektiva forhandlingssystemet grundar sig pa
kollektiva forhandlingar mellan hyresgésten och hyresvarden. | Sverige ar det ofta
Hyresgastforeningen som foretrader hyresgasten medan representanter fran Fastighetsagarna
ofta foretrader hyresvarden.
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att bygga nya hyresratter.>® Det medforde att skillnaden mellan hyror i
nyproduktionen och i det befintliga bestandet 6kade ytterligare.

Den hér skillnaden i hyresnivaer kan innebara att hushall som férfogar éver ett
forstahandskontrakt pa en hyresratt saknar ekonomiska incitament till att flytta
till en ny lagenhet med en hogre hyresniva. Det kan paverka flyttkedjorna och
pa sikt leda till valfardsforluster for samhallet. Enligt Boverket (2013c) skulle
90 procent av det man forlorar i vélfard pa grund av nuvarande utformning av
hyresregleringen kunna undvikas om man nyttjade befintliga bostader mer
effektivt. Bergendahl et al. (2015) understryker att bruksvérdessystemet, gor att
transaktionskostnaderna, frdmst i form av soktid, okar.

Diagram 5.3 Rorlighet p& bostadsmarknaden for lander i OECD, 2007
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Anm. Den laga rérligheten for en del lander medfér att statistiken ska tolkas med stor forsiktighet. Tyvarr ar
det den enda statistiken dver rorlighet som finns tillganglig.
Kélla: Caldera, Sanchez och Andrews (2011)

Diagram 5.4 Genomsnittlig arshyra per kvadratmeter, 2 rum och kok
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53 En presumtionshyra ar den hyra for nybyggda ldgenheter som hyresvérden och
hyresgastorganisationen kommit éverens om.
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Ytterligare en faktor som bidrar till hogre transaktionskostnader for svenska
hushall och som aven kan leda till en hogre efterfragan pa dyrare bostader ar
skatten pa realiserad vardestegring, sa kallad reavinstskatt (se dven avsnitt 3).
Reavinstskatt innebar att ett hushall som har salt sin bostad med vinst behéver
skatta for en viss del av vinsten.>* Det kan gora att hushallen avstar fran att
flytta om vardet pa bostaderna stigit kraftigt. Hushallen kan dock fa uppskov
om vinsten anvands for att kopa en ny och dyrare bostad. Mojligheten till
uppskov mildrar saledes inlasningseffekterna for kop av en bostadsrétt eller ett
smahus. For hushall som vill flytta till en hyresratt maste daremot hela
reavinstskatten betalas, vilket istallet okar inlasningseffekterna. Denna
skattestruktur skapar incitament till ett 6kat bostadsagande och dkar framfor
allt efterfragan pa dyrare bostader. Det géller i synnerhet nar bostadspriserna
Okar kraftigt, vilket de gjort i Sverige de senaste decennierna.

> | samband med att den statliga fastighetsskatten pa bostader avskaffades fran och med 2008
och ersattes med en kommunal fastighetsavgift, hdjdes kapitalvinstskatten (reavinst) for
privatbostader fran 20 till 22 procent av vinsten. Mojligheten att skjuta upp beskattningen av
kapitalvinsten genom uppskov kom att kvarsta, men nya uppskovsbelopp begransas till hogst
1,6 miljoner kronor.
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6 Bankernas kreditutbud

En forklaring till att de svenska hushallens skuldséttning har okat kraftigt sedan
borjan av 2000-talets &r att de svenska bankerna har kunnat lana ut pengar nar
hushallens efterfragan pa bostadslan 6kat. En viktig forutsattning for detta ar
att bankerna har haft god tillgang till finansiering till laga rantor. Dessutom har
kapital-kraven for bolan varit laga under langa perioder. Sedan 2010 har
bankernas utlaning till bostadsandamal dampats. Det kan sannolikt forklaras av
det samre konjunkturlaget i Sverige och euroomradet, men aven av att
kapitalkraven hojts och golv for riskvikter pa bolan inforts.

6.1 Bankernas marknadsfinansiering och méjligheten att ge ut bolan

De svenska storbankerna Nordea, Handelsbanken, SEB och Swedbank
finansierar en stor del av sin utlaning genom att emittera vardepapper, det vill
sdga ge ut obligationer och certifikat, pa de internationella kapitalmarknaderna.
Genom att gora det breddar de sin investerarbas. Med en bredare investerarbas
har de fatt en storre tillgang till finansiering. Bankerna har pa sa satt kunnat
finansiera svenska bolan lattare och billigare.® Det har i sin tur medfort att de
har kunnat lana ut storre volymer till de svenska hushallen. Det finns flera
orsaker till att bankernas marknadsfinansiering borjade véxa under framfér allt
2000-talets borjan. For det forsta var det globala sparandet hdgt och det
pressade ner de langa realrantorna i manga lander. Samtidigt hade de
finansiella marknaderna gradvis blivit mer integrerade sedan mitten av 1990-
talet. Det gjorde att det blev det lattare och billigare for svenska banker att
emittera vardepapper utomlands och att lana upp pengar i utlandsk valuta. En
annan tankbar anledning till att de svenska bankerna fick lattare att finansiera
sig pa de internationella kapitalmarknaderna var att de 6vergick till att emittera
sa kallade sakerstallda obligationer under 2000-talets borjan. Det kan ha
breddat deras investerarbas ytterligare (se nedan).

En anledning till att svenska banker finansierar en relativt stor del av sin
utlaning via marknadsfinansiering ar att de svenska hushallen under en lang tid
hade borjat placera sina besparingar i vardepapper istallet for pa traditionella
sparkonton.”® Darmed fick de svenska bankerna ett patagligt
inlaningsunderskott jamfort med banker i manga andra lander (se Diagram
6.1). Om hushallen inte placerar sina pengar i bankerna i samma grad som
bankerna lanar ut sa innebér ju det att banken maste hitta andra sétt att
finansiera sig. Det séttet blev att emittera vardepapper. Nilsson et al. (2014)
diskuterar om det ar det svenska kollektiva pensionssparandet som har gjort att
de svenska hushallen borjade spara allt mindre hos banker. Sedan mitten av
1990-talet har avséttningarna inom tjanste- och premiepensionssystemet okat
sa mycket att det i dag utgor omkring en tredjedel av de svenska hushallens
tillgangar.

% Se Sveriges riksbank (2014a).
*® Ibid.
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Diagram 6.1 Utlaning i forhallande till inlaning
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Kallor: SNL financial och Riksbanken

Mellan 1996 och 2014 6kade de svenska bankerna sin utlaning till hushallen
med 2 200 miljarder kronor, fran 800 till 3 000 miljarder kronor. Hushallens
sparande hos bankerna 6kade déaremot bara med ungeféar 900 miljarder kronor,
fran knappt 500 till runt 1 400 miljarder kronor. Istéllet 6kade de svenska
bankernas finansiering via obligationer och certifikat med néstan 2 700
miljarder kronor, fran drygt 1 000 miljarder kronor i slutet av 1990-talet till
narmare 3 700 miljarder kronor 2014. Okningen speglar alltsa det underskott
som bankerna fick nar hushallen sparade mindre i bankerna. Samtidigt har det
kollektiva pensionssparandet blivit en allt storre del av hushallens finansiella
tillgdngar. Sedan mitten av 90-talet har det gatt om sparande i bank som den
storsta andelen av hushallens finansiella tillgangar. 2013 uppgick det till nastan
2 400 miljarder kronor.

Hushallens kollektiva pensionssparande placeras i huvudsak i fonder eller
forvaltas av pensions- och fondbolag. En del av det placeras i de vardepapper
som de svenska bankerna ger ut, framfor allt sékerstallda obligationer (se
nedan). Det innebér alltsa att det fortfarande ar de svenska hushallens sparande
som finansierar svenska bankers utlaning, men de gor det indirekt via
vardepappersmarknaden (se Figur 6.1).
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Figur 6.1 Fléden i det finansiella systemet
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6.2 Sakerstallda obligationers roll i bankernas utbud av bolan

Som namns ovan ar bankernas 6vergang till att finansiera bolan med
sakerstallda obligationer en annan orsak som bedéms ha paverkat
kreditutbudet. De svenska bankerna har traditionellt sett finansierat sina bolan
genom att bostadsinstituten ger ut bostadsobligationer. Den svenska
lagstiftningen om sakerstéllda obligationer som tradde i kraft ar 2004 kom att
innebara ett skifte i bankernas finansiering. Mellan aren 2006 och 2008 gick de
svenska bankerna fran att emittera bostadsobligationer till att emittera
sékerstéllda obligationer. Det kan ha 6ppnat upp for en bredare investerarbas,
vilket i férlangningen gjorde det mojligt att finansiera en storre mangd bolan
(se ovan). Statistik fran aren efter Gvergangen till sakerstallda obligationer
visar dock inget storre skifte fran en investerarkategori till en annan. Daremot
innebar dvergangen till sékerstallda obligationer att bade svenska och
utlandska UCITS-fonder®’ fick hélla en stérre andel sakerstallda obligationer i
sina portfoljer jamfort med bostadsobligationer. Statistik visar ocksa att under
denna period skedde en forandring av &gandet dar utldndska investerare
minskade sitt innehav av svenska bankers sékerstallda obligationer medan
svenska banker dkade sitt innehav.

Aven om sékerstallda obligationer i manga avseenden fungerar som vanliga
obligationer, finns det viktiga skillnader. En sadan ar att det for vanliga
bostadsobligationer finns ett kontrakt mellan emittenten och investeraren
medan de sdkerstallda obligationerna istallet regleraras av lagstiftning som
overvakas av nationella myndigheter.®® Till skillnad mot vanliga

*" Investeringsfonder som regleras genom implementeringen av EU:s UCITS-direktiv.

%8 Varje land har sin egen lagstiftning for sakerstallda obligationer. Det finns dock
normgivande regler pa EU-niv4, se till exempel Sandstrom et al. (2013) for en Gvergripande
genomgang av regelverket kring de sakerstéllda obligationerna.
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bostadsobligationer innebar sékerstéllda obligationer att investerararen har en
fordran pa bade emittenten och pa den under-liggande sékerhetsmassan. Det
innebar att om banken, eller emittenten gar i konkurs har investeraren fortur till
vissa tillgangar. Den har bufferten av tillgangar (bolan) &r ofta stérre an vad
regelverket kraver, vilket gor att det finns marginaler om tillgangarna faller i
varde, till exempel vid ett bostadsprisfall. Dartill undantas sékerstéallda
obligationer som skuldnedskrivningsverktyg enligt resolutionsdirektivet.>® Det
innebdr att sakerstallda obligationer inte kan konverteras till eget kapital for att
aterkapitalisera banker i kris.

Det hér gor att investerarna ar mer skyddade med sakerstallda obligationer.
Darfor kraver de inte lika hdga rantor for att investera i sékerstallda
obligationer som i icke sakerstallda obligationer. Den laga risken for
investerarna gor ocksa att sakerstallda obligationer behandlas formanligt i de
regelverk som styr hur vissa typer av investerare, som banker och fonder, far
agera. | manga sammanhang betraktas de narmast som statsobligationer. Enligt
kapitalregelverket behdver investerare i sédkerstéllda obligationer (ofta banker)
darfor inte halla lika mycket kapital som buffert mot eventuella forluster som
nar de investerar i icke sékerstallda obligationer. Investerarna kan pa sa stt
Oka sina innehav av sékerstéllda obligationer utan att behdva 6ka sitt eget
kapital. De har faktorerna gor att efterfragan pa sékerstallda obligationer 6kar
fran investerare som soker placeringar med Iag risk.

Eftersom riskerna &r l1agre med sakerstéllda obligationer kréver investerarna
inte lika hég avkastning som om de hade varit icke sakerstéllda.®® Darfor Iénar
det sig ocksa for bankerna att 6ka sitt utbud av sakerstallda obligationer. De ger
en god tillgang till finansiering till relativt Iaga kostnader. Det gor i sin tur att
bankerna kan ge ut stora méangder bolan. Om man antar att all finansiering
genom sakerstallda obligationer gar till bolan sa blir bolanen billigare. |
praktiken finansierar de svenska storbankerna i genomsnitt ett bolan till

75 procent med sékerstallda obligationer. Resten av lanet finansierar banken
genom antingen inlaning fran allménheten, kortfristig icke sikerstalld
finansiering eller langfristig icke sakerstalld finansiering.

Den svenska marknaden for sakerstallda obligationer

| dagslaget far atta svenska banker eller deras bostadsinstitut ge ut sakerstéllda
obligationer. Det &r Swedbank Hypotek AB, Stadshypotek AB
(Handelsbanken), SEB, Nordea Hypotek AB, AB Sékerstéallda Obligationer
(SBAB), Lansforsakringar Hypotek, Landshypotek Bank AB och
Skandiabanken.

Sakerstallda obligationer med bolan som sékerhet utgér i dag huvuddelen av
bankernas vardepappersfinansiering som i sin tur utgor en stor del av
banksystemets totala finansiering. De svenska bankernas emitterade

%9 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014. Se ocksé Eliasson
et al. (2014).

%0 Se Juks (2012).
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sékerstallda obligationer enligt den svenska lagstiftningen uppgick i slutet av
2014 till 2 000 miljarder kronor. Det kan jamféras med volymen statspapper
som vid samma tidpunkt uppgick till 794 miljarder kronor.** Den svenska
marknaden ar i dagslaget den tredje storsta marknaden for denna typ av
vardepapper globalt (se Diagram 6.2).

Diagram 6.2 Utestadende sakerstallda obligationer med boldn som sakerhet

2013, miljoner euro
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Kéllor: European Covered Bond Council och Riksbanken

Bland de svenska investerarna ar det framfor allt férsédkringsbolag, andra
banker och AP-fonderna som koper de svenska bankernas sakerstallda
obligationer. De svenska bankerna investerar i sdkerstallda obligationer dels for
att ha en buffert av likvida medel, dels for att ha ett lager av obligationer att
handla med. De svenska bankerna agerar alltsd som marknadsgaranter. Aven
de utlandska investerarna bestar till stor del av tillgangsférvaltare som
fondbolag och forsakringsbolag (se Diagram 6.3).

Diagram 6.3 De svenska bankernas sakerstéllda obligationer, volym och agare
Miljarder kronor
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Anm. Avser sékerstéllda obligationer utgivna i svenska kronor och i utlandsk valuta.
Kallor: SCB och Riksbanken

61 Svenska banker emitterar ocksa sakerstallda obligationer i lander som Danmark, Norge och
Finland i enlighet med dessa landers lagstiftning. Denna uppléaning finansierar framst
bankernas verksamhet i dessa lander.
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6.3 Lattnader i kreditgivningen har foljts av &tstramningar®

Den svenska bolanemarknaden har vuxit kraftigt sedan bérjan av 2000-talet. Ar
2014 utgjorde bolan nastan 50 procent av de svenska bankernas totala
tillgangar. Det kan jamforas med omkring 30 procent 2001. Hushallens
skuldsattning 6kade snabbast under perioden 2003—2010. Den perioden
sammanfoll med en rad lattnader i kreditgivningen, se nedan. Efter 2010
bromsade skuldokningen in, samtidigt som atgarder for att dampa
kreditgivningen inforts. Denna period kdnnetecknas dessutom av ett svagt
konjunkturlage i saval Sverige som Europa. Under senare tid har skulderna ater
borjat véxa snabbare.

Basel 2-Gverenskommelsen lattade kraven

Basel 2-6verenskommelsen &r en del i ett internationellt regelverk for banker
som lanserades 2004. Den innehdll bland annat nya kapitaltdckningsregler som
tradde ikraft i Sverige 2007. | och med dem fick bankerna mgjlighet att sjélva
berékna risk-vikterna for sina tillgangar, forutsatt att deras berakningsmodeller
var godkanda av Finansinspektionen. Syftet med att lata bankerna anvéanda
interna berédkningsmodeller var att skapa en narmare koppling mellan de
faktiska riskerna och kapitalkraven.

Nar man beraknar dessa riskvikter har historiska kreditforluster stor paverkan
pa resultatet. Eftersom de svenska bankerna historiskt sett haft nast intill
obefintliga kreditforluster pa bolan blir riskvikterna Iaga i jamforelse med
andra Europeiska banker som drabbats av hogre kreditforluster. Det innebar att
bankerna inte behovde halla lika mycket eget kapital som tidigare. Det nya
regelverket skulle darmed innebéra att banker kunde minska sitt egna kapital
givet samma tillgangar. Alternativt kunde banken ha lika stort kapital men 6ka
sina bolan och samtidigt behalla sin kapitalrelation, det vill saga eget kapital
dividerat med riskvégda tillgangar.

Basel 3-6verenskommelsen skarpte kraven

Som en foljd av den finansiella krisen har myndigheterna skérpt de riskviktade
kapitalkraven. De totala kapitalkraven bestar sedan av olika delar, som minimi-
kapitalkrav, pelare 2-paslag och buffertkrav (se Diagram 6.4). | forhallande till
Europeiska minimikrav ar de genomsnittliga kraven pa svenska storbanker
dubbelt sa hoga.

62 Se Sveriges riksbank (2014a).
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Diagram 6.4 Kapitalkrav p& banker
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Kalla: Finansinspektionen (2015b)

Nivan pa riskvikterna pa bolan framstod under 2013 som lag med hanvisning
till att de historiska kreditforlusterna inte alltid &r en bra vagvisare for storleken
pa eventuella framtida kreditforluster. Finansinspektionen inforde darfor
succesivt hogre golv pa riskvikterna for bolan, i ett forsta steg till som lagst

15 procent och i ett andra steg till som lagst 25 procent.

Finansinspektionen har aven beslutat att hdja den kontracykliska
kapitalbufferten for Sverige, och att buffertvérdet ska faststallas till

1,5 procent. Det kontracykliska buffertvardet ska tillampas fran och med den
27 juni 2016. Bakomliggande faktorer till beslutet ar bland andra den
uppatgaende trenden i hushallsutlaningen, de snabbt stigande bostadspriserna
och franvaron av ett amorteringskrav.

6.4 God tillgang till finansiering av bolan medférde generdésa kreditvillkor

Under de senaste decennierna har bankerna kunnat finansiera stora volymer
bolan till relativt laga kostnader, vilket i sin tur gjort det majligt for bankerna
att erbjuda bolanetagarna generdsa lanevillkor. Med generdsare lanevillkor
foljde en 6kad efterfragan pa bolan. Detta var i synnerhet vanligt under 2000-
talets forsta decennium och var blev ett sétt for bankerna att ta
marknadsandelar. Nedan listar vi en rad forandringar i lanevillkoren som har
skett under de senaste 15 aren.

Lagre finansieringskostnader fér bankerna innebar lagre bolaneréantor

De lagre finansieringskostnaderna for bankerna paverkade ocksa de rantor som
de erbjod hushallen. Under i stort sett hela perioden fran mitten av 1990-talet
och framat sjonk de nominella bolanerantorna (se ocksa avsnitt 2 och 4). De
lagre rantorna innebar visserligen att bankernas marginaler pa bolan minskade
under 2000-talet men i och med att de kunde erbjuda stora volymer bolan blev
de trots allt en Iénsam affar. Dartill kunde bankerna ocksa 6ka sina intakter
genom att sélja andra tjanster som fond- och pensionssparande till sina
bolanekunder.
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Bankerna tillat hogre beldningsgrader

De svenska bankerna tillat under en period allt hogre belaningsgrader. Under
2000-talet steg de svenska hushallens belaningsgrad for nya lan fran ungefar
60 procent till drygt 70 procent 2011. SBAB hojde till exempel sin
belaningsgrans for bottenlan fran 70 till 75 procent under sommaren 2003 med
motiveringen att den hdgsta belaningsgraden pa tillgangarna i sakerhetsmassan
ar 75 procent av marknadsvardet enligt den nya lagen om utgivning av
sakerstallda obligationer fran 2004. Under den perioden kunde ett hushall i
vissa fall finansiera hela bostadskopet med ett bolan. Det innebar att hushallen
tog storre bolan &n tidigare for att finansiera ett bostads-kop, vilket dven 6kade
lanevolymen snabbare.

Ar 2010 utfardade Finansinspektionen ett allmant réd om att nya bolan inte bor
dverstiga 85 procent av bostadens marknadsvarde, det sa kallade bolanetaket.
Efter bolanetaket minskade den genomsnittliga belaningsgraden for nya lan
successivt och skuldtillvaxten dampades fran 10 procent per ar 20002010 till
nagot 6ver 5 procent per ar 2011-2014.

Bankerna slopade topplanen men kan medge blancolan aven efter
bolanetakets inférande

En annan forandring pa bolanemarknaden var att bankerna 2005 med statliga
SBAB i spetsen slopade topplanen. Det innebar sammantaget att hushallens
utgifter for bolanen minskade och att de hade rad att ta storre bolan.

Fore 2005 var bolanen uppdelade i bottenlan och topplan som tillsammans
vanligtvis uppgick till 85 procent av bostadens varde. Resten finansierade
bolan-tagaren med eget kapital, sa kallad kontantinsats, eller lan utan sakerhet,
sa kallat blancolan. Bottenlanet hade storre sékerhet i bostaden och var darfor
forknippat med lagre kreditrisk for bankerna. Det innebar i sin tur att rantorna
pa bottenlanet var lagre. Dartill var bottenlanet ofta amorteringsfritt, i alla fall
initialt. Pa topplanet som hade samre sékerhet i bostaden betalade lantagaren en
hogre ranta samtidigt som lanet behdvde amorteras, ofta inom en period pa 10—
15 ar. Nar topplanet avskaffades minskade alltsa hushallens ranteutgifter och
amorteringar eftersom hela lanet nu betraktades som bottenlan. | SBAB:s fall
uppgick bottenlanet till 95 procent av bostadens varde efter att de slopade
topplanet. Darfor minskade ocksa storleken pa kontantinsatsen i relation till
bostadens varde.

Sedan Finansinspektionen inférde bolanetaket har bottenlanen begransats till
som hogst 85 procent av bostadens varde. Dérutdver ar det inte ovanligt att
bankerna medger blancolan. Enligt Finansinspektionen (2015a) hade 8 procent
av hushallen i stickprovet tagit blancolan i samband med bostads-
finansieringen. Av de nya lanen star dock blancolanen fér mindre én 1 procent.
Jamfort med bottenlan har blancolan ofta hogre ranta och dessutom ofta
amorteringskrav.
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Lanevillkoren for bostadsratter och villor likstalldes

Fram till bérjan av 2000-talet var det vanligt att bankerna erbjod olika
lanevillkor for villor och bostadsratter. Det handlade framst om lagre
belaningsgrad for bottenlan och hogre rantor for bostadsratter. Traditionellt var
rantan ungefér en halv procent hogre for 1an till bostadsratter an for lan till
villor. Bankerna motiverade skillnaden med att sdkerheterna var starkare i
villor, eftersom de raknas som fast egendom.®® SBAB var dock forst med att
sanka rantan for bostadsratter och fritidshus, och lik-stallde den med réantan pa
1an med villor som sékerhet. De argumenterade att risken snarare lag i om
kunderna skulle klara att betala tillbaka an i vardet pa panten. Deras
argumentation aterspeglar dven den forandring som var pa ingaende genom
arbetegAmed Basel 2 dar exponeringar mot bostadsratter jamstéalldes med
villor.

Bankerna borjade erbjuda amorteringsfria bolan

Det finns ingen statistik som visar hur hushallens amorteringsvanor har
forandrats ver en langre tidsperiod. Men fore millennieskiftet var det
sannolikt vanligare att bankerna stallde krav pd att bol&n skulle amorteras.®
Under 2000-talet 6kade dock konkurrensen om bolanekunderna och bankerna
borjade i storre utstrackning erbjuda amorteringsfria bolan. Eftersom
amorteringsfria 1an okar utrymmet for rantebetalningar innebéar det att hushallet
kan ta pa sig storre lan. Samtidigt innebér en lagre amorteringstakt att skulden
minskar langsammare och att hushallen betalar en storre total ranta under hela
lanets l6ptid.

Aven om uppgifterna ska tolkas med stor forsiktighet visade
Finansinspektionen (2013) att andelen amorteringsfria bottenlan i den
befintliga bolanestocken ékade mellan 2007 och 2012, men att andelen
amorteringsfria nya bottenlan minskade nagot under samma period.®® Samtidigt
minskade andelen amorteringsfria topplan bade for nya och befintliga lan. |
stickproven framgick aven att hushallen i viss utstrackning gjorde amorteringar
enligt villkoren i ldnekontrakten. Finansinspektionen (2015a) har dock visat att
amorteringsbeteendet har forstarkt nagot under de senarste aren, aven om det
fortfarande ar manga hushall med férhallandevis hoga belaningsgrader som

inte amorterar.

%% Se Sveriges BostadsrattsCentrum (2003).

® Riskvikten 100 procent for bostadsratter och 50 procent for villor skulle i och med
Kapitaltackningsdirektivet 2007 forandras till 35 procent for bada enligt schablonmetoden.

% Se exempelvis Ragnegérd (2011).

% En svarighet i tolkningen av denna information &r att den avser lanedelar och inte hushall,
och hushall som har bade bottenlan och topplan valjer normalt att forst amortera pa topplanet.
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