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Stora skulder och hdga bostadspriser.
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Inledning

Svenska folket ar idag mer skuldsatta an man har varit i modern tid. Den hoga
skuldsattningen bland hushallen ar en spegelbild av att bostadspriserna har 6kat mycket
kraftigt under cirka 15 ar.

Utvecklingen av de svenska bostadspriserna gar i stora delar att harleda till 6kad disponibel
inkomst och sdnkta realrdantor. Men dven andrade skatter, 1ag nybyggnation och
psykologiska faktorer ar sannolikt centrala forklaringar till prisutvecklingen pa bostaderna.

Den hoga privata skuldsattningen innebar en risk for svensk ekonomi. Om bostadspriserna
faller sa kvarstar hushallens skulder. Ett bostadsprisfall kan skapa allvarliga problem i det
finansiella systemet. Aven den reala ekonomin kan paverkas kraftigt negativt av ett prisfall,
bland annat genom att fallande priser ddmpar den privata konsumtionen.

Den svenska Riksbanken har sedan ar 2010 valt att bedriva en penningpolitik som i delar
motiveras utifran behov av att dampa den privata skuldsattningen. Riksbankens agerande
har sannolikt bidragit till att forvarra den redan mycket héga svenska arbetslosheten.

Det finns anledning att ifragasatta hur val Riksbankens agerande stammer éverens med det
mandat Riksdagen har delegerat. Det finns dartill anledning att ifragasdtta om det ar
effektivt att anvanda penningpolitiken for att ddmpa den privata skuldsattningen.

Det finns ett flertal reformer som bér genomféras for att skapa en stabilare och tryggare
bostadsmarknad i Sverige. | dagens lage med relativt hoga bostadspriser och omfattande
privat skuldsattning sa bor reformerna ha fokus pa att ddmpa de problem som kan uppsta
vid ett eventuellt framtida bostadsprisfall.

| rapporten presenteras fem reformforslag som bor genomféras i nartid. Forslagen spanner
fran Riksbankens hantering av styrrantan till behov av att framja en amorteringskultur.



1. Svenska hushallens skuldsadttning

Sverige har idag en hég privat skuldséttning och hdga bostadspriser. Bostadspriserna i
Sverige var under ndrmare 50 dr relativt konstanta mdtt i reala termer. Men under cirka 15
dr har bostadspriserna i Sverige utvecklats mycket kraftigt. Under de senaste dren dr det
sdrskilt priset pd bostadsrdtter som utvecklats snabbt. Sverige har idag i ett internationellt
perspektiv en relativt hdg privat skuldsdttning.

Sverige har en historiskt hog skuldsattning.

Skuldsattningen bland de svenska hushallen uppgar idag till dver 170 procent av disponibel
inkomst. Under en lang period sa var den privata skuldsattningen i Sverige relativt stabil.
Men sedan ar 1996 har den privata skuldsattningen okat kraftigt och har idag natt en
historiskt hog niva. Den 6kade privata skuldsattningen ar en spegelbild av 6kande
bostadspriser. Nivan pa hushallens skuldsattning och bostadsprisernas utveckling ar starkt
sammankopplade och har historiskt haft en 6kningstakt som varit starkt korrelerad.

Figur 1. Hushallens skulder har stigit kraftigt sedan mitten av 1990-talet

Hushallens skulder i procent av disponibel inkomst
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Kalla: Riksbanken
Kommentar: Diagrammet visar hushdllens skulder i relation till disponibel inkomst.

Om man mater bostadspriserna i reala termer sa har priserna historiskt varit pafallande
stabila. | reala termer var bostadspriserna 1996 pa samma niva som ar 1952 (Riksbanken
2011). Men under de senaste aren har de svenska bostadspriserna utvecklats pa ett satt som
ar frikopplat fran den historiska utvecklingen. SCB fastighetsprisindexet fér smahus steg
mellan ar 1995 till ar 2011 med 140 procent realt.



Figur 2. Bostadspriserna har stigit kraftigt sedan mitten av 1990-talet
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Kalla: SCB Fastighetsprisindex och egna berdkningar
Kommentar: Diagrammet visar prisutvecklingen fér smahus korrigerat for
konsumentprisutvecklingen.

Priset pa bostadsratter har under de senaste aren 6kat patagligt snabbare an priset pa
smahus. Under perioden fran 2005 till idag sa steg villapriserna i Sverige nominellt, enligt
statistik fran Valueguard, med 50 procent. Samtidigt har priset pa bostadsratter under
samma period nastan fordubblats. Den kraftiga utvecklingen av bostadsrattspriserna ar inte
ett specifikt Stockholmsfenomen. Priserna pa bostadsratter har under perioden 2005 till
2013 6kat lika mycket eller mer i medelstora stader i Sverige.

Enligt statistik som redovisas av Maklarsamfundet (2013) sa okar priserna pa ettor snabbare
an priserna pa bostadsrattsmarknaden i 6vrigt. Denna prisutveckling for mindre lagenheter
speglar sannolikt att det finns manga unga vuxna fodda pa 1980- och 1990-talet som
efterfragar ett eget boende.



Figur 3. Stark prisutveckling pa bostadsratter

Utveckling av priser pa bostadsrdtter
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Kélla: Valueguard
Kommentar: Diagrammet visar prisutvecklingen fér bostadsrdtter i Stockholm, Géteborg,
Malmé samt i medelstora stéder.

Bostadsrattsagare ar mer skuldsatta

Bostadsratter blir en allt tyngre del av de finansiella institutionernas samlade utlaning till
bostader. | borjan av ar 2002 utgjorde utlaning med bostadsratt som sdkerhet cirka 13
procent av utlaningen till hushall med bostadsratt eller smahus som sidkerhet. | borjan pa ar
2013 hade andelen 1an med bostadsratt som sakerhet okat till 27 procent.

Enligt Finansinspektionen (2013) sa har bostadsrattsdgare en belaning som ar cirka fyra
procentenheter hogre an smahusagare, detta galler bade inom hela den befintliga stocken
och bland nya lantagare. Dessutom ar bostadsrattsagarna dven indirekt skuldsatta genom att
de flesta bostadsrattsforeningar har skulder. Idag uppgar bostadsrattsforeningarnas samlade
skulder till cirka 340 miljarder. Om bostadsrattsforeningarnas skulder adderas till den privata
skuldsattningen sa okar svenska hushalls [an i relation till disponibel inkomst till cirka 190
procent.

Manga bostadsrattsforeningar har dessutom kommersiella lokaler och hyreslagenheter vars
varde kan paverkas av den allmanna konjunkturutvecklingen. Det ar rimligt att anta att




bostadsrattsforeningar har storre intdkter i goda tider och lagre intakter néar
samhallsekonomin mattas av. Detta talar for att bostadsrattspriserna kan vara mer kansliga
an smahuspriserna vid en allman konjunkturavmattning.

En annan viktig forklaring till att bostadsratter har blivit allt viktigare som sdkehet ar
naturligtvis ombildningen av hyresratter och den laga byggnationen av nya hyresratter. Hade
andelen bostadsratter idag varit den samma som for 20 ar sedan sa beraknar Riksbanken
(2013a) att hushallens skulder skulle varit knappt fem procent lagre.

Figur 4. Bostadsratter utgor en allt storre del av utlaningen med bostad som sidkerhet
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Kélla: Finansmarknadsstatistik SCB och egna berdkningar
Kommentar: bilden visar andelen bostadsldn med smdhus respektive bostadsrdtter som
sdkerhet.

Hushallens skulder kan ocksa studeras i relation till deras samlade formogenhet. Svenska
hushall har stora privata tillgangar, inte minst i form av bostader, som val tacker hushallens
skulder. Huruvida formoégenhetskvot ar ett bra matt pa finansiell stabilitet &r dock
diskutabelt. Tillgdngar kan sjunka i virde medan skulderna kvarstar. Aven vid ett mer
mattligt prisfall kan formogenheten for det enskilda hushallet snabbt utraderas.




Figur 5. Hoga skulder, men ocksa stor formogenhet
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Kélla: Kalla: Riksbanken, Finansiell stabilitet 2012:2
Kommentar: Diagrammet visar hushdllens férmdgenhet med olika métt. Total férmdgenhet
dr Riksbankens uppskattning av hushdllens reala och likvida férmégenhet.

Bostadspriser 6ver tid

Historiska data indikerar att bostadspriser 6ver tid endast 6kar mycket svagt i reala termer
samtidigt som statistik visar att priserna under perioder kraftigt kan avvika fran den
l[angsiktiga jamvikten.

Ett exempel pa att bostadspriser 6ver tid ar mycket stabila far vi om vi studerar
bostadspriserna i USA. Enligt Robert J. Shiller (2013) sa steg de amerikanska bostadspriserna
under en 100-arsperiod, fram till innan den senaste prisbubblan borjade utvecklas, endast
med i genomsnitt 0,2 procent per ar i reala termer. Att bostadspriser 6ver tid ar relativt
stabila i reala termer indikerar ocksa prisutvecklingen under 350 ar i det sa kallade
Herengrachtindexet.

Enligt skattningar fran IMF (Loungani 2010) sa har bostadspriserna i OECD-landerna under
perioden 1970 till mitten av 1990-talet utvecklats i cykler dar priserna forst stiger under cirka
fem ar foljt av cirka fem ar med fallande priser. | snitt sa har priserna i reala termer 6kat med
40 procent vid prisuppgang foljt av nedgang om cirka 20 procent. Under perioden mitten av
1990-talet fram till idag har dock utvecklingen sett annorlunda och préaglats av en lang period
med stigande priser.

Exemplet Herengracht — stabila priser 6ver 350 ar
Herengrachtindexet &ar konstruerat utifran priset pa fastighetsaffarer langs kanalen
Herengracht i Amsterdam. Det som gor indexet unikt ar att fastigheterna byggdes pa 1600-



talet och priser vid de flesta fastighetsaffarer under ndrmare 400 ar finns dokumenterade.
Omradet har under hela perioden varit ett attraktivt omrade. Den som dger byggnaden har
ocksa varit dgare av marken. Alla dessa faktorer underlattar jamforelsen éver tid (Eichholtz
1997).

Indexet konstruerades ursprungligen for aren 1623-1973. Under denna period genomférdes
5 583 affarer varav 4 252 finns dokumenterade. Indexet har konstruerats utifran dessa
forsaljningsdata, dock justerat for ett antal faktorer sasom tvangsforsaljning av fastigheter
agda av judar under den tyska ockupationen.

Herengrachtindexet ger en intressant bild av hur bostadspriser utvecklas over tid. Indexet
visar att i reala termer sa utvecklades priserna mycket svagt. Under en period av 350 ar sa
Okade priserna i snitt i reala termer med endast 0,5 procent per ar. Prisutvecklingen beror i
stor utstrackning pa vilken startperiod man véljer. Véljer man att mata mellan 1900 till 1973
sa var prisutvecklingen negativ. Men mellan 1946 och 1973 utvecklades priserna med 3,2
procent per ar i reala termer.

Herengrachtindexet indikerar att fastighetspriserna 6ver lang tid ar relativt stabila. Men att
fastighetspriser under relativt langa perioder kraftigt kan ligga under eller dver ett historiskt
genomsnitt.

Figur 6. Herengrachtindexet under 350 ar, i procent

Nominell/ar Real prisdkning/ar
1628-1973 1,8 0,5
1628-1699 2 1,3
1700-tal 0,1 -0,2
1800-tal 0,9 1
1900-1973 5,3 -0,2
1946-1973 11,6 3,2

Kalla: Eichholtz, 1997
Kommentar: Tabellen visar prisutvecklingen i nominella och reala termer under olika
tidsperioder.

Svenska bostadspriser i ett internationellt perspektiv

De svenska hushallens skuldsattning ar daven relativt hog i ett internationellt perspektiv. Idag
har Sverige en niva pa skuldsattningen i relation till disponibel inkomst som &r bland de
hégsta inom Europa. Skuldsattningen i Sverige ar idag hogre an till exempel i Storbritannien
och Spanien, tva lander som har haft patagliga problem pa den privata bostadsmarknaden.
Skuldsattningen i Sverige ar dock fortfarande lagre an i Danmark och Norge.




Figur 7. Hushallens skulder i Sverige r hoga'

Skuldsattning som andel {%¢) av disponibel inkomst

Polen
Frankrike
Tyskland

Eurcomradet
Finland

USA

Spanien
Storbritannien
Sverige

Morge
Nederlanderna
Danmark

g
3
3

250 300

Kélla: Riksbanken, Finansiell stabilitet 2012:2
Kommentar: Diagrammet visar hushdllens skuldsdttning i ett antal lédnder.

Riksbankschefen Stefan Ingves (2012) har i flera intervjuer och tal gett uttryck for
uppfattningen att de svenska hushallens skuldkvot ar pa en for hog niva. Ingves har papekat
att den nuvarande nivan pa historisk skuldsattning i Sverige ar hégre dan i manga av de lander
som under de senaste aren hamnat i problem pa grund av fallande bostadspriser.

“skuldkvoten, det vill séiga skulderna som andel av de disponibla inkomsterna,
dr fortfarande pa en mycket hég niva, och hégre én i mdnga av de ldnder som
under de senaste dren har hamnat i problem till féljd av kraftiga fall i
bostadspriser”

Stefan Ingves, anférande 2012-12-04 i Lulea

Beddomare som tittat pa den svenska bostadsmarknaden fran utlandet betonar ofta att
utvecklingen i Sverige pa flera satt paminner om utvecklingen i de lander som redan har fatt
stora prisfall pa sin bostadsmarknad.

Analysforetaget Standar & Poor’s (2011) betonar i en analys av de nordiska ldndernas
bostadsmarknad likheterna med utvecklingen i manga andra utvecklade lander dren innan
finanskrisen. Aven OECD (2012) har uttryckt stor oro fér den hoga privata skuldsittningen
som man menar utsatter hushallen fér en stor risk vid ett eventuellt bostadsprisfall. Aven om
OECD ocksa pekar pa faktorer som minskar risken, sdsom att de med stora lan tenderar att
ha hoga inkomster.

" Notera att i denna sammanstillning har siffrorna justerats utifran hushallens pensionssparande, skuldsittningen
ar darfor nagot ldgre i diagrammet dn den siffra som redovisas i andra delar av rapporten
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EU-kommissionen (2012) har efterfragat insatser for att 6ka stabiliteten pa den svensk
bostads- och boldnemarknaden. EU-kommissionen menar att hushadllens héga skuldsattning i
Sverige innebar en risk for den makroekonomiska stabiliteten i Sverige. EU-kommissionen
pekar sarskilt pa ranteavdragen som ett problem, men lyfter dven fram andra omraden som
de anser behover ses 6ver sa som hyressattningssystemet.
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2. Vilka ar drivkrafterna bakom de 6kade bostadspriserna?

Bostadsprisernas utveckling ér starkt sammankopplad med utvecklingen av de disponibla
inkomsterna och realréintorna. Men dven flera andra faktorer pGverkar bostadsprisernas
utveckling, sGsom skatteregler, regelverket for bostadsldn, offentlig reglering av banker och
nivan pa bostadsproduktion. En sdrskilt intressant faktor dr hur férvdntningar om
bostadsprisernas utveckling paverkar betalningsviljan for bostdder.

Okad disponibel inkomst

Flera olika faktorer bidrar till att férklara bostadsprisutvecklingen. Den mest centrala faktorn
ar sannolikt att Sverige har haft en god ekonomisk utveckling sedan mitten av 1990-talet och
darmed haft stigande disponibla inkomster.

Det ar rimligt att anta att hushallen vid 6kade inkomster ar beredda att ungefar behalla den
andel av inkomsterna som anvénds till bostadskostnader. Okade inkomster innebar darmed
sannolikt ocksa 6kade boendekostnader. Hogre inkomster kan bade kanaliseras i 6kad vilja
att betala hogre priser for samma bostad men ocksa i 6kade krav pa bostadsyta.

”Pa ldng sikt dr det ofta rimligt att anta att konsumtionen utgér en konstant
andel av inkomsten eller BNP. Konsumtionen av bostdder bér didrmed ocksad
vdxa i samma takt som BNP pa sikt.”

Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, sida 86

Figur 8. Bostadspriserna vaxte snabbare dn disponibla inkomsterna
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Kalla: Konjunkturinstitutet, SCB och egna berakningar

Kommentar: Diagrammet visar hur de disponibla inkomsterna respektive bostadspriserna har
utvecklats per ar.

Under de senaste cirka 15 aren har bostadspriserna utvecklats vasentligt snabbare an
inkomsterna. Det ar darfor uppenbart att dven andra faktorer, utdver 6kade disponibla
inkomster, har varit drivande for prisutvecklingen pa bostader.

En stor dos av 6dmjukhet ar sannolikt pa sin plats i en diskussion om vilka faktorer som
forklarar bostadspriserna utveckling. | USA fanns det ekonomer som anda fram till att
bostadspriserna borjade falla hdvdade att USA inte hade nagon bostadsbubbla utan att
priserna gick att forklara utifran olika rationella faktorer.

Figur 9. En amerikansk bok om bostadsmarknaden som publicerades ar 2006
WHY THE REAL ESTATE

BOOM

WILL NOT BUST—

AND HOW YOU CAN PROFIT FROMIT

T £ X . - ) > y . -
HOW TO BUILD WEALTH IN TODAY'S
EXPANDING REAL ESTATE MARKET

DAVID LEREAH

Sdnkta realrdantor

Under perioden 1997 till 2013 halverades den 10-ariga bostadsrdantan hos SBAB samtidigt
som Sverige under hela perioden hade ett konstant prisstabilitetsmal. Sankta realréntor bor
ha varit en viktig forklaring till den kraftiga prisutvecklingen pa bostdder. Enligt en av de
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berdkningar som aterges i Riksbankens utredning om bostadsmarknaden (2011) sa har den
sankta realrantan bidragit till cirka 1/3 av bostadsprisutvecklingen under aren 1996-2010.

Figur 10. Den langa bostadsrantan har sjunkit
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Kommentar: Diagrammet visar hur SBABs 10-driga bostadsrdnta har utvecklats.

Daremot ar sambandet mellan centralbankers styrranta och utvecklingen av bostadspriser
mer begransat. | de berdakningar som aterges i Riksbankens utredning om
bostadsmarknaden (2011) sa ger en hojd repordanta om en procentenhet en effekt om cirka
tva till fem procent lagre pris pa bostader samtidigt som BNP-utvecklingen forsamras
patagligt.

Sankt kostnad for agd bostad

Skatteregler paverkar vilken realranta hushallen behover betala for sitt boende. | Sverige ar
det mycket generdsa ranteavdraget sannolikt centralt for prissattningen av bostader.
Avdraget far goras om 30 procent pa rantekostnader pa upptill 100 000 kronor, darutéver
kan man gora ett ranteavdrag om 21 procent.

Forandrade boendekostnader pa grund av skatteforandringar kan bidra till att
bostadspriserna forandras. Under de senaste aren har ett antal férandringar av
skattesystemet genomfoérts som gjort det mer gynnsamt att daga, framst dyra, villor samtidigt
som det blivit mindre fordelaktigt att salja och byta sin bostad.

e Fastighetsskatten har bytt namn till fastighetsavgift. Full skatt utgar numera endast

p& smahus som &r virda cirka 900 000 kronor eller mindre. Ar sm&huset taxerat till
mer an cirka 900 000 kronor utgar noll kronor i skatt pa dverskjutande varde.
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® Formogenhetsskatten avskaffades ar 2007. Omkring halften av underlaget fran den
tidigare formogenhetsskatten kom fran beskattning av fastigheter.

e Skatt pa uppskov har inforts. Uppskjuten reavinst pa bostadsaffarer beskattas med
0,5 procent arligen. Majligheterna till uppskov har ocksa begransats vid bostadsbyte
samtidigt som reavinstskatten vid bostadsaffarer har hojts.

e Dartill har ett antal skatter forandrats som beror beskattningen av
bostadsrattsforeningar, bl.a. har fastighetsskatten for hyresfastigheter sankts pa ett
satt som framst gynnat hus med stora dyra ldgenheter.

Forandringarna av bostadsskatterna har sammantaget bidragit till att driva pa priserna i
Sverige, framforallt for villor. EU-kommissionen (2012) och OECD (2012) lyfter sarskilt fram
den sankta fastighetsskatten i Sverige som en viktig forklaring till den 6kade privata
skuldsattningen. OECD menar att Sverige antingen bor aterinféra en fastighetsskatt eller
avskaffa ranteavdraget.

Sankt fastighetsskatt for genomsnittlig villa i Danderyd

Taxeringsvarde: 6,4 miljoner kronor"

Fastighetsskatt enligt tidigare system: 1 % pa taxeringsvardet = 64 000 kronor/per ar.
Nya skatten (“fastighetsavgift”) = 7 000 kronor/per ar.

Sankt skatt 57 000 kronor/per ar.

Bostadspriserna kan ocksa paverkas av andra riksdagsbeslut som har effekt pa hushallens
kostnader for att 4ga sin bostad. Ett sadant exempel dr inférande av permanenta ROT-
avdrag som permanent sanker underhallskostnaden for bostaden. Ett annat exempel ar
utformningen av energipolitiken och hur stora kostnader hushallen behover béara for sin
uppvarmning. Ett tredje exempel ar hur reglerna fér andrahandsuthyrning utformas.
Reglerna for andrahandsuthyrning har dndrats fran och med februari 2013. De nya reglerna
gor det moijligt for bostadsrattsagare att hyra ut sin bostad for ett hogre pris dn vad som
tidigare var fallet. Okade inkomster vid uthyrning av bostider gor att det bli mindre
attraktivt att sdlja och mer attraktivt att kdpa en bostadsratt. Detta betyder att
bostadspriserna, vid allt annat lika, kommer att oka.

Begransad bostadsproduktion

Utbudet av bostader ar trogt och kan darmed inte snabbt anpassa sig till 6kad efterfragan.
Det gor att priserna under perioder nar det rader obalans i utbudet kan avvika fran
jamvikten.

Under borjan pa 1970-talet paborjades arligen éver 100 000 bostader i Sverige. Darefter
sjonk bostadsbyggandet steg for steg och byggnationen i mitten pa 1980-talet var cirka

30 000 bostader per ar. Under slutet pa 1980-talet 6kade nyproduktionen snabbt och
uppgick 1991 till narmare 70 000 bostader. Efter 1990-talskrisen sjonk bostadsproduktionen
kraftigt och under de senaste 20 aren har antalet paboérjade bostdder overstigit 30 000
endast under aren 2005 och 2006.

16,4 miljoner dr det genomsittliga taxeringsvirdet i Danderyd f6r permanenta sméhus, SCB 12 december 2012

15




Under storre delen av 1970- och 1980-talet 6versteg bostadsproduktionen kraftigt
befolkningsdkningen i Sverige. Aven under slutet av 1990-talet éversteg antalet pabérjade
bostader befolkningsokningen pa grund av att befolkningen 6kade svagt. Under de senaste
drygt fem aren har befolkningen i Sverige 6kat mycket kraftigare dn antalet bostader.

Figur 11. Befolkningen okar idag mycket kraftigare dn antalet nya bostader
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Kalla: SCB och egna berakningar
Kommentar: Diagrammet visar antalet pabérjade bostdder respektive féréndrad befolkning
under respektive ar.

Sverige har under de senaste aren varit ett av de lander inom Europa som haft den lagsta
nivan pa investering i bostader som andel av BNP.
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Figur 12. Bostadsinvesteringar en internationell jamforelse

Bostadsinvesteringar som andel av BNP
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Kalla: SCB-Indikator nummer 6, sida 8-9
Kommentar: Diagrammet visar hur stor andel av BNP som anvdnds till bostadsinvesteringar i
Sverige och ndgra grannlénder

Sveriges relativt stora investeringar i bostader fram till borjan pa 1970-talet bor ha byggt upp
en stock av bostader som i viss utstrackning dampat effekten av de senaste artiondenas laga
nybyggnation. Men det ar rimligt att anta att det finns omraden i Sverige, med hog
inflyttning de senaste aren, dar priserna pressats upp pa grund av de senaste arens laga
produktion.

En analys fran Boverket (2013) pekar pa att bostadsbrist endast ar en forklaringsfaktor till
bostadsprisokningen i storstadsregionerna Stockholm, Skane och Vastra Gotaland. Enligt
Boverkets berakning kan cirka 20 procent av prisutvecklingen i Stockholm under perioden ar
1996-2011 forklaras av 6kad boendetathet. | Skane kan 10 procent forklaras och i Véastra
Gotaland kan boendetathet forklara cirka 5 procent av prisuppgangen. Analysen visar att
befolkningsutvecklingen bidrar negativt till prisokningen i flertalet 1an i Sverige.

Aven om bostadsbrist dr en relevant faktor att beakta s ar det en komplex
forklaringsvariabel eftersom bristen i de flesta fall 6ver tid gar att eliminera genom
nybyggnation. Om det &r bostadsbrist som driver priset sa maste detta forutsatta att
utbudet ar oelastiskt och inte reagerar pa okad efterfragan.

En central faktor i diskussionen om bostadsbrist ar kostnaden for nyproduktion. Enligt OECD
(2012) sa har byggnadskostnader i Sverige 6kat mycket kraftigt under de senaste 10 aren och
ar idag omkring 55 procent hoégre an EU-genomsnittet

Om byggsektorn har en hogre kostnadsutveckling an utvecklingen i den samlade ekonomin

sa kommer en allt storre andel av den disponibla inkomsten att behdva anvandas till
boendetjansten. Detta skulle i sa fall bidra till att halla uppe prisutvecklingen. En sadan
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utveckling framstar inte som sannolik da det forutsatter att byggsektorn over tid
kontinuerligt skulle ha en produktivitetsutveckling som understiger produktiviteten i
samhallet.

Flera bostadsforskare pekar pa att det ar vasentligt krangligare att bygga bostader i Sverige
an i jamforbara lander, sa som Tyskland. En forklaring till att det tar langre tid att genomfora
bostadsbyggen i Sverige anses vara de stora mojligheter som ges for att 6verklaga, forsena
och stoppa nybyggnation. Enligt bostadsforskaren Hans Lind (2013) kan utformningen av det
svenska regelverket kring bostadsbyggande tolkas som en reaktion pa det som hande under
1950- och 60-talets storskaliga byggande.

Regler for bolan

De flesta hushall behover lana pengar vid ett bostadskop. Vilka regler som omgéardar lan for
bostadskodp har darfor stor betydelse for prisutvecklingen pa bostdder. Utvecklingen i
Danmark och Finland ar sannolikt exempel pa sambandet mellan regelverk och
skuldsattning.

| Danmark sa blev det ar 2003 tillatet for langivare att erbjuda lan utan krav pa amortering.
Denna regelforandring bidrog till att driva pa bostadspriserna i Danmark. Enligt en rapport
fran Boverket (2013) kan halften av den reala husprisutvecklingen i Danmark harledas till
introduktionen av amorteringsfria lan i kombination med att manga husagare valde 1an med
rorliga rantor.

| Finland sa tillats inte amorteringsfria lIan. Detta har med sannolikt bidragit till att Finland
har haft en patagligt lagre skuldsattning an vad som har varit fallet i Danmark och Sverige.
Finland har idag utestdende bostadslan som ungefar motsvarar 2/3 av den svenska nivan pa
bolan i relation till disponibel inkomst.

| Sverige sa ar amorteringsviljan svag hos hushall som tar bostadslan. Enligt en undersékning
fran Institutet for Privatekonomi (2012) sa amorterar tre av fyra hushall. Men lantagare med
storre lan amorterar i mindre utstrackning &n andra lantagare. | en kommentar till statistiken
menar Institutet for Privatekonomi att den bristande amorteringsviljan kan bero pa att lanen
upplevs som sa stora att det anda inte ger nagon pataglig effekt av att amortera.

Enligt Finansinspektionens (2013) sa ar det endast cirka 30 procent avdem med en
beldaningsgrad under 75 procent som amorterar. Bland de lantagare som amorterar sa ar
dessutom amorteringstiden lang. Enligt Finansinspektionens berédkningar sa ar
amorteringstiden i genomsnitt i bolanestocken drygt 140 ar. Enligt Finansinspektionen sa
skulle ett bostadsprisfall om 20 procent leda till att 1 av 3 nya lantagare hade hogre
bostadsskulder an marknadsvardet pa bostaden.

Idag ar de som kliver in pd bostadsmarknaden hogt beldnade, samtidigt ar det fa I[antagare
som valjer att amortera i en takt som patagligt sanker belaningsgraden. Dessa tva faktorer
gor att belaningsgraden i den samlade stocken Over tid kommer att 6ka savida inte
bostadspriserna 6kar mycket patagligt.
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Om amorteringsviljan fortsatter att vara |ag och priserna utvecklas svagt sa finns det risk for
att manga bostadsdagare kommer att ha en ohallbart hog belaning nar de gar i pension, givet
att de vid pensioneringen kraftigt sanker sin disponibla inkomst.

Sommaren 2010 annonserade Finansinspektionen att ett bolanetak skulle inféras i oktober
samma ar. Finansinspektionens boldnetak ar ett “allmant rad fér Ian med bostaden som
pant” som innebar att |an inte bor dverstiga 85 procent av bostadens marknadsvarde.

Bolanetaket beskrivs ofta som ett satt att dampa priserna genom att bostadskdparna
behover ha en "kontantinsats”. Detta ar en felaktig beskrivning. Bolanetaket begransar
enbart maojligheten till Ian med bostaden som sakerhet. Det ar fullt magjligt att Iana hela eller
delar av de resterande 15 procenten.

Takten pa bostadsutlaningen har dampats under de senaste dren. Men det ar hogst osakert
om bolanetaket patagligt bidragit till att dampa prisutvecklingen pa bostadsmarknaden.

Bolanetaket motiveras huvudsakligen med att det dampar prisutvecklingen och skapar
utrymme for ett visst fall i bostadspriser innan lanen éverstiger marknadsvardet pa
bostaden.

En analys fran Maklarsamfundet (2013) visar att fastighetsmaklare anser att bolanetaket har
haft stor paverkan pa boldanemarknadens funktionssatt. Boldnetaket har gjort det svarare att
sdlja renoveringsobjekt, rimligen pa grund av att dessa objekt kraver ytterligare
kapitalinsatser efter att kdpet ar genomfort. Taket drabbar sarskilt unga som inte kan
anvanda forséaljningsintakter fran en tidigare bostad.

| Maklarsamfundets undersdkning uppger maklarna att det ar ungefar lika vanligt att
finansiera den sa kallade kontantinsatsen med blancoldan som med besparingar.

Nar Sveriges Radios Ekot (2013) intervjuade de storre bolaneinstituten uppgav sig alla
erbjuda blancolan. SBAB uttryckte sig pa féljande satt:

— Innan boldnetaket sG hade vi en gréns pa 95 procent, med fem procents
kontantinsats. Med det hér sd kan det bli en likartad situation. Men det dr sa
som regelverket fran Finansinspektionen dr utformat sd det dr inget konstigt
med det. Vi ger blancoldn pé upp till 350 000 kronor. Det ¢éir sa som det ér pé
hela marknaden, inget speciellt fér SBAB

Sveriges Radios Ekot, 2013-01-30

Det finns dock inget i statistiken som indikerar att bolanetaket har pressat fram en kraftfull
forskjutning fran lan med sédkerhet till Ian utan sdkerhet. Relationen mellan 1dan med och utan

bostad som sdkerhet verkar inte ha forandrats pa nagot avgdrande satt.

Inte heller Finansinspektionens undersokning (2013) indikerar en sadan forskjutning mellan
Ian med och utan sakerhet. Enligt Finansinspektionens undersokning sa har endast cirka 10
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procent av de nya lantagarna tecknat blancolan och cirka fem procent av de nya lantagarna
har lanat med annan sakerhet, sa som foraldrars bostad. Det ar dock sannolikt att
Finansinspektionens studie inte férmar att fanga upp alla finansieringskallor for den sa
kallade kontantinsatsen, sasom exempelvis direktlan fran foraldrar till bostadskdopande barn,
finansieringslosningar fran smahustillverkarna samt blancoldn som inte tas vid samma
tillfalle som bostadslanet.

Svag finansiell reglering

Utformningen av regler och villkor ar viktiga for hur bostadsmarknaden fungerar. Banker
lanar ofta ut pa lang sikt medan de sjalva finansierar sin utlaning genom kort upplaning. De
svenska bankerna har tillatits att ha laga nivaer av likviditet och hog upplaning pa utlandska
finansiella marknaden.

Bankernas finansieringsmodell har bidragit till att pressa ner kostnaden for bostadslan
samtidigt som bankernas riskexponering har 6kat. Under finanskrisen fick flera svenska
banker stora finansieringsproblem och Riksbanken tvangs radda bankerna genom en
synnerligen aktiv och generds politik som sdkrade bankernas tillgang till kapital. | ar, 2013,
infors regler, som bygger pa Basel lll, som syftar till att bankerna ska tvingas halla mer likvida
tillgangar sa att de ska kunna tacka sina forvantade betalningsfléden under 30 dagar.

Utformningen av kapitaltackningskrav for banker ar central for bostadsmarknaden. Om
kraven pa kapitaltdackning ar I3ga sa kan bankerna lana ut mer pengar och pa sa satt driva
upp bostadspriserna.

Nu sker ett reformarbete globalt som gor att kraven pa bankernas kapitaltackning kommer
att 6ka. Svenska banker kommer dartill att behdva halla mer eget kapital an i manga andra
lander da nya internationella kapitaltackningsregler ska implementeras tidigare i Sverige.
Dartill kommer de fyra svenska storbankerna behdva halla ytterligare kapital. Ar 2015
kommer de svenska storbankerna att behdva halla minst 12 procent i eget kapital, vilket kan
jamfdras med att de nya Baselreglerna som kraver motsvarande minst 7 procent i eget
kapital (Finansinspektionen 2012a).

Idag berdknas bankernas riskvikter, det vill sdga hur mycket kapital bankerna maste halla vid
utlaning till bostadskop, utifran historiska forluster. Det finns anledning att tro att historisk
data underskattar risken med bankernas bostadsutlaning. Flera forandringar har gt rum
under de senaste 20 aren som paverkar riskerna med bostadsprisfall. En sadan férandring ar
att socialforsakringarna har urholkats, detta galler sarskilt arbetsloshetsforsakringen som
idag ger vildigt fa |dntagare ett fullgott férsakringsskydd. Aven urholkningen av
sjukforsdkringen bidrar till att lantagare idag ar mer utsatta an tidigare.

Finansinspektionen har beslutat att praxis ska dndras for hur banker beraknar riskvikter for
sina bostadslan. Det innebar att bankers utlaning till bostader ska anses vara forknippat med
en hogre risk an vad som idag ar fallet. Finansinspektionens beslut innebar att ett golv ska
inforas dar minsta riskvikt for bankers bostadsutlaning ska vara 15 procent. Att jamfora med
de 5 procent i riskvikt som flera banker har idag (Finansinspektionen 2012b). Det ska dock,
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som en jamforelse, noteras att det norska finansdepartementet (2012) uppmanat den
norska Finanstilsynet att hoja riskvikterna i Norge till minst 35 procent.

Férvantningar

Psykologiska faktorer har med stor sannolikhet en central betydelse for prisutvecklingen pa
bostader. Aktorer pa olika typer av marknader har ofta bakatblickande forvantningar viket
innebdr att man tror att priserna kommer att fortsatta att stiga eftersom de stigit tidigare. En
annan och sammanhédngande faktor ar existensen av en “penningillusion” som gor att
bostadskdpare har svart att forsta skillnaden mellan nominell prisdkning och real prisékning.
Existensen av en penningillusion gor att nominella prisokningar uppfattas som reala.

Ett annat intressant fenomen ar “berattelsen” om att bostadspriser historiskt alltid har stigit.
Akerlof och Shiller (2009) visar, genom att studera aldre tidningar, att denna uppenbart
felaktiga berattelse endast finns i tider da bostadspriser utvecklas positivt.

Ekonomerna Case och Shiller (2012) har 6ver tid foljt hur amerikanska bostadskopare
bedomer bostadsprisutvecklingen bade pa kort och pa lang sikt. Case och Shillers studie 6ver
bostadskoparnas forvantningar visar att kdparna pa kort tid har en mycket god, och snarare
forsiktig, bild 6ver hur bostadspriserna utvecklas. Men studien visar ocksa att bostadskopare
gor antagandet att den historiska prisutvecklingen ska gélla over tid. Detta leder fram till
synnerligen orealistiska forvantningar och gor att bostadskdparna ar beredda att betala allt
mer for bostaderna i tron om att den framtida prisutvecklingen motiverade dagens hoga
pris.

| mitten pa 00-talet sa trodde bostadskoparna i USA att bostadspriserna over lang sikt skulle
O0ka med en drlig takt om cirka 10 procent. De amerikanska bostadskdparna fattade saledes
sina kdopbeslut med férvantningen att avkastningen kraftigt skulle dverstiga
rantekostnaderna for bostadslanen. De amerikanska bostadskdparnas syn pa den framtida
prisutvecklingen kan i efterhand framsta som narmast absurd. Men kdparnas syn var praglad
av flera ar med konstant hog prisutveckling om i genomsnitt dver tio procent per ar.

Figur 13. Amerikanska bostadskopares forvantningar om priset pa sin bostad
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Kalla: Case m.fl 2012
Kommentar: Diagrammet visar vilka férvéntningar bostadsképarna hade fér den arliga
prisutvecklingen under de 10 dr som féljde efter bostadsképet

| ovanstaende bild framgar det att amerikanska bostadskopares forvantningar om
prisutvecklingen numera ligger i linje med rantekostnaden foér bolan och att képarna darmed
inte langre forvantar sig en prisutveckling som overstiger rantekostnaden.

Aven i Riksbankens utredning (2011) berérs det faktum att det finns en vixande empirisk
litteratur som tyder pa en lank mellan finansiell of6rmaga och éverskuldsattning. |
utredningen pekas pa att dven personer med goda finansiella kunskaper kan gora finansiella
misstag genom att skaffa sig alltfor stora skulder genom att uppfatta de géllande laga
rantorna som varaktiga. En lang period av laga rantor och stigande bostadspriser kan skapa
och forstarka den har missuppfattningen.

Att uppgang av bostadspriserna foéder tro om fortsatt uppgang hanger ocksa ihop med att
stigande priser de facto ger utrymme till nya lan som i sin tur kan omsattas i nya kép, och

som darmed driver pa priserna ytterligare.

Berdkningar fran Boverket visar att hushallen i Sverige har tagit ut mycket stora summor
kapital fran bostaderna genom att hoja sin beldaning av bostader.

Figur 14. Nya lan tas pa bostaden fér konsumtion
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Kommentar: Diagrammet visar hur mycket nya IGn som har tagits genom beldning av
befintliga bostdder, mdétt som andel av disponibel inkomst.

22



Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden

Riksbanken publicerade ar 2011 en omfattande genomlysning av den svenska
bostadsmarknaden. | Riksbankens utredning sa provas olika modeller for att identifiera
forklaringen till bostadsprisernas utveckling i Sverige. Sammantaget tyder resultatet fran
Riksbankens modeller att bostadspriserna kan forklaras utifran 6kade inkomster, laga
realrantor och dokad preferens for boende. | kapitlet “En makroekonomisk analys av
bostadspriserna i Sverige” sa konkluderar rapportforfattaren med att skriva “Mycket tyder
pa att bostadspriserna for ndrvarande ligger 6ver sin langsiktiga trend”. | ett kapitel, skrivet
av Peter Englund, papekas att dven om fundamentala faktorer forklarar prisutvecklingen sa
kan det finnas skal att fraga sig om de fundamentala faktorerna som i sin tur befinner sig pa
rimliga nivder. Englund lyfter speciellt fram det laga bostadsbyggandet och den ovanligt laga
realrantan.
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3. Vilka ar riskerna med héga bostadspriser?

Att IGna ut pengar till bostadskop i Sverige har traditionellt bedémts som en verksamhet
férknippad med Ildg risk. Den IGga risken bygger bland annat pé att svenska Idntagare inte,
sasom i USA, kan bli fria fran sitt IGn genom att ldmna huset till banken i det fall
marknadsvdrdet kraftigt sjunker under beldningsvdrdet. Den historiska erfarenheten i Sverige
dr ocksa att bankernas férluster vid ett prisfall pa privatbostdder dr mycket begrénsade. Det
dr dock sannolikt att riskerna fér bankernas utldning till bostadskép har ékat i takt med att
den generella vilfdrden i Sverige forsvagats. Om bostadspriserna skulle falla sG kommer
detta med stérsta sannolikhet att patagligt ddmpa den privata konsumtionen.

Bankerna klarar ett bostadsprisfall

Ett kraftigt bostadsprisfall utgér inte en omedelbar risk for svenska banker eftersom
lantagarna ar fortsatt ansvariga for sina lan till banken, dven om marknadsvardet skulle
understiga belaningsvardet. Forhallandet ser annorlunda ut i andra lander sa som USA dar
hushallen har storre mojlighet att lamna 6ver skulder och bostad till banken.

Bankkriser ar dyra

Enligt berdakningar som tankesmedjan Bruegel (2012) har tagit fram utifran data fran IMF s3
ar bankkriser vanligare i utvecklingslander, men dyrare och mer langvariga i utvecklade
lander. | utvecklade lander tenderar en bankkris i snitt att paga i cirka tre ar, och att kosta
samhallet ackumulerat cirka 30 procent av BNP i form av minskad produktion. Enligt de
berdkningar som Bruegel redovisar sa har den pagaende krisen inom eurozonen hittills
minskat den ackumulerade produktionen med cirka 25 procent.

Finansinspektions stresstest (2012c) visade att de svenska storbankerna ar vl rustade for att
mota hoga kreditforluster aven i ett scenario med kraftigt forsamrad konjunktur. Utlaningen
till privata bostader kommer enligt stresstestet inte att utgora en kalla till nagra stora
kreditforluster for bankerna. De stora forlusterna for svenska storbanker uppkommer i
Finansinspektionens stresstester vid bankernas utlaning till féretag och fastighetsbolag.

Finansinspektionens syn ar att svenska banker star relativt starka med hoga kapitalrelationer
och likviditetsbuffertar och, atminstone for ndrvarande, laga finansieringskostnader. Men
inspektionen betonar ocksa att svenska banker ar starkt beroende av
kortsiktugmarknadsfinansiering och att detta kan innebaéra stora risker for det finansiella
systemet.

Svenska bostadslan finansieras huvudsakligen med bostadsobligationer. Flera bedémare, sa
som Riksbanken, har pekat pa den risk det innebar att svenska banker i stor utstrackning
finansierar sin bostadsutlaning genom upplaning pa utlandska finansiella marknaden. Om
Sverige far ett mindre bostadsprisfall kan utlandska aktorers aptit att kopa svenska
bostadsobligationer kraftigt ddmpas och sdledes forsvara och férdyra bankernas upplaning
vilket darmed kan satta ytterliggare press nedat pa bopriserna.
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Den historiska erfarenheten i Sverige ar att utlaning till hushall endast orsakat bankerna
begrdnsade forluster. | Riksbankens utredning (2011) om bostadsmarknaden framgar det att
trots kraftiga bostadsprisfall i borjan pa 1990-talet sa stod hushallssektorn endast for 1/10 av
bankernas forluster. De stora kostnaderna for bankerna uppkom, under 90-talskrisen, istallet
inom den privata foretagssektorn, inte minst fastighetsbranschen.

Det som historiskt har gjort utlaning till svenska privatpersoner till en relativt trygg affar for
svenska banker ar dels att hushallen ar aterbetalningsskyldiga oavsett hur sakerheterna ser
ut och dels att svenska hushall, huvudsakligen pa grund av en generell vilfardsmodell, har
haft mojlighet att betala sina 1an trots arbetsloshet och minskade tillgangsvarden.

Men hushallens goda ekonomiska trygghet ar idag synnerligen forsamrad jamfért med
situationen i borjan pa 1990-talet. Det forsamrade skyddet beror bl.a. pa att
arbetsloshetsforsakringen kraftigt har urholkats i férhallande till Ionerna. Den hogsta
dagpenningen vid arbetsloshet, det vill sdga taket, var fram till 1993 indexerad med
I6neutvecklingen for industriarbetare. Sedan dess har reallénerna 6kat med cirka 50
procent. Men taket for arbetsloshetsersattningen har under samma period bara hojts vid
nagra enstaka tillfallen™. Ar 2007 sanktes det till och med genom att det hogre taket for
ersattningen under de forsta 100 dagarna togs bort.

En industriarbetare férlorar cirka 9 000 kronor i manaden (efter skatt) vid arbetsloshet
Industriarbetare med en 16n om cirka 26 000 i manaden" far en ersattning vid arbetsloshet
pa knappt 15 000 kronor i manaden. Efter skatt sa minskar inkomsten fran drygt 20 000
kronor till drygt 11 000 kronor i manaden.

Flera lontagargrupper har dock ett visst kompletterande skydd vid arbetsloshet genom
avtalade, fackliga och privata tillaggsforsakringar. For manga lontagare ar detta dock inte ett
ekonomiskt mojligt alternativ da deras yrkesgrupp har allt for hog risk for arbetsloshet.

Ett boprisfall drabbar den reala ekonomin

Fallande bostadspriser kan orsaka stora skador pa den reala ekonomin genom
stabilitetskanalen. Om bostadspriser faller i en sddan omfattning att sdkerheterna
understiger lanen och manga hushall samtidigt tvingas salja sina fastigheter pa grund av
Okande arbetsloshet sa kan stabilitetsproblem uppsta hos bankerna. Den urholkade
arbetsloshetsforsakringen dkar risken for ett sadant scenario.

Stabilitetsproblemen kan, vid ett mycket exceptionellt Idge, uppsta for att forlusterna for
bankerna ar sa stora att de skapar reella solvensproblem. Men mer troligt dr det att
stabilitetsproblemen uppstar pa grund av att bankernas langivare drar tillbaka sin
finansiering av bankernas bolan. Om bankerna far problem med sin finansiering sa kommer
detta forsamra kreditforsorjningen och darmed sa drabbas den reala ekonomin.

# Aren 1998, 2001 och 2002.
" Genomsnittlig 16n, killa Makteliten — klyftorna bestar, 2013
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Fallande bostadspriser slar ocksa direkt mot den reala ekonomin genom
konsumtionskanalen. Nar priserna okar sa vaxer hushallens formogenhet. Detta gor att
hushallen kdnner sig rikare och att de darmed kan 6ka sin konsumtion samtidigt som
prisokningen underlattar for hushallen att 1ana da sakerheten for lanen har 6kat i varde. Om
priserna sjunker sa sker en motsatt process. Fallande priser gor att hushallen vill aterstalla
sin skuldniva samtidigt som fallande priser forsvarar belaning av fastigheter. Minskad privat
konsumtion pressar tillbaka BNP och forsamrar sysselsattningen.

Skattningar av kopplingen mellan amerikanska bostadspriser och konsumtion (Case m.fl.
2011) visar att ett bostadsprisfall om en procent minskar den privata konsumtionen med
cirka 0,1 procentenheter. | det amerikanska fallet med ett boprisfall om cirka 35 procent sa
innebar det dampad privat konsumtion om cirka 3,5 procentenheter. Studier visar ocksa att
for de grupperna med den storsta skuldsattningen blev ocksa effekten pa konsumtionen
kraftigast av de fallande bostadspriserna.

Det amerikanska bostadsprisfallet har kraftigt paverkat utvecklingen i den amerikanska
ekonomin. Enligt en studie sa kan hushallens féorsamrade balansrakningar, pa grund av
fallande bostadspriser, forklara cirka 2/3, motsvarande 4 miljoner jobb, av de forlorade
arbetstillfallena under aren 2007 till 2009 (Mian & Sufi 2012).
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4. Hur bor penningpolitiken anvidndas med avseende pa skuldsattning?

| den svenska Riksbankens utredning om riskerna pa den svenska bostadsmarknaden sd
konstaterades det att styrréintan har en begrénsad inverkan pé bostadspriserna. Aven
internationella studier tyder pd ett svagt samband mellan styrréntor och bostadspriser. Den
svenska Riksbanken har dock sedan 2010 valt att bedriva en penningpolitik som i delar syftar
till att ddmpa den privata skuldsdttningen. Det finns anledning att ifrdgasdtta hur vl
Riksbankens agerande under de senaste dren stimmer éverens med det mandat Riksbanken
har fatt.

Ett ineffektivt verktyg

Nagot forenklat kan man identifiera tre mojliga synsatt pa hur penningpolitiken bor utformas
i relation till utvecklingen av bostadspriserna.

En centralbank kan inta uppfattningen att bostadspriser inte direkt paverkar inflation och att
bostadspriser darmed inte ar en fraga for penningpolitiken. En sddan uppfattning ar
sannolikt for rigid da stora bostadsprisforandringar pa sikt sannolikt paverkar exempelvis hur
hyrorna utvecklas.

En annan uppfattning ar att bostadspriser kan ha en inverkan pa inflationen pa lang sikt och
att bostadspriserna i denna del ska beaktas i penningpolitiken, men styrrantan ska inte
anvandas for att hantera risker for den finansiella stabiliteten.

Ett tredje synsétt ar att penningpolitiken, trots dess vilbelagt svaga paverkan pa
bostadspriser, ska anvandas for att dampa en farlig trend for prisutvecklingen pa
bostadspriserna. Motivet for denna uppfattning ar att samhallskostnaderna for en bobubbla
ar sa stora att man accepterar hogre rantor och darmed forsvagad BNP.

USA:s centralbank har i flera sammanhang fatt kla skott for att deras laga styrrantor eldade
pa bostadspriserna och har anvants som ett exempel pa varfor bostadspriser maste beaktas i
penningpolitiken. Men USAs centralbankschef Ben Bernanke har avvisat uppfattningen att
den laga styrrantan skulle ha varit en central orsak till den snabba prisokningen i USA.

Bernanke har dels pekat pa att USA bostadsprisékningarna paboérjades flera ar innan
centralbankens lagrantepolitik inleddes, styrrantan sanktes fran 6,5 procent till 1,0 procent
mellan slutet av 2000 till sommaren 2003. Bernanke (2010) har ocksa tagit fasta pa studier
fran IMF som indikerar att sambandet mellan vilka lander vars centralbanker har bedrivit en
expansiv penningpolitik och vilka Iander som har haft kraftiga husprisdkningar ar svagt.

Bernanke har tydligt uttalat sin uppfattning att styrrantan inte bor anvandas for att hantera
en allt for snabb bostadsprisutveckling. Prisutveckling pa bostader bor istallet ddmpas
genom finansiella regler. Men Bernanke menar ocksa att i det fall adekvata finansiella regler
inte kommer pa plats sa kan styrrantan behdva anvandas.
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“All efforts should be made to strengthen our regulatory system to prevent a
recurrence of the crisis, and to cushion the effects if another crisis occurs.
However, if adequate reforms are not made, or if they are made but prove
insufficient to prevent dangerous buildups of financial risks, we must remain
open to using monetary policy as a supplementary tool for addressing those
risks”

Ben Bernanke, “Monetary Policy and the Housing Bubble” 2010, sida 22

Aven i Riksbankens utredning konstateras att penningpolitiken &r ett trubbigt vapen for att
dampa bostadspriserna. | utredningen anvands tre olika modeller for att berdkna sambandet
mellan andrad styrrdanta och dndrade bostadspriser. Enligt Riksbankens berdkningar sa
beddoms en fordndrad styrranta om cirka en procentenhet forandra bostadspriserna med tva
till fem procent samtidigt som BNP kraftigt férsvagas.

“Penningpolitiken har med andra ord begrdnsade méjligheter att paverka
bostadspriserna enligt alla tre modellerna. Sammantaget tyder resultaten fran
modellerna pé att en uppgdng i rdntan med 1 procentenhet leder till en
nedgdng i bostadspriserna med mellan 2 och 5 procent”.

Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, sida 76

| en litteraturgenomgang som redovisas i Ekonomisk debatt (Holmback 2012) presenteras
fem antagandet som implicit maste antas galla om en centralbank borjar anvanda
penningpolitiken for att spracka en tillgangsbubbla.

For det forsta maste man anse att bubblor faktiskt kan uppsta. Fér det andra maste man
anse att bubblor ar potentiellt farliga. For det tredje bor man bedoma att det ar
centralbanken som ar ansvarig for finansiell stabilitet. For det fjarde bér man havda att
bubblor gar att identifiera. Slutligen maste man gora bedémningen att bubblor kan
deflateras utan att andra mal asidosatts.

Om vi applicerar dessa fem antaganden pa den svenska situationen sa blir slutsatsen att alla
antaganden inte ar uppfyllda.

De senaste arens utveckling i var omvarld visar med all tydlighet att bubblor pa bostader kan
uppsta och att dessa kan bli mycket samhallsekonomiskt kostsamma néar de spricker.
Riksbanken har vidare ett uppdrag for den finansiella stabiliteten. Men det &r inte klarlagt att
bostadspriserna i Sverige ar kraftigt uppblasta pa ett satt som definierar en bubbla. Det ar
dessutom helt klart att Riksbanken genom att ta hansyn till skuldsattningen vid sin
rantesattning asidosatter sitt mal om prisstabilitet.

Penningpolitiken anvands for att dimpa skuldsattningen

Riksbankens uppdrag beskrivs i Lagen om Sveriges riksbank. Dar framgar att malet for
penningpolitiken ar att uppratthalla ett fast penningvarde. Riksbanken ska ocksa framja ett
effektivt betalningsvasende. | forarbetena till lagen framgar det dessutom att Riksbanken ska
stodja tillvaxten och sysselsattningen. Malet om ett fast penningvarde har av Riksbanken
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tolkats som att inflationen ska stabiliseras pa tva procent per ar. Malet om ett effektivt
betalningsvasende har av Riksbanken likstallts med finansiell stabilitet.

2 § Riksbanken har enligt 9 kap. 13 § regeringsformen ansvaret fér
penningpolitiken.

Madlet for Riksbankens verksamhet skall vara att upprdtthadlla ett fast
penningvdirde.

Riksbanken skall ocksa frimja ett sikert och effektivt betalningsvésende.
Lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank

Fore finanskrisen sa uppfattades malet om inflation respektive malet om effektivt
betalningsvasende som tva helt olika mal som naddes med olika verktyg (Vredin m.fl. 2012).
Men under finanskrisen sa har penningpolitiken kommit att anvdandas som verktyg for att
sakra bagge tva malen.

Figur 15. Riksbanken missar sitt mal
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Under finanskrisen inledning sa fordes en kraftfullt expansiv penningpolitik som syftade till
att motverka den kraftiga konjunkturnedgdngen och stabilisera inflationen. Men
penningpolitiken uppfattades ocksa som ett satt att sakra malet om ett effektivt
betalningsvdsende genom att de svenska bankerna raddades undan konkurs genom
generdsa stod. Nagon malkonflikt uppstod aldrig, i detta skede, da samma medicin
uppfattades som nédvandig for att nad inflationsmal och uppratthalla sysselsattning samtidigt
som den finansiella stabiliteten sakrades.
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Men nu har en malkonflikt uppstatt. Den svenska styrrantan halls idag pa en hogre niva an
vad som ar motiverat utifran inflationsforvantningar. Riksbanken fér en onddigt stram
penningpolitik med hanvisning till det andra malet om effektivt betalningsvasende.

Riksbankens historiska misslyckande

Riksbanken har misslyckats med att nd 2 procents inflation 6ver tid. | genomsnitt har
inflationen, under 2000-talet, uppgatt till knappt 1,7 procent (KPIF). Riksbankens
misslyckande har férklarats med bland annat att produktiviteten i svensk ekonomi har varit
overraskande stark under de perioder inflationen varit |ag, se t.ex. anférande av Per Jansson
(2012). Riksbankens nuvarande agerande med dubbla mal, prisstabilitet och finansiell
stabilitet, har forvarrat situationen och kommer sannolikt att ta Riksbanken an langre fran
malet om tva procent.

Mellan Riksbankens penningpolitiska mote i juni 2010 och métet i juli 2011 sa hojdes
styrrantan fran 0,25 till 2,0 procent. Hojningen av styrrantan har bidragit till att pressa ner
inflationen till under malet. Riksbankens agerande har sannolikt bidragit till att fordjupa den
allvarliga situationen pa arbetsmarknaden. Sverige har idag en arbetsloshet som ar hogre an
de flesta jamforbara EU-lander.

Figur 16. Hog arbetsloshet i Sverige jamfort med andra lander
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Vice Riksbankschef Per Jansson har enligt det penningpolitiska protokollet fran februari
(2013b) gjort gallande att hojningen av styrrantan 2010-2011 kan ha bidragit till att fa stopp
pa de stigande bostadspriserna. Aven om han tillade att ”det finns forstds ingen som kan ge
sadkert svar” [pa sambandet mellan den héjda styrrantan och dampad 6kningstakt pa
priserna].




Den tidigare vice Riksbankschefen Lars EO Svensson har aterkommande pa Riksbankens
penningpolitiska moten hanvisat till Riksbankens egna berdkningar som visar att styrréntan
har en mycket svag effekt pa bostadspriserna. Men majoriteten verkar inte ta sin
utgangspunkt i Risbankens egna berdkningar.

Nar exempelvis vice Riksbankschef Kerstin af Jochnick holl ett anforande (2013) pa temat
penningpolitik och makrotillsyn sa sa hon att rantan var "ett trubbigt vapen”. Men hdvdade
samtidigt att det ar "tydligt” att styrrantan paverkar bostadspriserna, dock utan att ange hur
stark effekten antas vara.

Riksbankschefen Stefan Ingves har aterkommande sagt att han anser att Riksbanken maste
agera for att motverka den hoga privata skuldsattningen eftersom andra aktorer inte agerar.
Enligt Ingves (2012) beskrivning sa ar det ”i stort sett bara bolanetaket” som ar pa plats av de
maijliga instrumenten.

”Ju mindre man gér pd anat hdll [mot den hoga skuldsattningen],

desto mer faller pa penningpolitiken”
Stefan Ingves DI dimension, november 2012
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5. Vilka insatser kravs for att dampa skuldsattningen?

Penningpolitiken dr ett oldmpligt verktyg fér att dimpa den privata skuldséttningen. Fér att
minska riskerna med den héga skuldséttningen och didmpa en fortsatt skuldékning bor
istéllet finanspolitiska verktyg anvédndas. De redan héga svenska bostadspriserna talar for att
de mest prioriterade insatserna initialt dr att bygga skyddsvallar som démpar skadorna vid
ett eventuellt framtida prisfall. Men det behéver ocksG genomféras reformer som i viss mdn
ddmpar en fortsatt bostadsprisutveckling.

Vem ska bara kostnaden

Bostadspriserna i Sverige ar, ur ett historiskt perspektiv, héga. Att bostadspriserna i reala
termer patagligt avviker fran den historiska nivan talar for att priserna over tid kan komma
att sjunka.

Finansminister Anders Borg tror pa stagnerande bostadspriser

Flera av de reformer som den borgerliga regeringen har genomfort, sa som férandrade
boendeskatter, har bidragit till att 6ka skuldsattningen bland de svenska hushallen. Idag gor
finansministern Anders Borg (2013) bedomningen att hushallens skuldsattning ar
"bekymmersamt” hég. Han menar vidare att bostadskdpare ska rikta in sig pa att priserna
"ror sig mest sidledes” under de ndarmaste 10-20 aren.

En korrigering av bostadspriserna kan ske pa tva olika satt. Antingen kan en priskorrigering
ske genom att priserna svagt sjunker tillbaka i reala termer samtidigt som priserna ar relativt
stabila i nominella termer. Detta scenario brukar beskrivas som en “pyspunka”. Men en
priskorrigering kan dven ske snabbt och dramatiskt genom ett nominellt prisfall.

Bostadsprisernas utveckling och privatpersoners konsumtionsbenagenhet ar starkt
sammankopplade. Om ett bostadsprisfall intraffar sa dampas sannolikt dven den privata
konsumtionen. Detta leder till en forsamrad ekonomisk utveckling. Ett mer omfattande
prisfall kan dessutom leda till finansiell instabilitet och darmed resultera i en ytterligare
forsvagning av den reala ekonomiska utvecklingen.

Reformer for att paverka riskerna med hoga bostadspriser kan inforas med tva syften.
Reformerna kan antingen primart ha till syfte att dampa en allt for snabb prisutvecklingen.
Eller sa kan reformerna genomfdras for att hantera riskerna med redan, allt for, hoga priser.

Eftersom bostadspriserna redan ar hoga i Sverige sa bor insatser prioriteras som dampar
riskerna vid ett eventuellt bostadsprisfall. Det behdver ocksa genomforas reformer som
dampar en fortsatt bostadsprisutveckling. Men det &r viktigt att de reformer som genomfors
implementeras pa ett sadant satt att de inte forstarker en eventuellt redan pabdérjad
priskorrigering nedat.
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Det ar inte idag lampligt att genomfdra reformer som kraftigt skyndar pa en priskorrigering
nedat av priserna.

En central utgangspunkt for de reformer som genomfoérs bor vara att skydda lag- och
medelinkomsttagare. Hoginkomsttagare och bankernas dgare boér bdra den storsta delen av
kostnaden for att hantera den hoga svenska privata skuldsattningen. Historiskt har 1ag- och
medelinkomsttagarna ofta tvingats bara stora kostnader fér bostadsreformer.

| detta kapitel redovisas fem reformer som bor genomféras i nartid for att skapa en 6kad
trygghet for samhallet.

Pa sikt bor mer omfattande reformer genomforas, dels i form av en bred skattereform som
ocksa ser 6ver den samlade beskattningen av bostader och dels bér en ny samlad
bostadspolitik utvecklas.

Forslag ett: Synliggor priset for malkonflikten

Riksbanken bedriver idag en penningpolitik som har tva helt olika syften, dels att
uppratthalla prisstabilitet och dels att trygga den finansiella stabiliteten. Det finns en
uppenbar malkonflikt mellan malet om prisstabilitet och malet om finansiell stabilitet. Hade
Riksbanken fokuserat enbart pa prisstabilitet sa hade styrrantan kunnat vara lagre.

| Riksbankens direktion finns det en majoritet som havdar att Riksbankens nuvarande
agerande ar nodvandigt eftersom andra aktorer inte agerar. Det dr dock inte helt klart vad
majoriteten i Riksbanken kraver av det politiska systemet. Nar Riksbanken exemplifierar med
policy som de vill se pa plats da lyfter man ofta fram (se t.ex. Jochnick 2013) relativt modesta
reformforslag sa som exempelvis justerbara kapitalbuffertar och riskvikter for lan.

Det finns mycket lite som tyder pa att det ar effektivt att anvanda styrrantan for att ddmpa
bostadsprisutvecklingen. Riksbankens egen utredning om bostadsmarknaden indikerar
tydligt att penningpolitiken ar ett synnerligen trubbigt verktyg for att hantera skenande
bostadspriser. Det ar sannolikt att arbetslosheten i Sverige har blivit patagligt hogre pa grund
av att rantan har hallits pad en allt for hog niva.

LO-ekonomerna anser att Riksbanken bor avsta fran att anvanda styrrantan i syfte att dampa
skuldsattningstakten. Riksbankens nuvarande agerande ar ineffektivt, det visar Riksbankens
egna berdkningar. Riksbankens agerande ligger utanfor det mandat Riksdagen har delegerat
till Riksbanken. Penningpolitiken bér endast beakta bostadspriserna i den utstrackning
bostadspriserna antas paverka majligheterna for Riksbanken att nd malet om prisstabilitet.

Om Riksbanken, felaktigt, fortsatt kdnner sig nddgad att anvdnda styrrantan som ett vapen
mot en ohallbar skuldsattning sa bor malkonflikten, mellan prisstabilitet och finansiell
stabilitet, klargoras. Riksbanken bor i sadant fall vid sina penningpolitiska beslut
fortsattningsvis 0ppet redovisa hur stor del av styrrantan som anvands for att trygga den
finansiella stabiliteten. Riksbanken bor kunna redovisa denna avvikelse i termer av 25
rantepunkter.
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Om Riksbanken klargor malkonflikten mellan prisstabilitet och finansiell stabilitet 6kar
mojligheterna till en relevant samhallsdiskussion om behovet av politiska insatser for att
hantera den hoga skuldsattningen. En mer 6ppen samhallsdiskussion 6kar sannolikt
mojligheterna for att relevanta finanspolitiska atgarder kommer pa plats. Detta kan darmed
bidra till Riksbanken anser sig kunna aterga till att enkom ta hansyn till prisstabilitet.

Forslag tva: Hoj kostnaderna for bankernas risktagande

De svenska bostadspriserna ar, ur ett historiskt perspektiv, redan hoga. Det finns en risk att
en priskorrigering av de svenska bostadspriserna kommer att dga rum. Om en priskorrigering
intraffar kommer det att satta press pa bankerna, dels genom att den allmdnna ekonomiska
utvecklingen dampas och dels genom att bankernas forluster 6kar och bankernas upplaning
fordyras.

Det ar angelaget att reformer genomfors som dampar bankernas risktagande. For att minska
riskerna for stora skador pa den reala ekonomin vid ett bostadsprisfall sa behdver bankernas
skyddsvallar forstarkas.

Under de senaste aren har ett antal finansiella reformer genomférts som har forstarkt
regleringen av de finansiella marknaderna i Sverige. De nya finansiella reglerna har ofta
genomforts som en konsekvens av forandrade internationella bankregler. Men Sverige har
ocksa valt att ga fore de internationella 6verenskommelserna pa nagra omraden. Sverige
hojer exempelvis kapitaltackningskraven snabbare dn vad som kravs i de internationella
overenskommelserna.

Men reformeringen av de svenska finansiella marknaderna har tappat styrfart. | bérjan av ar
2011 sa tillsatte regeringen Finanskriskommittén som hade till syfte att foresla atgarder for
att forbattra det finansiella regelverket sa att framtida finansiella kriser mildras och |6ses pa
ett effektivt satt. Men néar Finanskriskommittén presenterande sitt betdankande i borjan pa
2013 var utredningen tom pa offensiva forslag for att reglerna den finansiella marknaden.

Idag pagar en internationell diskussion om behovet av att reformera den finansiella sektorn.
En europeisk Bankunion haller pa att vdaxa fram och kan komma att bli ett positivt politiskt
verktyg for att reformera den finansiella sektorn.

LO-ekonomerna menar att inriktningen pa reformeringen av bankmarknaden bor vara att
minska bankernas risktagande och krympa bankernas storlek. Banksektorn maste tvingas
koncentrera sig pa sin kdrnverksamhet. Ett forsta modest forslag har presenterats i en
utredning under ledningen av den finska centralbankschefen Erkki Likkanen. Utredningen
tillsattes av EU-kommissionen och foresprakar att vissa trading-aktiviteter som bankerna
agnar sig at ska knoppas av fran bankerna och laggas i ett separat bolag.

Sverige utan inflytande i Bankunionen
| december 2012 fattade EU-landerna beslut om att en europeisk 6vervakning av de stérre
bankerna ska vara pa plats i borjan av ar 2014. Detta ar det forsta av tre steg mot en
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bankunion. Den nya bankdvervakningen kommer vara en del av den Europeiska
Centralbanken som kommer ges full ratt att dvervaka Europas storsta och systemviktiga
banker. Efter att banktillsynen finns pa plats ska ytterligare tva steg tas mot en fullfjadrad
bankunion. Ett gemensamt europeiskt system for insattningsgarantier ska utformas och ett
system for att avveckla krisande banker ska komma pa plats. Sverige misslyckades med att
fa igenom sitt krav om att dven icke-eurolander skulle fa fullt inflytande och tvingades darfor
att avsta fran medlemskap.

LO-ekonomerna anser att regler och lagstiftning maste inforas i Sverige for att hantera
banker som ar pa obestand. Banker pa ekonomiskt obestand maste kunna avvecklas. Idag
saknar Sverige ett sammanhangande regelverk for att ordnat hantera banker som ar pa
obestand. Ett sddant regelverk har efterfragats av flera externa bedémare. Aven den
utvardering av Riksbanken som genomfordes pa uppdrag av Finansutskottet av Goodhart
och Rochet (2011) stodjer starkt att ett sadant regelverk tas fram.

“\ar forsta rekommendation dr att de relevanta svenska myndigheterna ska
inrdtta en beredningsgrupp som utarbetar férslag till hur lagstiftningen madste
dndras fér att fortydliga Riksbankens, Finansinspektionens, Riksgdldens och
Finansdepartementets ansvar och befogenheter ndr det gdller att hantera och
férebygga kriser”.

Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet, Finansutskottet (2010/2011:RFR5)

Det ar ocksa av vikt att bankernas skyddsvallar av eget kapital 6kar. Sverige planerar att
infora hardare krav pa bankernas kapitaltackning. Men kraven behover stallas &n hardare.
Svenska banker som bar pa en implicit forsakring mot konkurs, pa grund av att banker
bedoms vara systemviktiga, bor genom hojda kapitaltackningskrav tvingas till att ddampa sin
riskniva. Kraven pa storbankerna bor stallas sarskilt hart.

Ett annat centralt reformomrade ar att straffa banker som tar hog risk. | oktober ar 2008
beslutade riksdagen att inrdtta en stabilitetsfond som skulle finansiera stodinsatser vid
framtida finansiella kriser. Fonden skulle betalas av de férsdakrade bankerna genom arliga
riskdifferentierade avgifter, det vill sdga avgifter som speglar den enskilda bankens
risktagande. Men trots att det har gatt fem ar sedan riksdagens beslut om att infora
riskdifferentierade avgifter finns idag ingen modell pa plats. Avgiften bor snarast
differentieras utifran vilken risk respektive bank tar. Detta krav har ocksa stod fran OECD
(2012) som efterfragar en sadan ordning.

LO-ekonomerna menar att stabiliteten i det svenska banksystemet starks om en
reformagenda genomfors i enlighet med vara forslag; svenska bankerna behover halla mer
eget kapital, tvingas att gora mindre riskfyllda affarer, enklare kan avvecklas samt behover
betala hogre avgifter till staten. En sadan reformagenda dampar bankernas riskaptit
samtidigt som kostnaden for samhallsekonomin blir Idgre vid ett eventuellt bostadsprisfall.
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Forslag tre: Oka utbudet

Sverige saknar idag en samlad bostadspolitik. Under de senaste aren har flera reformer
genomforts som paverkat bostadsproduktionen och bostadspriserna. Det har varit dndrade
boendeskatter, ROT-avdrag, avskaffat stod till produktion av hyresratter och andrade regler
for andrahandsuthyrning. Den samlade effekten av de politiska reformerna ar att
bostadsproduktionen har dampats och att prisutvecklingen har férstarkt

Sverige har under 20 ars tid haft en mycket lag bostadsproduktion samtidigt som
bostadspriserna har 6kat mycket kraftigt. | flera delar av Sverige saknas det bostdder som
kan efterfragas av grupper med mer begransade inkomster.

Det ar tydligt att Sverige behdver en samlad bostadspolitik. Den nya bostadspolitiken
behover utformas pa ett satt som tar ett helhetsgrepp for att trygga manniskors mojlighet
till det goda boendet, samtidigt som de samhallsekonomiska riskerna dampas. Ett
omfattande utredningsarbete bor forega inforande av en ny bostadspolitik. Fragor som
behover beaktas ar exempelvis upplatelseformer, kommunernas planmonopol och statens
ansvar.

Sverige behdver ocksa en skattereform. Det finns anledning att se éver den nuvarande
konstruktionen av ranteavdrag som ar kostsamma for den offentliga sektorn och dartill
bidrar till den hoga prisnivan pa bostader i Sverige. | Danmark har man valt att trappa ner
ranteavdragen steg for steg. Det kan vara en lamplig metod. Det finns dven starka rationella
skal till att hoja skatten for att aga bostader och sdnka skatten som betalas vid
bostadsforsaljning. En sadan inriktning skulle ddmpa prisutvecklingen och 6ka rorligheten pa
bostadsmarknaden.

Men det ar inte lampligt att i dagsldget genomfora stora fordandringar av boendeskatterna.
Forandrade boendeskatter bor huvudsakligen genomféras i ett samlat sammanhang och
inom ramen for en bred skattereform som tar ett helhetsgrepp om skattesystemet.

LO-ekonomerna menar dock att nagra mer begransade reformforslag bor genomforas i
vantan pa att en mer sammanhallen bostads- och skattepolitik kan komma pa plats.

Det finns mycket starka argument for att snabbt inratta en statlig en investeringsbonus for
produktion av mindre hyresratter fér unga. Eftersom det framforallt ar i storstadsregionerna
dar bostadsbristen ar central for de hoga bostadspriserna sa bor ett nytt stod framst riktas
mot Stockholm, Géteborg och Malmo.

En bonus till produktion av mindre hyresratter i storstaderna har tva syften. Bonusen ska

dels bidra till att 6ka produktionen av bostdader generellt samt dels paverka planerad
nyproduktion sa att produktionen i 6kad utstrackning styrs dit behoven &r storst.

36



Forslag fyra: Forbattra tryggheten for lantagare

Arbetsloshetsforsakringen behovs inte bara for att ge arbetslosa en inkomst. Férsakringen ar
ocksa av varde for dem som har jobb som darmed har en trygghet i att veta att inkomsten
inte forsvinner fran en dag till en annan.

Dagens arbetsloshetsforsakring racker inte pa langa vagar till for att ge husagare ett rimligt
inkomstskydd. Manga lontagargrupper far med dagens daliga forsakring en kraftigt sankt
inkomst vid arbetsloshet. Det beror pa att taket i den allmanna arbetsléshetsforsakringen ar
sa lagt satt att endast de som har en manadslén pa 18 700 kronor i manaden eller lagre kan
fa ersattning motsvarande 80 procent av [6nen. Ar 2013 vantas cirka 85 procent av
l6ntagarna tjana 18 700 kronor i manaden eller mer. Da ar deltidsléner, dven mycket korta
deltider, inrdknade.

Dagens daliga arbetsloshetsforsakring innebar en stor ekonomisk utmaning for bostadsagare
som blir arbetslos och saknar kompletterande tillaggsforsakringar. Situationen kan bli sarskilt
besvarlig om bostadspriserna faller samtidigt som den hoga svenska arbetslosheten bestar.

LO-ekonomerna anser att arbetsloshetsforsdkringen kraftigt behover forbattras. Om taket i
arbetsloshetsforsakringen kraftigt forbattrades sa skulle detta patagligt forbattra tryggheten
for husagare som blir arbetslosa. En sadan reform bidrar till att dampa riskerna for
samhallsekonomin vid ett eventuellt bostadsprisfall.

Forslag fem: Sverige behover en amorteringskultur

Amorteringsviljan ar svag hos hushall som tar bostadslan. Det ar endast cirka 30 procent av
de med en beldningsgrad under 75 procent som amorterar. Av dem som amorterar sa ar
amorteringstiden dessutom lang. Enligt Finansinspektionens berdkningar sa ar
amorteringstiden i genomsnitt 140 ar.

Den laga amorteringsviljan i Sverige har sannolikt bidragit till att driva upp bostadspriserna.
Den bristande amorteringsviljan utgoér dessutom en risk for den svenska samhallsekonomin
da allt storre grupper riskerar att ha stora skulder, vid pensionering, det vill sdga vid en
period i livet da inkomsterna kraftigt sjunker.

Det ar uppenbart att Sverige behdver en kraftfullare amorteringskultur. Men att inféra ett
obligatoriskt amorteringskrav ar olampligt av flera skal. Ett problem med ett obligatoriskt
amorteringskrav ar om amorteringskravet kopplas till belaningsgrad. Ska hushallen da slippa
att amortera om priserna okar sa att belaningsgraden understigen kravet, eller vad hinder
om priserna sjunker och priserna understiger kravet? En annan central invandning mot ett
amorteringskrav ar att det relativt enkelt kan undvikas genom att hushallen amorterar ett
befintligt Ian med hjalp av att ta nya lan hos en annan finansiell aktor.

Istallet for att infora ett strikt krav pa amortering sa bor det évervagas att infora krav pa
amorteringskultur. En starkare amorteringskultur skulle sannolikt démpa den fortsatta
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utvecklingen pa bostadspriserna. En 6kad amorteringsvilja kommer dartill dver tid skapa
storre marginaler for bostadsagare, vilket kommer minskar riskerna vid ett eventuellt
framtida bostadsprisfall.

LO-ekonomerna menar att det bor stéllas krav pa att alla banker alltid vid bostadsutlaning
ska informera om amortering. Det bor vara obligatoriskt for banker att redovisa for sina
kunder hur lang tid det kommer att ta for kunden att bli skuldfri med den nuvarande
amorteringstakten. Slutligen bor det bli obligatoriskt for banker att externt redovisa hur
langa amorteringstiderna ar for bankernas befintliga bostadskunder.
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Slutsatser

Sverige har idag en historiskt hog privat skuldsattning. Den hoga skuldsattningen &r en
spegelbild av att bostadspriserna, som andel av disponibel inkomst, ar historiskt hoga.
Bostadsprisernas utveckling gar i huvudsak att harleda till 6kad disponibel inkomst, laga
realrdntor, svag finansiell reglering och otillrackligt regelverk for bostadslan samt dndrade
skatter som gor det mer |I6nsamt att dga bostaden.

Bostadspriserna drivs ocksa i delar av en lag nybyggnation samt psykologiska faktorer. Vi vet
fran amerikanska studier att bostadskdpare bygger férvantningar pa framtida prisutveckling
utifran hur prisutvecklingen har varit historiskt.

Det ar inte mojligt att uttala med nagon tvarsakerhet om huruvida bostadspriserna idag ar
farligt hoga. Men det gar att konstatera att bostadspriserna idag ligger val over sitt historiska
snitt i reala termer. Det &r sannolikt att priserna i reala termer, forr eller senare, kommer att
korrigeras och sjunka till en mer normal historisk niva.

En priskorrigering pa den svenska bostadsmarknaden kan ske pa flera olika satt. Ett satt ar
att priskorrigeringen sker snabbt genom ett nominellt prisfall, pa det satt som skett i de
flesta europeiska lander. Men en priskorrigering kan ocksa ske pa langre sikt dar priserna i
nominella termer utvecklas svagare an den allménna prisutvecklingen och saledes sjunker
genom en pyspunka.

For att skapa en 6kad stabilitet i det finansiella systemet samt minska riskerna for l1ag och
medelinkomsttagarna bor fem centrala reformer genomfoéras i nartid.

1. Riksbanken ska prissdtta malkonflikten. Riksbanken gor helt fel nar de anvander
repordntan for att dampa skuldsattningen. Riksbanken borde halla sig till det uppdrag
riksdagen har delegerat. Men om Riksbanken fortsatt kianner sig nédgad, om an
felaktigt, att anvanda styrrantan som ett vapen mot skuldsattning sa bor
malkonflikten, mellan prisstabilitet och finansiell stabilitet, klargéras. Riksbanken bor
i sadant fall vid sina penningpolitiska beslut fortsattningsvis 0ppet redovisa hur stor
del av styrrantan som anvands for att trygga den finansiella stabiliteten.

2. Banker ska tvingas ta mindre risker. Sverige behover en kraftfull politik for att
reformera den finansiella sektorn; svenska bankerna behover halla mer eget kapital
och tvingas att gora mindre riskfyllda affarer. Det ska vara enklare att avveckla
banker. En sadan reformagenda dampar bankernas riskaptit samtidigt som
kostnaden for samhéllsekonomin blir lagre vid ett eventuellt bostadsprisfall.

3. Oka utbudet av bostider. Sverige behdver en ny bred samlad bostadspolitik. |
avvaktan pa att en sadan politik kommer pa plats sa bor en statlig investeringsbonus
inforas for produktion av mindre hyresratter for unga. Eftersom det framforallt &r i
storstadsregionerna dar bostadsbristen ar central for de héga bostadspriserna sa bor
ett nytt stod framst riktas mot Stockholm, Géteborg och Malmaé.
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4. Stark tryggheten for bostadsédgare. En central reform fér en 6kad trygghet ar en
arbetsldshetsforsakring som innebar ett rejalt inkomstbortfallsskydd. Avgiften for
medlemskap i arbetsloshetsforsakringen bor sdankas och taket i forsdkringen bor
hojas.

5. Infor en amorteringskultur. Det bor stallas krav pa att alla banker alltid vid
bostadsutlaning tydligt ska informera om amortering. Det bor ocksa vara
obligatoriskt for banker att redovisa for sina kunder hur lang tid det kommer att ta
for kunden att bli skuldfri med den nuvarande amorteringstakten. Slutligen bor det
bli obligatoriskt for banker att externt redovisa hur langa amorteringstiderna ar for
bankernas befintliga bostadskunder.
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