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VEM SKA FINANSIERA FRAMTIDENS BOSTADER?

»Ar verkligen all skuldsattning
av ondo?«




VEM SKA FINANSIERA FRAMTIDENS BOSTADER?

Jimmy Bengtsson
Vd, Veidekke Sverige

Per Martin Eriksson
Vd, Veidekke Bostad

Forord

Akut bostadsbrist men
kreditrestriktioner minskar
bostadsbyggandet

Under det forsta kvartalet av 2018 minskade
antalet piborjade bostider i Stockholms lin
med 42 procent jamfort med samma kvartal
foregaende ar enligt SCB. Orsaken ir de kraf-
tiga kreditrestriktioner som inforts och som nu
péaverkar kreditgivningen bdde till hushéll och
foretag, nagot som belystes i virens utgiva av
Den svenska bostadsmarknaden.

Trots att bostadsbristen dr akut pd ménga hall,
inte minst i vira vixande storstider, minskar
allesd bostadsbyggandet. Det sker pa konst-
gjord vig genom dtgirder som vidragits av
regeringen, véra tillsynsmyndigheter och ban-
ker och 4n sa linge lyser de kompenserande
dtgdrderna med sin frdnvaro. Enligt Boverket
uppgar behovet av nya bostider till ca 400 000
till 2025, ndgot som kriver en finansiering pa
ungefir 1 500-2 000 miljarder. Bostadsbygg-
ande forutsitter med andra ord finansiering
och hur ekvationen ska g ihop med hérdare
kreditrestriktioner ir en fraga som allt fler
onskar fa ett svar pa.

Fran Veidekkes sida gor vi vart bista for att
bidra med fakta och kunskap som kan frimja
debatten. Vir rapportserie Den svenska bostads-
marknaden ges ut tva ganger om dret och
varje dag bidrar vi dll fordjupad debatt genom
bostadspolitik.se. Med den hir rapporten vill vi

beskriva den finansiella utmaningen som
samhillet star infor, givet malet om att trygga
en god bostad &t alla. Vi vill sitta problema-
tiken i en historisk kontext och lyfta tinkbara
alternativ till 18sningar. P4 s sitt hoppas vi
kunna bidra till en frdjupad debatt som for-
hoppningsvis kan bidra till ett politiske svar pa
fragan; vem ska finansiera framtidens bostider?

Veidekke har gett Jan Jérnmark, docent i
ekonomisk historia och Ted Lindqvist, vd for
analysforetaget Evidens fria hinder att ta sig
an ett antal frigestillningar. Vilka effekeer ger
dagens kreditrestriktioner? Hur har kapital-
marknadsregleringarna sett ut historiskt och
vilka foljder har dessa fatt? Ar dagens hushall
overskuldsatta? Och avslutningsvis — vilka
finansieringsalternativ star till buds?

Ted Lindqvist har forfactat kapitel 3, 6 och

7, och Jan Jornmark kapitel 4 och 5. Kapitel
2, sammanfattning och slutsatser, dr skrivet
av Veidekkes bostadspolitiska expertteam
Lennart Weiss och Linda Jonsson samt
Stefan Attefall, kapitlet speglar deras person-
liga reflektioner och slutsatser av Lindqvists
och Jérnmarks texter.

Stockholm i juni 2018
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VEM SKA FINANSIERA FRAMTIDENS BOSTADER?

Dags att politiker och myndigheter ger svar:

2. Vem ska finansiera
framtidens bostader?

Hosten 2017 skedde ett trendskifte. Efter

en ling period av stigande priser och okat
bostadsbyggande brots kurvorna. I Stockholm
och Géteborg foll priserna med 11 respektive
7 procent. Bostadsbyggandet drabbades dn
hardare. Redan i fjirde kvartalet 2017 redo-
visade de storre bostadsbyggarna en minskad
forsiljning med nirmare 30 procent jimfort
med foregiende ar. Forsta kvartalet 2018 hade
den siffran vuxit till 54 procent.

Med en minskad f6rsiljning foljer per auto-
matik en ligre pdborjandegrad. For det forsta
kvartalet 2018 redovisar SCB en minskning
av antalet paborjade ligenheter i Stockholms
lin med 42 procent. Med beaktande av att
var tredje bostad som pabérjades i riket 2017
lag i Stockholms ldn 4r det uppenbart att
inbromsningen pd bostadsmarknaden far kon-
sekvenser. I praktiken har videromslaget pd
bostadsmarknaden pa kort sikt utvecklats till
en fullskalig byggkris.

Detta ir givetvis allvarligt och kommer att
paverka den ekonomiska utvecklingen de nir-
maste dren. Bostadsforsorjningen dr en del av
samhillets grundliggande infrastrukcur. Miss-
lyckas foretagen med att rekrytera arbetskraft
kommer internationella foretag vilja andra
linder f6r sin expansion.

Det idr emellertid inte de kortsiktiga effek-
terna av ett prisfall samt ett minskat bostads-
byggandet som frimst stir i forgrunden till
den hir rapporten. Rapportens huvudsyfte ir
att diskutera de grundliggande villkoren for
det framtida bostadsbyggandet och formule-
ras i rubriken f6r den hir rapporten: vem ska
finansiera framtidens bostider?

Det ir saledes finansieringen som star i cen-
trum. Bostadsbyggande och byggverksamhet i
allmidnhet md i en vardaglig mening uppfactas
som en teknisk och ingenjérsmissig verksam-
het. I praktiken dr den ndgot helt annat. T alla
led av virdekedjan ar behovet av kapital den

helt kritiska resursen. Savil foretag som enskil-
da hushill 4r beroende av eget kapital for att
kunna stilla upp sikerheter och fa krediter.
Till detta fordras ett fungerande kreditflode,
till kreditiv i byggskedet och direfter lingsik-
tig finansiering for sjilva byggnaden. Bostads-
byggande ir med andra ord en finansiellt rela-
terad verksamhet eller annorlunda uttrycke,

en finansieringsmarknad.

Och s har det varit i alla tider. Den som
studerar hur bostadsfragan diskuterats under
1900-talet noterar att finansieringen varit
nagot av debattens roda trad. Den dyker upp
forsta gangen i samband med att egnahems-
linen inférs 1904 och har sedan lyfts till en
konkret politisk fragestillning varje artionde
fram till 1990-talets sa kallade systemskifte.

Med systemskiftet forindrades de grund-
laggande villkoren. Tidigare hade staten svarat
for bostadsfinansieringen genom att erbjuda
sdvil bottenlén som topplan till subventione-
rad rinta. Med avvecklingen av den statliga
bostadsfinansieringen flyttades ansvaret till
hushéllen och fastighetsbolagen. Vi fick en
efterfrigestyrd bostadsmarknad, beroende av
att hushall och foretag kunde finansiera sitt
bostadsbehov via egna inkomster, eget kapital
och ldnefinansiering,

Parallellt med utvecklingen av kredicmark-
naden I6per utvecklingen av bostadspoliti-
ken. I Sverige, liksom i ménga andra linder,
formades bostadsfragan av samhillets behov
av fler bostider till en vixande befolkning till-
sammans med socialpolitiska 6nskemal om en
hégre bostadsstandard med rimliga villkor for
ekonomiskt svaga grupper. Dessa behov skulle
18sas inom en nationalstatlig ram med en reg-
lerad kredit- och valutapolitik. Dirmed blev
bostadsfragan i savil dess socialpolitiska som
finansiella mening just politik.

For Europa, som drabbades av tva forodande
virldskrig, fick dessa aspekter en sirskild inne-
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bord. Med krigen foljde en knapphet av resur-
ser, nagot som i sin tur drev upp priserna pa
livsndvindiga varor och tjinster. I Sverige och
ménga andra linder valde politikerna act parera
de sociala effekterna med prisregleringar.

Dessa var tinkta att vara av tillfillig natur
men kom i praktiken att integreras och med
smirre modifieringar bli en del av efterkrigs-
tidens bostadspolitik. P4 sa sitt kom pris-
regleringar, en reglerad kapitalmarknad,
kapitalsubventioner och en omfattande statlig
administration att bilda ram fo6r den bostads-
politik som fordes fran mitten av 1940-talet
och 50 4r framdc i tiden.

Den svenska bostadsmarknaden har siledes
inom en tidrymd av mindre 4n 100 &r genom-
gétt ett par stora och mycket grundlidggande
systemférindringar. Och nu genomgar vi
alldeles uppenbart en tredje stor f6rindring.
Med rétterna i de konvulsioner som intriffade
efter Lehmann-kraschen 2008-2009 och den
finanskris som foljde direfter sveper en ny vig
av bank- och kreditregleringar 6ver virlden.

Jamf6rt med efterkrigstidens reglerings-
politik finns bade skillnader och likheter. Av
oro for de konsekvenser pd samhillsekonomin
i stort som storningar i det finansiella systemet
kan fororsaka, har en rad dcgirder vidragits
med syfte att dels stabilisera kreditsystemet,
dels balansera de risker man tycker sig se for-
enade med en 6kad upplining frin hushall
och fastighetsaktorer.

Omfattningen och f6ljdverkningarna av
dessa atgirder 4r inte sirskild vilkinda ens hos
ledande politiker men redovisas i rapportens

tredje kapitel. I detta kapitel analyseras ocksd
den helt aktuella hindelseutvecklingen pd
bostadsmarknaden. Tesen ir att det ir kredit-
regleringar, inte 6kat utbud som i huvudsak
kan forklara det omfattande raset i bostads-
byggandet.

Skillnaden mot forr ir att regleringarna har

en helt annan utgdngspunkt. 1940-1990-talets

kreditregleringar syftade i en fundamental
mening till acc allokera kapital till bostads-
sektorn for att pa det sittet frimja ett bostads-
byggande som till volym och inriktning inte
kunde uppritchillas pa rent marknadsmissiga
grunder. For act f3 fram tillrickligt med kapi-
tal till bostadsbyggandet skapades "adminis-
trativa verktyg” for att styra bankernas och de
storre foretagens overlikviditet till bostads-
sektorn.

P4 det sittet kunde bostadsmalen sikras
men istillet uppstod konsekvenser i andra
delar samhillsekonomin. I rapportens fjirde
kapitel beskrivs hur kombinationen av pris-
regleringar och statliga kapitalsubventioner
bidrog till att skapa en inflationsdrivande eko-
nomi, allt stérre statliga budgetunderskott och
i tilligg strukturella forindringar i hela sam-
hillet pa ett sitt som bidrog till ett ineffektivt
utnyttjande av fastighetskapitalet och nirmast
galopperande offentliga utgifter.

Dagens regleringar har ett helt annat syfte.
Istillet for att tillfora bostadssektorn nédvin-
diga finansiella resurser fir de till konsekvens
att kapitalflddet begrinsas och bostadsbyggan-
det minskar. Debatten kring dessa frigor har

stort fokus pa hushallens skulder men rér i

»l stallet for
att tillfora bo-
stadssektorn
nodvandiga
finansiella
resurser far de
till konsekvens
att kapital-
flodet
begransas
och bostads-
byggandet
minskar.«
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praktiken dven de privata fastighetsbolagens
och de kommunala, allminnyttiga, foretagens
villkor.

En helt uppenbar konsekvens av dter-
regleringen ar att behovet av eget kapital 6kat.
For de kommersiella aktdrerna har detta varit
en nédvindig forutsittning inda sedan det
statliga finansieringssystemet avvecklades.
Villkoren {6r sivil byggkreditiv som lang-
siktig finansiering har dock skirpts patagligt
de senaste 23 aren. Idag ir det inte ovanligt
med krav pa 45-50 procents f6rsorjning av
eget kapital. Detta medfor givetvis att bo-
stdderna blir dyrare och att utbudet blir ligre.

For hushéllen har kreditrestriktionerna fatt
in tydligare effekter och accentuerat raidande
klyftor pa bostadsmarknaden. Med 6kade krav
pa eget kapital drabbas inte bara inkomst-
svaga hushill utan dven hushall med relativt
goda inkomster men som saknar sparande.
Att kreditrestriktionerna har social- och for-
delningspolitiska konsckvenser fornekas av
Finansinspektionen och Riksbanken. I kapi-
tel 3 redovisas effekterna av de atgirder som
vidtagits sedan bolanetaket infordes 2010.
Intressant nog dr Sverige tillsammans med
Estland det enda landet i Europa som inte
tillimpar sirregler for unga och forstagangs-
képare, nagot som manar till eftertanke.

Med detta sagt dr det viktigt act fram-
hilla att det fanns motiv att inféra vissa line-
begrinsningar. Sévil fastighetsbolag som hus-
hall bér ha ett eget kapital som ger en buffert
och som parerar for olika typer av risker. Men
med den vag av kreditregleringar som genom-
forts sedan 2010 med bolanetak, amorterings-
krav i flera steg och restriktioner knutna till
bankernas utldningsmojligheter har pendeln
svingt allefor lingt och idag begrinsas mojlig-
heterna dven for relativt solida hushall att kopa
en bostad. Ingen har heller bemddat sig att
analysera de samlade effekterna av de regle-
ringar som inforts eller latit dem verka ver
en lingre tid innan nya regleringar vidtagits.

Kring hushéllens skulder fors idag en allt
livligare debatt. Att det finns underlag act rikea
starka invindningar mot myndigheternas sitt
att beskriva problembilden blev tydligt i sam-
band med den skirpning av amorterings-
kraven som genomférdes varen 2018. Frin

sdvil Finanspolitiska rddet som andra tunga

ekonomer ifrigasattes bade problembeskriv-
ningen och de utlindska referenser som
myndigheternas slutsatser lutar sig mot.

Det giller inte minst det vanligt férekom-
mande pastdendet om att “en rintehdjning
eller allmin konjunkturnedging skulle kunna
leda till att hogt skuldsatta hushall drar ned
pa sin konsumtion, nagot som i sin tur skulle
kunna férdjupa en ekonomisk nedging”. Hall-
fastheten i detta pastdende, liksom relevansen
i att anvinda skuldkvoten som méttstock, det
vill siga hushallens aggregerade skulder i for-
héllande till hushallens samlade inkomster ett
enskilt dr och andra nirbesliktade argument
synas i kapitel 6.

I detta kapitel diskuteras ocksa myndig-
heternas syn pé kapitalmarknadens funktions-
sitt i generella termer. Ar verkligen all skuld-
sittning av ondo? Ar inte skulder och upp-
laning en naturlig del av en vil fungerande
ekonomi? Att féretag och hushall tar upp lan,
investerar, ndr man star infor acc bygga upp
nytt realkapital torde vara en timligen natur-
lig process, i all synnerhet som den typen av
investeringar far hela samhillsekonomin att
vixa. Skillnaden mellan “skadlig” respektive
”frukebar” skuldsitening diskuteras i slutet av
kapitel 6.

Sa vem ska da finansiera framtidens bo-
stider? En fragestillning som knappast alls
uppmirksammats i debatten rér bankernas
roll. Internationella studier visar att svenska
banker tillhér de mest vilkapitaliserade och
stabila i hela virlden. Eftersom inte bara staten
utan ocksa bankvisendet drog lirdomar av
1990-talets finans- och fastighetskris ater-
himtade sig svenska banker snabbt efter
Lehmann-kraschen.

Forklaringen ligger delvis i formerna for
svensk kreditgivning som pé avgorande punk-
ter skiljer sig frin andra linders. Hir foljer
panten hushéllet vilket ligger grunden till ect
sunt beteende. I Sverige forekommer endast
i begrinsad omfattning att hushall belinar
realtillgingar for att kdpa kapitalvaror eller
finansiera resor och annat. Spekulativa kop
av bostider for uthyrning (dgarlagenheter) ar
mycket sillsynt. Oansvarig utlaning till resurs-
svaga hushéll (jmf. "subprime”) férekommer
inte alls. Dirfor dr ocksd kreditforlusterna i
banksystemet forsumbara.
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Trots detta har dven bankvisendet drabbats
av en serie regleringar (se kapitel 3) som i allc
storre utstrickning paverkar deras funktions-
sdtt. Frigan dr vilken roll som bankerna bor
och kan spela framéver i den 16pande kredit
givningen? Som en foljd av genomforda reg-
leringar har bankernas spelutrymme minskat
och anvindningen av andra finansiella instru-
ment 6kat. Bidrar verkligen framvixten av en
alternativ eller “gra” finansieringsmarknad till
att stabilisera det finansiella systemet? Och
finns det alternativa finansieringskillor for det
bostadsbyggande samt det kommunala behov-
et av nya skolor, dldreboenden, sjukhus etc.
som behdvs de nirmaste dren? I kapitel 7 gors
en genomlysning av nagra av de till buds sta-
ende medlen. Slutsatsen ir att fler maste sdta
sig ned och gora hemlixan.

Aven om bostadsfragan just nu inte ligger
hégst upp pé den politiska agendan 4r det
uppenbart att bostadsforsorjningen spelar
en central roll, bdde i minniskors liv och for
samhillsekonomin. Men det 4r samtidigt ett
komplext omride som spinner 6ver flera
politikomraden.

Finansieringsfrigan 4r i det sammanhanget
central och sitter fingret pd att vi for nirvar-
ande har en svdrartad méilkonflikt mellan
de bostadsbyggnadsmal som formuleras av
flertalet politiker samt Boverket och den
problemanalys som gors inom véra finansiella
tillsynsmyndigheter.

P4 sina hall vidras dirfor allt oftare upp-
fattningen att bostadsbristen dr en chimir och
att en stor del av bostadsbyggnadsbehovet kan
16sas med ”6kad rorlighet”, bara hyres-
forhandlingssystemet reformeras och olika
skatter forindras sd att incitamenten att flytta
fran verstora villor och bostadsritter ckas.
Detta alternativ kommenteras i kapitel 7 och
slutsatsen 4r att det troligtvis 4r en starke
overdriven forhoppning.

Aven om det med all sikerhet ir pa det
sittet att Boverket 6verskattat bostadsbehoven
behaver Sverige bygga i storleksordningen
ca 400 000 bostider fram till 2025. Dessa
bostider maste kunna finansieras. Till detta
kommer bostéder i bestindet som via naturlig
rorlighet behover refinansieras, i de flesta fall
pa hogre nivder ir vid forra dverlitelsen till
foljd av stigande priser. Det sammanlagda

finansieringsbehovet berdknas uppga till ca
2 000 miljarder kronor.

Detta understryker vikten av att bostads-
debatten fors med utgingspunkt frin en
helhetssyn. Det héller inte att debatten om
bostadsbyggande, demografiska villkor och
sociala mal fors dtskild fran debatten om
finansiering, skulder och risker. Frigorna
miste fogas samman till en helhet. I en prin-
cipiell mening 4r det friga om politiskt ansvar,
ett ansvar som politiken hittills duckar infor.

Syftet med denna rapport dr siledes att ge
bidrag till en férdjupad diskussion om bostads-
byggandets grundliggande villkor. Slutsatsen
ir att bostider, pd ena eller andra sittet, maste
finansieras. Exempel fran angrinsande linder
visar att det kan ske med storre eller mindre
statligt engagemang, via storre eller mindre
privat skuldsittning, med ett storre eller min-
dre dtaganden i banksystemet. Det generella
svaret dr dock att nigon maste bira ansvaret.

I debatten om olika alternativ bor ett par
medskick goras. Den svenska bostadsmarkna-
den utmirker sig i s matto att vi har en tre-
delad bostadsmarknad bestaende av hyresritt,
bostadsritt och egna hem som ger hushéllen
valfrihet och tillgang till olika l6sningar under
livets gang. Det ir en struktur som ger stora
fordelar och som Sverige bér hélla fast vid.

Bostadsbyggande omgirdas av extremt
langa planeringscykler, inte sillan 6-10 ar,
fran idé till fardig produkt. Det gr syste-
met kinsligt f6r plotsliga inhopp, nédgot som
akrtualiseras i detta nu som en f6ljd av de illa
avvigda ingrepp som initierats av Finansin-
spektionen men ocksa av bankerna sjilva de
senaste 2—3 aren.

Sedan systemskiftet genomf6rdes pa
1990-talet har Sverige idag en efterfragestyrd
bostadsmarknad som ligger bide ansvar men
ocksé valmojligheter i konsumenternas hin-
der. Framtida bostadsreformer bér vinnligga
sig om att forvalta de positiva effekeerna av
1990-talets atgirder, se upp si att inte tidigare
gjorda misstag tilldts ga i repris samt vidta
politiska atgirder som gor att ekonomiske
svaga hush3ll fir sina bostadssociala behov

tillgodosedda.

Det 4r hég tid for politikerna att kliva fram
och ta ansvar.
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3. Dagens kredit-
regleringar och deras

effekter

Text: Ted Lindqvist

Figur 1.

Prisfall och forandring av
utbudet av nyproduktion
av bostadsratter.

Kalla: Valueguard och Evidens

Efter ndgra ar av relativt snabbt stigande
bostadspriser var prisutvecklingen pd bostads-
marknaden relativt lugn under vdren och
sommaren 2017. Men under hésten hinde
nagot. Efter en augustiminad med 6kande
bostadspriser f6ll plotsligt priserna under sep-
tember och prisfallet accelererade under hés-
ten. I Stockholm och Géteborg f6ll priserna
med nistan 10 procent fram till drsskiftet och
prisfallet var patagligt ocksa i de flesta storre
regionstider. Effekten for nyproduktion-

en blev dramatisk. Antalet beviljade bygglov

i Stockholm sjonk som en sten under de sista
kvartalen 2017. Férsiljningen av nya bostider
minskade kraftigt och flera storre bygg- och
fastighetsbolag borjade nu skjuta upp bygg-
starter for nya projekt. Vad hinde egentligen?

3.1 Varfor foll priserna
hosten 2017?

I media uppstér olika forklaringar till pris-
fallet. Den dominerande idén var att priserna
foll dill f6ljd av kraftige kat bostadsbyggan-
de. Vid en forsta anblick ser det ut som en
rimlig hypotes. Bostadsbyggandet och antalet
nybyggda bostider till f6rsiljning okade krafe-
igt under bade 2016 och 2017 och dkat utbud
borde rimligen leda till sjunkande priser.

En annan teori var att bostadspriserna nu
var sd hdga att en "bubbla” bérjat spricka.

Kunde data stodja négon av dessa hypo-
teser? I takt med att data om bade prisfallet
pa olika marknader och dkningen av nypro-
duktionen vixte fram méjliggjordes analyser
av sambanden. En analys av exempelvis
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prisfallet frén topp till botten och antalet
nyproducerade bostdder till férsiljning under
2017 per 1 000 invinare, visade att det fanns
ett samband mellan utbudsékningen och
prisfallet (figur 1). Men sambandet var inte
sirskilt starkt. Och pé ett antal marknader
foll priserna trots relativt blygsam férindring
av nyproduktionsvolymen.

Dessutom {61l ocksa priserna pa sméihus,
men prisfallet uppvisar inget samband med
forindrade nyproduktionsvolymer (figur 2).

Bubbelteorin kan avfirdas med st6d frin
forskningsresultat frin bland andra Riks-
bankens forskningsenhet och andra studier
exempelvis Riksbanken (2017), IMF (2016),
Flam (2017) och Evidens (2016). Centrala
argument i flera studier emot forekomsten av
en bubbla ir att prisutvecklingen kan forkla-
ras av fundamentala faktorer som inkomst-,
rinte- och formogenhetsutveckling, att spe-
kulationskdp pa successionsmarknaden har
liten omfattning, att bostadspriserna inte ir
uppdrivna av orealistiska férvintningar om
framtida prisstegring och att boendeutgifterna
for dgda bostader understiger eller 4r i niva
med hyresbostdder till marknadspris. Inga
av dessa fundamenta hade 4dndrats pa nigot
avgdrande sitt under hésten 2017.

Om inte 6kad nyproduktion eller en
sprucken bubbla kan forklara huvuddelen
av prisfallet, vad kan det d& bero pa?

Under sommaren 2016 inférdes ett obliga-
toriskt amorteringskrav som innebar att nya

bolan med en belaningsgrad dver 70 procent
miste amorteras med 2 procent per ar. Lin
over 50 procent ska amorteras med minst en
procent per ér. Detta fick dock inte till en
bérjan négon stor priseffekt. Priserna steg lite
fortare manaderna fore kravets inférande f6r
att sedan sjunka marginellt efter. Som enskild
foreteelse fick det forsta amorteringskravet
inte ndgon stor kvardréjande priseffeke.

Men amorteringskravets inférande utgjor-
de samtidigt starcpunkten pd en process som
skulle komma att innebira en skdrpning
ocksé av andra kriterier i kreditgivningen.
Resultatet blev att bankerna skirpte kraven
i sina kvar-att-leva-pa-kalkyler (KALP) och
samtidigt inférde mer eller mindre strikta
skuldkvotstak.

Skirpningen av KALP-kalkylerna bestod
fraimst i att [intagarna provas mot en rinta
pa ca 7 till 8 procent, det vill siga hushéllen
utsites i kreditprovningen for en realrinte-
chock pa drygt 5 till 6 procentenheter. Flera
banker hade tidigare tillimpat en ligre niva.
Om hushallet inte klarar en sddan rintechock
utan att i underskott i KALP-kalkylen nir
andra nédvindiga utgifter beakrats, beviljas
inte lan. Dessutom provas i flertalet banker
lanets storlek mot hushallets bruttoinkomst,
dir ett skuldkvotstak generellt sitts till nivan
runt 5 till 5,5 ginger hushéllets bruttoin-
komst. Tidigare, fore dialogen med Finansin-
spektionen, hade flera banker accepterat ca 6
till 7 ganger bruttoinkomsten.
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Figur 2.

Prisfall pa smahus och
forandring av utbudet av
nyproducerade smahus.

Kalla: Valueguard och Evidens
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Figur 3. Prisfall och storlek
pa genomsnittligt bolan.

VEM SKA FINANSIERA FRAMTIDENS BOSTADER?

Kombinationen av obligatorisk amortering
lika for alla, hojd stressrinta i KALP-kalkyler
och begrinsningar av skuldens storlek i for-
hallande till bruttoinkomsten innebar en
visentlig kreditatscramning. Dessa skirp-
ningar infordes successivt frin hosten 2016
och framit. Resultatet blev att hushill som
tidigare behévt ett stort lén i férhéllande till
sina inkomster eller legat nira grinsen for att
beviljas ett lan med de kriterier som bankerna
tidigare tillimpat, inte lingre kunde efter-
friga bostider till gillande prisniva. Allt fler
hushall beviljas helt enkelt inte lingre lika
stora boldn. Priserna miste dirfor anpassas
nedét for att hushillen ska kunna finansiera
sitt kop.

Om kreditatstramningen péverkat priserna
negativt borde priserna fallit mest pd markna-
der med héga priser dir det krivs stora ldn.
Frigan dr om data ger stod for denna forkla-
ring?

En analys av sambandet mellan pris-
fallet och storleken pa bostadslanen pa olika
marknader visar att sambandet ir patagligt
(figur 3). Ju stérre 1an desto stdrre prisfall.
Sambandet forblir relativt starkt oavsett om

prisfallet mits i kronor eller i procent eller
om bostadslinens storlek eller skuldkvoten
anvinds som mdtt. Slutsatsen ir att priserna
pa flera av de storre marknaderna med

héga bostadspriser paverkats av kredit-
atstramningen.

3.2 Nyproduktionen
drabbas hardare an
andrahandsmarknaden

Samtidigt som priserna f6ll var omsittnings-
volymerna pa successionsmarknaden under
hosten relativt normala jimfort med tidigare
ar (figur 4). Med en ldgre prisnivd intridde
en ny jamvike pé successionsmarknaden och
transaktionsvolymen kunde hallas uppe. Den
grundliggande bostadsefterfrigan mict pa
detta sitt var dirmed fortsatt stark, 4ven om
kreditrestriktioner pressat ner prisnivin. Det
nya amorteringskravet har dock justerat ner
omsittningshastigheten under mars och april
2018. Det aterstar att se om denna effekt ir
tillfillig eller mer permanent. Men f6r nypro-
duktionen sig det helt annorlunda ut — f6rsilj-
ningen foll dramatiskt redan under hdsten.

1000
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Figur 4.
Successionsvolymer i

Stockholms kommun.

Kalla: Maklarstatistik
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Det finns minst tre grundliggande forklar-
ingar till varfér nyproduktionsforsiljningen
drabbades hirdare av prisfallet an bostider pa
successionsmarknaden:

* For det forsta, fallande bostadspriser
skapar osikerhet bland hushéllen om
prisutvecklingen pa sikt. Nyproduktion
siljs vanligen nagra eller nagot ar fore
inflytening. Da uppstir en prisrisk for
hushallet som ska vinta linge med att
silja sin nuvarande bostad. Tidsavstindet
mellan kop och forsiljning 4r kortare pa
successionsmarknaden vilket ger en ligre
prisrisk vid frvirv av successionsbostider.

* For det andra, den nyproduktion som pris-
sattes till fast pris varen 2017 paverkades
sarskilt mycket. Nir successionsmarknaden
foll i pris forindrades dirfor relativpriset
jAmfore med successionen negativt.

* For det tredje, nyproduktionen har
normalt hégre priser in motsvarande
successionsbostider. Kreditrestriktioner
minskar efterfrigan pa dyrare bostidder och
far dirfor storre effeke, allt annat lika, pa
nyproduktionen dn pa successionen.

Ur ett producentperspektiv maste nyproduk-
tionen prissittas i relation till successions-
marknaden. Om priserna sitts f6r hogt kan
hushéllen i stillet vilja en begagnad bostad
och om priset sitts for ligt innebdr det att

2017 2018

koparen, inte producenten, gor en initial
kapitalvinst, eftersom bostaden omedel-
bart kan siljas vidare till etc hogre pris pa
andrahandsmarknaden.

Aven om prissittningen maste forhélla sig
till successionspriser har nyproduktionen i
normalfallet hogre priser 4n dldre bostider.
Som generell tumregel 4r nya bostider med
normal nyproduktionsstandard ca 10 000
kr/kvm dyrare 4n ildre successionsbostider
i samma omride. Prisskillnaden beror bade
pa att nya bostider ofta har kvaliteter som
successionen saknar, som exempelvis stora
balkonger, moderna kok och badrum och
modern planlésning med mera, och pa att
ménga hushall virdesitter laga drift- och
underhillskostnader och majligheter att sjilva
fa inflytande over till exempel materialval,
inredningsstandard och planlosning.

I princip all nyproduktion till férsiljning
under hdsten 2017 prissattes fore prisfallet.
Ett enkelt kalkylexempel kan bidra till for-
staelse for varfor efterfrigan pd nyproduktion
foll sa kraftigt.

Lét oss sdga att en successionsbostad pi
tre rum och kék i Stockholmsomradet fére
prisfallet kostade ca 65 000 kr/kvm. Efter
prisfallet pa 10 procent kostar samma bostad
ca 59 500 kr. En niraliggande nybyggd
liknande bostad prissattes viren 2017 till
ca 75 000 kr, ett ca 10 000 kr hogre pris dn

for den ildre successionsbostaden, eftersom

13
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Antalet salda bostader
och antalet paboérjade
bostader f6ll med
mer an 25 % jamfort
med motsvarande
kvartal ett ar tidigare.

den har hogre standard och mindre framtida
underhalls- och reinvesteringsbehov.

Fére prisfallet upplevde bostadskonsument-
erna den nya bostaden som ritt prissatt i rela-
tion till successionen, men efter prisfallet upp-
fattas skillnaden mellan det nya successions-
priset 59 500 kr/kvm och det fasta priset pa
75 000 kr/kvm som for stor. Utdver detta
uppstod pa grund av prisfallet osikerhet
hos képaren om prisnivin pa successions-
marknaden nir den nuvarande bostaden
ska siljas. Denna osikerhet ar mindre om
hushillet i stillet koper successionsbostaden.
Efterfrigan riktades dirfor i hogre grad mot
successionsbostaden. Inte nog med att kredit-
restriktionerna utldste prisfallet och férind-
rade relativpriserna mellan gammalt och
nytt, de skirpta kreditvillkoren forstirkee i
nista steg skillnaden i efterfrigan ytterligare,
genom att farre hushall kunde finansiera den
dyrare nybyggda bostaden, varfor efterfrigan
pa nyproduktionen fll annu mer.

Effekterna for nyproduktionen kunde
bérja utldsas i borsbolagens kvartalsrappor-
ter redan det tredje kvartalet 2017 och blev
innu tydligare det forsta kvartalet av 2018.
Antalet salda bostidder och antalet paborjande
bostider f6ll med ca 50 procent jimfért med
motsvarande kvartal ett 4r tidigare.

Sammanfattningsvis drabbades nyproduk-
tionen av flera samverkande faktorer som fick
negativa effekter pé efterfrigan under hésten
2017. Kreditrestriktionerna framstar som
den faktor som utlést dynamiken: Kredit-
restriktionerna innebar fallande priser pd
successionen som i sin tur skapat en osdkerhet
om den framtida prisnivan, relativpriserna
mellan gammalt och nytt paverkades negativt

och firre hushill kan finansiera bostider med
en hogre prisnivd. Resultatet blir fallande
efterfrigan pa nyproducerade bostider och
dirmed fallande nyproduktion.

3.3 Kreditrestriktioner
minskar antalet hushall
som kan efterfraga och ger
lagre nyproduktion

Nir data under véren 2018 bérjar uppvisa en
stabilisering av bostadspriserna pé successions-
marknaden under det forsta kvartalet sam-
tidigt som tillkommande data allt mer en-
tydigt visar att bostadsbyggandet mitt som
beviljade bygglov och pabérjade bostider fal-
ler, vinder delvis bilden i media. Allt fler artik-
lar och nyhetsinslag pekar mot att kredit-
begrinsningarna spelat och spelar en stor roll
for utvecklingen. Skulle ett 8kat utbud gene-
rellt vara den viktigaste faktorn som forvintas
forklara prisfallet borde prisfallet ha fortsatt
i god takt eftersom nyproduktionsvolymerna
fortsatt 6ka.

Kreditrestriktioner som paverkar finansier-
ingsvillkoren for hushall kan delas upp i tvd

grupper:

* lagstiftade begrinsningar

* bankernas egna begrinsningar utover lag.

Nir det géller de lagstiftade begrinsningarna
inleddes den nya vagen av regleringar 2010
med boldnetaket som innebir att hushall
inte far lana mer dn 85 procent av bostadens
marknadsvirde med bostaden som sikerhet.
Hogre belaning kriver blancolan.
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Ar 2016 infordes dessutom ett obligatoriskt
amorteringskrav som innebar att lin som
overstiger 70 procent av virdet ska amorteras
med 2 procent per ar och lan 6ver 50 procent
med 1 procent per ar. 2018 skirptes amor-
teringskravet for lantagare med skuldkvoter
over 450 procent av den arliga bruttoinkom-
sten med ytterligare 1 procentenhet, oavsett
beldningsgrad.

Nir det giller bankernas egna regler kom-
mer dessa till utryck i KALP-kalkylerna.
Som konstaterats har Finansinspektionen
fort en “dialog” med bankerna om villkoren
for deras kreditgivning. Kalkylkriterierna
varierar nigot mellan bankerna men de tva
viktigaste dr den sé kallade stress- eller kalkyl-
rintan, det vill siga vilken realrintechock ett
hushill ska klara utan att £ underskott i sin
hushallsbudget, samt hur stort linet far vara
i relation till bruttoinkomsten. Sammantaget
har inférandet av boldnetak, de tva amor-
teringskraven och dialogen om kravnivéier
i KALP-kalkylen inneburit betydande
skdrpningar av kreditvillkoren. Same-
liga forindringar innebir i prak-
tiken att hushillen maste tillfora

"Lan som over-
stiger 70 procent %" =

av vardet ska

en allt storre andel eget kapital vid
bostadskdp. Hushall utan tillging
till ett storre sparkapital far allt
svarare att uppritthélla sin bostads-
efterfrigan.

3.3.1 Effekter av amorteringskrav och
skarpta KALP-kalkyler

For att forstd vilka effekter kreditrestriktio-
nerna far for bostadsefterfragan kan en ana-
lys goras i flera steg:

1. Tett forsta steg kan effekter av amor-
teringskraven for likviditetsbegrinsade
hushall studeras och jimforas med mer
vilbestillda hushall.

2. Erttandra steg ir att studera utfallet av
en KALP-kalkyl. Med hjilp av en sidan
kalkyl kan inkomstkrav fér bostadskop
beriknas pa individniva.

3. Tett tredje steg kan aggregerade effekeer
av efterfrigan beriknas. Om kraven pa
inkomster hojs generellt pA marknaden
ar det firre hushall som kan efterfraga
bostider till samma pris som tidigare
och efterfragan faller.

amorteras med 2

procent per ar.”

Kassaflodeseffekterna av kreditdtstramning i
form av amorteringskrav pa marknader med
héga priser dr patagliga. Att de dédrfor far pris-
effekter kan illustreras med ett kalkylexempel
over hur hushéllens boendeutgifter paverkas
av ett amorteringskrav' (Svensson 2018a).
Ett hushall som tidigare kunde finansiera

ett bostadskop i Stockholmsregionen utan
l6pande amorteringar méste efter det forsta
amorteringskravets inférande under som-
maren 2016 6ka sina ménatliga utbetalnin-
gar. Okningen uppgar till nistan 7 000 kr/

manad vid forvirv av en trea i Stockholms-

1 Kalkylen utgr frin forvirv av en trea pd 74
kvadratmeter till ett pris pd 64 000 kr/kvm och en
avgift om 612 kr/kvm. Rintan sitts till 3,2 procent
fore skatt, amortering till 2 procent, belaningsgraden
till 85 procent och virdedkningen efter skatt «ill 0,1
procent per ar.
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Figur 5.
Boendeutbetalningar och
boendekostnader,

85 procent.

Kalla: Svensson 2018

Figur 6.
Boendeutbetalningar och
boendekostnader,

50 procent.

Kalla: Svensson 2018
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regionen till genomsnittspris och 85 procents
belaningsgrad (figur 5). Boendekostnaden i
form av avgift till foreningen, rintekostnad
efter skatt och kostnaden for eget kapital dr
oforindrad pé knappt 5 000 kr per manad.

Nir amorteringskravet skidrptes i mars
2018 f6r hushall med skuldkvoter &ver 450
procent 6kade amorteringsutgiften i exemplet
med ytterligare 3 400 kr per manad, givet att
lantagaren har en skuldkvot éver 450 procent,
till totalt ca 10 000 kr per manad (Amortering
pa 3 procent motsvarar 3/0,7 = 4,3 procent-
enheter hégre rinta fore skatt). Kostnaden
ir oforindrad men kravet tvingar hushallet
att snabbt 6ka andelen eget kapital. Med tre
procents amortering och tvi procents inflation
halveras boldnets reala storlek pé 13 ar.

For manga hushall, sirskilc unga eller hus-
hall med mindre marginaler, blir det patving-
ade sparandet utdver den egentliga boende-
kostnaden alltfor stort i forhallande till
inkomsten varfor bostadsefterfrigan minskar
och priserna faller.

Skillnaden mellan det hégbelanade hus-
héllet och det vilbestillda hushall som bara
behover ldna 50 procent av bostadens virde
ir pataglig. Det vilbestillda hushéllet far en
boendeutbetalning pa 8 400 kr per manad,
vilket 4r 10 000 kronor ligre (figur 6). Men

20 000

6 869 18 465

18 000
16 000
14 000
12 000

10 000

kr/manad

8 000

6 000

4000

2000

0

Amortering Summa

3903

Méanadsavgift

den egentliga boendekostnaden, i form av
avgift, reala rintekostnader och kostnader for
eget kapital, 4r ungefir lika stor for de bada
grupperna.

Det ir inte bara boendeutgifterna som
begrinsar mojligheterna f6r likviditets-
begrinsade hushall att forvirva en bostad.
Bankens krav sitter ocksa tydliga grinser for
vad hushillen kan lana. Tillimpning av en
marknadsledande banks KALP-kalkyl kan
illustrera vilka inkomstkrav som banken
stiller varen 2018 for forvirv av en liten
bostad i Stockholms kommun (tabell 1). I
Stockholms kommun kostar ett rum och
kok ca 3 000 000 kr (38 kvm och 79 000 kr/
kvm) och har en manadsavgift pa 2 000 kr.
Kalkyler gors for tvéd typhushall, ett hushall
med litet sparkapital som behover en beli-
ningsgrad pé 85 procent och ett mer vilbe-
stdllt hushall som har ett sparkapital som
innebir att forvirvet gors med en beldnings-
grad pé 50 procent.

KALP-kalkylen beriknar vilken inkomst
fore och efter skatt som hushillet behover
for att beviljas ett lan enligt bankens krite-
rier. KALP-kalkylen kompletteras med en
berikning av hushallets faktiska boende-
utgifter.

Kalkylerna tydliggér skillnaderna mellan

4 525 0 8 428

Ranta lan  Amortering Summa
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bankens krav och faktiska utgifter. For att
kunna forvirva bostaden med en beldnings-
grad pa 85 procent kriver banken att hus-
hallet ska ha en bruttoinkomst pa drygt

40 000 kr per manad. For att klara de fakriska
utgifterna forknippade med forvirvet ricker
det med en bruttoinkomst pa 28 600 kr.
Skillnaden dr mer @n 12 000 kr per médnad.
For en etta.

Den viktigaste enskilda forklaringen ir att
banken stresstestar hushallet med en rinta pa
7 procent. Med en inflation pa ca 2 procent
innebir bankens stresstest i praktiken ett test
med en realrintechock pa ca 5 procentenheter.
P4 direkt fraga svarar banken att 7-procents-
nivan fore skatt tillimpas dven om hushéllet
skulle binda rintan pd tio &r och dirmed
kunna tillgodorikna sig en inkomstokning

1 rok, singelhushall

85 % belaningsgrad

Pris, kr* 3000 000 3000 000 3000 000
Eget kapital, kr* 450 000 1500 000 450 000
Totalt lan, kr 2 550 000 1500 000 2 550 000
Ranteutgift (7 ¢ kl. ranteavd

an el:I gi ( % exkl. ranteavdrag / 10 413 2125 2125
1,5 % inkl. ranteavdrag)
Amorteringskrav |, kr/manad 4 250 0 4 250
Avgift*, kr/manad 2 000 2 000 2 000
Manadsutgift, kr 21125 10 750 8 375
Levnadsutgifter**, kr per manad 9 500 9500 9 500
K . I

r?v disponibel inkomst, kr per 26 163 17 875 17 875
manad
Krav bruttoinkomst fore krav [1***,

A 37 375 25 536 25 536
kr/méanad
Amorteringskrav I, kr per manad 2125 0 2125
Krav bruttoinkomst efter krav [1***,
. 40 411 28 571 28 571

kr/méanad
Skillnad mellan krav pa
bruttoinkomst baserat pa bankernas 11 840

KALP och faktisk boendeutgift

under tio 4r innan rintan dndras. En
tiodrsrinta vid aktuell tidpunkt var ca 3,3
procent fore skatt och ca 2,3 procent efter
skatt.

»For manga hushall,
sarskilt unga eller hus-
hall med mindre
marginaler, blir det
patvingade sparandet
utéver den egentliga
boendekostnaden
alltfor stort i forhallan-
de till inkomsten.«

Bankernas KALP

50 % belaningsgrad

85 % belaningsgrad

Tabell 1. KALP-kalkyl.

* Antagen siffra

** Siffra baserad pa
Swedbanks kalkyl

*** Antagande om 30 % skatt
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Faktisk boendeutgift

50 % belaningsgrad
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Amorteringskraven bidrar till att inkomst-

kravet stiger jimfort med en situation utan
l6pande amortering. Amorteringarna sum-
merar till ca 6 400 kr per manad. Summan
av bankens rintekrav och amorteringar
uppgar till ca 16 800 kr per manad. Med
avgiften blir den stressade boendeutgiften
enligt banken 19 800 kr. Den faktiska kost-
naden (exklusive virdeforindring, inflation
och alternativkostnad f6r eget kapital) for
hushéllet bestdr av rintekostnad efter skatt
samt avgiften till féreningen som samman-
taget uppgar till 4 125 kr per manad. Med
sparande i form av amortering blir hushéllets
faktiska totala utgift 10 500, varav mer dn
hilften alltsd utgors av eget mer eller mindre
patvingat sparande.

Slutsatsen dr att tillimpningen av KALP-
kalkylerna innebir att hushallet prévas mot
en boendeutgift som numer dr fem ganger (!)
storre dn den nuvarande faktiska boendekost-
naden och mer in dubbelt s stor som den
faktiska boendeutgiften. Det innebir att en
mycket stor grupp hushill som idag de facto
kan betala bdde den faktiska kostnaden och

den faktiska utgiften, inklusive amorterings-

krav, stings ute frin méjligheten acc kopa
den aktuella bostaden. Summan av stressade
rintekrav, obligatorisk amortering enligt
bade det forsta och andra amorteringskravet
samt skuldkvotstak blir allefor stor for att
medge hog belaningsgrad for en stor grupp av
hushall. Och hég belaningsgrad ir ofta enda
alternativet vid ett bostadskop for likviditets-
begrinsade hushill generellt och sirskile for
forstagdngskopare. Detta dr en helt annan
situation 4n den kreditgivning som gillde
under 1970- och 1980-talet, med statliga
bostadslan, beldningsgrader pa 95 procent
och en kraftigt amorterande inflation. Skillna-
derna i villkor 4r visensskilda och skapar stora
olikheter i olika generationers mojligheter till
bade boende, sparande och konsumtion. Detta
utvecklas nirmare i kommande avsnitt.

De nya principerna for kreditgivning far
dessutom stora fordelningseffekeer. Kalkyl-
resultaten for det likviditetsbegrinsade hus-
hallet som har litet sparkapital och/eller sma
inkomster kan jimforas med effekten bland
mer vilbestillda hushdll. Om hushallet har
ett sparkapital som tillater att belanings-
graden begrinsas till 50 procent sjunker
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inkomstkravet i KALP-kalkylen fran 40 000
kr i manaden till 29 000 kr.

Kombinationen av nya amorteringskrav
och den skirpta tillimpningen av KALP-
kalkylerna héjer sammanfattningsvis
inkomstkraven vid kreditbedomningen och
leder till att efterfragan faller, vilket i sin tur
inneburit ligre bostadspriser. Men det ir inte
bara priserna som faller nir antalet hushall
med tillrickliga inkomster minskar. Att firre
hushéll har tillrickliga inkomster for att klara
kreditprévningen paverkar ocksa efterfrigan.

En viktig f6rklaring till minskad efter-
fragan pa bostadsritter ar act bostadsrices-
marknaden i hog grad ir beroende av efterfra-
gan fran ensamhushall. Givet att hushall som
klarar de 16pande fakriska utgifterna skulle
beviljas ett bostadslan, blir bruttoinkomst
kravet i KALP-kalkylen ca 29 000 kr/ménad,
vilket motsvarar ca 18 000 kr i disponibel
inkomst. Det betyder en arsinkomst pa ca
220 000 kr om aret. Med en siddan inkomst
skulle 89 000 ensamhushill i Stockholms
stad ha en alltfor lag inkomst for ate kunna
efterfriga bostaden i kalkylen (figur 7). Men
med bankens tillimpning av KALP-kalkylen
krivs som konstaterats en disponibel inkomst
pa ungefir 26 000 kr per manad, det vill siga
ca 312 000 kr/ér, vilket gor act hela 150 000
ensamhushill far for laga inkomster. Forkla-
ringen till den stora skillnaden 4r inkomst-
fordelningen bland ensamhushéllen dir en
stor majoritet har disponibla drsinkomster

90 000
80 000
70 000
60 000
50 000

40 000

Antal hushall

30 000
20 000
10 000

som understiger 300 000 kr. De skirpta
kreditvillkoren paverkar dirfor i hogre grad

ensamhushill, som unga och ildre.

3.3.2 Farre hushall som kan efterfraga
ger fallande nyproduktion

Hur skirpta kreditvillkor paverkar nyproduk-
tionen kan skattas med hjilp av berikningar
dir faktorer som paverkar boendeutgifterna
varieras (Evidens 2018a). Med uppgifter om
genomsnittliga bostadsstorlekar, bostads-
priser, avgiftsnivaer och finansieringskostnader
kan boendeutgifter berdknas och boende-
utgifterna kan varieras med hjilp av exempel-
vis olika amorteringstakter eller indrad
kalkylrinta i KALP-kalkyler. Beriknade
boendeutgifter kan stillas i relation till hur
ménga hushall som fir genomsnittliga boende-
utgiftsandelar i ett relevant geografiskt omra-
de varifrin huvuddelen av inflyttarna till
nyproduktionen rekryteras.

Utgar man ifran acc hushillen strivar
efter relativt konstanta boendeutgiftsandelar
over tid, genomsnittliga flyttfrekvenser och
uppgifter om hur stor andel av flyttande
hushall som féredrar nyproducerade bostider
med olika upplitelseformer kan efterfrige-
kurvor skattas. Kurvorna visar d4 hur efter-
fragan pa nyproduktion varierar med priset.
Om finansieringsvillkoren dndras, exempelvis
genom 6kad amorteringstake, skiftar efter-
frigekurvan nedat.

o o o
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»Om
finansierings-
villkoren
andras

genom okad
amorterings-
takt, skiftar
efterfrage-
kurvan nedat.«

19

Figur 7.
Inkomstférdelning i
Stockholm.

Kalla: SCB och Evidens
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Figur 8.

Minskad
bostadsefterfragan,
amorteringskrav.

Kalla: Evidens
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En tillimpning i Stockholms stad visar att en
okning av den genomsnittliga amorterings-
takten frin exempelvis 1 procent per ar till
1,5 procent per ar, vilket ungefir motsvarar
den genomsnittliga 6kningen av amorterings-
takten mellan 2015 och 2016 d& amorterings-
kravet inférdes, minskar efterfragan pa
nyproducerade bostadsritter’ ® (figur 8).

Den efterfragade volymen faller initialt
fran drygt 2 200 bostider per ar till ca 1 600
(figur 6). En minskning med hela 25-30
procent.

2 Vid 2015 érs amorteringsnivé visar kalkylen att
efterfrigan bor vara ca 2 200 nya bostadsritter i
staden per 4r. De senaste dren har det enligt SCB i
genomsnitt byggts ca 2 400 nya bostadsritter arligen.
Kalkylen fangar dirmed den efterfrigade volymen
relativt val.

3 For ensamstiende dsitts en bostadsstorlek pa 50
kvm och fér sammanboende 80 kvm. Avgiften antas
vara 650 kr/kvm/ar. Beldningsgraden sitts till 60
procent vilket motsvarar genomsnittet fr Stockholm
enligt Finansinspektionens bolanerapport. Rintan
fore skate sites till 2,1 procent (2-drsrinta). Data om
ensamstiende och sammanboende hushlls disponi-
bla inkomster och genomsnittliga boendeutgifts-
andelar himtas frin SCB liksom genomsnittliga flytt-
frekvenser. Uppgifter om hur stor andel av flyttande
hushall som foredrar nyproducerade bostadsritter
framfér andra alternativ himtas frin Evidens arliga
enkitundersdkningar bland 1 000 flyttande hushll

i Stockholmsregionen.

Amortering 1,5%

2000 2500 3000 3500 4 000
Antal

Amortering 1,0%

Aven om kalkylen ir forenklad och exempel-
vis inte tar hinsyn till efterfrigan frin hus-
hall utanfér Stockholms stad” eller speglar
beteendeférindringar, indikerar resultaten
att amorteringskraven initialt vid inforan-
det leder till ett minskat bostadsbyggande.
En fortsatt striktare kreditgivning med stora
skillnader mellan faktiska boendeutgifter och
summan av krav i KALP-kalkyler i form av
hog stressrinta, amorteringskrav och skuld-
kvotstak, innebir att nyproduktionen blir
lagre an vad den annars skulle vara.

» Antalet pabérjade
bostader minskade
kraftigt i Storstockholm
under inledningen av
2018.«

4 Flytestudier fran nyproduktion av bostadsritter i
Stockholms stad visar att huvuddelen av inflyttarna
redan bor i kommunen; ca 20 procent kommer frin
andra kommuner.
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Utfallsdata med uppgifter om antalet be-
viljade bygglov visar att fallet i nybyggandet
inleddes redan under kvartal 3 2017 medan
fallet i antalet faktiskt pdbérjade bostider kan
utlisas i data frin och med forsta kvartalet
2018 (figur 9 och 10). Av diagrammet fram-
gér act antalet pdbérjade bostdder minskade
kraftigt i Storstockholm under inledningen
av 2018, bide jaimfort med foregdende kvartal
och jimfért med forsta kvartalet 2017.

3.4 Kreditrestriktioner
har betydande samhalls-
ekonomiska kostnader

Restriktionerna har allesd face patagliga effek-
ter pd bostadsmarknaden. Stora gruppers
mojligheter att efterfraga bostider minskar.
Resultatet ir fallande bygginvesteringar som
bade indirekt och direkt paverkar BNP. Men
den framtvingade minskade bostadsefter-
fragan far fler negativa effekter bade for
samhillsekonomin och f6r enskilda hushall:

e fallande priser och ddrmed minskad netto-

formogenhet 6r alla som dger en bostad

* hogre beliningsgrader for hushall som dger
sin bostad, vilket minskar motstindskraf-
ten vid konjunkturbetingade prisfall

o vilfirdsforluster for kredit- och likviditets-
begrinsade hushill som inte kan efterfriga

bostider de egentligen har rad att betala
den faktiska kostnaden for

* lingre pendlingstider och minskad inflyte-
ning till storstdderna vilket ger 6kande
matchningsproblem pd arbetsmarknader
och fallande BNP ill f6ljd av framtida
minskade eller uteblivna bostadsinveste-
ringar, ligre konsumtion och ligre syssel-
sittning.

Studier visar att de samhillsekonomiska kost-
naderna av att inféra kreditrestriktioner kan
vara betydande (Evidens 2016). Finansinspek-
tionen (2016) och Konjunkturinstitutet (2016)
har sjilva berdknat att intdkten av exempelvis
ett skuldkvotstak dr betydligt ligre dn kost
naden. Berikningarna visar att ett skuld-
kvotstak pa 600 procent av disponibel
inkomst (motsvarar ca 450 procent av brutto-
inkomsten) utan undantag minskar skuld-
tillvixten med som mest 2 procentenheter.
Efter tio ar dr skulderna ndstan 13 procent
ligre 4n om inget skuldkvotstak inf6rs.
Berikningarna visar vidare att BNP-tillvixten
efter tio &r blir ca 2,8 procent ligre om ett
skuldkvotstak om 600 procent infors.

En jimforelse av ”intikten” av ett skuld-
kvotstak i form av ett mindre BNP-fall pa 0,8
procentenheter vid en kris och “kostnaden”

i form av 2,8 procents ligre BNP-niva fram

Figur 9.
Antal beviljade bygglov i
Storstockholm.

Kalla: SCB

Figur 10.
Antal paboérjade bostader
i Storstockholm.

Kalla: SCB
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till krisen visar att intdkeen dr lagre an kost-
naden. Relationen ir dn mindre férdelaktig
eftersom sannolikheten f6r en kris om tio

r ir mindre dn ett. D3 maste intikten redu-
ceras. Om man antar att sannolikheten for
en djup kris exempelvis dr 50 procent blir i
stillet intikeen 0,8 * 0,5 = 0,4 procentenheter.
Kostnaderna for ett skuldkvotstak blir da 7
ginger storre (1) 4n incikterna. Frigan dr om
dessa hoga samhillsekonomiska kostnader ir
motiverade? Ar riskerna verkligen sa stora?
Riskbilden utvecklas mer ingéende i kom-
mande kapitel.

En skirpt kreditgivning skulle kunna vara
motiverad om det skulle finnas tecken pa att
hushéllens motstandskraft minskar till foljd
av exempelvis allefor “slapp” kreditgivning.
Men om skirpningen sker trots hog, eller
till och med 6kande, motstindskraft hos
hushallen innebir skdrpningen och dirmed
forenat fall i bade priser och byggande
betydande reala samhillskost-

under hosten 2017 ir gynnsamt eftersom
forstagdngskopare eller andra likviditetsbe-
grinsade hushall kan intrida pd marknaden
till etc lagre pris. Detta skulle stimma om
prisfallet var en f6ljd av 6kad nyproduktion.
Men om prisfallet dr en foljd av att storre
grupper av hushall inte far lan trots att de
kan betala de 16pande kostnaderna for lanet,
gor dessa hushall i stillec vilfardsforluster
(Svensson 2018b). Prisfall till foljd av kredit-
restriktioner ger ddremot vilbestillda hushall
med tillgéng till eget kapital eller stora 16pan-
de inkomster en klar férdel. De kan forvir-
va 6nskad bostad till ligre pris och 6ka sin
bostadskonsumtion.

Foérdelningseffekter som foljd av nya regle-
ringar pd bostadsmarknaden ir inget nytt
fenomen. Redan inférandet av bolinetaket
ar 2010 fick uppenbara fordelningseffekter.
Firska data fran Finansinspektionen visar
att andelen unga bland nya bolénetagare {6l
patagligt (figur 11). Ar 2009, fore inforandet

" korthet innebar nader, inte minst genom en av bolanetaket, var 12,6 procent av alla nya

en éterreglering av lingsammare tillvixt i stor- boldnetagare under 30 ar. Ar 2011, ett ar

kreditgivningen pa bo- stdderna. Avvecklingen av efter inforandet, f6ll andelen till 5,5 procent.
: de tidigare statliga bostads-  Andelen unga mer dn halverades, trots att
stadsmarkna_den p(l).tenflellt subventionerna och kredit-  deras andel av befolkningen var oférindrad.
betydande risker for bade regleringarna gav under Det tog fem ar av dkat sparande innan
en langsammare tillvaxt mitten av 1990-talet en helt  andelen unga dter var pa 2009 4rs niva. Spar-
och storre stads- ny marknadsstyrd bostads- andet dkade redan till f6ljd av finanskrisen
utglesning." finansiering. P4 sa sitt kom 2008-2009 men nir konjunkturen forbittra-

den marknadsprissatta bostads-
ritesmarknaden att fa en sirskilt
betydelsefull roll for storstidernas till-
vixt och utveckling, vilket utvecklas utforlige
i ndsta kapitel. Men i korthet innebir en
iterreglering av kreditgivningen pa bostads-
marknaden potentiellt betydande risker
for bade en langsammare tillvixt och storre
stadsutglesning. De nya reglerna riskerar helt
enkelt att kosta betydligt mer dn de smakar.

3.5 Kreditrestriktioner ger
langsiktiga sociala effekter

Det ir inte bara storstidernas tillvixt och
makroekonomin som péverkas negativt av en
dtergang till omfactande kreditregleringar.
Nuvarande inrikening pé regleringarna fir
ocksd uppenbara sociala effekter. Det finns

i debatten en forestillning om att prisfallet

des foll inte sparandet utan det fortsatte att oka
och har sedan dess legat kvar pé en historiskt
hog nivé (figur 12). Mycket talar for att ett
okat sparande delvis kan forklaras med acc det
krivs storre kontantinsatser vid bostadskop.
Inforandet av det forsta amorteringskravet
2016 ser dessutom ut att bryta trenden med en
okad andel unga bland nya lintagare.

Pa hégprismarknader som Stockholm
sammanfaller inforandet av bolanetaket med
ett trendbrott i inrikes flytenetto. Inrikes flyte-
are till storstiderna domineras av unga vuxna
som flyttar in f6r arbete och studier. Fram
till 2010 dkade flycenettot trendmissigt till
Stockholm och varierade runt 1 500 personer
per kvartal (figur 13). Men efter bolanetakets
inférande har nettot trendmissigt fallit ner
mot 500 per kvartal, mer dn en halvering,
Samma trend kan inte utldsas f6r Goteborg
och Malmé som bida har ligre bostadspriser
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in Stockholm och dir bolanetaket dirfor det vill siga hur manga unga vuxna som
innebir ett mindre krav pé sparande till finns i landet och som kan migrera till stor-

kontantinsats. Den tillfilliga 6kningen under  stdderna. Men varken arbetsmarknaden eller
2017 dr sannolike ett resultat av att den stora  antalet studieplatser i Stockholm sedan 2010

grupp utrikesfodda som kom till Sverige har  redovisar ndgra direkta tecken pé att krym-
migrerat inom Sverige négot eller ndgra ar pa. En rimlig delforklaring till trendmissig
efter ankomsten. minskning av inrikes flyttnetto i Stockholm,
Flyttnettot paverkas rimligen ir av flera ndr samma trend inte kan utldsas i Goteborg
faktorer, exempelvis skillnader i sysselstt- och Malms, ir dirmed stramare finansierings-
ningstillvixt mellan storstiderna och 6vriga villkor pé bostadsmarknaden, sirskilt for
landet, antalet studieplatser och demografi, unga utan sparkapital.
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Figur 11.
Aldersférdelning nya
bolan.

Kalla: Finansinspektionen

Figur 12.
Hushallens sparkvot.

Kalla: SCB

Figur 13.
Inrikes flyttnetto till
storstadsregionerna.

Kalla: SCB och Evidens
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» Grupper av
hushall
paverkades,
framfor allt
unga utan
eget
sparkapital.«
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Slutsatsen av inférandet av boldnetaket ir allt-
s att grupper av hushill paverkades, framfor
allt unga utan eget sparkapital. De blir d4
beroende av att antingen sjilva skaffa sig hogre
inkomster som medger ett relativt omfattande
sparande till kontantinsats eller att forildrar
eller andra sliktningar kan tillfra spar-
kapital. Andra unga, utan sparkapital eller
forldrar som kan stilla upp med kontant-
insats, kan inte lingre efterfraga dgda bo-
stider i lika hog grad. Forildrar som bor i
hyresritt kan till exempel ha svirare att stilla
upp med lan till barnen dn fordldrar som dger
sin bostad eftersom de senare kan ha ett line-
utrymme i sin bostad. Mycket talar for att de
lingsiktiga effekterna pa konsumtion, sparan-
de och formégenhetsuppbyggnad dirfor kan
bli patagligt olika for de tva olika grupperna,
med och utan sparkapital eller stéd fran
forildrar.

3.5.1 Boendeutgifter, sparande och
formogenhetsuppbyggnad

Hushall utan tillging till eget kapital far inte
tillgang till den del av bostadsmarknaden
som langsiktigt ger de ligsta boendeutgifter-
na i samma utstrickning som andra. Data
visar nimligen att boendeutgifterna dr hogre
i hyresrice dn i bostadsrict och dganderite nir
lika stora bostider jamfors. Forklaringen ir
att hyresgister maste betala for fastighets-
dgarens avkastningskrav pa eget kapital och
act hyran hojs varje ar. For 4gda boende-
former finns ingen utbetalning for kostna-
den for eget kapital samtidigt som inflation

och amorteringsbetalningar minskar de reala
kapitalkostnaderna 6ver tid. P4 lang sike ger
detta ligre boendeutgifter i 4gda boende-
former 4n i hyresritt.

Den daligt fungerande hyresmarknaden
leder till dnnu storre negativa effekeer f6r hus-
hall som behover etablera sig pi marknaden.
Yngre hushéll och andra hushéll utan kotider
och kontakter hinvisas till nyproducerade
hyresricter som har de kortaste kotiderna eller
till andrahandsmarknaden med mycket hga
hyror, vilket forstarker skillnaden i boende-
utgifter mellan upplitelseformerna. Ny-
producerade hyresritter har visentligt hogre
hyror 4n ildre eftersom kapitalkostnaderna
for dldre hyresritter héllits nere av tidigare
subventioner och ldgre produktionskostnader
(figur 14).

Med hogre boendeutgifter blir méjlighe-
terna till sparande ligre. Dessutom innebér
inflation ett automatiskt sparande genom
att lanet amorteras i reala termer och ett
eget sparkapital byggs upp. Detta sparande
forstirks av 16pande amorteringsbetalningar.
Utdver inflation och eget sparande kan hus-
hallet i en dgd bostad tillgodogora sig eventuell
virdestegring pa bostaden. I hyresrite tillfaller
denna inte hushallet utan fastighetsigaren
(figur 15).

Med stérre tillgdngar okar valmojlig-
heterna pa bostadsmarknaden och framtida
konsumtionsméjligheter kan 6ka. Pa lingre
sikt paverkas ocksd hushéllens mojligheter att
gora boendekarriidr av den nuvarande boende-

situationen samtidigt som formdgenhets-

» Hushall utan tillgang
till eget kapital far inte
tillgang till den del av
bostadsmarknaden som
langsiktigt ger de lagsta

= (& N boendeulgifternai
samma utstrackning
som andra. «
g —
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stillningen péverkar konsumtionsférméigan
i stort.

Den samlade effekten av realt stigande
bostadspriser och hittills genomforda makro-
tillsynsacgirder blir att tréskeln f6r etablering
pa den dgda bostadsmarknaden hojs. Foljden
blir att stora grupper stills utanfér den dgda
marknaden. Dessa hushall gar dirmed miste
om positiva effekter som valmojligheter pd
den stora och varierade dgarmarknaden, stort
boendeinflytande, lingsiktigt liga boende-
utgifter, lingsiktigt stérre konsumtions-
mojligheter och formogenhetsbildning i form
av sparande och virdeutveckling. Méjlig-

heterna att tillgodogora sig sadana virden

Nyproducerad hyresratt .

Bostadsratt
Bostadsratt

Nyproducerad hyresratt F

Nyproducerad hyresratt .

2006-2010 2011-2015

"Vardefoérandring

fordelas da i allt storre utstrickning utifran
hirkomst, generationstillhérighet och arv
snarare dn utifrin meriter och egen strivan.
Detta dr en avvikelse fran tidigare svensk
politisk tradition som i decennier strivat
efter att ge breda grupper likartade forutsice-
ningar. Den nya politiken formas dessutom
i relativt stor utstrickning pa initiativ frin
statliga myndigheter, dir méjligheterna att
utkriva politiskt ansvar dr begrinsade. Kan-
ske har de mer avgdrande bostadspolitiska
besluten och dtgirderna det senaste decenniet
dirmed i praktiken fattats utanfor de politiska
forsamlingarna.

Figur 14,
Boendeutgifter nya HR
och BR.

Kalla: Méklarstatistik, Swedbank,
Stockholms bostadsférmedling och
Evidens

Figur 15,
Sparande i HR respektive
BR.

Kalla: Evidens
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Tabell 2.
Nya bankregleringar
2013-2018.

Kalla: Bankforeningen

VEM SKA FINANSIERA FRAMTIDENS BOSTADER?

3.6 Bostadsbyggande
kraver tillgang till
finansiering

Det ir inte bara hushillen som paverkas av
myndigheternas iver att begrinsa kredit-
givningen genom en aterreglering av boléne-
marknaden. Parallellt med dtgdrder riktade
mot hushéllen har ett flertal nya regler for
banker inforts, alla med syftet att bankerna
ska halla ett storre eget kapital i forhallande
till kreditvolymer. Det nya regleringsarbetet
ir omfattande. Det dvergripande syftet med
det nya regelverket ir act stirka bankernas
formaga att std emot forluster och att min-
ska sannolikheten for nya finansiella kriser.
Regleringen himtar bland annat stod fran
internationella 6verenskommelser i den si
kallade Baselkommittén. De senaste drens
implementering av nya Basel-regler syftar till
att bankerna ska halla mer eget kapital av
bitcre kvalitet samtidigt som det stills helt

Reglering
2013 Riskviktsgolv bolan 15 %
2014 Riskviktsgolv bol&n 25 %
2015 Kontracyklisk buffert 1 %
2015 Systemriskbuffert 5 %
2016 Riskvikter for

foretagsexponeringar
2016 Kontracyklisk buffert 1,5 %

2017 K?pitalkrav vid
vardepapperisering

2017 Kontracyklisk buffert 2 %

2018 MREL-krav

nya krav pa bankernas likviditet. I korthet
innebir de nya bankregleringarna ett antal
skirpningar av regelverket:

¢ kapitalkraven hojs

* reglerna for vad som far riknas in i kapitalet

skirps

* reglerna for berikning av riskvigda till-
gangar skirps.

I vidstiende tabell redovisas ett antal regel-
skirpningar de senaste 5 dren.

Det finns planer pa att yteerligare skiirpa
kapitalkraven. Det som populirt kallas Basel
IV innebir ace till det riskvigda kapital-
kravet infors dessutom ett bruttosoliditets-
krav. Motivet ir act kapitalnivierna inter-
nationellt fortfarande anses for liga for att
ticka de risker som uppstitt till f6ljd av 6kad
skuldsicening sameidigt som prissittningen
av risk varit for ldg i vissa linder.

Innebérd

Bankerna maste halla ett storre eget kapital i
forhallande till den utestaende lanestocken

Bankerna maste halla ett &nnu storre eget kapital i
forhallande till den utestaende lanestocken

Den kontracykliska kapitalbufferten ar ett kapitalkrav
som varierar 6ver tid. Det innebar att bufferten ska
byggas upp nar finansiella obalanser och darmed
systemrisker bedoms oka

Eftersom de svenska bankerna &r fa, stora och
sammanlankande ar risken far daligt utfall vid kris
stor. Darfor maste bankerna halla ett sarskilt kapital
som buffert

Férandring av berdkningen av riskvikter

Hojning

Motverka mojligheter att minska kapitalkrav genom
overforing av kreditrisker till andra

Hojning

Sérskilda krav pa kapital som ska kunna
aterkapitalisera banken vid fallissemang
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Bruttosoliditetskravet siger att bankerna ska
ha ett primirkapital som dverstiger 3 procent
av summan av bankens tillgingar och de
dtaganden som bankerna har utanfor balans-
rakningen.

Till skillnad fran de traditionella kapital-
kraven finns planer pa att bruttosoliditetskra-
vet inte ska ta hinsyn till de olika tillgang-
arnas risk. Hirmed sitts alltsd en dvre spirr
for hur stor del av sina balansrikningar som
bankerna fir finansiera med skulder. Proble-
met for svenska banker ir att Basel IV i sd
fall héjer kapitalkraven utan att ta hinsyn till
svenska bankers riskprofil, vilket i praktiken
hojer kapitalkraven i Sverige extra mycket,
eftersom svenska banker ir vilkapitaliserade
med hinsyn dill risk.

Bankf6reningen har redovisat betydande
invindningar mot inférandet av riskokinsliga
bruttosoliditetskrav i Sverige. En invindning
mot riskokinsliga bruttosoliditetskrav 4r att
svenska banker med mycket liga kredic-
forluster helt enkelt maste halla omotiverat
hég andel eget kapital. En héjning av kapital-
nivan kan ske pa olika sitt: 6kat aktiekapital,
hojda utlaningsrintor, minskade utlinings-
volymer (sdrskile till verksamheter med lig
risk) eller minskad utdelning till dgare. Det
ir sannolikt att hdjda rintor i kombination
med minskad utléning blir viktiga strategier
for svenska banker om ett riskokinsligt krav
infors. For den kapitalintensiva fastighets-
sektorn kan det innebdra minskade méjlig-
heter att finansiera nya bostider med traditi-
onella banklin. Mycket talar dessutom for att
det i huvudsak dr mindre foretag och hushall
som drabbas av hégre finansieringskostnader.
Storre foretag har tillgdng till andra modeller
for finansiering som exempelvis foretags-
obligationer och kan dérfor antas i hogre ut
strackning vilja alternativ finansiering i stillet
for traditionella banklin. En intressant effekt
av striktare bankreglering och hégre kapital-
krav kan dirfor vara att finansiella risker i
stillet okar genom att en hogre andel finansi-
ering sker via olika typer av mindre reglerade
“skuggbanker”.

Den totala utliningen fran bankerna till
hushallen uppgick varen 2018 till ca 3 850
miljarder kr (figur 16). Redan idag domineras
bankernas ldneportfdljer av ldn till hushall,

dir huvuddelen, ca 80 procent utgérs av bolin.
Bolénen utgér nistan hilften av bankernas
utlaning och kommersiella fastighetsbolags lan
utgdr nistan 13 procent av utliningen. Totalt
omfattar utlaningen till hushéllens bolan,
bostadsrittforeningar och kommersiella
fastigheter ca tva tredjedelar av all bankutli-
ning i Sverige (figur 17). De senaste fem édren
har andelen 6kat med ca 10 procentenheter,
framfor allt beroende pa 6kande bolén, vilket
knappast ir forvinande. En god ekonomi
med stigande bostadsefterfrigan leder till
hégre priser pé successionsmarknaden men
ocksa till ect 8kat finansieringsbehov av en
vixande nyproduktion. Den sammantagna
effekten blir ett 6kat finansieringsbehov.
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Figur 16.
Utlaning till hushallen.

Kalla: SCB och Finansinspektionen

Figur 17.
Fordelning av utlaning.

Kalla: Finansinspektionen
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"Bostadsrattsféreningar 5 %
Ovriga icke-finansiella foretag 22 %
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Det ar inte bara hushallen
som omfattas av nya

finansieringsbegrénsning-

ar. Aterregleringen av
bankerna ar ockséa

pataglig.

VEM SKA FINANSIERA FRAMTIDENS BOSTADER?

Huvuddelen av utliningen finansierar bank-
erna genom inldning fran hushall och f6retag.
20 procent finansierats med hjilp av sa kall-
ade sikerstilla obligationer och 16 procent
med icke-sikerstillda obligationer. Resteran-
de finansiering sker med hjilp av certifikat
som dr ett slags skuldebrev med kort 16ptid.

Lingre fram i rapporten diskuteras mer
ingdende vilket finansieringsbehov som
skapas av en hog bostadsefterfrigan och en
storre nyproduktionsvolym av bostider. Men
enkla 6verslag indikerar att finansierings-
behovet och dirmed utlaningsbehovet till
bostadssektorn fortsitter att 6ka, inte minst
om volymen nyproduktion ska leva upp till
de behov som exempelvis Boverket identifie-
rat om ca 400 000 nya bostider fram till &r
2025. Overslagsberikningar visar att lane-
behovet av en sddan nyproduktionsvolym kan
vara minst ca 1 000 miljarder kronor. Till
detta ska liggas behov av eget kapital bland
hushall och fastighetsbolag. Frigan dr hur
denna finansieringsutmaning ska hanteras
om bankernas utlining begrinsas av nya
regleringar och hushillen inte tillats lina de
belopp de egentligen har rid med?

En méjlighet 4r att anvindning av alternativ
till craditionella banklan som finansierings-
killa okar i fastighetssektorn. Blancoutlin-

|4
il

ingen till hushall, som inte omfattas av boline-
taket, har exempelvis okat de senaste dren.
Det har ocksa anvindningen av foretags-
obligationer och preferensaktier bland fastig-
hets- och byggbolag gjort, vilket bidragit till
att skapa vad som brukar kallas en gré bank-
sektor. Nya akeorer och nytt kapital har visat
intresse for hyresmarknaden i form av bade
svenska och utlindska livbolag som finansi-
erar renovering och nyproduktion. Kanske
kan pensionskapitalet 6ka sin exponering
ytterligare. De kommunala bostadsbolagen
kan lana av sina dgare som i sin tur lanar
pa kapitalmarknaden eller av aktorer som
Kommuninvest, men data om demografi och
kostnadsutveckling i vilfirdssektorerna talar
for att kommunerna knappast klarar sirskilt
mycket storre dtaganden dn de redan har.
Frigorna om det framtida finansierings-
behovet och tillgang till potentiellt nytt kapi-
tal diskuteras ytterligare i kapitel 7.
Slutsatsen dr att det inte bara dr hushéllen
som omfattas av nya finansieringsbegrins-
ningar. Aterregleringen av bankerna ir ocks
pataglig. Det ir for tidigt atc dra nigra sikra
slutsatser om hur dessa regler mer precist
paverkar bankernas mojligheter att fortsitta
finansiera bostadsmarknaden. Men dkande
kapitalkrav leder principiellt till hogre kostna-
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der och kan dirfor pa sikt minska bankernas
incitament och méjligheter att genom tradi-
tionell bankutléning tillfredsstilla ett fortsatt
kreditbehov, inte minst drivet av en 6kande
befolkning och tillhérande mal om ett mer
omfattande bostadsbyggande.

3.6.1 Kan o6kad rorlighet minska
behovet av nyproduktion?

I debatten framfors ate nyproduktionsbehoven
och dirigenom finansieringsbehoven och
kredittillvixten kan begrinsas om reformer
som okar rorligheten pa marknaden genom-
fors. Pa hyresmarknaden skulle det kunna
innebira en utfasning av bruksvirdessystemet
till forméan f6r marknadsprissatta hyror. P4 den
dgda marknaden skulle det kunna vara att 6ka
den l6pande beskattningen av boendet genom
hojd fastighetsskatt och avtrappade rinte-
avdrag samt minska beskattningen av trans-
aktioner genom mildare uppskovsregler eller
slopande av reavinst- och stimpelskatter.

Mycket talar for att sidana reformer skulle

paverka rorligheten positive. Men mycket
talar samtidigt for att effekterna dr mindre dn
vad som ibland antas i debatten.

Sverige avviker inte patagligt negativt i
flycthinseende (Waldenstrom, 2017). I en
jimforelse med andra linder flyctar hushallen
relativt ofta. Bostadsstocken per capita ir inte
heller sirskile mycket stérre 4n i de andra nord-
iska linderna med liknande vilfirdsambitioner
(Evidens 2017b). De hushill som ofta asyftas
som “ordrliga”, frimst dldre hushall i smahus
i storre stdder, ir troligen i hogre grad orérliga
beroende pé positionen i livscykeln, dn av
skatteskil (Evidens 2017c). Nya amorterings-
krav bidrar inte heller till 6kad rérlighet for
denna grupp. For att fi denna grupp att 6ka
sin flyttintensitet i sadan grad att det pa ett
avgorande sict skulle paverka rorligheten pd
marknaden, skulle sannolikt mycket stora
skatteférindringar vara nédvindiga i syfte att
skapa en reell “push-faktor”. Sé stora skatte-
héjningar pa smahusmarknaden ir troligen
inte politiskt méjliga.

De hushall som ofta asyftas
som "ororliga" ar framst aldre
hushall i smahus i storre
stader.
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Figur 18.

Antal fardigstallda
bostader per 1 000
invanare i de nordiska
landerna.

Kalla: Respektive statistik-
myndighet och Evidens

Tabell 3.
Byggande i Sverige, Norge
och Finland 2006-2017.

Kalla: Respektive statistikmyndig-
het och Evidens

Antal

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017
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2006 2007

~——""Sverige

Medel
per 1000
invanare
i Norge &

Finland

2008 2009

Byggande
Sverige vid
Norge och
Finlands
nivaer

56 549

60 531

54 375

39 800

38 992

47 872

53 747

52 754

52 609

51890

54 962

62 346

2010 2011

Finland

Diff Sverige
- Norge &
Finland

26717

30 004

22 354

16 979

19 492

27 808

27 754

23 529

23 445

17 287

12 521

14119

2012 2013

Medel
per 1000
invanare

i Norge,
Finland &
Danmark

Danmark

2014 2015

Byggande
Sverige vid
Norge, Finland
& Danmarks
nivaer

51511

56 193

49 155

35 183

31393

38 157

43 863

42 839

42 992

42 164

46 907

53 522

2016 2017

Norge

Diff Sverige -
Norge, Finland
& Danmark

21679

25 666

17 134

12 362

11893

18 093

17 870

13614

13 828

7 561

4 466

5)295
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En reformering av hyresmarknaden maste
antagligen ske gradvis, bade for mojligheter
att vinna politiskt stod for en sidan atgird
och for att mildra negativa sociala effekter
for berérda hushéll. Rérligheten och effek-
tiviteten i nyttjandet av den nuvarande
stocken 6kar ddrfér lingsamt av en
sddan reform.

Slutsatsen dr att reformeringen "Om Sverige skulle
av bostadsbeskattningen i princip bygga lika manga bostéa-
skulle 6ka incitamenten att flycta der per capita som Norge
for vissa grupper och att rorlig- och Finland gjor‘t de senaste
heten dirfor paverkas positivt. 10 aren skulle Sverige
Pa samma sice okar rorligheten byggt 22 000 fler nya

pa hyresmarknaden vid en refor- bostader per ar."
mering av hyressystemet, men av
praketiska skil sker kningen troligen
relativt lingsamt. Bostadsstocken skulle
da pé sikt kunna nyttjas bittre 4n idag. Men
effekten dr knappast si stor att behovet av
nyproduktion de nidrmaste fem till tio dren
minskar patagligt. Den nuvarande nypro-
duktionsnivan i Sverige r redan i nuliget
betydligt ldgre dn i de nordiska grannlinder-
na (figur 18). Om Sverige skulle bygga lika
mdnga bostider per capita som exempelvis
Norge och Finland i genomsnitt gjort de
senaste dryga 10 dren skulle Sverige arligen
byggt 22 000 fler nya bostider dn vad som
faktiskt producerats (tabell 3).

Sammanfattningsvis visar genomgangen
i detta kapitel att aterregleringen av kredit-
marknaden fir negativa effekter pd bostads-

efterfrigan och dirmed pa mojligheterna
att nd mal om hégre nyproduktionstake.
Med nuvarande regler 4r risken uppenbar
act nyproduktionen éter faller till en allcfor
lag niva, att negativa sociala effekter f6r-
stirks pd bostadsmarknaden, att den sociala
rorligheten hotas och att tillvixtregionernas
ckonomiska och demografiska potential inte
kan nds. Samtidigt dr de politiska mélen for
bostadsbyggandet hogt satta. Detta reser en
central friga: Om inte hushallen tillats finan-
siera bostdder pa samma sitt som de senaste
25 aren och restriktioner samridigt liggs pa

bankernas utlining — vem ska dé finansiera
bostadsbyggandet? For att utvirdera framtida
mojligheter diskuteras i nista kapitel erfaren-
heter av de tidigare statliga bostads-

finansieringssystemen.
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4, Kapitalmarknads-
regleringarna och

bostadsb andet
_ efter 1942ygg

Text: Jan Jornmark

Den sjunde november 1940 bérjade virldens
tredje langsta hingbro Tacoma Bridge pléts-
ligt svinga i de forsta hoststormarna. Det som
hinde sedan blev ett sd utdraget forlopp att
det hann fangas pa film vilket har gjort det
till ett av virldens mest vilkinda ingenjors-
misslyckanden: i en process som har namnet
resonans samlade bron pa sig mer energi for
varje svingning dnda till den till sist stértade
ned i djupet. Forloppet idr en bra bild for att
beskriva de tre svenska bostadsfinansierings-
system som existerade mellan 1942 och 1993.
Inledningsvis var de skapade for att stabilisera
sma skakningar som stérde den stabilitet som
var det helt 6verskuggande mélet.
Skakningarna som gick fran de forsta olik-
heterna fortplantade sig och samlade mer och
mer energi. Genom att byta finansierings-
system forsokte man skapa nya stabilisatorer,
men varje ingrepp forvirrade bara situationen
i vintan pd den oundvikliga kollapsen. Att
diskutera vems skuld det var ar idag fullstidn-
digt ointressant, inte minst for att snart sagt
alla politiska partier med olika krav deltog
i det som hinde. Det var, som Meyerson
konstaterade 1990, inte ndgons intention att
utvecklingen skulle bli som den blev: "Det
bara hinde.”

Det som 6verhuvudtaget gor att det idag

finns anledning att analysera de tre reglerings-
perioderna ir att vi idag har gett oss in i en
ny regleringscykel.

Sommaren 2018 star aterigen principer
om ndgon form av likvirdighet tillsammans
med det ouppnieliga och undflyende hoppet
om en jimn och fSrutsigbar planerings- och
prisutveckling i forgrunden. Samma drivkraft
har gillt for i stort sett alla finansiella och
politiska ingrepp i den svenska bostadssektorn
inda sedan den reglerades under krigssommar-
en 1942. Denna 6nskan om likhet och férut-
sigbarhet drev fram tre misslyckade bostads-
finansieringssystem under det halvsekel som
foljde. Men f6r vart och ett som genomfordes
okade i stillet olikheterna pa marknaden
parallellt med att kostnaderna for politiken
och de samhillsekonomiska storningarna pé
resten av ekonomin oavbrutet blev storre.

Till slut genomfordes dirfor en genom-
gripande kursomliggning av hela den svenska
ekonomin och politiken, som till stérsta delen
innehall en liberalisering av bostadsfinansier-
ingen. Men den innehéll diremot inte ndgon
reform av vare sig hyressittningssystemet
eller planlagstiftningen. Liberaliseringen av
finansieringen underldttade inda uppenbart en
social och ekonomisk process som redan hade
startat men dittills aktivt hade forhindrats
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av bostadsfinansieringssystemet. En verkligt

stadscentrerad urbanisering som Sverige

inte sett ndgon motsvarighet till pd minst

ett halvsekel inleddes samtidigt som storre
prisrorelser startade i bostadsbestindet. Som
vi visar i de foljande kapitlen var alla dessa
spanningar redan synliga under 1970- och
1980-talen. Det var de som ledde fram till
finansieringssystemets kollaps i slutet av den
perioden. I grunden var dirfér de starka rela-
tiva prisforindringar som syntes efter 1995
bade mojliga ace forklara och tecken pa ate
den partiellt liberaliserade bostadsmarknaden
formadde klara den kraftiga urbaniserings-
processen. Trots denna i grunden positiva
utveckling — som dessutom pé ett tydligt

sitt var en del av en liknande internationell
forindring — uppfattades det som hinde som
ett problem, vilket ledde till att nista period
av finansmarknadsregleringar vidtog frén och
med 2010.

Men samtidigt dr det ett inbyggt drag i
sektorn att det finns stora och dirtdill vixande
spanningar mellan ett prismissigt reglerat
och ett frice prissatt dgt bestdnd. Nigot
forenklat kan man darfor siga att det dr de
odnskade effekterna som skapats av forst en
hard hyresreglering och direfter ett oelastiske
bruksvirdessystem som konfronterats med

ett allt storre enskilt dgt och frite prissatt
bostadsbestand som drivit bide regleringar-
na och subventionerna. Frigan dr om det
ens ir dnskvirt att komma bort frin dessa
skillnader samt om det i s fall inte finns
mer effektiva medel att lindra dem pé dn

alle starkare ingrepp pa kreditmarknaderna.
Den historiska erfarenheten av regleringarna
1942-1993 som redovisas i det hir kapitlet
pekar bide pd att de 6kade spinningarna ir
ett oundvikligt fenomen och att dessutom
kreditmarknadsregleringar ar ett allcfor crub-
bigt medel for att ens komma i nirheten av
att 16sa sidana problem (om man viljer att
definiera forindringar av relativa priser som
problem).

Diremot ir det olikheterna som alltid
drivit regleringarna och ser man kort pa de
tre faserna av kapitalmarknadsregleringar och
finansieringssystem som bostadsbranschen
gick igenom fram till 1993 framstar det dra-
get tydligt. Den forsta fasen strickte sig frin
1942 till 1967. Under den tiden var reglerin-
gen oethoért omfattande, men den hindrade
inda inte stora olikheter i hyressittningen av
bostider. Nir inflationen gjorde att en allt
storre del av dem prissattes under marknads-
priset f6r nyare bostider uppstod det som
kallades ett "paritetsproblem”. Innehavarna av

Tacoma Bridge, 7 november
1940, borjade plotsligt
svanga i de forsta host-
stormarna. Det som hande
sedan blev ett sa utdraget
forlopp att det hann fangas
pa film.

Forloppet ar en bra bild for
att beskriva de tre svenska
bostadsfinansieringssystem
som existerade mellan 1942
och 1993.
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Orminge 1964.
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de gamla bostdderna fick nu tillgang «ill sina
boenden till ett pris som lig under det man
var beredd att betala i nyproduktionsmarkna-
den, vilket kan uttryckas som att dessa gynn-
ade hushall fick tillgang till en “kvasirinta”.
Vixande kvasirintor har inda sedan dess
bade skapat oridttvisor och minskat viljan att
flytta till nyare och dyrare ligenheter. Ndgot
forenklat kan man sdga act det ar kvasi-
rintorna som drivit branschens utveckling,
samtidigt som rittvise- och paritetskravet i
lika hog grad format politiken.

Det som forefoll vara det enklaste sittet
att genomfora denna paritet var act sinka
kapitalkostnaderna for nybyggda ligenheter,
vilket med start 1942 drev fram 6kade kapital-
subventioner och frin och med 1950-talets
bérjan ledde till en allemer genomgripande
reglering av den svenska kapitalmarknaden.
Bostadsbyggandet blev den prioriterade
sektorn i ekonomin och resultatet blev ett
ohantetligt kreditransoneringssystem och
stindigt 6kade spinningar mellan olika
sektorer i ekonomin. Detta ledde i sin tur
till atc de centrala politikerna drev en linje
som syftade till atc reformera och férindra
bade branschen och hela samhillsekonomins
funktionssitt vid mitten av 1960-talet,
vilket blev starten pa den andra perioden
som strickee sig mellan 1967 och 1974.
Kapitalmarknaden dominerades av ett nytt
“paritetslinesystem”, vars uttalade mal till
och med mer dn tidigare var att jimna ut

prisskillnaderna mellan nybyggda och ildre

hyresritter. Trots att systemet blev det allra

mest kortlivade 4r det virt uppmirksamhet,
for det demonstrerade tydligt det grund-
problem alla regleringar utsatts for sedan
dess. En annan del av 1960-talsreformerna
var att prissittningen av mycket stora delar
av bestindet liberaliserades. De olikheter som
hade funnits hela tiden blev nu méjliga att
prissitta pa en vixande marknad. Nir det
skedde f6rsvagades hyressektorns roll struk-
turellt, vilket sedan snabbt bidrog till att de
forindringar i rintenivierna som var nddvin-
diga for att fa paritetslanesystemet att fungera
blev omgjliga.

Utvecklingen av bostadsbyggandet
blev dirfor mycket dramatisk i borjan av
1970-talet, och efter en relativt snabbt
genomford utredning sjdsattes frin och med
1974 det tredje och sista av de gamla finan-
sieringssystemen. Det som utmirker det ir
att det 4r en produkt av den starkt 6kande
heterogeniteten pd marknaden. Finansierings-
systemet forseddes med en hel serie av mal
som var inbordes konfliktfyllda, inte minst
genom att ge incitament att producera och
riva ligenheter pd platser som snarast okade
spanningarna mellan de olika marknaderna
som vid den tiden redan vixte oavbrutet.
Den vixande heterogeniteten forsvarade
dessutom kostnadskontrollen i systemet, som
nu kom att fungera i en héginflationsekono-
mi. Alla storre politiska partier bidrog inte
bara till den hir vildvuxna och okontroller-
bara utformningen — i skiftet av 1980- och
1990-talet var de alla ocksa lika intresserade av
att reformera det pa ett genomgripande sitt.

4.1 Den forsta perioden
1942-1967

Nir ett problem som pariteten — eller om
man sé vill prislikheteten — pa det hir sittet
star i forgrunden for en mycket stor del av
de ingrepp som gérs i en bransch i mer dn
sju decennier finns det anledning att analy-
sera varfor det en gang uppstod och varfor
fenomenet trots alla dessa anstringningar
snarast tenderat att oavbrutet bli storre. En
avgoérande del av analysen 4r forstds om den
bristande pariteten verkligen 4r ett problem
eller om den snarare ir ett tecken pa struktu-
rella férindringar i ekonomin som gor olika
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typer av boenden mer eller mindre attraktiva.
Sirskilt i ett s3 marknadsbetonat system som
det som infordes efter 1992 blir den frigan av
mycket stor vikt d regleringarna syftar till
atc halla tillbaka utvecklingen i de delar av
landet som attraherar mest kapital och som
dirfor framstar som de mest strukturstarka.
Regleringar som bromsar utvecklingen just
dir riskerar uppenbart att himma landets
konkurrens- och tillvixtkraft.

Att problematiken uppstod i mitten av
1940-talet berodde pa de storningar som
andra virldskriget skapade pa rinte- och
byggmarknaderna. Under 1940 och 1941
startade en allmin rintestegring, frimst pa
grund av den osikerhet som kriget innebar.
Bostadsproduktionen f6ll kraftigt och en
stark politisk oro f6r vad det skulle innebira
for hyrorna i bade det gamla och det ny-
producerade bestdndet blev naturligtvis en
av foljderna av det. I sin bok fran 1958 om den
svenska bostadsfinansieringen och kredie-
politiken konstaterade Guy Arvidsson, som
var professor i nationalekonomi och verksam i
en serie utredningar om bostadsfinansieringen
och penningmarknaden under 1950- och
1960-talen, att det snabbt ledde till att rike-
linjerna fér manga decennier av svensk hante-
ring av bostadsfrigan lades fast.

Till sarskild utredningsman om proble-
matiken gjordes Alf Johansson, som under
minst tre decennier var en av de viktigaste
personerna i utformningen av politiken.
Grundtankarna var redan 1942 tydliga:

Med hinvisning till byggkosinadsstegring-

ens eventuellt tillfilliga karaktir foreslogs i
[Johanssons] utredning att en kapitalsubvention
skulle inforas, vilken for flerfamiljshus skulle
motsvara den vid gillande linevillkor och
hyresnorm icke rintabla *overkostnaden’.

I Johanssons utredning (SOU 1942:3) anfor-
des skilen till detca tydligt: Nybygeda
Jastigheter, vilkas avkastning tack vare kapital-
subventionen ej behover ticka forrintning och
amortering av "6verkostnaden’ kommer déirmed
i ett mer bestdende paritetsforhillande till forur
existerande fastigheter [...]. Arvidsson konsta-
terade sexton ér senare att: Med dessa dtgiirder
hade det statliga bostadslinesystemet fitt den
Jform som i allt vésentligt bestod till krigets slur
och i sina huvuddrag innu bestir [...].

Begreppet "overkostnader” som sedan ater-

kom i utredning efter utredning under dessa
decennier var alltsi ett uttryck for kostnader
som gjorde hyror Gver 1942 érs niva nodvin-
diga. Orsaken till act Arvidsson menade att
huvuddragen lades fast redan med Johanssons
forsta utredning var att det var ett problem
man sedan aldrig skulle kunna komma ifrin
i en inflationistisk miljé. I en sidan kommer
ju byggkostnaderna att 6ka dtminstone som
en foljd av den allminna inflationen och da
dr detta ett problem som inte gar att 16sa med
mindre dn dkade subventioner och regleringar.
Kapitalsubventionerna var redan fran
bérjan tinkta att samspela med den i det
nirmaste totala hyres- och prisreglering som
genomforts i bostadsbestindet sommaren
1942. Regleringen av hyrorna i bestindet
kompletterades dessutom med en priskontroll
av bostadsritter genom bostadsritts-
kontrollagen och senare dven med en kontroll
av overlatelsepriser for statligt belinade egna-
hem. Att hyresregleringen och subventionerna
var tvéd sidor avsamma mynt bekriftades ocksi
av den utredning som genomférdes tjugo ar
senare nir det blivit nodvindigt att genomfora
en storre reform av den bostadsfinansieringen.
Dir utvecklas dven Arvidssons bild ytterligare,
nir man konstaterade att de férsta subven-
tionerna hade inforts for att 16sa problem man
hade uppfattat som tillfilliga: "Helt andra
motiv for inforande av kapitalsubventioner
anfordes vid tillkomsten av de sirskilda dtgir-
der, som beslutades av 1942 drs riksdag med
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» Kapital-
subventioner-
na var redan
fran bérjan
tankta att
samspela med
denidetnar-
maste totala
hyres- och
prisreglering
som genom-
forts i bostads -
bestandet
1942 .«
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Figur 19.
Bytesbalansens netto,
statsbudgetens saldo
samt inflationen
(1960-1990).

Kalla: SCB och Statistisk arsbok
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anledning av utvecklingen under de forsta dren
av det andra vérldskriger. De till foljd av bland
annat handelsavspirrningen kraftigt stegrade
byggnadskostnaderna hade medfort pitagliga
risker inte endast for hyressplittring utan iven
[for en allméin uppdrivning av hyresnivin i hus,
som tillkommit fore kostnadsstegringen. Da det
kunde antagas att en sinkning av kostnads-
nivin skulle komma art intriffa sedan avspirr-
ningen hivts, borde hyresnivin héllas tillbaka
i det lige som bestimdes av kostnaderna i det
befintliga bestinder. Det gillde med andra ord
att skira av en som tillfillig uppfattad ropp i
kostnadskurvan [...].

Citatet innehéller ytterligare en del av for-
klaringen till det som sedan pdgétt i sjuttio
ar: varje ging man planerat ect ingrepp har
standigt oforutsedda faktorer fatt oférutsedda
konsekvenser pa bostadsproduktionen. Det
beror i grund och botten pa att just bostider-
na blev kvar i sina krigstidsreglerade former,
medan den 6vriga ekonomin liberaliserades,
vilket sjilvklart innebar att priser borjade
rora sig pa ect ofdrutsigbart sitt. Genom
utvecklingen av byggkostnaderna slog dessa
forindringar sedan igenom i nyproduktionen,
vilket skapade olika hyror, vilket i nista lige
yttrade sig i det som kallades “paritets-
problemet”. For som vi redan konstaterat
fortsatte byggkostnaderna att stiga dven
efter 1945, vilket ledde till alltmer varierade
hyror. Det ledde sedan till nista tva problem-
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= Statsbudgetens saldo (procent)

~——""Bytesbalans, netto (miljarder kronor)

komplex: flyteviljan i det dldre bestdndet 611
standigt, vilket skapade allt storre efterfrige-
overskott pd dldre ligenheter samtidigt som
de senast byggda ligenheterna, som var dyrare,
kunde vara svaruthyrda.

Kapitalsubventionerna och regleringarna
hade alltsd inférts som kristidsatgirder som
sedan blev kvar och efterhand fick allt storre
konsekvenser. Diremot ska inte rollen som
potentiell keynesiansk konjunkturstabilisator
overdrivas. Framfor allt i teoretisk mening
utvecklades den av bide Gunnar Myrdahl
och Alf Johansson, men den fick i praktiken
mycket liten betydelse frimst dirfor att det
redan 1946-1947 blev uppenbart att ndgon
vintad efterkrigsdepression inte skulle bryta
ut. Tvdrtom startade en expansion som skulle
visa sig stricka sig 6ver dtminstone tva decen-
nier med sm3 och f4 avbrott. Det gjorde att
finansieringen av bostadsproduktionen under
det sena 1940-talet fick svért att konkurrera
med investeringarna i exportindustrin. Sam-
tidigt som bostadsproduktionen f6ll med
ungefir en tredjedel jimfort med vad den
varit fore kriget minskade rérligheten i det
ildre bestdndet nir de frysta hyrorna foll i
reala termer. Den situationen blev sedan dras-
tiskt virre i samband med den starka inflation
som karakeiriserade dren 1951-1952; efter det
hade Sverige sett en i stort sett halvering av
penningvirdet sedan 1942.

Inflation (procent)
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» 19461947 blev det uppenbart att nagon
vantad efterkrigsdepression inte skulle bryta
ut. Tvartom startade en expansion som skulle
visa sig stracka sig over atminstone tva
decennier med sma och fa avbrott.«

Hyressplittringen hade i det liget blivit sd antingen att klyva kreditmarknaden i en del
stark att bristerna i bestindet 6kade snabbt, med visentligt ligre rintor for bostider 4n
vilket blev bide en politisk belastning och ett  andra sektorer eller genom att ha i stort sett
hinder f6r den nédvindiga rorligheten hos samma linga men allminna rintor for same-
arbetskraften. Situationen gjorde det nod- liga aktdrer pd marknaden. Den forsta vigen
vindigt att dter 6ka bostadsbyggandet frin diskuterades, men det blev en generell lagrin-
och med 1951 och det skulle sedan fortsitta tepolitik som valdes. Den stora fordelen med
att oka kontinuerligt i ganska exake tjugo ar det var att de direkta statliga kostnaderna i
fram till det att den forsta liberaliseringsfasen  form av rintebidrag kunde héllas laga (figur
inleddes. Tjugodrsperioden karaktiriserades 20), men da naturligtvis till priset av att det
av okade regleringar pd kapitalmarknaden ocksd radde ett efterfrigedverskott pa krediter.

som trots det sig stabilt stigande rintor. Infla-  Det innebar att kreditransoneringen maste
tionstrycket stegrades dven det kontinuerligt  fortsitta, vilket tvingade fram en ofta nirmast

och mot slutet av perioden hade ocksd pro- absurd styrning av marknaden. Ingen har
blem med bytesbalansen och den industriella  beskrivit det ad hoc-sitt som ofta priglade
konkurrenskraften blivit tydligare (figur 19). styrningen bittre an Handelsbankens legen-
Den vig man valde f6r act hantera det ste-  dariske chef Jan Wallander: jag tror ingen av
grade bostadsbyggandet var att reglera kapi-  de bankmiin som var med om sammantridena
talmarknaden och géra bostadsbyggandet till  pd Riksbanken under Asbrinks tid minns dem
en prioriterad ekonomisk sektor. I samband med annat in den djupaste olust. Vi var som en
med det hade man kunnat ga tva vigar: samling forskrimda skolelever stindigt utsatta
Figur 20.
60 Olika typer av
bostadssubventioner
20 (1940-1990) i miljarder
kronor.
40
Kélla: Werin (red., 1993), s. 168
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Bostadsobligation
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Figur 21.

Avkastning pa
smahusinvestering
respektive realranta pa
bostadsobligationer
(1957-1990).

Kalla: Werin (red., 1993), s. 175

Figur 22.

Olika innehavare av
bostadsobligationer samt
liknande instrument
(1971-1990) uttryckt i
miljarder kronor.

Kalla: Bostads- och byggnads-
statistisk arsbok

Forsakringsbolag "Banker

[for magisterns utskéllningar och mycket kinn-

bara straffmetoder. Det kan tyckas egendomligt
att méktiga storbankschefer lit hunsa med sig
pa det siittet. Forklaringen var enkel. Vi var
helt i hans vild. Av figur 21 framgar varfor
finansieringen var si oattraktiv. Den reala
rintan pa bostadsobligationer var som synes
negativ under 24 av de 33 ar som diagrammet
redovisar.

Redan under den hir tidiga perioden var
avkastningen negativ nistan varje &r. Situa-
tionen skulle dock férvirras och in mer
problematisk blev den hir utvecklingen for
AP-fonderna. Den kollektiva fondlésningen
foresprakades av ledande politiker som
Gunnar String och den i ekonomisk-sociala
fragor s3 inflytelserike John "Kinna” Ericsson.

Bada hade redan i mitten av 1950-talet kom-
mit att konfronteras med finansierings- och
reformproblem i sektorn, och den allminna
pensionsfondens tillkomst ar 1961 forde
sedan verkligen med sig stora férindringar pa
kreditmarknaden. Férst och frimst skapades
ytterligare ett kreditinstitut for att formed-
la lingfristiga krediter till bostadssektorn,
vilket underlittade for de “vanliga” kredi-
tinstituten att orientera sin verksamhet mot
mer kortfristig kreditgivning. Den kollektiva
forsikringsformen innebar alltsd en littnad
for finansieringen (figur 22), men nir inne-
haven av bostadsobligationer vixte si snabbt
som de gjorde kom resultatet fér det framtida
pensionssystemet att bli mindre positiva. Av
diagrammet framgdr vl act det sdtt som en
svensk i trettiodrsaldern kunde kompensera
for detta var genom att kdpa en villa med
forménliga statliga lan.

Men missndjet var lika utbrett pd den
subventionerade och allminnyttiga sidan.
I inrikesminister Rune Johanssons och
Hjalmar Mehrs arkiv finns brev som sindes
fran allminnyttans chefer till Tage Erlander
och Gunnar String i forsok att fa loss mer
byggnadskreditiv infor valen 1964 och 1966.
I ett av minga brev till String infor det
misslyckade kommunalvalet 1966 beskriver
Mehr den kinsla av hoppldshet situationen
ingav honom: I bostadsfragan ver de (opposi-
tionen) i detalj hur det ligger till och avvaktar
med illa dold fortjusning uppsigningar av
arbetskraft som definitivt faststiills av de kapi-
tala misslyckander med bostadsprogrammet i dr.
En redan glomd episod frin andra virldskrigets
slut tringer sig pd mig ritt ofta de sista méina-
derna, Nir de ryska arméerna nirmade sig det
beligrade Warszawa grep motstindrirelsen ...
till vapen mot de tyska ockupanterna. Men da
gjorde de ryska arméerna halt, kom inte till
undsitining och lit morstandsrorelsen mejas
ned av det tyska artilleriet, flyger och tanksen.
Jag forstar hur ledarna kéinde nir de blev
utlimnade och tillintetgjorda. Jag ir fylld av
melankoliska betraktelser och liknande bistoriska

paralleller ...
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Att missnojet fanns pa bada sidor dr dock

det visentliga. I efterhand har ofta en bild

av harmoni och framsteg priglat historien
om det svenska byggandet pd 1950- och
1960-talen. I verkligheten var det resursbrist,
inflationistiske tryck och stora problem med
att fordela krediter mellan byggandet och den
vixande exportindustrin som dominerade
situationen. Gunnar String sjilv kommen-
terade flera gdnger den anstringda situatio-
nen med att dterhéllsamhet var nédvindig

i bostadsbyggandet for att hélla ”balansen”

i ekonomin, vilket han ofta liknade vid att
”dra pd sig en tagelskjorta”. Rent praktiske
hade det ocksa gjort att oflexibla linetak for
storleken pa de byggkostnader som berittigade
till statliga lan inférdes ar 1956. Act “bygga
under taket” blev direfter ett uttryck for att
pressa byggkostnaderna ned mot dessa ramar.
Den si kallade lanearkitekturen kombine-
rades i mitten av 1960-talet med intensiva
forsok att “industrialisera” byggandet.

Den i grunden ohillbara situationen med
en standig 6verhettning i ekonomin hade vid
1960-talets mitt lett fram till tre parallella
processer vilka kom att leda till att delar av
bostadssektorn liberaliserades samtidigt som
finansieringssystemet forindrades. Dess-
utom inleddes ocksé en reformering
av plansystemet som det sedan
skulle ta tjugo ar att slutfora.
Dock ir den struktur vi
har pd bostadsmarkna-
den i Sverige idag i hog
grad resultatet av de
mycket disparata och
okoordinerade effekter
som blev foljden av just
den hir reformvégen.

Motivbilden till
reformerna och behovet
av en bittre mer vilordnad
och organiserad kapitalforsérjning
till bostadssektorn sammanfattades pa ett
tydligt sitt av 1966 ars bostadsfinansierings-
utredning: Kinnetecknande for utvecklingen
efter det andra virldskriget och i synnerber
under 1950-talet dr att stegringen av tomt- och
byggnadskostnader har medfort en fortgiende
hijning av kapitalkostnaderna for bostadsfas-
tigheter. Detta har i sin tur medverkar till att

""Lanearkitekturen'
kombinerades i
mitten av 1960-talet
med intensiva forsok
att 'industrialisera’
byggandet.”

hyror och bostadskostnader ir higre ju nyare
husen dr [...]. Tillgingliga uppgifter tyder
emellertid pa, atr skiljaktigheterna i hyror
mellan hus av olika dlder dr avsevirt storre in
som kan betingas av skillnader i standard. Der
foreligger med andra ord av allt art doma en
visentligt splittrad hyresniva. Hyressplittringen
innebir en irrationell och slumpbetonad pris-
differentiering pa likvirdiga nyttigheter och dr
[forenad med dtskilliga oligenheter. Allvarliga
anstringningar bor goras for att dstadkomma
rimligare hyresrelationer mellan ligenbeter av
olika dlder [...].

Fenomenet kallades "arsringar” eller
“hyressplittring” och innebar att boende i
ildre bostdder bodde allt billigare. Det skapa-
de tydliga orittvisor, vilket blev ett vixande
politiske problem, men ocksé en ovilja att
flytea. Efterfrigedverskottet ("bristen”) dkade
samtidigt som rorligheten i bestindet min-
skade, vilket i sin tur drev upp den stindigt
vixande och resurskrivande nyproduktionen.
Diversiteten var alltsd det grundproblem som
maste 16sas.

I ekonomisk mening innebar det att de
viljare som hade turen att bo i en ildre
lagenhet oavbrutet fick en dkad “kvasirinta”,
och de upprepade vigorna av reformer ir det

tydligaste tecknet pé att dessa f6rmé-
ner — eller orittvisor — stindigt
okade under den langa gen-
omreglerade tiden fram
till 1993. Att forsvara
den gamla bostadspoli-

ment ir inte sjilvklart.

Det nigot paradoxala

fenomenet ir allts3 att
virden skapats genom
nyproduktionen, men att
denna nyproduktion ocksi
hojt virdet pa det dldre reglera-

de bestdndet i hogre grad ju dyrare

den nya produktionen varit. Men de virden
som skapats i det gamla bestindet har for
den skull inte varit enkla att realisera. Ett sitt
har varit act stanna kvar som hyresgist och
ddrmed fa en realt sett ligre hyra efterhand.
Det har sedan lett till framvixten av svarta
marknader med handel av hyreskontrake.
Men 4n mer fordelaktigt har det varit om

tiken med rittviseargu-

» Det nagot
paradoxala
fenomenet ar
att varden
skapats genom
nyproduk-
tionen, men
att denna
nyproduktion
ocksa hojt
vardet pa

det aldre
reglerade
bestandet.«
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Efter 1969 skedde
forandringarna som
ledde fram till en
blomstrande villa-
marknad, dar just de
villaggare som gynna-
des av billiga statliga
lan kunde realisera
dessa Overvarden.

VEM SKA FINANSIERA FRAMTIDENS BOSTADER?

det géte att kapitalisera dessa virden pé en fri

marknad.

Den méjligheten skapades efter 1969, nir
marknaderna for bostadsritter, villor men
ocksa kontor slapptes fria, vilket hela tiden
varit avsikten med det reformarbete som
pagace i flera dr och som sedan ledde fram till
den bostadspolitiskt avgérande proposition
100 ér 1967. Forindringarna ledde sedan
snabbt fram till en blomstrande villamarknad,
dir just de villadgare som gynnades av billiga
statliga 1an kunde realisera dessa dvervirden.
Den politiserade kampen om &vervirdena
ledde sedan till kraftiga skattedkningar under
1980-talet. Samtidigt genomférdes ocksa
bruksvirdesreformen, som var tinkt som ett
mycket mer marknadsorienterat system in
det blev i praktiken.

Liberaliseringarna utsatte sedan omedelbart
hyresmarknaderna for ett mycket starkare
tryck 4n négon hade forvintat sig, vilket i sin
tur ledde till stora problem for den finansier-
ingsreform som samtidigt hade sjosatts. Det
ledde ocksa till att det uppstod en i hog grad
politisk kamp kring de dldre fastigheterna i
staderna, vilket gjorde att de subventionerade
lanen till nyproduktionen ocksd komplet-
terades med en stor mingd lagar som kom-
plicerade transaktionskostnadsstrukturen i
branschen.

4.2 Paritetslanen
1967-1974

I propositionen nr 100 till 1967 fastlades inte
bara riktlinjerna for den framtida bostads-
marknaden och kreditgivningen till sektorn.
I ett historiskt avsnitt klargjordes det ocksé
att det aldrig hade varit statsmakternas avsike
att genom en artificiellt nedpressad rinta och
sirskilda bidrag uppritthélla en permanent
subventionering av boendekostnaderna. I

den stora utredning som genomférdes 1974
nir nista finansieringsreform tvingats fram
sammanfactades bade motiven och problem-
bilden: Der angavs ocksi att det linge hade
stétt klart att den allminna rinteutvecklingen
s smdningom hade gett reglerna om rinta och
rintebidrag en vésentligt storre subventions-
effekt in som ursprungligen avsetts. En avveck-
ling av det generella stodet i forening med dkat
stod dr de grupper av befolkningen som av ekono-
miska skil hade sirskilda svdrigheter att skaf-
Ja sig en tillfredsstillande bostad hade déirfor
[framstitt som motiverat. Rintebidragen fyllde
emellertid visentliga funktioner nir det gillde
att skapa stabila produktionsforutsitiningar och
att avskirma kapitalkostnaderna frin tillfil-
liga rintefluktuationer. Rintebidragen ansdgs
dirfor inte kunna avskaffas utan att dess funk-
tioner kunde tillgodoses pa annat siitt ... Tre
visentliga syften angavs for statens kreditstod till
bostiider. Ett av syftena var att for de hus som
tillkom i framtiden anpassa de drliga kapital-
utgifterna till ligenheternas bruksvirde i stillet
[for att som dittills lita kapitalkostnaderna pa
lingre sikt bestimmas av den kostnadsniva som
[foreldg da husen byggdes. De drliga kapital-
utgifterna skulle bestimmas si att de skapar
[forussitiningar for hyresparitet eller, i mera
vidstrickt mening, paritet i friga om de drliga
bostadskostnaderna mellan bostider som till-
kommir vid skilda tidpunkter. Ett annat mal
Sframhills vara att gora de drliga bostadskostna-
derna oberoende av marknadsrintans fluktua-
tioner. Slutligen skulle de nya reglerna majlig-
gora rimliga bostadskostnader utan stod av
generella subventioner. Lantagarna skulle si-
lunda betala rinta pa bottenlin enligt markna-
dens villkor och en rinta pa statslinen som mot-
svarar statens egna kostnader for uppliningen.
Rintesubventionerna skulle salunda avvecklas.



VEM SKA FINANSIERA FRAMTIDENS BOSTADER?

80 000

70 000

60 000

50 000

40 000

30 000

20 000
1965 1966 1967 1968 1969

=—Lgh i flerfamiljshus

Den tinkta avvecklingen skulle ske genom
det paritetslinesystemet som fanns 1967-74
och som byggde pé den likhetsprincip som
uttryckees i citatet ovan. Paritetsjakten hade
som vi sett stitt i centrum dven for det gamla
finansieringssystemet, men bristen pa “pris-
likhet” forutsigs bli an mer problematisk i
det nya marknadsorienterade systemet, vilket
foranledde forindringen. Idén med paritets-
lanen var att pa ett verkligt effektivt sdce
jimna ut kostnaden i det nybyggda bestdndet
over husens livslingd. Eftersom de hade hogst
kapitalkostnader i bérjan av sin livslingd var
tanken att inte bara amorteringarna skulle
vara noll d4, utan att skulden till och med
skulle 8ka inledningsvis. Den inbyggda
forvintningen var att byggkostnaderna och
inflationen skulle fortsitta 6ka, vilket efter
1970 skulle fa hus byggda 1967 att verka bil-
liga, bade byggmiissigt och hyresmissigt. D4
skulle rintorna och amorteringarna efterhand
oka i dessa dldre hus. Systemet var med andra
ord logiskt elegant men skulle diremot visa
sig vara fullstindigt ogenomforbart i den
politiska praktiken. I stillet ledde det fram
till 1974 ars nya reformer som blev starten pa
den storsta stodrullningen i svensk bostads-
politisk historia.

De grundliggande orsakerna ldg i att det
nya lanesystemet infordes samtidigt som
den liberaliserade villamarknaden drastiskt
forsimrade hyresligenheternas position pa
marknaden. Aren kring 1970 vixte markna-

Figur 23.

Fardigstallda lagenheter
fordelade pa hustyper
1965-1975.

Kalla: Bostads- och byggnads-
statistisk arsbok

1970 1971 1972 1973 1974 1975
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den f6r villor dramatiskt, nir kombinationen
av billiga statliga [in och en hundraprocentig
avdragsrict gjorde att den som kdpte en villa
i grund och botten fick "betalt for att bo”
som det uttrycktes i en inflytelserik debattbok
som skrevs i slutet av decenniet. Fran och med
1972 ledde det till att produktionen av fler-
familjshus rasade, samtidigt som de grupper
av befolkningen som hade bist forutsite-
ningar att betala relativt hoga hyror flyttade
tll villor (figur 23). Samtidigr skulle alltsa
rintorna och amorteringarna ha borjat stegras
i de hus som var byggda 1967 och 1968. Foga
forvanade skedde inte det, utan riksdagen
beslot ar efter ar att halla pariteten lag for

att i stillet addera nya tillskort till de da
nybyggda husens laneskulder. Av diagram 3
ser vi ockséd hur den negativa avkastningen pa
bostadsobligationerna accelererade under de
hir dren, nir inflationen steg samtidigt som
rintorna fortsatte att hillas laga.

Ytterligare en faktor hade stor betydelse
for paritetslinesystemets svarigheter. Nir
bostadsproduktionen under 1967 visentligt
okade takten (figur 23) skapades till sist ett
sdrskilt organ for att hantera kreditgivningen
till sektorn. For den 1968 bildade "Delega-
tionen for bostadsfinansiering” var industriell
trovirdighet och méjligheten till kontinuerlig
produktion av bostider under linga perioder
nyckelfaktorer for att ge de atravirda méjlig-
heterna till besked om lingre finansierings-
tider. Det gjorde ocksd att ménga av den
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tidens vilkinda bostadsomraden placerades
langt fran de traditionella stadskdrnorna,
men diremot hade stora orérda skogsomra-
den eller andra tomma filt i sin omedelbara
nirhet dir det i normalfallet var tinke att
produktionen av flerfamiljshus skulle kunna
paga in pi 1980- och 1990-talen. I prakti-
ken innebar det att den nya villamarknaden
motte konkurrens fran flerfamiljshusomraden
som redan fran det de byggdes uppfactades
som mindre attraktiva. Det innebar att det
gamla hyresparitetsproblemet nu ocksa fick
sillskap av ett ligesparitetsproblem, nir de
nya husen inte bara var dyrare dn de gamla
— de var dessutom byggda lingt utanfér de
ildre stadskdrnorna med negativa effekter pa
servicenivd, pendlingsavstand och sa vidare.

» Det hade skapats
en situation som inte
kunde fortsatta.«

Det hade skapats en situation som inte kun-
de fortsitta. Resultatet blev att en ny stor
bostadspolitisk utredning, som kom att kal-
las ”Solidarisk bostadspolitik”, tillsattes. Den
skulle 1974 leda fram till att de generella rinte-
bidrag som funnits tidigare dterinfordes,

men med den avgorande skillnaden att det
ekonomiska och politiska liget sig helt annor-
lunda ut jimfére med tio ar tidigare. Hur
komplicerad bilden hade blivit jimf6rt med
1960-talets mitt ir tydligt av utredningen,
som med bilagor omfattar uppemot 1 300
sidor. Den overldgset storsta delen av inne-
hallet dgnas ocksa it finansieringen, som
utreddes historiskt och for méjliga framrtida
16sningar. Den stora skillnaden mot tidigare
beskrevs s hir: Vi kan sammanfatningsvis
gora en distinktion mellan foljande delomriden
av paritetsproblemet, nimligen paritet — mellan
bestindet i stort och nyproduktionen och dir-
efter for de tillkommande drgingarna nypro-
duktion inom bestindet mellan bostider som
producerats vid olika tidpunkter inom bestin-
det, mellan bostiider med olika liges- och miljo-
kvaliteter och mellan upplitelseformerna. Det
[forst angivna paritetsproblemet bor angripas
med bostadsfinansieringen som medel. De
dovriga paritetsproblemen ligger delvis eller helt

utanfor bostadsfinansieringensrickvidd som
bostadspolitiskt medel [...]. Det ir uppenbart
att de bostadspolitiska ambitionerna forutsitter
en subventionering av nyproduktionen, oavsett
subventionens formella bendmning. De histor-
iska erfarenheterna bekriftar det rimliga i att
subventioner till bostadssektorn skall vara vill-
korliga, dvs. kunna dterkrivas pa sikt nér kost-
nadsliget tilliter detta. Dirigenom forhindras
ocksd en langsiktig formaogenhetsomfordelning
till forman for fastighetsigare |[...].

Det stora problemet hade vid mitten av
1970-talet kommit att till Svervigande delen
handla om konkurrens mellan olika boende-
former samt olika ligesfaktorer och vad det
innebir for finansieringen och politiken.
Dessa egentligen sjilvklara faktorer hade
knappt berérts av utredningarna vare sig
1966 eller den som 1968 ledde fram till att
Delegationen f6r bostadsfinansiering skap-
ades. Som man konstaterade i citatet ovan
fanns losningen pa de problemen inte heller
frimst inom finansieringen utan ifriga om
skatter eller till och med en eventuell ater-
reglering. I vilket fall som helst var det efter
liberaliseringarna uppenbart act bostads-
finansieringen och politiken nu komplicerats
ytterligare. Bron var i starkare svingning dn
nagonsin och frin och med 1970-talets mitt
skulle det resultera i ett subventionssystem
som nddde si manga marknadssegment att
kostnaderna skulle sl alla rekord.

4.3 1974-1992 free for all:
tiden nar allt fick stod

Under 1970- och 1980-talen kom det att
rada en mycket storre politisk rorlighet med
sex dr av borgerliga regeringar och dessutom
en starke tilltagande inflation. Denna kom-
bination innebar att det rintebidragssystem
som tidigare frimst verkat som en kredit-
ransonering men haft starkt begrinsade stats-
finansiella konsekvenser, nu i stillet kom att
utvecklas till en statsfinansiell bomb. I slut-
inden blev det en av manga orsaker till den
djupa kris som landet hamnade i vid bérjan
av 1990-talet.

Skillnaderna som fanns dé antyder ocksa de
stora problem som idag finns att dterreglera
bostadsmarknaden. 1974 érs bostadspolitiska
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utredning foreslog saledes inte alls bara villkors-
16st den allminna subventionsrullning som
skulle folja. Tvirtom identifierade utred-
ningen den 6kade diversitet som fanns pa
marknaden som ett av de stora problemen, och
en aterreglering av villamarknaden fanns med
bland de majliga politiska medlen f6r Social-
demokraterna dnda fram till 1979 ars val-
rorelse. P4 samma sice sag det ut pd bostads-
rittsmarknaden, dir férsoken att stoppa eller
pé olika sitt férdroja marknadens etablering
och tillvixt var féremal for seriést arbetande
statliga utredningar dnda fram till 1988. Rent
praktiske forsenades ocksa den marknadens
tillvixt av en omfattande sirlagstiftning som
genomférdes mellan 1974 och 1976 under det
sa kallade "lidbommeriets” tid.
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Det centrala i det som pdgick mellan 1974
och 1992, som blev den verkligt stora subven-
tionsrullningens tid, var att den starkt ckade
heterogeniteten i bestindet gjorde sokan-

det efter “rittvisa villkor” bade dyrare och i
grunden omojligt. Stdden gick under den hir
perioden generellt till byggande, men ocksd i
vixande grad till personer i form av bostads-
bidrag same till ett omfattande renoverings-
arbete av den dldre och forfallna bebyggelsen
i de centrala stiderna. Den alltmer hetero-
gena bilden framgar vil av figur 24.

Alldeles klart var det olika intressegrupper
som drev politiken, vilket framstdr som allra
tydligast i perspektivet att det faktiske var
nir bostadskderna var borta som retoriken
om “bostaden som en social rittighet eller

\d © Q 2 \ o ) N W >
& o oF & o @O S
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"Ombyggnad

Stoden, under perioden
1974 och 1992, gick
generellt till byggande.

Figur 24.

Statliga lan till ny-
och ombyggnad
(1963-1990).

Kaélla: Bostads- och byggnads-
statistisk arsbok
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P~ Sy

handelsvara” fick sitt verkliga genombrott. Av ~ dnskade sig de grupper som mest akeivt drev

villorna, som var det sitt som en starkt vixan-  kraven om “social rittighet” en aterreglerad

de andel av svenskarna hade l6st sitt boende, marknad. Dessa 6nskemal gar inte att tolka pa
g p
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annat sdtt 4n act det var heterogeniteten som
egentligen var det huvudproblem man énskade
bekidmpa. Just den stindigt 6kade diversite-
tens problem fortsitter sedan att dominera den
politiska debatten om bostadssektorn, det dr
ocks3 frimst det som drivit 2010-talets ter-
regleringskrav dir de regleringsintresserade
girna betonar att man frimst 4r intresse-

rad av att bekdmpa ett Stockholmsfenomen.
Som vi kan se i utvikningarna om Wien och
New York lingre fram dr dock denna 6kade
diversitet inte nagot tecken pé att det pagér
en siregen svensk bostadsbubbla. Den ir i
stillet et generellt internationellt fenomen
som emanerar frin djupgiende strukturella
forandringar som tycks hinga samman med
globaliseringen av ekonomierna och den kon-
kurrenskraft som finns i olika regionala delar
av denna internationaliserade ekonomi. Det
som gjort detta faktum sd svért att ta till sig
ir sannolikt den langa tiden av sammanpres-
sade priser i sektorn, vilket gjort att relativa
prisforindringar kommit att uppfattas som
problem snarare dn tecken pa strukturella
styrkor.

Men 1970- och 1980-talen var decennier
nir samtliga de fenomen som har stor bety-
delse f6r dagens marknad borjade visa sig
och mogna ut. En av de mest kontroversiella
delarna var forstés att villaigarna kom att
kunna omsitta sina subventioner i en mark-
nadsmissig vinst pa en fri marknad. Kring
detta ridde en stark debatt redan nir ”Solida-
risk bostadspolitik” lades fram, och den fort-
satte sedan att vixa. Som utredningen hade
konstaterat var inte det problemet nigot som
kunde 16sas med hjilp av finansieringen, utan
det krivde i stillet en skdrpning av beskate-
ningen. Hir kom begrinsningen av marginal-
skatteavdragen varen 1981 (den sa kallade
“underbara natten-6verenskommelsen”) att
leda fram cill fler skattehdjningar for frimst
villaigarna. Det ledde sedan till ett prisfall pa
villor under férsta halvan av 1980-talet.

Prisfallet accentuerade i stillet ett annat
problem som skulle bli verkligt betydelsefulle
under 1990- och 2000-talen. Anda sedan villa-
marknaden blev fri hade det funnits olika
prissiteningar pé villor med statliga ldn och
villor dir dessa hade 16pt ut for att i stillet
refinansieras pd den 6ppna marknaden.

Eftersom de statliga linen var billigare blev
den marknaden mer attraktiv f6r hushall som
skulle in pa marknaden, men det innebar
ocksa att ett 6kat antal hus under 1980-talet
byggdes i omriden dir nyproduktion egent-
ligen inte var motiverad utifrin rent ekono-
miska villkor. Det fanns allesd relative billiga
begagnade villor, men eftersom nybyggena
hade ldgre rinta fortsatte man alltsd att pro-
ducera. Det betydde sedan att utbudet pa
sddana orter okade vilket ytterligare accen-
tuerade prisnedgingen. Den strukturella
forandringen av svensk ekonomi kom sedan
att intensifieras efter den stora recessionen i
svensk ekonomi i bérjan av 1990-talet. Anda
sedan dess har prisskillnaden mellan olika
orter stindigt 6kat. Ser man till Meyerson
och Stahls berikningar frin 1990 byggdes
minst hilften av de svenska bostiderna under
1980-talet utanfér omriden dir Tobins q° lag
lagre dn ett. Det ledde ocksé stindigt till att
bostadsbyggnadsbehovet verskattades. Inge-
mar Stahl beskrev 1992 dessa systematiska
brister i de officiella prognoserna pé ett sitt
som dr ldte ace kidnna igen idag: Hur kan da
den offentliga utredningsapparaten ... komma
till radikalt annorlunda slutsatser ...? I artiklar
och utredningar har man hivdat att det ling-
siktigt behovs mer in 40 000 nya ligenheter per
ar under 1990-talet. Det bor observeras att det
egentligen inte Gr prognoser pa hur marknaden
kommer att utvecklas utan en form av politiska
tekniska kalkyler med rotter i social ingenjors-
konst och centralplanering ... Avsaknaden av
ekonomiska betraktelsesitt i den offentliga
utredningsapparaten dr forvinande och troligen
konsekvensrik. Precis samma problem med
kraftigt overskattade behov och subventioner
som driver upp byggandet i avfolknings-
orter ser vi idag. P4 samma sitt som tidigare
kommer det att leda till att prisutvecklingen
kommer att missgynna avfolkningsorterna i
in hégre grad nir utbudet okar.

5 Tobins q definieras som kvoten mellan priset pa
befintliga hus och kostnaden for att bygga nytt.
Ligger kvoten under 1 4r det inte I6nsamt att bygga
nytt.
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Karta 1. Stockholms lan,
befolkningsforandring
(1950-1975).

Karta 2. Stockholms lan,
befolkningsforandring
(1975-1995).

Karta 3. Stockholms lan,
befolkningsférandring
(1995-2017).

4.4 De strukturella samhalls-
ekonomiska effekterna

De samhillsekonomiska effekterna av byg-
gandet var enorma. Eftersom de stindigt
vixte finns det all anledning att betona

att orsakerna var strukturella och lag i det
stadsbyggnadsmonster som den reglerade
ckonomin dstadkom. Sa som stider hade
byggts fram till 1914 byggde de pi en stark
befolkningstithet vilket innebar att kollek-
tiva investeringar delades av ett storre antal
minniskor. De gemensamma investeringarna
inbegrep infrastrukcur si som vigar, vatten
och avlopp men ocksa sociala delar si som
skolsystem och vardande funktioner. Till det
kom den kommersiella servicen i form av till
exempel butiker, restauranger och liknande
verksamheter. Det alla dessa verksamheter
har gemensamt ir att anliggningskostnader-
na ir betydande och att de dirfor kriver ett
stort befolkningsunderlag for act motivera sitt
genomfdrande.

Tiden mellan 1950 och 1980 uppvisar ett
sirdrag i de hir investeringarna. Det utbygg-
nadsmoénster som kom att karaktirisera dem
innebar att hela befolkningsékningen oav-
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Karta 4. Stockholms lan,
befolkningstathet (1950).

Karta 5. Stockholms lan,
befolkningstathet (1980).

Karta 6. Stockholms lan,
befolkningstathet (2017).

brutet krivde nya investeringar i kollektiva
nyttigheter. Av karta 1-2 och 4-5 ser vi hur
titheten i den ildre bebyggelsen oavbrutet
foll samtidigt som nya stadsdelar byggdes vil-
ka sedan i sin tur omedelbart efter inflyttning
borjade forlora i befolkning. Utvecklingen var
ekonomiskt forodande, for den innebar att
den gamla infrastrukturen anvindes allc min-
dre effektivt samtidigt som det var nédvin-
digt att anldgga ny i stindigt expanderande
band av stadsomradet. I den tidens politiska
jargong gick de under namnet ”de kommu-
nala foljdinvesteringarna” och anvindes i hog
grad av finansministeriet som ett sitt att for-
soka disciplinera kommunerna och begrinsa
deras vilja att stindigt kriva okade subven-
tioner for att bygga nya bostadsomraden. Pa
karta 4 och 5 ser man att det som hinder

dr att man forlorar de stordriftsférdelar som
finns i tithet, nir fler kan dela pa infrastruk-
tur med mera. Hela stadsregionen “plattas
till”, vilket dven leder till investeringar méste
goras over en storre geografisk yta. Pa karta 6
ser man hur titheten och de potentiella stor-
driftsférdelarna dterkommer efter reformerna
i borjan av 1990-talet.

7

| Befolkningstiithet

1950 (inviha)

Befolkningstithet
1980 (inviha)

Befolkningstathet
2017 (inviha)
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Figur 25.
Kommunalskatter
(1955-2018).

Kalla: Statistisk arsbok for Goteborg
respektive Stockholm 1955-1973,
SCB 1974-2018

"Eftersom dessa
kostnader bars av
kommunerna stegrades
kommunalskatterna
oavbrutet i en takt som
idag ter sig | det
narmaste otankbar."
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Eftersom dessa kostnader bars av kommuner-
na stegrades kommunalskatterna oavbrutet i
en takt som idag ter sig i det nirmaste otink-
bar, se figur 25. Redan i bérjan av 1970-talet
nirmade man sig snabbt 30-kronorsvallen
och skattetrycket hade i stort sett natt de
nivéer de ligger vid idag. De stigande skatt-
erna vixte da till en stor politisk stridsfriga
som dominerade valen och som fér den delen
blev ytterligare ett skil att soka sig till det
skattemissigt mycket mer fordelaktiga villa-
boendet. Men skatte- och finansierings-
problematiken berérde ocksd férhéllandet
mellan stat och kommuner. I praktiken ir det
dock uppenbart att ndgon l6sning inte existe-
rade. En samhillsbyggnad som oavbrutet ror
sig utdt samtidigt som de existerande del-
arna av staden forlorar befolkning dr
inte héllbar i vare sig ekonomisk,
ckologisk eller social mening.
Forklaringen ir sjilvklar genom
att den bade kriver underhills-
investeringar i den existerande
infrastrukturen samtidigt som
ny méste byggas i stindigt vidare
cirklar. Som ett logiskt resultat av
detta kan ett sidant samhills-
byggnadsménster inte undvika att
drabbas av den avtagande avkastningens
problematik.
Den avtagande avkastningen och néd-
vindigheten av att investera i flera stads-
byggnadslager samtidigt forklarar ocksd i

Stockholm

1990 2000 2010 2020 2030

Goteborg

hog grad de eskalerande statsfinansiella kost-
naderna for rintebidragen under 1970- och
1980-talen. Fram till den tidpunkten hade
rorelsen i stadsbyggandet oavbrutet varit utdt,
men med den gradvisa liberaliseringen 1969
hade ju de flerfamiljshus som byggts inom
ramen for det sd kallade miljonprogrammet”
forlorat sin konkurrenskraft. Darfor kom
bidragen frin och med 1975 att fa flera helt
nya rikeningar: de utgick till villorna, till
nyproduktion av flerfamiljshus men ocksa till
de storskaliga renoveringarna som inleddes

i storstiderna. Subventionssystemet inrik-
tades alltsd pd ett stort antal mal samtidigt,
parallellt med att den finansiella disciplin
som hade uppritthallits av Per Asbrink och
Gunnar String inte lingre hade nigra forut-
sittningar att kunna bibehillas.

Den alltmer komplicerade bild som
bostads- och fastighetssektorn visade upp
under de sista subventionerade artiondena
antyder de enorma kostnader ett atervindan-
de till en linje av massiva subventioner skulle
fa. Samtidigt pekar det ocksd pa oméjligheten
i att driva en sddan linje mer 4n ndgra enstaka
4r, innan stigande statsfinansiella kostnader
kombinerat med stigande ridntor och inflation
skulle leda till act man tvingades avbryta
forsoken. Ett bra exempel pa det 4r subven-
tioneringen av innerstadsrenoveringarna. Av
figur 26 ser vi hur man under hela den langa
subventionsperioden faktiskt forlorade ligen-
heter, vilket omedelbart vinds i sin motsats
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nir marknadsfinansiering genomférs 1993.
Det ir ocksé fran och med den tiden som
inflyttningen till Stockholm accelererade.
Orsakerna till att det blev s har egentligen
aldrig blivit féoremal f6r ndgon uppmirk-
samhet, men skillnaderna ir si stora och
strukturellt skilda att det finns all anledning
att gora det idag, nir just prisutvecklingen i
innerstiderna blivit féremal for stor och ofta
alarmistisk uppmirksamhet.

Man kan konstatera att finansierings-
systemet dven i detta fall rérdes ihop med
malsittningar som minst av allc handlade om
att maximera antalet bostider i innerstiderna
eller utnyttjandet av realkapitalet i dem. Sna-
rare var det sd att finansieringen av képen och
renoveringarna fick politiska mél, som frimst
handlade om de kommunalt dgda allmin-
nyttiga bostadsbolagens akuta uthyrnings-
problem i miljonprogrammet. Finansiering
kom dirfor som vanligt under den linga
regleringstiden att blandas ihop med hyres-
sittningssystemet och pariteten. I det hir
fallet bestod de huvudsakliga problemen i att
den potentiella attraktiviteten i innerstads-
lagenheterna skulle satt en ytterligare press pa
de i manga fall tomma bostiderna i den nya
ytterstaden. Hade det nédvindiggjort omfat-
tande hyressinkningar dir hade det inte bara
lett till ect hyresbortfall fér de kommunal-
dgda bolag som dominerade dgandet, det
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hade ocks4 riskerat leda fram till in mer for-
odande avskrivningar som kunde blottlagt
omfattande brister i deras balansrikningar.
Féljderna av den hir inriktningen syns
i figurerna 26 och 27. Hir kan man se att
de mycket stora subventioner som gick till
ombyggnader paradoxalt nog ledde till att
tusentals ligenheter forsvann. Eftersom riv-
ningarna faktiske ocksd kulminerade under
1970- och 80-talen innebar det att tillskottet
av nya bostdder i stiderna kraftigt dverdrivs
om man bara ser pa nyproduktionssifforna. I
Stockholm ligger nettotillskottet salunda pa
inte mycket mer dn 1 000 ligenheter om dret
frin mitten av 1970-talet fram till 80-talets
slut. I Géteborg ir siffran annu mycket ligre;
under hela decenniet efter 1977 tillkom inte
ens 4 000 ligenheter i staden.Det innebir att
den vindning och stadsbaserade struktur-
omvandlingsprocess som vi ser i ndsta avsnitt
fordrojdes med minst tio dr. Med tanke pé
hur mycket bictre Sveriges allminna utveck-
ling sett ut sedan dess 4r det sannolike sa att
de storsta kostnaderna for den gamla subven-
tionspolitiken inte fanns i de direkta kostna-
derna. Det ir i stillet sannolikt att det storsta
problemet fanns i de alternativkostnader som
subventionerna innebar i form av en laingsam-
mare strukturomvandling och stadsutveck-
ling 4n den som pagick i jimforbara linder.

1990 2000 2010 2020 2030
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Figur 26.

Nettotillskott av bostader
efter rivningar och
ombyggnationer
(1950-2017).

Kalla: Statistisk arsbok for Goteborg
respektive Stockholm

Figur 27.
Nettoforandring av antal
lagenheter (1975-2017).

Kalla: Statistisk arsbok for Goteborg
respektive Stockholm
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Figur 28.

Nybyggnation, fordelat
pa innerstaden och
ytterstaden (1975-2016).

Kélla: Statistisk arsbok for
Stockholm

Figur 29.

Nybyggnation, fordelat pa
Stockholms lan forutom
kransen samt Stockholm
plus kransen (1975-2017).

Kalla: Statistisk arsbok for
Stockholm Figur 30. Nyproduktion
av bostader i Stockholms lan samt
andra valda delar av landet
(1991-2017)
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4.5 Den avreglerande fasen

Snedvridningarna i bostadsproduktionen
och de statsfinansiella kostnaderna som den
medférde var i slutet av 1980- och bérjan
av 1990-talet s3 stora att det ridde en for-
hallandevis stark politisk samstimmighet
om behovet av att reformerna den. Redan i
samband med den stora skattereformen
inleddes det arbetet, men den forindrade
finansieringsmodell som Socialdemokraterna
lanserade byttes sedan av den borgerliga
regering som tilltridde 1991 till en dnnu
mer marknadsorienterad linje. Effekterna av
det har sedan kommit att dominera svensk
bostadsmarknad.

Den avsubventionering som da gjordes i
samband med de si kallade Danell-reformerna
innebar framfor allt att alla de rintestéd som
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Stockholms lan utom kransen

tidigare existerade fasades ut. Men det {6r-
bises ocksd ofta att dvergdngen till en tydlig
normpolitik gjorde stoden overflédiga, nir
inflationen och rintorna féll tillsammans.
Under andra halvan av 1990-talet var
marknadsrintorna vil i nivd med de rinte-
nivéer som uppniddes med de tidigare sub-
ventionerna. Skillnaden var egentligen bara
act vi hade en dppen liberaliserad kapital-
marknad som sag likadan ut f6r samtliga
aktorer. Det innebar i sin tur att strukturen
pa hela byggandet forindrades och att varje
startat projeke var tvunget att finna kunder
och bira sig innan det startades. Nagot ren-
odlat spekulativt subventionsdrivet byggande
av 1980-talstyp var inte lingre mojligt. Som
vi ser i figurerna 29 och 30 ledde det i stillet
fram till ett stadscentrerat ménster i byggan-
det som inte setts i landet sedan 1930-talet.

1995 2000 2005 2010 2015 2020
Ytterstaden
1995 2000 2005 2010 2015 2020

Stockholm+kransen
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Topp 11-20
Stockholm+kransen

1930-1950

Innerstaden 50 353

Soderort 50 090

Vasterort 17 235

Summa Stockholm 209 431

Riket 685 596

Effekterna av reformerna blev alltsi omfattan-
de, men de ska framf6r allt ses i det ssmman-
hang de gjordes. Sverige gick under en mycket
kort period av cirka 18 manader igenom en
ckonomisk chockbehandling, nir samma
normpolitik som varit regel i 6vriga Vist-
europa i nirmare ett decennium iven genom-
fordes hir. Foljden blev att inflationen snabbt
foll och efterhand som trovirdigheten i den
ekonomiskpolitiska omsvingningen 6kade
stabiliserades valutan samtidigt som rinte-
nivan successivt foll tillbaka till normal-
europeiska nivaer.

Efter avregleringen kom den svenska
bostadsmarknaden i betydande grad att
vindas till sin egen spegelbild. Avsubven-
tioneringen innebar nu att varje projeke
behévde finansieras pd en dppen kapital-

2005 2020

Topp 1-10
Stockholms lan utom kransen

1951-1990
35 192 25 550
75 695 25 620
59 612 16 317
173 499 67 487
2596 554 663 024

marknad, dir privatpersoners efterfrigan och
tillgdng till kapital var och ir den avgérande
faktorn. Den omedelbara foljden av detta
blev en radikal nedging i byggandet. Som ett
genomsnitt av dren 1985-1990 foll byggandet
1995-2000 med nistan exakt 70 procent.
Som vi ser i figurerna 28-30 sig dock utveck-
lingen helt olikartad ut i skilda delar av lan-
det. Ser man pa Stockholm innanfér tullarna
kan man egentligen inte urskilja nigon ned-
ging alls, och den tendensen forstirks an mer
av utvecklingen pa ombyggnadsmarknaden
(figur 27). Det 4rliga tillskottet av ligenheter
i de centrala delarna av landets viktigaste stad
okar i stillet under den mest kritiska finansie-
ringsperioden jamfort med tidigare.

Figur 30.

Nyproduktion av bostader
i Stockholms lan samt
andra valda delar av landet
(1991-2017).

Kélla: SCB

Tabell 4. Forandringar av
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bostadsbestandet.

Kélla: SCB
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» Det

anmarknings-

varda ar att
man sa lange
byggde minst
eller inte alls

i de mest
altraktiva
stads-
omradena.«

Norra Hammarbyhamnen
1949. Hamnverksamheten
avvecklades nastan helt i
samband med att ett bostads-
omrade uppfordes har under
1980- och 90-talen.
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Avsubventioneringen fick ocksd en annan och
ofta mer forbisedd effekt: allminnyttan som
hade varit overligset mest gynnad av de gam-
la renoveringsstdden for innerstadsmarkna-
derna tvingades koncentrera sig mot att hitta
en fungerande modell for att f4 bruksvir-
dessystemet att fungera f6r nyproduktionen.
Den processen ir i det hir sammanhanget
mindre intressant, det visentliga dr diremot
att innerstadsmarknaderna limnades fria for
en helt ny typ av fastighetsutveckling. Efter-
som bruksvirdessystemet laste hyrorna vid
sin gamla niva innebar det i praktiken att
bostadsrittsutvecklare och en omfattande
konvertering till bostadsritter startade en helt
ny fas i svensk stadsutveckling.

Som vi ser fran figurerna 29-30 aterhim-
tar sig sedan produktionen efterhand dven i
Stockholms nirmsta kranskommuner samt
resten av linet och ser man pa landets 20
storsta kommuner intriffar samma forind-
ring. I 6vriga landet kan ddremot produktions-
fallet bara beskrivas som enormt vilket ocksa

antyder hur stora delar av bestindet som

under minga decennier byggts i omraden
som befunnit sig langt under Tobins q.

En ytterligare generell aspekt av den hir
utvecklingen 4r ocksé betydelsefull: Under
den forsta kapitalmarknadsransoneringen
byggdes dvervigande flerfamiljshus, vilket
sedan under den stora subventionerings-
epoken avlostes f6r en dominans av villor.
Under den avreglerade perioden férindras
iter denna fordelning sa att flerfamiljshusen
dominerar, i stora drag lika starkt som de
hade gjort innan 1970. Den stora skillnaden
ir bara att det nu byggdes inifrdn stddernas
kirnor och ut. Detta pekar da pa ett sista
viktigt faktum som vi kan se frin tabell 4:
patagligt dr ddr att detta stadscentrerade
byggande piminner om det som fanns mel-
lan 1930 och 1950, den senaste relativt fria
perioden pa den svenska byggmarknaden.
Det innebir i si fall att den férdelning vi
ser i tabell 1 hade skapat ett "underskott” av
icke byggda ligenheter i stadskirnorna under
dessa fyra decennier. Det man ser i tabellen
ar att en unike liten del av bestandet under
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perioden 1950-1990 byggs i Stockholm

och att den helt centrala delen ir forsumbar
(sdrskilc ndr man dven tar hinsyn till rivning-
arna). Det anmirkningsvirda ir alltsd inte
tiden efter avregleringen. Det anmirknings-
virda dr snarare att man sa linge byggde
minst eller inte alls i de mest attraktiva stads-
omridena.

Resonemanget ir av central vike for att
forstd den prisutveckling pa bostider som
karaktiriserade perioden 1995-2015. Alldeles
uppenbart var det sd att det frimst gynnade
tita urbana traditionella innerstadsmiljder,
vilka ocksé hade varit ytterst attraktiva fore
1950. Nir dessa nu atervann sin attrakeivitet
i ett marknadsbaserat finansieringssystem
fanns det relativt £ sidana kvar. Mellan 1960
och 1990 minskade antalet bostdder innanfor
tullarna med 2 procent, medan befolkning-
en i linet (som kan ses som den potentiella
marknaden) dkade med 29 procent, samtidigt
som inkomsterna langt mer dn fordubblades.
Utvecklingen sag likadan ut i Géteborg och
andra jimf6rbara stider. De kvarvarande
bostiderna var dessutom i ett sadant skick att
de trots de stora renoveringsstod som utgick
efter 1975 ofta fordrade kapitalkriavande
reparationer, bade vad gillde fastigheterna
och de enskilda ligenheterna.

S6dra Hammarbyhamnen,
ett attraktivt bostadsomrade
innanfor Stockholms tullar.

Ytterligare en faktor dr visentlig i samman-
hanget. I avsnittet om den forsta reglerings-
fasen konstaterade vi att det i mitten av
1960-talet pagick ett omfattande arbete for
att reformera lagsystemen kring prisbildnin-
gen, finansieringen och plansystemet. Vid mit
ten av 1990-talet hade férindringarna allesd
skapat utrymme bade for fria marknader for
flera typer av bostdder och for kapital. Reform-
arbetet for planeringen hade diremot tagit en
helt annan vig, dir etc nytt lagsystem

till sist fanns pa plats 1987, efter tjugo ars
utredande. Det beskrevs da omedelbart av en
ledande jurist som ”Sveriges absolut simsta
juridiska konstruktion” och det har pa inget
sitt underldttat den nya stadsbaserade bostad-
stillvixten. Att bostdder forsvann i stid-

ernas centrala delar under just den tid som
arbetet med PBL pagick dr virt att notera:
lagsystemet ir helt enkelt inte anpassat for

en sddan utveckling. Att si mycket bostidder
ind4 tillkommit i attraktiva ligen pekar pd
hur stora méjligheter som f6rbigicks under
den linga subventionsperioden men ir ocksa
ett tecken pé hur vil de nya marknaderna
trots allt fungerat och f6rmartt anpassa sig

till den institutionella scruktur som existerat.
Patagligt dr dessutom att de titnande stid-
erna fick andra och ovintade effekter.
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Figur 31.

Arlig forandring av
sysselsattning i Stockholm
och Sverige exklusive
Stockholms lén
(1991-2016).

Kélla: SCB

Figur 32.

Boende per rum och
lagenhet i Stockholm
(1950-2015).

Kalla: Statistisk arsbok for
Stockholm
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Samtidigt som bostadsproduktionen av-
subventionerades gick Sverige in i den storsta
ckonomiska omstillningen och arbetsmark-
nadskrisen landet hade befunnit sig i sedan
1930-talet. Sysselsittningen foll under loppet
av nagra enstaka ar mycket kraftigt, men
dterhimeningen som sedan foljde sig helt
annorlunda ut mot de ménster som tidigare
existerat. Av figur 31 ser vi hur Stockholm
ledde arbetsmarknadens dterhdmening under i
stort sett hela den period som foljt efter 1995.
Det som vixte var dessutom den privata
tjanstesektorn, vilket dven det var ett nytt
monster. Hir ser vi till och med en period
nir den snabbast vixande staden kunde sin-
ka skatteuttaget, trots de utgifter den starka
inflyttningen sjilvklart innebar. Tillginglig
statistik antyder att stiderna ocksé blev mer
effektiva och hillbara bide ekonomiskt och

socialt. Ser vi till figurerna 32 och 33 ir det

tydligt att det tillgingliga ligenhetsbestandet
anvinds effektivare efter 1995, samtidigt som
ocksé pendlingskvoten minskar. Det sista
forhillandet dr dnnu mer anmirkningsvirt
i perspektivet av att sysselsdttningen okade
sa snabbt. Trots det 6kade alltsa antalet sys-
selsatta boende i Stockholm dnnu snabbare
under decennierna efter marknadsreformen.
Omsvingningen innebar ocksé att den
strukturomvandling som varit synlig redan
under 1980-talet stirktes och skyndades pa.
De gamla industriregionerna férlorade stora
mingder arbetstillfillen i krisen och har i
manga fall aldrig dterhimrat sig. Daremot
bérjade de storre stiderna ater att vixa pa ett
sitt som det inte funnits nigon motsvarighet
till sedan 1930-talet (se karta 3 och 6). Gar
man vidare och ser pé figurerna 28-29 ser
man ytterligare delar av hur denna strukeur-
omvandling paverkade byggandet: inte bara
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Figur 33.
0.9 Sysselsatta boende i
0,85 Stockholm som andel av
s .—./.’_./\ arbetstillfallen i Stockholm
(1960-2014).
0,75
0,7 Kalla: Statistisk arsbok for
Stockholm
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==8==pendlingskvot - serie 1 ==8==pendlingskvot - serie 2
Stockholm utan dven andra stdrre svenska sti-  minskar. I hg grad dr det hir en process med
der vixer inifrdn och ut pé ett sitt som saknar  rdcter i den starka konkurrens som globali- .
. . .. . . . . . (e .. » Figur 34.
motsvarighet pi mycket linge. Finansieringen  seringen inneburit for de traditionella ”bas- . . .
.. . .. . . » B . Andel agda bostader i
for denna stora stadsomvandling styrdes for industrierna” och som knappast ir reversibel .
. . T . . ) totalbestandet
forsta gangen under hela efterkrigstiden av utifrdn et rent marknadsperspektiv. Frigan

(1970-2015).
hushéllens preferenser och tillging till kapital ~ om framtiden f6r denna del av Sverige blir d&

pd en 6ppen marknad i stillet f6r subventio- politisk och om man ser det som hinder som . . <o

ner. Resultatet var att andelen dgda bostdder  icke 6nskvirt blir nista fraga om lsningen

i bestandet fortsatte att 6ka, men efter 1995 pa det kan bli att subventionera byggandet av

framfor alle i form av bostadsritter (figur 34 bostdder pa orter ddr man ofta just rivit hus Figur 35.

och 35). som byggdes under 1950- och 60-talen. En Upplatelseformer i
Implikationerna av det som hinde var uppenbar risk med ett sddant forhéllningssitt bostadsbestandet

omfattande. Vi ser nu att i en stor del av 4r att man skapar negativa prisspiraler pa den (1970-2015).

landet dir det under en lang period i princip  befintliga bebyggelsen nir utbudet kar.
Kalla: Statistik arsbok for

byggs mycket lite samtidigt som befolkningen Stockholm
62% 5 000 000
4500 000
10,
£ 4000 000
3500 000
58%
3000 000
2500 000
56%
2000 000
1500 000
54%
1,000 000 //
52% 500 000
0
1970 1980 1990 2000 2010 2020
50%
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 e Totalt Hyresritt Bostadsratt Smahus



56

5. Den
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lobala

utvecklingen

Text: Jan Jornmark

»Att skapa
egna hemma-
gjorda restrik-

tioner som

hammar den
omvandlingen
innebar att
man utsatter
sig for risker
som ar latta att
underskatta. «

Bostadsmarknaden i Sverige dr minst av allc
unik. De flesta linder i Europa samt flera i
Nord- och Sydamerika uppvisar en likartad
bild som den som beskrivits i det féregiende
kapitlet. Dirfor finns det anledning att ana-
lysera sektorn i samma globala kontext som
vilken annan bransch som helst. Det inter-
nationella sammanhanget ror inte enbart
sadana sjilvklarheter som kapitalmarknadens
avreglering och globaliseringen som sidan.
Utgangspunkten finns snarare i de stora
avskirmningar som karakeeriserade tiden
1914 «ill 1945: en lang epok av krig och for-
svagning av bide internationell handel och
kapitalrorelser.

Férsvagningen paverkade hela den euro-
peiska och amerikanska ekonomiska och
kulturella sfiren pd samma sitt. Centralt
var att okade ingrepp i bostadsmarknaderna
tillsammans med avskirmningarna frin de
internationella kapitalmarknaderna skapade
isolerade men paradoxalt nog dnda distinkt
likartade strukturer i hela denna krets av lin-
der. Det idémissiga och stilmissiga utbytet
var starke dven under nedgdngsperioden och
inte minst dganderittsformerna har darfor
stora likheter med varandra pa bada sidor av
Atlanten. Nir internationaliseringen sedan
tillcog igen efter 1945 blev dven det tidsmis-
siga forloppet i liberaliseringarna och férind-

ringarna av dgandeformerna mer lik-

artade @n man vanligtvis tinker sig. I den
man Sverige idag uppvisar sirdrag beror det pa
att delar av bostadssektorn kommit att avvika
fran den internationella reformtrenden.

Men f6rsoker man fa en 6verblick 6ver den
internationella utvecklingen ir det i grunden
en evolutionistisk process man f6ljer, dir
man i stort sett dveralle startar frin ett starke
reglerat lage 1945. Sammanfattar man de
internationella trender som dominerat sedan
dess ser de i sina huvuddrag ut s hir: en rela-
tivt homogen och offentligt finansierad eller
garanterad bransch har rért sig mot alle fler
privata [osningar samtidigt som finansieringen
ocksa blivit mer marknadsbaserad. I samband
med det har en mycket stark heterogenise-
ring av bestdndet skett, nir nya subsektorer i
marknaden introducerats. Dessutom har den
allminna ekonomiska strukcurférindringen
bidragic till diversiteten genom att i hela
vistvirlden skapa mer eller mindre strukeur-
starka stdder eller regioner. Denna nya bild
av fastighets- och bostadsmarknaden har inte
alltid varit ldce att acceptera, eftersom starka
intressegrupper varit knutna till det dldre reg-
lerade systemet. Men det centrala faktumet
kvarstar i vilket fall som helst: bostads- och
fastighetsmarknaden befinner sig i en lika
stark internationell forindringstrend som
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exempelvis bil- eller IT-branschen. Att skapa
egna hemmagjorda restriktioner som himmar
den omvandlingen innebir dirfér att man
utsitter sig for risker som sannolikt 4r ldtta
att underskacra.

5.1 Regleringarnas
kronologi

De hyresregleringar som slog igenom efter
1914 och 1939 var helt resultatet av de brist-
situationer som karakteriserade krigen och
den linga ekonomiska forsvagning som hela
mellankrigstiden kom att innebira. Den starka
stadsmissiga expansion som pégick fram till
forsta virldskriget hade varit resultat av fria
marknader i hela vistvirlden.
Ransoneringar var det naturliga sittet att
mota de bristsituationer som uppstod, men
dir erbjod bostiderna en annorlunda situa-
tion in den man moter pa andra marknader.
At frysa priserna och sedan dela ut ranso-
neringskuponger att konsumera efter behov
fungerar f6r tomater, skor och andra liknan-

de konsumtions- och forslitningsvaror. Fér

b .

bostider ser situationen
helt annorlunda ut, for dir

kom i stillet ransonering-

arna av praktiska skil act
handla om prisbegrinsningar
av existerande boenden. I
motsats till snart sagt alla
andra ransoneringar innebar
det ocksé att det omedel-
bart skapades en grupp av
hyresgidster som gynnades permanent av
regleringarna.

Av avgorande betydelse for en reglerad
marknad inom ett i évrigt marknadsekono-
miskt system ir att gynnade situationer av
den hir typen sedan har en tendens att bade
vixa och sprida sig till andra delar av bran-
schen. Bade den svenska och andra bostads-
marknader handlar i hég grad om hur olika
grupper gynnats av de kvarhdngande regle-
ringarna. Men sjilvklart finns det i 4n hogre
grad stora grupper som missgynnats genom
att inte fa tillgang till nigot av de gynna-
de boendena. De reglerade hyrorna f6ljdes
sedan av vixande efterfragedverskott och svag

o »
] 3 .' -9 L1
. {'\ -
P
>},

RANSONERING

var det naturliga sattet att méta
de bristsituationer som uppstod,
men ddr erbjéd bostaderna en

annorlunda situation.

Stockholms stadsbibliotek
1930-tal.
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l6nsamhet i nybyggnationen vilket méttes av
olika former av statliga nyproduktionsstdd
och kapitalmarknadsregleringar. Eftersom
nationellt organiserade kapitalmarknader och
valutaregleringar genomforts under mellan-
krigstiden var det genomforbara vigar att ga.
Efterhand som sedan tillvixten startade i den
internationella ekonomin uppstod dock lika-
dana spinningar mellan fordelningen av kre-
diter och arbetskraft mellan olika expansiva
sektorer i hela Europa och Nordamerika.
Den regleringsmissiga sammankopplingen
mellan bostadsbyggandet och exportindustrin
pekar pd det sammanhang bostadssektorn
befann sig i. P ett dvergripande sitt kan man
beskriva den process som pagick under 1950-
och 1960-talet som en tid nir starkt nationella
och oftast hart reglerade ekonomier interna-
tionaliserades, vilket efterhand ledde till en
hiardnande konkurrens och de branschkriser
i de s3 kallade ”basindustrier” (varv, stal och
sa vidare) som karakteriserade 1970-talet. I
rader av traditionella branscher inne-
bar reorganisationen att hundra-
tals produktionsenheter kunde

hyreshojningar och andra virdeskapande
processer var begransade i den hért reglerade
modellen saknade bostadsmarknaderna de
medel som mojliggjorde regenerativa proces-
ser. Forfallet var strukeurellt och nodvindig-
gjorde stindigt 6kade subventioner.

Ett generellt drag i samtliga linder dr
sedan att bostadsmarknaderna éter libe-
raliserats, i processer som sillan varit helt
forutsigbara men dndé pa ett paradoxalt sicc
paminner om varandra rent tidsmissigt. Stora
reformperioder har generellt sett varit 1970-
och 1990-talen. Kausaliteten pa vigen mot
liberaliseringarna har dveralle haft drag som
starkt pAminner om de vi sett i Sverige: allt
storre hyresskillnader mellan ildre och nyare
bostdder har pressat fram subventioner med
syfte att hélla ned rinte- och boende-
kostnader i det nybyggda bestandet. Efter-
hand vixte kostnaderna for dessa subven-
tioner, vilket skapade onda cirklar av stats-
finansiella problem och uttringningseffekter
av andra investeringar péd kapitalmarknaden.
Nir det laget uppstod fanns det i hela vist-
virlden tendenser till att inflationen och

i bOStadSbygg ﬂadS— liggas ned samtidigt som arbetslosheten okade samridigt, parallellt med

2 produktionen trots det slog att de bristande incitamenten for att under-
Sel;ﬁ]o;(]/ \(;aer ksraléeedr eSf) rbna ra rekord pa enstaka nybyggda halla det ildsta och starkast hyresreglerade

' anldggningar. Det som bestindet ledde till befolkningsminskning
drabbade en hel serie av skedde kan beskrivas som och ren misir i innerstiderna. Det var det hir
o : en utveckling dir natio- laget som karaktiriserade vdsteuropeiska och
d |d re OCh natlonel lt nellt organiserade ekono- nordamerikanska stider i slutet av 1960- och
ojgercly |Serade OCh mier gradvis [ostes upp och bérjan av 1970-talen. Samtidigheten i utveck-

finansierade
bra ﬂSCheI’ I till att bli delar av globaliserade inforts simultant under krigen, samt av att

bransch efter bransch overgick  lingen forklaras bade av att regleringarna

ocksa starka regionala effekter, som kan
sammanfactas med att tidigare viktiga indu-
striregioner antingen forlorade sin betydelse
eller tvingades in i harda strukeurella for-
indringsperioder. Krisen i bostadsbyggnads-
sektorn var siledes bara en av de kriser som
drabbade en hel serie av ildre och nationellt
organiserade och finansierade branscher.
Krisen nadde de 4n hirdare reglerade
bostadsmarknaderna bade via det 6kade
trycket pa kapitalmarknaderna och det rent
fysiska forfall och det enorma investerings-
behov det skapade. Det behovet spred sig
efterhand ocksi fran de klassiska innerstider-
na till relativt nybyggda omraden. Eftersom

nitverk. Den hir utvecklingen hade  hela vistvirlden dérefter hamnade i samma

starka allminna exportdrivna expansion. Den
samtidiga expansionen i bostadssubventioner

och utrikeshandeln var helt enkelt ett olsligt
dilemma.

I allmidnhet bestod dessa av forindringar
som gjorde en stdrre mingd privatigda bo-
stader mojliga. For dessa privatigda enheter
uppstod det direfter legala och organiserade
marknader som visade en tydlig tendens att
vixa. Férindringarna berorde bade nypro-
duktionen och det gamla bestandet. Kring
detta dldre bestand uppstod i allmidnhet
konflikter.

Skillnaderna mellan de gamla laga hyrorna
och de marknadspriser som ligenheterna
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i stiillet kunde siljas for nir de var mojliga

att kopas eller siljas pé en fri marknad visade
sig omedelbart vara betydande, och de vixte
dessutom snabbt, efterhand som inflyttning-
en av yngre familjer okade.

Det ir ocksd dessa skillnader som letr cill
att opinionsbildningen om branschen fitt en
slagsida mot att handla om “spekulation”
eller "gentrifiering”. Egentligen ir det dock
fel act kalla det som pégick for spekulation.
I grunden handlade det bara om att tydliga
“kvasirintor” som funnits pa de reglerade
marknaderna blivit méjliga att kapitalisera pa
oppna marknader. Situationen har kompli-
cerats av att flera av de kategorier som hade
mojlighet att kapitalisera sina évervirden

Industriomrade pa Manhattan
i ruiner innan 70-talets stads-
omvandling. Notera Brooklyn
Bridge i bakgrunden.

hade kommit i besittning av dem genom de
stdd som staten hade tillhandahallit under
den reglerade perioden.

Den férsta reformperioden féljdes sedan i
stort sett undantagslost av en allt starkare vir-
deskapande process nir nya marknader vixte
och stabiliserades. I allt visentligt var det
en ovintad utveckling, men redan under
1980-talet fanns det tydliga tecken pd en
stadsmissig rendssans i hela vistvirlden. I den
globaliseringsprocess som inleddes pa allvar
under 1900-talets allra sista decennier ersatte
de storsta stiderna de gamla industridistrik-
ten som de strukeurellt dverligset starkaste
regionerna.
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P4 kapitalmarknaderna hade samtidigt

stora forindringar skett. De forsta liberali-
seringsvigorna pa bostadsmarknaden kom
parallellt med att den resurskrivande aktiva
industripolitiken med sina omfattande stod
avvecklades. Stora inflationsdrivande offent-
liga budgetunderskott minskade och med det
ocksé kraven pé nationellt reglerade kapital-
marknader. Under reformperioden steg
arbetslosheten generellt i de olika linderna,
men den tidigare hoga inflationen f5ll ocksa
gradvis tillbaka. Kapitalmarknadernas liberali-
sering foljde med som en naturlig del av ut-
vecklingen, som sig patagligt likartad ut over
hela vistvirlden mellan cirka 1975 och 1985.
En av de viktigaste rollerna for de revitalisera-
de stadsregionerna var att fungera som
centrum i denna nya liberaliserade kapital-
marknad.

Som centrum for de starkast vixande
regionerna i den globaliserande ekonomin
har storre stiders bostads- och samhills-
byggnadssektorer haft en nyckelroll i utveck-
lingen efter 1980. Krisen ledde dven dir «ill
neddragna kapitalsubventioner, vilket var
sektorns egen variant av de branschstod som
tidigare florerat. I stillet inleddes en enorm
strukturell forindring, vilken demonstreras
av var utvikning om Wien och New York
samt av var analys av den svenska bostadssek-
torn i foregaende kapitel. Det allra viktigaste
draget i denna omvandling var att byggan-
det forskdts mot mer centrala ligen. Den
urbana renissans som inleddes redan under
1970-talet forstirktes dirmed efterhand och
trycket mot ytterligare reformer blev starkare
under 1990-talet. Det som hade inletts var
en genuin virdebildningsprocess, nir investe-
ringar i de ildre och fornyade stadsrummen
skapade kvaliteter som under en lang tid varit
forsvunna. Dessa stigande virden gjorde i sin
tur ocksi att de kvarvarande kvasirintorna
okade dn mer. Tidigare hade de i storsta grad
bestimts av de nybyggda bostidernas hogre
hyror, men nu tillkom ocksa en allt starkare
lagesfaktor som drev upp de dolda virdena i
ildre lagen dnnu mer.

Den starka strukturfaktorn i stiderna
har ocksa haft en spegelbild i den avtagande

attraktiviteten i bostiderna pa landsbygden
och i de dldre industriregionerna. Det har
inneburit att stindiga larmrapporter om pris-
bubblor i stiderna flankerats av bilder av ned-
gingar i andra delar av de olika linderna.
Forstirkea regleringar i bostads- och
samhillsbyggnadssektorn ir idag pd manga
sitt ett férsok att hinga kvar vid de begrins-
ningar som skapades under krigsaren och
mellankrigstiden. Under det senaste halv-
seklet har i stillet spontant vixande och
starkt investeringsdrivna urbana ekonomier
blivit drivande delar av den globaliserande
ckonomin. Objektivt dr det uppenbart att
dessa stider har starka virdeskapande roller i
den hir utvecklingen. Stider och den service
som den langt drivna arbetsdelningen mojlig-
gor har i hog grad karakeiren av att vara en
kollektiv nyttighet. De externa effekterna dr
sannolikt storre dn f6r ndgon annan bransch.
Draget av kollektiv nyttighet dr centralt i
stadsbyggande samtidigt som det sannolike
ir bostadsutvecklingens viktigaste men ocksé
mest forbisedda egenskap. Den kan delas i
tva delar. Den ena av dessa blev Jane Jacobs
en pionjir for act introducera, framfor allc i
béckerna The Economy of Cities och Cities
and the Wealth of Nations. Det hon lanserade
var en teori dir staders tithet skapade dyna-
miska marknader som utgjorde drivhus for
nyforetagande och dir det blev méjligt att
introducera fler och nya produkter. Stider
drev helt enkelt arbetsdelningen, innovatio-
ner och entreprendrskap. Det Jacobs beskrev
och analyserade var det som Nobelpristagaren
Robert Lucas senare gav namnet “Jacobs exter-
naliteter”: de tita stidernas férdelar ligger i den
nirhet de ger till en unike diversifierad kun-
skapsbas som kompletteras av en lika diver-
sifierad och vil utbyggd servicesektor vilken
kan ha ett starkare utbud ju storre titheten i
staden 4dr. Med det drivs ocksa sysselsittning-
en starkast i stider och det ir for den delen
dven dir som kunskapen som skapar arbete
i industrier som ir beldgna i de traditionella
bruksbygderna skapas. Den mest effektiva
regionalpolitiken 4r i det perspektivet en stark
stadstillvixt.
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5.2 Faktaruta:
New York och Wien

New York och Wien uppvisar bada liknande
regleringsperioder och likartade effekter
som Sverige. | Wien frystes hyrorna i det
existerande bestandet redan i samband
med forsta varldskriget pa 1914 ars niva,

i New York infordes de som en del av
nationell reglering 1943, alltsa i princip
exakt samtidigt som de svenska frystes.
Regleringen bestod sedan via delstatliga
och kommunala ingrepp. Bada staderna
uppvisar sedan monster som vi i det
narmaste exakt kanner igen fran den svenska
bilden pa kartorna 1-6. Wien och New York
demonstrerar pa karta 7-8 och 10-11 samma
tendens att stadskarnan forlorar sin relativa
betydelse, vilket far stadsrummet att spadas
ut och homogeniseras. Kulmen av den

har tendensen nas redan under 1970-talet,
nar man ocksa uppvisar samma negativa
offentliga finansiella situation som fanns i
Sverige.

| New York hade det subventionerade
byggandet garanterats av bade delstaten
och sedan kommunen. Nar de nominella
rantorna steg i borjan av 1970-talet kunde
dessa laneataganden inte infrias vilket ledde
till att staden — som mot slutet av artiondet
hade forlorat 800 000 invanare sedan 1950 —
tvingades soOka direkt stod fran den federala
regeringen i Washington. Aterhémtningen
kom sedan att ledas av en kommunalt
understodd dvergang fran hyresratter till
kooperativa bostadsratter. | New York har
den processen underlattats av att gransen for
omvandling satts till 35 procents deltagande
av hyresgasterna.

Wien uppvisar liknande
regleringsperioder och ocksa
likartade effekter som Sverige

Ser man pa aterhamtningen i de bada
staderna pa kartorna 9 och 12 ar

likheterna med Stockholm ater tydliga.
Uppluckrade hyresregleringar och

breddade dganderattsformer har ocksa

pa motsvarande satt haft avgérande
betydelse for aterhamtningen. En pataglig
utveckling ar att en tydligt definierad
social/affordable housing varit den exakta
spegelbilden av denna marknadsframvaxt.

| Wien har den marknaden funnits anda
sedan mellankrigstiden och den har de
senaste decennierna hallits val isolerad

fran marknadstillvaxten. | New York har

det normala varit att det stallts krav pa
bestamda procenttal av "billigare” bostader
i kommersiella projekt. Det vasentliga ar
dock att det som startats i stader av deras
typ ar en ny marknadsprocess av samma
slag som den vi ser i Sverige. Den processen
ar till sin natur vare sig ond eller god.
Daremot ar den starkt evolutionar och skapar
oavbrutet spanningar mellan nybildade och
aldre reglerade delar av marknaden, vilket
producerar hybrider som latt kan missforstas
som “bubbelbeteenden”. Processen har
ocksa i princip overallt skapat likartade

men nya sociala beteenden, dar framfor allt
barnfamiljer stannat kvar i innerstaderna
mycket langre an tidigare. Foljden har blivit
den aterfortatning vi ser i kartorna, men
ocksa kraftigt stigande priser nar efterfragan
forandrats i grunden och centrumboende
overallt visat sig vara en produkt med
synnerligen oelastisk utbudssida.
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é. Ar hushdllen
overskuldsatta?

Text: Ted Lindgvist

Aterregleringen av kreditmarknaden for
bostadslan har motiverats med okande risker
forknippade med hushillens skuldsittning,.
Den senaste lagstadgade restriktionen pa hus-
hallens méjligheter att léna cill kop av bostad
var inférandet av det skidrpta amorterings-
kravet i mars 2018. Det skirpta kravet infor-
des endast drygt ett och ett halvt ar efter

det forsta amorteringskravet som infordes
sommaren 2016, trots att utvéirderingar av
det forsta kravet visade att amorteringarna
okade. Ett grundliggande formellt krav pd
beslutsunderlag frin statliga myndigheter ir
att underlaget priglas av saklighet, opartisk-
het och att det ar frice frin personliga dsikeer.
En genomgang av motiven for aterregleringen
och inférande av amorteringskraven visar att
motivbilden for dtgirderna kan ifrdgasittas.

Eventuella risker fér den finansiella
stabiliteten forknippade med hushallens
skuldsicening dr mycket begrinsade. Detta dr
de flesta bedomare 6verens om — hushillens
betalningsférmaga ir god och okande och
bankerna riskerar knappast ndgra omfactande
kreditférluster pa bolan.

Finansinspektionens motiv kopplade till
forhojda makrorisker” tycks i stillet baseras
pa langtgiende tolkningar bade av skuld-
kvotens virde som matt pa risker och interna-
tionella studier av effekter av hog skuldsitt-

ning pd hushillens konsumtion. Dessutom
redovisar myndigheten en svarbegriplig
tolkning av hur penningpolitiken i Sverige
forvintas reagera pa kriser. Dirtill visar
berikningar act hdga amorteringskrav till och
med kan innebira minskad motstindskraft
for enskilda hushall. I beslutsunderlagen sak-
nas ocksa en central diskussion i debatten om
hushillens skulder. Att linefinansiera l6n-
samma och héllbara investeringar och dir-
igenom jimna ut kostnader och konsumtion
over tid dr rimligen samhillsnyttigt. Men
myndigheterna tycks inte sirskilja en hillbar
och produktiv skuldtillvixt fran en proble-
matisk och riskfylld skulduppbyggnad.

6.1 Sma risker for den
finansiella stabiliteten

En central utgdngspunke f6r analys av risker
forknippade med hushallens skuldsittning ir
om skulderna riskerar utlosa en bankkris eller
finansiell instabilitet, det vill siga om hus-
hallen kan betala rintor och amorteringar pa
lanen vid en svirare kris och dirigenom und-
vika kreditforluster i banksystemet. Pd denna
punke ir inte ens Finansinspektionen sirskilt
orolig, hushallens skuldsittning hotar inte
den finansiella stabiliteten. Detta framgir av
Finansinspektionens arliga stresstester av nya



VEM SKA FINANSIERA FRAMTIDENS BOSTADER?

bolanetagare (Finansinspektionen 2018a) och

analyser av den finansiella stabiliteten (Finans-

inspektionen 2018b), som visar att:

* boldnetagarna har god aterbetalnings-
formdga och kan fortsitta betala rintor och
amorteringar dven om rintenivan skulle
stiga eller hushallsinkomsterna sjunka

* hushillen har ocksé goda marginaler vid
ett kraftigt boprisfall. Belaningsgraden ir
historiskt lag, ca 63 procent for nya lin-
tagare och 55 procent i hela bolanestocken

* dven om det trots allt skulle uppstd
kreditforluster i [inestocken, har bankerna
tillfredsstillande kapitalbuffertar for atc
klara sidana forluster.

Finansinspektionen sammanfattar sjilva
resultatet av sin senaste boldneundersékning
(Finansinspektionen 2018, s. 3): Enligr Fl:s
stresstester har hushill med nya bolin goda
marginaler for att klara betalningarna pa sina

bolan. Fler hushill klarar stigande rintor och
arbetsloshet utan att fi underskott i sin mdnat-
liga budger jimfort med tidigare dr.
Hushallens motstindskraft tyder pa en
begriinsad risk for att bankerna ska fi omfatt-
ande forluster till foljd av hushdillens bolin.

7.

Slutsatsen ar att hus-
hallens skuldsattning
inte innebar nagra
storre risker for den
finansiella stabiliteten.

Myndigheternas analyser visar samtidigt att
bankernas motstandskraft ir stor. Skulle, mot
formodan, bankerna drabbas av stora kredit
forluster kan dessa absorberas i banksystemet
som byggt upp en betydande motstindskraft
sedan finanskrisen (Bankforeningen 2018).
Stresstester som genomfors av den europeiska
bankmyndigheten EBA, visar att de sven-

ska bankerna dr de mest vilkapitaliserade i
Europa och att de dérfor har en betydande
motstandskraft mot kreditforluster, dven vid
mycket stressade frhéllanden bade i Sverige
och i omvirlden. I stresstesterna antas BNP

i Sverige falla med hela 13,5 procent och
bostadspriserna med nistan 40 procent. Trots
pafrestningarna klarar de svenska bankerna
att absorbera forlusterna och samtidigt fort
satt vara bittre kapitaliserade @n sina euro-

peiska kollegor.

Finansinspektionens arliga
stresstester av nya bolane-
tagare visar bland annat att
bolanetagarna har god
aterbetalningsférmaga och
kan fortsatta betala rantor och
amorteringar daven om
rantenivan skulle stiga eller
hushaéllsinkomsterna sjunka.
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Figur 36.

Hushallens skuldkvot.

Kalla: Finansinspektionen och SCB

Figur 37.
Skuldkvoter hos
skuldsatta.

Kalla: Finansinspektionen och SCB
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6.2 Har vi forhojda makro-
risker?

I stillet for risker f6r finansiell instabilitet
hinvisar Finansinspektionen till vad de kallar
forhdjda makrorisker”. Med detta menar
myndigheten att risker som fér nirvarande
forknippas med hushéllens skulder handlar om
att hushallen riskerar att pitagligt dra ner sin
konsumtion om antingen rintorna stiger eller
inkomsterna faller och att konsumtions-

fallet i sin tur forstarker en konjunkeur-
nedging.

Fragan ir vilken analys som foranleder
myndigheten att dra dessa slutsatser om
forhojda makrorisker”? En genomlisning
av beslutsunderlagen ger vid handen att det
i princip ir ect enda nyckeltal som ligger till
grund for dessa slutsatser: En "hog” och sti-
gande skuldkvot, det vill siga de aggregerade
skulderna i férhéllande till de aggregerade
disponibla inkomsterna, skulle vara ett tyd-
ligt tecken pa denna forhéjda makrorisk,
menar myndigheten.

Data visar att skuldkvoten stigit till allt
hégre nivaer. Skuldkvoten f6r Sverige uppgar
till drygt 180 procent av disponibel inkomst
(figur 36). For skuldsatta hushéll ar kvoten
storre, ca 450 procent for hushall med lin
till bostadsrice och 390 procent for hushall
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i smahus (figur 37). Den aggregerade skuld-
kvoten for hela Sverige har stigit under ling
tid men trenden med 6kande skuldkvot bland
skuldsatta hushall tycks dock bruten. Skuld-
kvoten for skuldsatta har planat ut de senaste
dren, sannolikt beroende pé inférda amorte-
ringskrav. Det 4r inte konstigt att den totala
skuldkvoten stigit. Efter en lang period med
god ekonomisk utveckling och dirpa foljande
stigande bostadspriser dr det naturligt act
stocken av skulder stiger med fordrojning
eftersom hushall som koper bostider till ett
hogre pris méste ta ett storre ldn dn tidigare
kopare som intrite pi marknaden vid ligre
prisnivd. En ytterligare drivkraft bakom ling-
siktigt stigande skuldkvot 4r att allt fler hus-
hall har ett bostadslin eftersom bdde andelen
och antalet dgda bostdder i bostadsstocken
fortsatt 6ka. Sammanfatcningsvis stiger skuld-
erna frimst av strukturella skil som 6kande
inkomster och formégenheter, fallande rinte-
niva, befolkningstillvixt och 6kande dgar-
andel pa bostadsmarknaden.

Utdver observationen om en stigande
skuldkvot grundas myndighetens slutsats om
”forhéjda makrorisker” pa internationella
studier av effekterna av finanskrisen pd hogt
skuldsatta hushéll. Dessa hushéll pastds dra-
git ner sin konsumtion pétagligt enbart pa
grund av att de varit hogt skuldsacta.
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» Efter en lang period med god ekonomisk
utveckling och darpa féljande stigande
bostadspriser ar det naturligt att
stocken av skulder stiger med

fordrojning. «

Men frigan ir om myndigheten tolkar risker
med stigande skuldkvot och internationella
erfarenheter rite? Det finns ndmligen flera
grundliggande invindningar mot Finans-
inspektionens slutsatser:

1. Skuldkvoten ir ett daligt riskmétt och
svér att pa ett meningsfiulle sice jimfora
mellan olika linder. Den blandar ett ars
inkomster med skulder som ska betalas
under mycket ling tid. Skuldkvotens nivé
och dkningstake forklaras av strukeurella
faktorer, sisom stark bostadsefterfragan till
foljd av god ekonomisk utveckling och hég
dgarandel pa bostadsmarknaden — inte av
oansvarig kreditgivning och dvervirderade
bostider.

2. Hushéllens rintekinslighet paverkas av
den férda penningpolitiken, och skuldsatta
hushall med rérliga rintor ger Riksbanken
méjlighet att vid behov stabilisera hushal-
lens konsumtion.

3. Internationella erfarenheter visar att de
hogt skuldsatta hushillens konsumtion
efter finanskrisen framfér allt pdverkades
av allt for hog konsumtion och ohéllbart
lagt sparande fore krisen.

For skuldsatta hushall ar
kvoten storre, ca 450 procent
for hushall med lan till
bostadsratt och 390 procent
for hushall i smahus.

6.2.1 Skuldkvoten ett daligt riskmatt
och svar att jamfora mellan olika
lander

Som riskmatt har skuldkvoten ett begrin-
sat virde eftersom den dividerar ett balans-
rikningsmdtt — en stock (skulder) med ett
flode (inkomster). Att anvinda skuldkvoten
som mitt pa risker férknippade med hushil-
lens skuldsittning dr ddrmed problematiskt.
Skuldkvoten siger vildigt lite om hushallens
betalningsférméiga och motstandskraft.

Betalningsférmagan beskrivs battre med
hushaéllens rintekvort eller skuldbetalningskvot
som relaterar ett kostnads- och utbetalnings-
flode till ett inkomstflode.

Motsténdskraften mot prisfall beskrivs bat-
tre med matt som beldningsgrad och netto-
formoégenhet som bada relaterar stocken skul-
der till stocken av tillgidngar.

Varken rintekvoter eller skuldbetalnings-
kvoter uppvisar ndgra problematiska nivéer.
Inte heller boendeutgiftsandelar av disponibla
inkomster; de ir historiske liga. Hushallens
tillgdngar ir visentligt storre dn skulderna
och nettoférmogenheten i hushallssektorn
ddrfor historiskt hog. Men vad hinder om
rintorna stiger, arbetslosheten 6kar och
bostadspriserna faller?
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Figur 39.
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Figur 40.
Andel hushall med olika
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Hushallens motstindskraft analyseras i
Finansinspektionens atliga boldneunder-
s6kning som visar stor och 6kande mot-
standskraft mot stérningar i form av stigan-
de rintor, minskande inkomster till foljd av
okad arbetsloshet och fallande bostadspriser.
Andelen nya boldnetagare med underskott i
sin hushillsekonomi om boldnerintan ovin-
tat och ploesligt skulle 8ka till 7 procent har
fallic ¢ill tre procent (figur 38). Och andelen
nya bolanetagare i relation till alla bolane-
tagare ar 1ag. Dessutom klarar hushallen stora
bostadsprisfall i kombination med kraftigt
okande arbetsloshet (figur 39). Inte ens om
arbetslosheten ckar med 5 procentenhe-

ter (till totalt ca 12 procent) samtidigt som

25
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bostadspriserna faller med hela 40 procent far
hushéllen problem med underskott i sin hus-
hillsekonomi parat med ett lin som ir storre
in virdet av bostaden. Andelen hushill med
underskott och negativt forhallande mellan
lan och tillgingsvirde av samtliga hushall 4r
sa liten att den knappast utloser makro-
problem.

Motstindskraften har 6kat sirskile kraftige
det senaste aret. Data om skuldkvoten fér
nya bostadsldn visar att bankerna inte fort-
satt att bevilja allt storre 1an i forhallande till
inkomsterna, inte minst f6r hushall med hog
beldningsgrad. En rimlig delf6rklaring cill
utplanande skuldkvoter ir infoérandet av det
obligatoriska amorteringskravet.
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Utdver amorteringskravet har som beskrivits
i tidigare avsnitt ett flercal banker pa eget
initiativ infort skuldkvotstak som begrinsar
lanets storlek till ca 5—6 ganger bruttoinkom-
sten. Ocksd kraven i de sd kallade KALP-
kalkylerna har skirpts och hushéllen stress-
testas med hoga rintenivier.

Effekten av detta dr att hushéll som tidi-
gare med knapp marginal uppfylle kriterier
for att beviljas ett 1an med viss storlek inte
lingre beviljas lika stort Ian. Under perioden
2012 till 2015 var det exempelvis 8 procent av
nya lintagare som skulle f& underskott i sin
hushéllsekonomi om bolénerintan plotslig
skulle stiga till 7 procent. Under 20162017
foll andelen till 5,5 procent (figur 38). Den
snabbt 6kande motstdndskraften kan knappast
forklaras med att inkomsterna 6kat snabbt.

Forklaringen 4r rimligen att en storre grupp

ckonomiskt svagare hushall inte lingre
uppfyller kriterierna hos bankerna.

Data om hur stora éverskott hushillen
har efter att betalat de nédvindiga utgifterna
inklusive rintekostnader och amortering
visar ssmma tendens. Andelen hushill med

litet underskott eller litet verskott
har fallit patagligt det senaste ret
"Andelen hushall med
underskott och negativt
forhallande mellan 1an och
tillgangsvarde av samtliga
hushall ar sa liten att den
knappast utloser
makroproblem."

(figur 39). Den samlade slutsatsen
ir act en alle storre grupp med
rddande regler inte beviljas lika
stora bolén som tidigare. Det
sammantagna resultatet av
Finansinspektionens analyser

och stresstester bekriftar sildes
slutsatsen att den finansiella stabi-
liteten inte hotas av bolinen och att
motstandskraften ir rekordstor.

Hushall som tidigare med
knapp marginal uppfyllt
kriterier for att beviljas
ett lan med en viss
storlek beviljas inte
langre lan eller beviljas
ett mindre lan.
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Figur 41.

Bostadspris- och
inkomstutveckling i
Sverige samt utveckling
av boendeutgift matt som
kapitalkostnad.

Kalla: Valueguard, SCB och Evidens

Figur 42.

Bostadspris- och
inkomstutveckling

i Stockholm samt
utveckling av boendeutgift
matt som kapitalkostnad.

Kalla: Valueguard, SCB och Evidens
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Vid sidan av att allt firre hushall de senaste
aren klarar bankernas kriterier f6r kredit-
givning har samtidigt betalningsférmagan
i form av hushallens disponibla inkomster
langsiktigt vuxit snabbare 4n rintebetalnin-
garna, mitt som pris multiplicerat med rinta
under den senaste 10-drsperioden. Detta for-
hallande giller bade for Sverige som helhet
och for Stockholm (figur 42).

Sedan finanskrisen har inkomsterna
i exempelvis Stockholm vuxit med 64
procent samtidigt som priserna stigit med
76 (bostadsritter) respektive 59 procent
(sm&hus). Priserna har alltsa stigit i ungefir
samma takt som inkomsterna. Under samma
period har emellertid rintorna fallit. Dia-
grammet visar rintebetalningar for hushall
som vid varje tidpunkt forvirvar ett smahus
eller en bostadsritt till ridande marknadspris
och rintenivé f6r lin med olika rinte-
bindningstider. Fér hushall med rérlig rinta
har dirfor rintebetalningarna fallic patagligt
i relation till den disponibla inkomsten, trots
att forvirven av bostider sker till allt hogre
priser. Det giller ocksé f6r bundna 10-ars-

rintor. Givet att inkomsterna sannolikt vixer
patagligt de nidrmaste 10 aren ir det sam-
tidigt en tydlig indikation pa att bostads-
priserna knappast dr 6vervirderade.

Slutsatsen dr act skuldkvoten stigit och ir
pa en historiskt hog niva, men att hushéllens
betalningsférmaga och motstindskraft sam-
tidigt har stigit annu mer. Hushillen 4r nu
mer motstdndskraftiga mot storningar 4n
tidigare, inte mindre.

Trots tillfredsstillande resultat i Finans-
inspektionens stresstester och fallande rinte-
betalningar dven med stigande priser lyfts
ofta fram att skuldkvoten i Sverige dr hog sett
ur ett internationellt perspektiv och att en sa
hég skuldkvot utgér en pataglig risk. Som
redan konstaterats 4r skuldkvoten ett diligt
riskmdtt. Men det finns fler invindningar
mot att anvinda skuldkvotsmattet som matt
pa risker. Sirskilt vid jimférelser med andra
linder.

Det skuldkvotsmatt som myndigheterna
lyfter fram ir beriknart pa disponibla inkom-
ster. Med Sveriges internationellt sett hoga

inkomstbeskattning ger det Sverige, allt annat

Slutsatsen ar att skuld-
kvoten stigit och ar pa en
historiskt hog niva, men
att hushallens betalnings-
formaga och motstands-
kraft samtidigt har stigit
annu mer.
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Figur 43.

Skuldkvot beraknad pa
bruttoinkomster i olika
lander.

Kalla: OECD och Evidens

Figur 44.
Skuldkvot beraknad pa
BNP i olika lander.

Kalla: OECD och Evidens
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lika, en hogre skuldkvot dn linder dir vil-
fardstjanster finansieras direkt ur hushallens
disponibla inkomster. For mer rittvisande
internationella jamforelser bér skuldkvoten i
stillet beriknas pa bruttoinkomster, antingen
i form av BNP eller i form av inkomster fore
skatt och inklusive sociala avgifter.

Vid en jimf6relse mellan olika linder med
tillginglig statistik och justerat for skillnader
i skattesystemet som péverkar inkomst-
micttet, framstér inte skuldkvoten i Sverige
som sirskilt avvikande. Sverige placerar sig
visserligen pd den 6vre halvan bland linder
med tillginglig statistik ver summan av

bruttoinkomster och sociala avgifter och runt
mitten om skuldkvoten beriknas med hjilp
av BNP i stdllet for disponibla inkomster

(figur 43 och figur 44).

»For mer rattvisande
internationella jam-
forelser bor skuld-
kvoten istallet
beraknas pa brutto-
inkomster.«
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Figur 45.
Skuldkvot och dagarandel
med bolan i lander utan
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Om jimfdrelsen dessutom kompletteras
med mdtt pa hur stor andel av hushillen i
respektive land som dger sin bostad och har
ett bostadslan blir jimférelsen 4n mer intres-
sant. Linder med en hog andel hushall som
4ger sin bostad och har ett bostadslan har
rimligen en hégre skuldkvot jamfért med
linder dir hushallen i stérre utstrickning bor
i exempelvis hyresbostider. I sidana linder
sker bostadsfinansieringen i foretagssektorn i
stillet for i hushillssektorn varfér de redovi-
sar en lagre skuldkvort.

Studeras sambandet mellan dgarandel
med bostadslin och skuldkvoten mitt som

summan av bruttoinkomster och sociala
avgifter blir sambandet tydligt (figur
46). Rensas diagrammet fran linder

"Att Sverige
har en hogre skuld-
kvot an flera andra
lander forklaras rimligen
av en hdg agarandel pa
bostadsmarknaden.”

med sirskild hog skuldsitening
och dirmed forenade problem pa
bostadsmarknaden i samband
med finanskrisen blir sambandet
innu starkare (figur 45).

Attt Sverige har en hégre
skuldkvot in flera andra linder
forklaras dirmed rimligen av en
hég dgarandel pa bostadsmarknaden,
liksom i flertalet nordiska linder, och att

bostider i linder med hog BNP per capita i
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normalfallet kriver ett bostadslin. En skuld-
kvot som 4r nigot hdgre 4n genomsnittet
bland andra linder 4r ddrfér inte sjilvklart
ett tecken pé ”forhdjda makrorisker”, utan
ett resultat av strukturen pa bostadsmarkna-
den, dir i Sveriges fall ndstan 70 procent av
hushallen idger sin bostad. Att dga sin bostad
innebir i Sverige langsiktigt ligre boendews-
gifter dn att hyra motsvarande bostad. Ligre
boendeutgifter och boendekostnader torde
dessutom i normalfallet innebira stérre mot-
standskraft mot storningar dn hégre utgifter
och kostnader, som skulle vara effekten av

en hogre hyresandel. Sambandet kan ocksé
forklara varfér nagra linder redovisar fallande
skuldkvot 6ver tid. Linder som Danmark,
Nederlinderna och Cypern har helt enkelt
tagit pé sig storre skulder an vad som motive-
ras av bostadsmarknaden. I négra fall har det
inneburit en linefinansierad éverkonsumtion
som forr eller senare maste korrigeras.

6.2.2 Rantekanslighet

Ocksé nir det géller Finansinspektionens
motiv att rintekdnsliga hushall skulle redu-
cera sin konsumtion kraftigt finns uppenbara
invindningar.

Finansinspektionen framhaller i sina
beslutsunderlag act hégt skuldsacta hushall 4r
mer rintekinsliga 4n andra hushall och att de
ddrfor skulle forvirra en konjunkturnedgéing
genom att 6kade rintebetalningar finansieras
med minskad konsumtion. Men detta pasta-
ende tycks grundat i en forestillning om att
rintorna skulle hojas eller forbli héga vid en
kris. Med rérlig vixelkurs innebir en kris att
Riksbanken sinker rintorna eller hiller dem
laga och att hogt skuldsacta hushéll dirmed
far den storsta positiva kassaflodeseffekten
av alla hushall av en sidan atgird. Detta
ir en stor skillnad mot 1990-talskrisen d
efterfrigebortfallet i ekonomin mottes med
hojda rintor i syfte att vidmakthilla en fast
vixelkurs. Med inflationsmal och flexibel
vixelkurs méts med nuvarande stabiliserings-
politik kriser med sinkta eller fortsace liga
rintor. Att balansera hushillens konsumtion
ligger helt enkelt inom ramen for den stabi-
liseringspolitik som normalt skulle foras vid
kriser. Detta férhallande lyftes exempelvis

fram av remissinstanser infor beslutet om det

skirpta amorteringskravet. De bada professo-
rerna i nationalekonomi Peter Englund och
Lars EO Svensson, bdda vid Handelshog-
skolan i Stockholm, skriver i sitt remissvar
(Svensson och Englund 2017): Motiveringen
for forslaget v att hogt skuldsatta hushdll skulle
kunna komma att minska sin konsumtion kraf-
tigt om rintorna stiger eller vid ett inkomstbort-
fall och att detta i sin tur skulle kunna forstirka
en konjunkturnedging. Men, for det forsta, en
konjunkturnedging skulle normalt motas med
en réintesinkning av Riksbanken, inte en rinte-
hijning. Detta skulle forbittra higre skuldsatta
hushills kassaflode mer in ligre skuldsatta.
Haga skulder utgor pa si vis en slags forsikring
mot konjunkturnedgingar, och skulle normalr
snarare dimpa én_forstirka en konjunkturned-
ging. 1 sjilva verket okar hoga skulder och rirliga
rintor genomslaget for penningpolitiken och ger
Riksbanken allt annat lika bittre majligheter att
stabilisera konjunkturen.

Slutsatsen for Sveriges del, med en sund
kreditgivning, rimligt virderade bostider och
motstdndskraftiga hushall, blir darfér enligt
remissvaret att en relativt hog andel hushall
med lan till rorlig ridnta till och med kan

innebira ldgre risk for en recession 4n i andra
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linder. Kassaflodet bland hushill med hég
skuldkvot forbittras mer av en given rinte-
sinkning in mer matdigt skuldsattas kassa-
fléde. Penningpolitikens transmissions-
mekanism via rintekanalen blir effektivare
och Riksbanken kan stabilisera konsumtionen
med mindre rinteférindringar 4n vad som
annars skulle krivas. Denna slutsats motsiger
sammanfaceningsvis Finansinspektionens
pastiende om “forhojda risker” pd grund av
rintekinslig konsumtion.

6.2.3 Konsumtionens kanslighet for
inkomstbortfall

Finansinspektionen har framfort ytterligare
ett motiv for de skdrpta amorteringskraven,
nimligen att hushall med hégre skuldkvoter
skulle kunna férstirka en konjunkturnedging
dirfor att de vid ett inkomstbortfall skulle
dra ner sin konsumtion mer in hushill med
lagre skuldkvorer.

Som stdd for detta motiv refererar Finans-
inspektionen till tre olika internationella
studier av erfarenheter frin Danmark
(Andersen m.fl. 2016), Storbritannien (Bunn
& Rostom 2014) och USA (Baker 2017).
Men vid en noggrann genomlisning mot-

siger egendomligt nog dessa studier Finans-
inspektionens pastaende.

I den danska studien skriver forfattarna i
klartext: Our results do not support any inter-
pretation of the data that involves a negative
causal effect of a high debt level on subsequent
consumption growth.

I sitt remissvar konstaterar de bida pro-
fessorerna att den konsumtion som féll i
Danmark inte var konsumtion i allminhet
utan en tillfillig, linefinansierad dverkon-
sumtion i férhillande till disponibel inkomst.
Konsumtionen f6ll mer f6r hushall med
hoga skuldkvoter, inte for att de hade hoga
skuldkvoter i sig, utan for att de dren fore
krisen 6kat sina skuldkvoter for att finansiera
en tillfalligt hogre konsumtion. De danska
forfattarna skriver: 7he difference between high-
and low-leverage households . .. is best understood
as a spending normalization pattern driven by
e.g. differences in the timing of purchases of large
durable goods. (Andersen m.fl. 2016, s. 98.)

I remissvaret kommenterar de ocksa resul-
taten betriffande Storbritannien, dir Bunn
och Rostom (2014, chart 6) finner ett liknan-
de resultat som Anderson m.fl. (2016): In the
second half of the 1990s, households with mort-
gage debt to income ratios greater than 2 appear
to have increased the share of their income spent
on nonhousing consumption by more than mort-
gagors with lower debt to income ratios (Chart
G6). But these higher debt mortgagors subsequently
made larger-than-average reductions in spending
relative to income after the financial crisis. (Bunn
och Rostom 2014, s. 308-309 och chart 6.)

Slutsatsen ir att bide i Danmark och
Storbritannien tycks konsumtionsfallet
framfor alle berott pé att hushéllen med hog
skuldsittning 6verkonsumerade fore krisen,
det vill siga de lanade till konsumtion, inte
pa hoga skulder i allminhet.

Ocksa den amerikanska studien citeras i
remissvaret: Debt has little or no independent
relationship with the [income] elasticity of spend-
ing when controlling for liquidity and the ability
of households to access credit. ... Overall, these
results indicate that the primary reasons consump-
tion responses are higher among highly indebted
households are credit and liquidity constraints.
(Baker 2017, 5. 28)
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Figur 47.
Hushallens sparkvot.

Kalla: SCB
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I USA var orsaken till krisen frimst en kol-
laps i kreditgivningen fore krisen eftersom
allefor ménga hushall med ofullstindig
terbetalningsformaga beviljades lin. Dessa
omstindigheter avviker helt frdn situationen
i Sverige och det dr dirfor svért att jimfora
de divarande amerikanska férhallandena
med de nuvarande svenska. Men resultaten
fran Bakers studie tyder trots skillnaderna pa
att det snarast var hushallens likviditet och
begrinsningar i tillgdng till nya krediter som
begrinsade konsumtionen, inte skuldnivin i
sig. Detta indikerar att kreditbegrinsningar
till och med kan utlésa de konsumtions-
problem som Finansinspektionen siger sig
vilja motverka.

Forklaringen till konsumtionsfallet bland
hogt belanade hushall i de olika linderna var
som visats framfor allt linefinansierad dver-
konsumtion. Nir krisen kom kunde denna
lanefinansierade éverkonsumtion inte fortga
och hushallen tvingades dra ner sin konsum-
tion till en mer normal och langsiktigt héll-
bar nivd. Men i Sverige finns inga tecken pé
act hushallen 6verkonsumerar. Om manga
hushill 6verkonsumerar med hjilp av lan

borde det synas i en lag eller negativ sparkvot.

I Sverige dr dock sparkvoten historiskt hog
(figur 47). En yrteerligare indikator p& om

hushéllens konsumtion péverkas av verdri-

Sparkvot, netto, exkl. tjanste- o premiepensioner

ven optimism ir deras konsumtion av sa kal-
lade varaktiga varor. Men inte heller denna
indikator avviker pa ndgot problematiske sitt
fran langsiktiga medelvirden (figur 48).
Slutsatsen ir att de forhillanden som rad-
de i Danmark, Storbritannien och USA f6re
krisen skiljer sig at frin den nuvarande situa-
tionen i Sverige. Det dr darfor svart att se att
Finansinspektionens slutsatser om ”f6rhojda
makrorisker” genom okad rintekinslighet
och konsumtionens inkomstkinslighet, base-
rat pa refererade internationella studier, skulle
vara ett invindningsfritt motiv {6r de drgir-
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der myndigheten forsoker motivera. Utifrin
svenska forhillanden kan dcgirder som skirpt
amorteringskrav till och med vara kontra-
produktiva eftersom manga hushall bor i
dgda boendeformer och kraven héjer hushill-
ens fasta utgifter, vilket gor dem mer sirbara
for rintehdjningar och inkomstbortfall och

de minskar dessutom mojligheterna act spara
till likvida buffertar.

6.2.4 En kontraproduktiv reglering?

Amorteringskravens effekter pa hushallets

skuldsittning och motstandskraft kan illus-

treras med négra enkla kalkyler. Sddana kal-
kyler dterfinns exempelvis i Svensson (2018).
Kalkylerna jimfér beliningsgrad och skuld-
betalningskvot med och utan amorteringar
for ett hushill som képer en etta i Stockholm
som kostar 2,8 miljoner kr och ldnar till 85
procent av kopeskillingen®. Bostadens nomi-
nella virde antas 6ka med 4 procent per ar

(2 procents inflation och 2 procents virde-
okning). Képet resulterar i boendeutgifter om
ca 12 400 kr per ménad, varav ca 2 600 kr
utgors av sjilva boendekostnaden (real rinte-
kostnad efter skatt, kostnad for eget kapital
och avgift) och hela 9 800 av sparande i form
av inflation och amorteringar.

6 Rikneexempel inspirerat av Svensson, 2018.
Bostaden antas vara en etta i Stockholm som kostar
2,8 miljoner kr, vilket med 85 % beldning ger ett lin
pa 2 368 000 kr. Inkomsten antas vara 36 000 kr/
manad fore skatt (ca 27 000 kr/manad efter skatt)
vilket 4r minsta inkomst for att klara bankernas
KALP-kalkyler med 7 procents rinta och skuldkvots-
tak pa 5,5 ganger bruttoinkomsten. Rintan sitts till
3,3 procent vilket baseras pd bunden rinta 10 ar.
Amortering sitts till 3 procent vid belaningsgrad over
70 procent och 2 procent mellan 70 och 50 procent.

Figur 48.
Konsumtion av varaktiga
varor.

Kalla: Finansinspektionen och SCB
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Kalkylerna visar att beliningsgraden halveras
Fiaur 49 efter 18 &r utan 16pande amorteringsbetal-
igur 49.

Belaningsgrad vid inflation
och vardeodkning.

Kalla: Evidens

Figur 50.
Boendeutgiftsandel med
och utan amortering.

Kalla: Evidens

ningar genom det automatiska sparande som
uppstar av inflation och virdeskning (figur
51). Med amorteringsbetalningar halveras
beldningsgraden efter ca 13 ar.

Samtidigt blir skuldbetalningarna som
andel av disponibel inkomst initialt mycket
héga med tre procents amorteringstake, nistan
halva den disponibla inkomsten (figur 52).

Den grundliggande frigan ir vilken amor-
teringstakt som dr optimal for ett ungt hus-
hall i bérjan av en laing boendekarridr? Det dr
svart att se att en halverad beldningsgrad efter
13 ar och en treprocentig arlig amorterings-
take skulle vara uppenbart mer optimal for
samhillsekonomin eller hushéllet in 18 ir.
Detta givet att ett ungt hushall ska bo mycket
lang tid pa en lokal bostadsmarknad och att
likviditeten till foljd av de stora skuld-
betalningar som uppstir under de forsta
10 aren blir mycket anstringd. Skillnaden
mellan faktiska boendekostnader och den
faktiska boendeutbetalningen blir mycket
stor. Det patvingade sparandet uppgar till
hela 35 procent av disponibel inkomst, knap-
past ett rimligt sparande ur ett livscykel-
perspektiv (Svensson 2018).

Effekten kan mycket vil vara den omvinda
i forhéllande till den dnskade — ndmligen att
hushillets motstindskraft minskar. Med en
anstringd likviditet blir motstdndskraften

hela sitt sparande till bostaden som ir en
illikvid sparform. Med ett mer vil avvigt
sparande i finansiella tillgdngar som dr mer
likvida kan hushéllet sprida risker och skapa
en direke dtkomlig buffert for ofrutsedda
hindelser som exempelvis inkomstbortfall.
En sddan sparmix forefaller betydligt mer
hallbar in en koncentration av stora amorte-
ringsbetalningar pa bostaden.

En uppenbar effekt av amorteringskraven
ir att manga likviditetsbegrinsade hushall
i stillet tvingas vélja att hyra en bostad pa
andrahandsmarknaden eller en nyproducerad
hyresbostad med kortare kotid pd grund av
den hoga kostnaden. I bada dessa fall blir
foljden stora fasta kostnader i form av hoga
hyror, det vill siga hdga fasta kostnader
som gor hushallet sirbart vid exempelvis ett
inkomstbortfall och som hindrar hushillet
fran att spara kontinuerligt i mer likvida
sparformer. Nyproducerade hyresritter om
ett rum och kok kostar ca 2 500 kr/kvm/ar i
Stockholm, det vill siga ca 8 000-9 000 kr
per médnad beroende pé storlek och att hyra
ett rum och kok pé andrahandsmarknaden
kostar ca 10 000 kr per minad. Boendeutgif-
ten blir d& nistan lika stor men sparandet i
bostaden noll. Det skapar knappast mer mot-
standskraftiga hushll. Regleringen riskerar
helt enkelt att vara kontraproduktiv.
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6.3 Skillnaden mellan hall-
bara lanefinansierade
investeringar och proble-
matisk kreditexpansion

Myndigheterna hinvisar i tal, debattartiklar
och rapporter till att skulderna vixer snabb-
are in inkomsterna och att det ir ett problem
som boér hanteras med olika former av line-
begrinsande dtgirder. Denna instillning
implicerar att all skuldtillvixt dr farlig och
riskfylld.

Det reser fragan om vilken skuldrillvixt
som ir rimlig i Sverige under en lingvarig
period med historiskt god tillvixt i ekonomin
och en snabb befolkningstillvixt. Att skulder-
na vixer nir sysselsittningen och hushallens
realinkomster dkar snabbt ir i sig inget tecken
pa att skuldtillvixten skulle vara problematisk.
En sadan situation innebdr normalt stigande
bostadspriser och fler kreditvirdiga hushall.
Om byggandet samtidigt reagerar pa 6kad
efterfrigan bidrar dessutom nyproduktionen
till hogre efterfrigan pa lan och dirmed storre
skuldtillvixe. I hogprismarknader domine-
rar dgda boendeformer 6ver hyresbostider
i nyproduktionen av skil som diskuterats i
tidigare avsnitt. Och vixande skillnader mel-
lan hushillens betalningsvilja och utgiende
hyror enligt bruksvirdessystemet innebir
en fortsatt ombildning av hyresbostider till
bostadsritter vilket realiserar virden och
flytear skulder till hushallssektorn.

S& linge forvintningarna pé framtida
prisutveckling och rintenivder ir rimliga,
bostiderna ir rimligt virderade, bankerna
ir vilkapitaliserade, hushallssparandet hogt,
motstindskraften i hushallssektorn fortsatt
god och kreditgivningen sund med god ater-
betalningsformaga hos lantagarna, 4r det svért
att se att nominellt stigande skulder skulle
utgdra ett patagligt problem for samhaills-
ekonomin. Tvirtom riskerar som redovisats
kreditbegrinsningar leda till storre samhills-
kostnader och vilfirdsforluster for enskilda
hushall in de eventuella nyttor och intikter
som begrinsningarna innebir.

Samtidigt finns naturligtvis exempel, fran
bade Sverige fore 90-talskrisen och frin andra
linder f6re finanskrisen, pé skadlig och ohall-
bar kreditexpansion som borde motverkats

av olika typer av makrotillsynsatgirder. En
snabb kredittillvixe till foljd av bostadspris-
stegringar som inte beror pd fundamenta i
form av inkomst- och befolkningsékning,
utan pd dverdriven optimism och forvint-
ningar om framtida vinster, uppdriven ny-
produktionstake till foljd av spekulation,
allefor slapp kreditgivning, subventioner till
byggande dir efterfrigan ir lig och svag
motsténdskraft bland nya lantagare, kan leda
till stora samhillskostnader nir utvecklingen
av nagon anledning vinder. Men en sidan
utveckling skulle rimligen avslojas av lig eller
negativ sparkvot och minskad aterbetalnings-
formaga och motstdndskraft mot stoérningar
i Finansinspektionens drliga rapport med
stresstester.

Slutsatsen ir act myndigheter med ansvar
for finansiell stabilitet och “makrorisker”
maste urskilja 4 ena sidan en hallbar skuld-
uppbyggnad dir skulder finansierar motive-
rade och lonsamma investeringar pd vixande
och dynamiska bostadsmarknader frin en
ohallbar skulduppbyggnad som riskerar leda
till stora kostnader. Men myndigheternas
beslutsunderlag och dtgirder i Sverige ger inte

»... svart att se
vilket problem
som myndig-
heternas
kreditbegrans-
ningar i
praktiken for-
vantas vara
l6sningen pa.«

intryck av att en sddan acskillnad gors. Om
grundproblemet pd bostadsmarknaden 4r

ett for litet utbud av bostdder, samtidigt som
hushallen inte tar pa sig mer skulder 4n de
kan hantera, dr det svart att se vilket problem
som myndigheternas kreditbegrinsningar i
praktiken forvintas vara losningen pa.
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7. Vilka finansierings--
alternativ star till buds?

Text: Ted Lindqvist

Den totala skuldsittningen i Sverige har varit  skulden 6kade frin bérjan av 1980-talet till

relativt stabil sedan bérjan av 1990-talet, 1993, fran drygt 110 procent av BNP till
mitt som andel av BNP. En nirmare studie nistan 180 procent (figur 51).
visar dock att fordelningen mellan privata Fran mitten av 1990-talet vertog hus-
och offentliga skulder dndrats patagligt. Som hallen och kapitalmarknaden tillsammans
diskuterats i tidigare kapitel tog staten pa olika  huvudansvaret for bostadsfinansieringen frin
sitt huvudansvaret for bostadsfinansieringen staten. Statistiken visar att hushallens skuld-
fram till mitten av 1990-talet. En effekt av sittning har férdubblats sedan dess medan
detta ansvar var att statens underskott kade statens skulder mer in halverats som andel av
nir rintesubventionerna successivt 6kade BNP. Som redovisats tidigare dr det framfor
belastningen pa statsbudgeten, vilket i sin tur  allt tillvixtregionernas snabba demografiska
bidrog till att driva upp statsskulden. Stats- och ekonomiska tillvixt som stillt krav pa
Figur 51.
Skuldsattning i Sverige. 200
180
Kalla: Riksbanken -
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okad tillgdng till bostadslan. Det som en
effekt av 6kande bostadsefterfrigan som
materialiserats som stigande bostadspriser,
ombildning frén hyresritt till bostadsritt och
okat bostadsrittsbyggande.

Den okande efterfrigan pé bostadslin har
inneburit att den utestdende [inestocken vux-
it. Under den senaste dryga 10-arsperioden
frdn 2005 till 2017 har linestocken i hus-

LT
AL

héllssektorn 6kat frin ca 1 600 miljarder kr
till drygt 3 800 miljarder kr (figur 52). Lane-
tillvixten har hittills finansierats av bankerna.
Finansieringen har i huvudsak skett genom
inldning och olika typer av obligationer. En
viktig finansieringskilla 4r sa kallade siker-
stillda obligationer. En 6kad efterfragan pé
nya boldn kan tillfredsstillas si linge banker-
na kan silja obligationer till olika investerare

Figur 52.
Hushallens skulder.

Kalla: Riksbanken

Det ar framfor allt tillvaxt-
regionernas snabba
demografiska och ekono-
miska tillvaxt som stallt
krav pa okad tillgang till
bostadslan.
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Figur 53.
Agare av sakerstallda
obligationer.

Kalla: Finansinspektionen

Figur 54.
Avkastning pa sakerstallda
obligationer.

Kalla: Finansinspektionen
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pa marknaden, bade i Sverige och utomlands.
Huvuddelen av de utestiende sikerstillda
obligationerna, ca 1 100 miljarder kr, dgs av
svenska investerare i form av forsikrings-
bolag, banker och svenska fonder (figur 53).
Utldndska investerare dger lite mer 4n hilften
sa mycket obligationer, knappt 700 miljarder
kr. Det 4r framfor allt svenska investerare
som okat sina obligationsinnehav sett till
volym de senaste 10—15 aren, men ocksi
utlindska investerares volymer har stigit
patagligt. Avkastningen pa dessa obligationer
avslojar for ndrvarande ingen okad tveksamhet
i att investera i svenska bostadsobligationer,
tvirtom, obligationsrintorna har fallit ver

tid (figur 54).

Avkastning pa sakerstallda obligationer

Svenska fonder
Offentlig sektor inkl. AP-fonderna
Ovriga

Reporanta

Men med aterregleringen av linemarknaden
som inleddes med bolinetaket 2010 och sena-
re amorteringskrav och skirpta KALP-krav,
far hushallen svirare att finansiera investerin-
gar pd bostadsmarknaden med lan. Nya regle-
ringar riktade mot banksektorn riskerar att £
liknande effekter, hojda riskvikter och ckade
krav pd buffertar samt krav pa storre eget
kapital innebir allt annat lika en dtstramning
av utliningen. Om myndigheternas slutsats
ir att nivin pa skuldkvoten maste sinkas

och medlet for en sddan sinkning framfor
allt dr regleringar av hushallens bolan och
bankernas mojligheter att ta pa sig en stérre
utldningsvolym, dr det rimligen motiverat att
stilla frigan om vem som egentligen ska ta
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huvudansvaret fér den framtida bostads-
finansieringen.

Det strukturella problem som dominerar
pa bostadsmarknaden i Sverige 4r ett allefor
lagt utbud av bostider pi de storsta till-
vixtmarknaderna. Med en snabbt vixande
befolkning finns pa lingre sikt ingen annan
16sning 4n att tillf6ra fler bostider, dven om
rorlighetsbefrimjandet dtgirder genomfors.
Och dessa nya bostider miste finansieras.
Med nuvarande politik méste finansieringen
i huvudsak ske via bankernas utlining och
genom hushallens balansrikningar. Begrinsas
hushall och banker av nya regleringar i all
for hog grad krivs ect politiskt svar pa vem
som i stillet ska ta huvudansvaret f6r den
framtida bostadsfinansieringen. Fér att bittre
forstd vilken finansieringsutmaning som de
nirmaste dren rymmer behdver finansierings-
behovet kvantifieras. Kan banker och hushall
klara denna tillkommande finansierings-
utmaning med nuvarande eller till och med
fortsatt skirpta regleringar?

7.1 Behov och efterfragan
pa nya bostader under
perioden 2019-2025

De flesta beddmare 4r eniga om att bostads-
byggandet i Sverige behover oka. Bakgrunden
ir att bostadsbyggandet de senaste decenni-
erna har understigit det behov som skapats av
en vixande befolkning och att befolknings-
prognoserna pekar mot en fortsate relativt
snabb befolkningsdkning. Problematiken
skirps av att en stor del av tillvixten koncen-
treras till tillvixtorter, dir utbudet av bosti-
der dr mer begrinsat.

7.1.1 Hur mycket kommer att byggas?

Finansieringsbehovet, det vill siga efterfrigan
pa nya ldn bland bade hushall och bostads-
bolag, beror till stor del av tvé faktorer:

1. For det forsta beror finansieringsbehovet
pa hur efterfrigan och dirmed prisutveck-
lingen pa successionsmarknaden forindras.
Det ir i sin tur en foljd av hur framfor allt
befolkning, inkomster och rintenivéer
forandras. Nar nya hushall forvirvar en
bostad av ett hushill som incrite tidigare
pd marknaden 6kar finansieringsbehovet

»Prognoserna
pekar mot

en fortsatt

ver ett storre 1in 4n det lin som nuvarande relatIVt Snabb

innehavaren av bostaden har samtidigt som befO].kningS*
nya boldnetagare i normalfallet behover 6kning.«

eftersom det nya hushéllet normalt behs-

hégre beldningsgrader 4n lintagare som
varit linge pa marknaden

2. For det andra beror finansieringsbehovet
pa hur stor nyproduktionen (samt ombild-
ning av hyresbostider till bostadsritter)
blir. Med en vixande bostadsstock f6ljer
ett okat finansieringsbehov.

For att forsta hur stort finansieringsbehov
som genereras av bostadsmarknaden de nir-
maste dren maste effekterna av bida dessa
faktorer analyseras.

Ectt sitt att skatta behovet av nyproduktion
dr act utgd frin SCB:s befolkningsprognos
och oversitta prognosen till forindringen av
antalet hushall. Boverket har utifrin en sidan
prognos skattat behovet av nya bostider
genom att hélla kvoten mellan antal hushall
och antal bostider relativt konstant, till ca
440 000 under perioden 2019 till 2025,
vilket motsvarar ca 600 000 bostider iren
2017-2025 (Boverket 2017). Behovsanalysen
tar ocksa hinsyn till det historiske laga bygg-
andet som antas utgdra en slags skuld som
successivt behdver byggas bort.

I en rapport utarbetad pé uppdrag av
den sa kallade 2030-delegationen, tillsatt av
Hyresgistféreningen, gors liknande bedom-
ningar och behovet enligt Bostad 2030 landar
pa ungefir samma niva som behovet enligt
Boverket, runt 440 000 nya bostider (Bostad
2030, 2018).



Figur 55. Fardigstallda
lagenheter i riket samt
scenario langsiktig trend.
Paborjade bostader
laggade sex kvartal.

Kalla: SCB och Evidens. * Ej justerat
for efterslapning i inrapportering
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Bida dessa skattningar utgar fran ett demo-
grafiske behov. En annan metod for att skatta
bostadsefterfragan 4r act utgd ifrdn de pitag-
liga historiska variationerna i bostadsbyggan-
det 6ver tid. En sidan statistisk analys visar
att det framfor allt dr fyra variabler som pé
ett signifikant sice forklarar en stor del av
variationen i produktionstakt:
* hushillens finansiella netto, det vill siga
tillviixten i hushallens finansiella tillgingar
minus skulder

e reporintan (eller bolanerintan)

* sysselsittningen (endast signifikanc for
storstadsregionerna)

* byggkostnaderna.

Utgar vi ifrdn en sadan skattning baserad pd
trendmissig utveckling av de efterfrage-
paverkande variablerna, det vill siga den
volym hushallen férmar efterfriga/betala for,
blir resultatet av prognosen ett ligre antal
nya bostider dn resultatet av Boverkets och
Bostad 2030:s behovsbaserade framskrivnin-
gar (figur 55). For perioden 2019 till 2025
visar en sadan efterfragebaserad prognos-
modell ett bostadsbyggande om totalt

390 000 nya bostider, det vill siga i genom-
snitt ca 55 000 nya bostdder per ar. Resultatet
ir dock kinsligt f6r dndringar i efterfrigan

i form av eventuella framtida svingningar i
konjunkturen som i sin tur paverkar samtliga
efterfrigedrivande variabler.

2014

2016 2018 2020 2022 2024

Paborjade lagenheter
Langsiktig trend

Sammanfattningsvis pekar behovsanalyser
och skattningar av efterfrigan pa att antalet
nyproducerade bostider kan uppga till ca
390 000—440 000 under perioden 2019—
2025. Fragan ir vilket finansieringsbehov
detta skapar.

7.2 Vilket finansierings-
behov uppstar?

Finansieringsbehovet som genereras av ny-

producerade bostider beror pd en rad olika

faktorer. Ndgra av de viktigaste, forutom

volymen, ir:

e vilken typ av bostider och hur stora
bostider som byggs: bostadsritter, hyres-
ritter, smahus med dganderitt

* vilka belaningsgrader, priser och hyror
som rader pd marknaden samt pris-

utvecklingstakten.

Vidare sker finansieringen av hyresbostider,
bostadsritter och smahus pa lite olika sitt.
For privata hyresbostider sker finansieringen
genom insittning av eget kapital och upp-
tagande av lan i foretagssektorn. For kom-
munala bostadsbolag sker upplaningen i
huvudsak via Kommuninvest med hjilp av
kommunal borgen. Dessa lin redovisas dirfor
inte som en del av hushéllens skuldsittning.
Sméihus med dganderitt finansieras enbart av
hushillen med eget kapital och bostadslan.
Finansieringen av bostadsritter sker dels



VEM SKA FINANSIERA FRAMTIDENS BOSTADER?

genom eget kapital och bostadslin som tas
upp av hushill, dels genom att en viss andel
finansieras via lan i de nya féreningarna.
Med hjilp av nagra centrala antaganden
kan det totala finansieringsbehovet f6r ny-
produktion fram till r 2025 skattas. Antag-
anden baseras i mojligaste man pd relevant
SCB-data eller annan offentligt tillginglig
statistik. Nagra av dessa centrala kalkyl-
forutsittningar anges i vidstdende tabell

(tabell 5).

Kalkylforutsattningar

Bostadsratt

Med utgingspunkt frin dessa antaganden,
som i stort utgér frin nuvarande forhéllan-
den, samt de behovs- och efterfragebaserade
prognoserna for nyproduktionens omfatt-
ning, indikerar skattningen ett omfattande
finansieringsbehov till £5ljd av nyproduktion
av bostider de nirmaste aren.

Enbart hushallens lan dll forvirv av ny-
byggda smahus och bostadsricter skattas
uppgd till mellan 730 miljarder kr och 870
miljarder kr fram «ill ar 2025, inklusive lanen
i nya BR-foreningar (tabell 6).

Tabell 5.
Kalkylforutsattningar
for bedéomning av

Hyresratt

Andel av det som byggs
Yta (kvm)

Belaningsgrad

Lan i nya BRF-foreningar
Lan per bostad i féreningen
Priser

Prisokning realt per ar

Amortering per ar

Lanebehov

Lan direkt till hushall, totalt mnkr

Lan till nya BR-féreningar

Totalt, lan

35% 27 % 37 % finansieringsbehov
for nyproduktion.
70 124 68
Kalla: Evidens
70 % 70 % 70 % * = produktionskostnad

11 850 kr/kvm

831 870 kr/kvm

39 000 kr/kvm

2%

1.2 %

Boverket

25 000 kr/kvm

2%

1.2 %

Bostad 2030

Scenario A

1838 000 kr/Igh*

2%

Tabell 6.

Skattat behov av nya

lan for finansiering av
nyproduktion av smahus
och bostadsratter.

Scenano B

685 564 712 626 734 881 612 032

Kalla: Evidens
128 356 128 600 132 027 114 410
813 920 841 226 866 908 726 442

».... indikerar skattningen ett omfattande
finansieringsbehov till foljd av nyproduktion
av bostader de narmaste aren.«
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Tabell 7.

Skattat behov av nya
lan for finansiering
av nyproduktion
hyresbostader.

Kalla: Evidens

Tabell 8.
Kalkylforutsattningar
for bedomning av
finansieringsbehov for

successionsmarknaden.

Kalla: Evidens
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Lanebehov

Totalt, lan till bostadsbolag

Till detta ska liggas lan till fastighetsbolag
som bygger nya hyresbostidder som kan skat-
tas uppga till mellan ca 200 miljarder kr och
235 miljarder kr (tabell 7).

Sammantaget skattas det samlade ldne-
behovet f6r ca 400 000 nya bostdder till
nagonstans mellan drygt 900 miljarder kr
och knappt 1 100 miljarder kr beroende pa
nyproduktionens omfattning.

Men det ir inte bara nyproduktionen som
paverkar det framtida linebehovet i hus-
hallssektorn. Fortsatt stigande efterfrigan pa
successionsbostider paverkar ocksa skuld-
utvecklingen. Med realt stigande bostads-
priser och det faktum att nya hushall for-
virvar en bostad som siljande hushall kopt
till tidigare lagre prisniva, okar efterfrigan
pa lin med efterslipning. Till detta ska liggas
att stocken av bostadsritter vixer pd grund
av ombildning frdn hyresrire till bostadsritt.
Antaganden for berikning av skulddillvixt pa

successionsmarknaden framgar av tabell 8.

Bostad 2030
Boverket

226 909

228 622 234 475 203 973

Den sammantagna effekten av nyproduk-
tion och stigande finansieringsbehov i den
befintliga bostadsstocken visar att lanebehovet
fram dill ar 2025 kan uppga till mellan 1 200
miljarder kr och 1 300 miljarder kr (tabell 9).
Till detta ska liggas ca 500—800 miljarder
kr i eget kapital fran hushéll och foretag.

Det totala finansieringsbehovet blir dirmed
1 700-2 000 miljarder kr. Knapphet pé eget
kapital i bide hushallssektorn och i foretags-
sektorn innebir att bostadsbyggandet blir
ligre om regleringar i praktiken hindrar hus-
hall och foretag att lina de kapitalandelar som
motiveras av deras aterbetalningsforméga.

I relation till den nuvarande skuldstocken
hos hushall och icke finansiella féretag ar
1 200-1 300 miljarder kronor en pétaglig
okning av lanebehovet. De totala skulderna
hos hushall och foretag utanfor den finansiella
sektorn forvintas ddrmed fortsitta stiga fran
ca 6 000 miljarder kr till ca 7 200 miljarder
kr till 4r 2025. Enbart hushéllens skulder for-

Kalkylforutsattningar Bostadsratt m

Belaningsgrad hela stocken

Antagande nytt lan for successionsmarknad
Okning lanebehov mot varde

Omsaéttning enligt SCB 2016

Tillvaxt real disponibel inkomst

Amortering per ar

Ombildning bostader per ar

Andel av marknadsvarde vid ombildning

55 % 55 %
60 % 60 %
5% 5%
103 139 54 544
2% 2%
1.2 % 1,2%
5000

70 %
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Lanetillvaxt

Totalt mnkr 1281417 1288 217

vintas med dessa antaganden 6ka med ca 800
miljarder kr, frin dagens 3 850 miljarder kr
till ca 4 650 miljarder kr &r 2025 (figur 56).

Skuldtillvixten till foljd av 6kat finansie-
ringsbehov i bostadsstocken och tillkom-
mande nyproduktion innebir att hushallens
skuldsittning mite som skuldkvot fortsitter
att stiga fran ca 186 procent ar 2017 till mer
in 200 procent 4r 2025 om bostadspriserna
vixer med 5 procent per dr och knappt 200
procent om priserna stiger med 2 procent per
ar (figur 57). Ocksd med stillastiende priser
stiger skuldkvoten till ca 195 procent.

Slutsatsen dr att myndigheternas mal-
sittning att skuldkvoten ska sluta stiga eller
till och med falla inte dr forenlig med fore-
kommande antaganden om 6nskvirda ny-
produktionsvolymer och en prisutveckling
som foljer den allminna ekonomiska till-
vixten. Frigan dr hur myndigheterna stéller
sig till det.

5000 000
4500 000
4000 000
3500 000
3000 000
2500 000

2000 000

Miljoner kr

1500 000
1000 000
500 000

Utlaning till hushall
Basscenario

Ingen tillvaxt i bostadspriser

"""" Tillvaxt om 5% i bostadspriser

Bostad 2030
Boverket

Bankforeningen*

1306 936 1167 188 1299 000

En slutsats de kan dverviga (eller redan
dragit?) dr att helt enkelt foresld att bygga
mindre dn vad demografi och efterfrigan
motiverar. Det 4r en logisk foljd av 6kade
krav pa eget kapital och begrinsningar av
lanemajligheter. Det forefaller dock som en
mycket problematisk strategi ur ett samhalls-
ekonomiskt och socialt perspektiv. Strategin
leder till en omfattande social problematik
med 6kande negativa fordelningseffekeer,
vilfirdsforluster for hushill som kredit-
begrinsas och stora realekonomiska kost-
nader, bland annat i form av 6kade match-
ningsproblem pa arbetsmarknaden, stads-
utglesning och ligre investeringsniva. En
sadan strategi blir en uppenbar broms pa
den goda tillvixt som storstaderna redovisat
sedan mitten av 1990-talet.

210
190
170
150
130
110

90

Skuldkvot
Riksbanken
~ = = ~ Basscenario

Tabell 9.
Kalkylforutsattningar
for bedomning av
lanebehov for bade
successionsmarknaden
och nyproduktionen.

Kalla: Evidens

* Bankforeningen har ocksa
gjort 6verslagsberakningar av
finansieringsbehovet baserat
pa Boverkets behovsanalys
(Bankféreningen 2018b).

Figur 56.
Lanetillvaxt hos hushallen
2018-2025.

Kalla: Evidens

Figur 57.
Prognos skuldkvot
2018-2025.

Kalla: Finansinspektionen och
Evidens

Ingen tillvaxt i bostadspriser

"""" Tillvaxt om 5% i bostadspriser
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Over tid blir boendeutgifterna
betydligt hogre for nya
hyresbostader an for agda
bostader, sarskilt for stora
bostader som ofta efterfragas
av barnfamiljer.

VEM SKA FINANSIERA FRAMTIDENS BOSTADER?

7.3 Ar fler hyresbostader
I6sningen?

Ett annat alternativ som styr om finansierings-
behovet fran hushall till féretagssektorn ar
att genom regleringar indireke paverka hushall
att avstd frin kdp av bostadsritter och smahus
for ace i stillet i hogre grad rikea efterfrigan
mot nyproducerade hyresbostider. D4 hamnar
skulderna i foretagssektorn och skuldkvotens
okningstake hos hushallen minskar. Denna
strategi moter dock sannolike ett antal hin-
der:

1. Over tid blir boendeutgifterna betydligt
hégre for nya hyresbostider 4n for dgda
bostider, sirskilt for stora bostider som
ofta efterfrigas av barnfamiljer. Forkla-
ringen ir att boendeutgifterna ska ticka
investerarens riskjusterade avkastning pa
insatt eget kapital i hyresbostider med-
an motsvarande utgift inte finns i en av
hushallet gd bostad. Dessutom urholkar
inflationen det reala virdet av linet och
didrmed kapitalkostnaden over tid i dgda
bostider. Detta kan jimféras med att
hela hyran hojs i paritet med kostnads-
utvecklingen i samhillet for hyresbostider.
Over tid ger det hogre boendeutgifter och
boendeutgiftsandelar for hushall i hyres-
bostider dn for motsvarande dgda bostider.

2. Eventuellt framtida hdgre rintor leder till
hégre avkastningskrav som i sin tur ger
hogre hyresbehov. Utan subventioner blir
ddrfor nyproduktionshyror mycket hoga
vid hégre rintenivéer, vilket begrinsar
mojligheterna att nyproducera.

3. Hushallens preferenser fér nyproducerade
hyresbostider ir relativt liga, jimfort med
andra alternativ. Av de hushall som fore-
drar hyresritt féredrar en stor andel dldre
hyresbostider med ligre hyra. Hyressplitt-
ringen och relativprisskillnaden mellan
gamla och nya hyresbostider framstér for
ménga hushall som alltfor stor i forhallande
till skillnader i boendetjanstens inneh3ll.

4. Produktionsvolymen i miljer dir hus-
hallens betalningsvilja for bostadsritter dr
hég, riskerar bli lig. Nyproduktionshyror-
na i attraktiva miljder centralt i tillvixt-
regionerna blir hoga pa grund av hoga
markkostnader. I manga fall leder det
till att forhandlingssystemet begrinsar
hyresnivierna och dirmed den potenti-
ella nyproduktionsvolymen, eftersom ett
“hyrestak” begrinsar investerarens avkast-
ning. En sddan utveckling leder till stads-
utglesning och hoga samhillskostnader for
ny infrastrukcur med mera.

Om myndigheternas regleringar trots dessa
problem tvingar allt fler hushall att vilja
nyproducerade hyresbostider aterstar att
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ocksa dessa investeringar kriver finansiering.
I diskussionen om bostadsbyggande och finan-
siering har flera olika alternativ till traditionell
bankfinansiering av nyproduktion av hyres-
bostider lyfts fram.

7.3.1 Ska livbolag och AP-fonder
finansiera?

Ett alternativ som lyfts i debatten ir att liv-
bolagen och AP-fonderna i hogre grad skulle
kunna finansiera investeringar i nya hyres-
fastigheter. I nuliget har livbolagen knappt
200 miljarder kr i olika fastighetsexponer-
ingar, inklusive hyresbostider (figur 58).

De senaste dren har livbolagen 6kat sin
akeivitet nir det giller nyproduktion av
hyresbostider. Forklaringen 4r sannolikt
att institutionerna i sin portfoljférvalening
soker placeringar med lag risk men langsiktig
real virdestegring och att de kan agera med
eget kapital och dirfor inte kriver en hog
direktavkastning. Att institutionernas andel
av det totala hyresrictsbyggandet har 6kat de
senaste aren kan dirfor vara en effeke av jake
pa avkastning till lag risk i kdlvattnet efter
finanskrisen. Det institutionella kapitalet
skulle troligen kunna dka sin exponering
mot hyresbostadsmarknaden yttetligare.
Men dessa institutioner kan vilja att forvirva
redan befintliga bostidder for att slippa pro-
duktionsrisker och risker for att hyresnivan
slutligt blir annorlunda n i kalkylerna.

Sammantaget innebir detta att institutio-

® o

Fastigheter

) > » \J N
N N N
® ® o o P

Ovrigt Lan Insattningar

nerna kan komma att 6ka nyproduktionen
av hyresritter men act 6kningen sannolike dr
mictlig. Men det yterligare linebehov om
flera hundra miljarder kronor som uppstir
enligt ovan, om hyresbostider skulle utgéra
en betydligt storre andel av nyproduktionen
de nirmaste dren, skulle innebira krav pd att
fastighetsallokeringen och exponeringen mot
bostadsmarknaden miste dka patagligt hos
livbolagen jimfort med nuldget. Det fore-
faller méjligen nagot mirkligt om bostads-
marknaden av myndigheterna uppfactas som
sa riskfylld att bankernas exponering inte bér
vixa, att dessa 6kade risker i stillet ska dver-
viltras pé framtida pensionirer och dessutom
i vasentligt hogre grad dn idag. Och om en
okad fastighetsexponering mot hyresbostads-
fastigheter inte ska betraktas som sirskilt
riskfylld, varfor kan inte ett fortsatt vixande
finansieringsbehov ocksa de nirmaste aren
16sas med traditionell bankfinansiering?

7.3.2 Kan de kommunala bolagen 6ka
investeringstakten?

Ett annat alternativ som diskuterats ir att de
kommunala bostadsféretagen skulle kunna
oka nyproduktionen pétagligt och finansie-
ras via aktorer som Kommuninvest i stillet
for traditionell bankfinansiering. Men dessa
bolag méter tvd utmaningar. Det krivs bade
tillgdng till eget kapital och till lanat kapi-
tal for att visentligt 6ka produktionen av
allminnyttiga hyresbostider.

Figur 58.
Livbolagens tillgangar.

Kalla: Finansinspektionen

nLivbolagen
och AP-fonder-
na skulle i
hogre grad
kunna
finansiera
investeringar

i nya hyres-
fastigheter.«
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Tidigare genomforda berdkningar visar att
tillgdngen till eget kapital och reinvesterings-
behov i den nuvarande bostadsstocken be-
gransar mojligheterna att 6ka nyproduktionen
(Evidens 2015).

Berikningarna baserades pé arsredovis-
ningarna i de tre stora bolagen i Stockholms
stad. Berdkningarna utgick ifrdn act det egna
kapital som utgjorde skillnaden mellan den
justerade soliditeten och ett tinke golv for
soliditeten pd 30 procent kan anvindas for
bostadsinvesteringar. Resultatet visade att det
tre bolagen forfogade over ett tillgingligt”
kapital om ca 46 miljarder kr. Detta kapital
reduceras sedan med ett kapital som mot-
svarar olika krav pa underhall eller reinveste-
ringar i det befintliga bestindet. Resterande
kapital utokades i nista steg genom lan som
motsvarar 70 procent av det aterstiende totala
kapitalet. Vidare antogs att investeringsbeho-
vet i det befintliga bestdndet var ca 3 000 kr/
kvm och att den totala produktionskostnaden
var 35 000 kr/kvm och den genomsnittliga
lagenhetsstorleken 70 kvm. Med dessa data
kunde antalet nya bostider som kunde finan-
sieras beriknas. Overslagskalkylen visade da
ace tillgingligt eget kapital skulle ricka till ca
18 000 nya bostider. Om man vidare antar
att det tar 10 4r att producera dessa bostider
betyder det en byggtake pa ca 1 800 nya
hyresbostider per 4r.

Om man i stillet antar ett underhalls- och
reinvesteringsbehov om 5 000 kr/kvm i det
befintliga bestdndet minskar den teoretiska

potentialen till ca 1 200 nya hyresbostider
per ar.

Aven om kalkylen ir en férenkling av
verkligheten visar den att allminnyttans
mojligheter att nyproducera hyresbostider i
Stockholmsregionen har en dvre grins och att
denna grins sitts av tillgingen till eget kapital.
Den teoretiska potentialen skulle innebira
en betydande 6kning av den genomsnittliga
byggtakten bland dessa foretag.

Motsvarande dverslagsberdkningar for
ovriga Stockholms lin visade att den teoretiska
potentialen var ca 1 600 nya hyresbostider
per ar, givet att potentialen slas ut pa 10 ar
och att reinvesteringsbehovet var 3 000 kr/
kvm. Vid 5 000 kr/kvm f&ll potentialen till
ca 900 nya hyresbostider.

Sammantaget skulle alltsd den teoretiska
potentialen maximalt uppg3 till totalt 1 800
plus 1 600 nya hyresbostider i regionen, det
vill sidga totalt 3 400 nya hyresritter arligen,
om potentialen uppnds pa 10 4r och reinves-
teringsbehovet begrinsas till 3 000 kr/kvm.
Detta ir en férdubbling av det genomsnitt-
liga byggandet hos allminnyttan under de
senaste 10 aren, men skulle 4nda inte ricka
sirskilt langt for act kompensera ett kraftigt
fall i byggandet av bostads- och dganderitter.
Ar 2017 firdigstilldes enlige SCB 11 500
bostads- och dganderitter i Storstockholm.

Data visar att hoga produktionskostnader
till f6ljd av héga markpriser i kombination
med begrinsade méjligheter att ta ut hoga

hyror begrinsar produktionstakten i stor-

Ar 2017 fardigstalldes enligt
SCB 11 500 bostads- och
aganderatter i Storstockholm.
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== Hyresratt

stadsregionerna (figur 59). Det dr i stillet i
ovriga landet som hyresrittsbyggandet okat
patagligt nir bostadsbyggandet vixlat upp de
senaste dren dir bostadsefterfrigan ar ligre
vilket innebir ligre markpriser och dirmed
lagre hyresbehov. I bade Stockholms-,
Goéteborgs- och Malméregionerna har bygg-
andet fortsatt variera runt medelvirdet for
den senaste 10-arsperioden. Och summan av
allminnyttans bostadsbyggande begrinsas till
mindre an 10 000 nya bostider per ar. Under
de senaste dren har allminnyttans marknads-
andel av hyresrittsbyggandet fallit till under
50 procent av nyproduktionen av hyres-
bostider (figur 60).

Sammantaget visar berdkningarna att det

Bostadsratt

Aganderatt

finns tydliga begrinsningar i hur stor 6kning
av bostadsbyggandet som skulle kunna ske
med hjilp av okad investeringstake i de
allminnyttiga foretagen. Begrinsningarna
ligger bade i tillgangen till eget kapital och i
att nuvarande ramverk, inklusive méjligheter-
na att sitta hoga hyror i attraktiva ligen, redan
begrinsar mojligheterna till en omfattande
produktion.

Men det dr inte bara tillgdng till eget kapi-
tal och hoga markpriser som kan begrinsa
produktionen. Givet att kalkylforutsitening-
arna ir rimliga méste ocksd de allminnyttiga
foretagens investeringar finansieras med lan.
I debatten har som redan nimnts idéer om
att aktdrer som Kommuninvest skulle kunna

Figur 59.

Allméannyttans byggande
av flerfamiljshus
2000-2017.

Kélla: SCB och Evidens

Figur 60.
Bostadsbyggande med
olika upplatelseformer i
Sverige 1995-2017.

Kalla: SCB och Evidens

91



92

Totalt bedéms ca 200 000
bostader i det allmannyttiga
bestandet vara i behov av

renovering.
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utgora en alternativ finansieringskalla till
bankerna férts fram.

Men ocksd denna finansieringskilla har
uppenbara begrinsningar. Ett enkelt éverslag
visar att om allminnyttan endast ska behilla
sin nuvarande marknadsandel av bostads-
stocken innebir det att 18 procent av de
tillkommande ca 400 000 nya bostiderna ska
vara allminnyttiga hyresbostider. Det ger ett
finansieringsbehov om 150 miljarder kr. Om
70 procent ska utgéras av lan innebir det ett
linebehov pd mer dn 100 miljarder kr.

Till detta ska liggas reinvesteringar i den
befintliga stocken. Totalt bedéms ca 200 000
bostider i det allmidnnyttiga bestindet vara
i behov av renovering. En totalrenovering
kostar ca 10 000 kr/kvm. Det ger ett reinves-
teringsbehov om ca 200 miljarder kr, dir 140
miljarder kan behéva utgoras av lan. Det ger
ett lanebehov om nistan 250 miljarder kronor
enbart for allmidnnyttan.

Mycket talar for act kommunerna stir
infor omfattande investeringsbehov, bade
i sitt omfattande innehav av kommunala
lokaler och anlidggningar och till f5ljd av
demografiskt betingad okad efterfragan pa
vilfirdstjinster. Kommunerna dger och for-
valtar ca 44 miljoner kvm lokaler. Ett reinves-
teringsbehov pa ca 3 000-5 000 kr/kvm ger
ett finansieringsbehov pd ca 100-200 mil-
jarder kr. Givet den snabba befolkningstill-
vixten finns dessutom behov av nya lokaler
for skola, vard och omsorg. Det ir svirt att
veta vilka investeringar som krivs, det beror
bland annat pa i vilken utstrickning redan
befintliga investeringar kan nyttjas. Men med
96 000 nya forskolebarn och 130 000 fler
grundskoleelever till &r 2030 krivs sannolike
ytterligare lokaler som delvis maste tillska-
pas genom nyinvesteringar. Om man antar
att en ytterligare skolelev kriver 5 kvm ny
lokalyta och den kostar ca 30 000 kr/kvm att
bygga ger det ett investeringsbehov i bara nya
skollokaler som uppgr till ca 20 miljarder
kr. Till detta kommer investeringar i nya for-
skoleplatser och fler i behov av dldreomsorg,.
Bara till 2028 beriknas vi i Sverige oka anta-
let invinare som 4r dver 80 dr gamla med ca
260 000 personer, vilket innebir ett behov av
ca 35 000 fler dldreboenden om nyttjande-
graden ligger pa samma niva som idag.

Sammantaget ger detta ett investerings-
behov bara i kommunerna om minst 200—
300 miljarder kr, kanske mer. Om en aktér
som Kommuninvest skulle finansiera huvud-
delen av dessa linebehov om totalt ca 250
plus 200-300 miljarder kr innebir det ett
mycket stort nytt dtagande, en fordubbling.
Idag utgor Kommuninvests totala ataganden
ca 300 miljarder kr.

Kalkylerna 4r dock kinsliga for vilka anta-
ganden som gors rérande underhills- och
reinvesteringsbehovet uttrycke i kr per kvm. I
debatten forekommer uppgifter om att beho-
vet ir dubbelt s stort som antagits ovan vil-
ket ger dubbelt sa stort linebehov. Pa samma
sitt paverkas linebehovet for nyinvesteringar
av i vilken utstrickning nuvarande lokaler
kan nyttjas effektivare och i vilken utstrick-
ning kommunerna viljer att hyra in lokaler i
stillet for att dga i egen balansrikning. Ocksé
hir forekommer antaganden om betydligt
storre nyinvesteringsbehov dn vad som skat-
tats ovan. Med dessa mer omfattande anta-
ganden om framtida behov av investeringar
och dirtill féljande linebehov kan anspraken
pa Kommuninvests dtagande inte bara kom-
ma att fordubblas utan mangdubblas.

Sammanfattningsvis finns flera faktorer
som talar for att nyproduktionen blir allefor
lag om hushéllens méjligheter att efterfriga
bostadsritter och smihus begrinsas av kre-
ditregleringar. Det beror pd att hushéllen 4r
tveksamma till avsevdrt mycket storre volymer
av nya hyresbostider, givet att hyresnivaerna
blir fortsatt hoga. Men det beror ocksd pa
att alternativa finansieringskillor ir begrins-
ade och att hushéllen rimligen borde vara
tveksamma om riskbilden for finansiering av
bostadsinvesteringar av myndigheter péstés
vara sddan att bankerna bér undvika en hégre

exponering.

7.4 Vilka andra alternativ
finns?

Den sammantagna bilden av méjliga och
sannolika finansieringskillor visar att alterna-
tiven till bankfinansiering inte r helt litta att
identifiera. Om hushall och banker inte till-
lats fortsitta finansiera ett 6kande linebehov

pa successionsmarknaden, ett okat utbud av
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nyproduktion i takt med fortsatt ekonomisk
tillvixt och i den takt hushallens aterbetal-
ningsférmaga och motstandskraft tillater,
kan efterfragan och en rimlig byggtakt san-
nolike inte uppritchéllas. For att efterfragan
och en byggtakt som rimmar nigorlunda
med demografiska behov i en sidan situation
ska uppritchallas krivs i sd fall helt andra
alternativ. Om banker, livbolag, AP-fonder
och akedrer som exempelvis Kommuninvest
enbart kan eller tillats spela en begrinsad roll
i finansieringen av bostadsmarknaden, ater-
star ett okat inslag av ndgon form av offentlig
finansiering eller riskdelning med hushéllen.

7.4.1 Subventioner av hyresbostader
eller delad risk med forstagangs-
képare

En internationell utblick visar att det finns

olika modeller for offentlig bostadsfinansie-

ring eller riskdelning med hushéllen (Veidekke

2017). I huvudsak finns tvé olika typmodeller

for delat privat och offentligt risktagande:

e sirskild offentlig finansiering av hyres-
bostider till svaga hushall — sa kallad

social housing

* offentliga stod till férstagingskopare —
med subventionerade bosparprogram och
genom direkta 1an eller stéd till kontant-
insats.

En forflyttning av tyngdpunkeen i bostads-
finansieringen och den sociala bostadspoli-
tiken mot hyrda bostider innebir i forling-
ningen sirskilda bostider f6r hushéll med
laga inkomster och dirmed en mer tudelad
hyresmarknad. For att hdlla nere hyror och pa
s site uppracthalla efterfrigan och byggan-
de, krivs sannolike statliga eller kommunala
subventioner med atfoljande krav pd att dessa
bostider riktas mot ekonomiske svaga for att
subventionerna ska vara triffsikra. Exem-
pel pd sidana system finns i Tyskland. Men
utvecklingen pd kontinenten ir snarare pa
vig mot att subventioner i hdgre grad riktas
direke till hushéllen i syfte att oka triffsiker-
het och minimera statsfinansiella kostnader.
Det andra alternativet, att subventionera ett
brett bostadsbyggande av hyresbostider med
subventioner, som i exempelvis Osterrike, blir
statsfinansiell mycket dyrt som beskrivits i

tidigare avsnitt.

Ett mer statsfinansiellt rimligt alternativ
forefaller vara att stotta hushéllens efterfragan
och skapa en robust social dgarmarknad dir
svaga hushall far finansiellt stdd. Fér hushall
som viljer ett 4gt boende betyder det exem-
pelvis stimulanser for bostadssparande och
sirskilda sa kallade startlén till exempelvis
forstagingskopare. En del av skuldtillvixten i
form av topplan sker da i statlig regi, analogt
med det nuvarande studiemedelssystemet.
Behover det finansiella systemet kompletteras
med finansiering och administration kan
inspiration himtas av den statliga/kommu-
nala norska Husbanken och de verktyg man i
Norge skapat runt den. Staten dr garant men
mojliggor finansiering utanfor statsbudgeten,
utan att snedvrida marknadsmekanismer, for-
dyra bostadsbyggandet eller leda till orimlig
overkonsumtion.

Ska bostadsfinansieringen kunna fortsitta
stotta bostadsmarknaden i tillvixtregionerna
finns sammanfactningsvis och lite forenklat
i huvudsak tva alternativa vigar. An sa linge
finns inget dvertygande stéd for argument att
begrinsa kreditgivningen ytterligare i enligt
med analysen av myndigheternas beskrivning
av risker i féregiende avsnitt. D4 tillats kredit-
marknaden och hushillen fortsitta utgéra
grunden for bostadsfinansieringen, ungefir
som hittills, men med liberalisering av reg-
lerna f6r bolanetak och amorteringskrav for
forstagingskopare. Alternativt, om riskerna
fortsitter uppfattas vara alltfor stora med den
nuvarande ordningen, krivs nya l8sningar,
exempelvis hybridlésningar av norsk modell,
det vill siga atgirder som bygger pa utjim-
ning och delning av risk via staten i form av
statligt garanterade eller utgivna startldn,
landsbygdslan och egenkapitaltillskott.

Oavsett val av huvudstrategi, utan tillging
till bostadsfinansiering med rimliga villkor
kommer storstidernas tillvixt bromsas och
de negativa fordelningseffekterna fortsitta att
vixa. For eller senare blir kostnaden for en
sadan politik mycket hog.

»Utan tillgang
till bostads-
finansiering
med rimliga
villkor kom -
mer storstader-
nas tillvaxt
bromsas och
de negativa
fordelnings—
effekterna
fortsatta att
vaxa. For eller
senare blir
kostnaden for
en sadan
politik mycket
hog.«
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VI TROR PA
INVOLVERANDE
KRAFTER OCH
KOLLEKTIV
INTELLIGENS.

Veidekke ar Skandinaviens fjarde storsta
entreprenad- och bostadsutvecklingsforetag
med en total omsattning 2017 pa 31,6 mdr
NOK. Veidekke har funnits sedan 1936 och
har aldrig gatt med forlust. Vi har en stark
foretagskultur som bygger pa tydliga varde-
ringar (profesjonell, redelig, entusiastisk och
grensesprengende) och tror pa en hog grad
av frihet under ansvar. Genom ett unikt
program for personaldgande, dar alla erbjuds
samma mojlighet, ager vi som arbetar inom
Veidekke cirka 15 procent av foretaget vilket
skapar motivation och ger féretaget en
mojlighet att agera langsiktigt.

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

veidekke.se
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