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Bostadsmarknadens utmaningar — att
vaga idag mot imorgon

Idag ska jag prata om nagot som vi alla pa olika satt berors av: bostadsmarknaden.
Alla manniskor behdver nagonstans att bo, oavsett om behovet ar tillfalligt eller
mer langvarigt. Nar bostadsmarknaden fungerar val kan manniskor finna en bo-
stad for varje skede i livet, och det ar relativt |att att hitta den typ av bostad som
man onskar och har rad med. Dessutom ar prisutvecklingen sadan att skillnaderna
mellan den som &ger sin bostad och den som hyr sin bostad ar sma.

Men i Sverige fungerar bostadsmarknaden inte val, och har inte gjort det pa lange.
Det har bidragit till att bostadspriserna har 6kat under lang tid. Och detta har i sin
tur lett till vad jag menar ar en ohallbar 6kning av hushallens skulder och gjort sa-
vél svenska hushall som i férlangningen svenska banker och Sveriges ekonomi sar-
bara. Detta dr ndgot som Riksbanken?! och andra aktérer? har lyft fram i manga ar.

Att bostadspriserna stigit kraftigt sa lange beror i grunden pa att bostadsmark-
naden av flera skal ar dysfunktionell. Bostadsbyggandet har lange varit lagt, och
detta av flera skal, bland annat svag konkurrens i byggsektorn, lagt utbud av mark
att bygga pa och komplexa planprocesser.? Skattesystemets utformning har inte
heller framjat rorlighet pa bostadsmarknaden da det gynnar den som ager sin bo-
stad framfér den som hyr. Det bidrar sannolikt ocksa till att bostadsmarknaden
blir mer trogrorlig; kostnaderna for att flytta ar idag hoga, eftersom beskattningen
nar man séljer sin bostad dr hog jamfort med den I6pande beskattningen av bo-
staden.

Den forda politiken har fordelningspolitiska effekter och har skapat ett system av
insiders och outsiders pa bostadsmarknaden, vilket gynnar hushall som ager sin
bostad men samtidigt missgynnar de hushall som star utanfor bostadsmarknaden
och inte kan géra motsvarande avdrag eller har fatt ta del av de stigande priserna.

1 Se rapporter Finansiell stabilitet, Sveriges riksbank. Ingves, S (2006) och S Ingves (2007).
2 Se bland annat EU-kommissionen (2019), IMF (2016), OECD (2019) och Europeiska systemrisknamnden (2016).
3 Emanuelsson, R. (2015).
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Att bostadsmarknaden inte fungerar innebar inte bara problem kopplade till
skuldsattningen och de risker som den bidrar till att bygga upp. En icke-funge-
rande bostadsmarknad kan ocksa utgora ett hot mot en sund samhéllsutveckling
och dartill skapa intressekonflikter mellan generationerna.

Det kommer ta tid innan de inforda atgarderna paverkar alla
hushall med bolan

Det ar nu viktigt med atgarder som ger oss en langsiktigt battre fungerande bo-
stadsmarknad, som dels minskar de risker som oroar oss men som ocksa skapar
forutsattningar for en sund samhallsutveckling. For det kravs atgarder inom flera
politikomraden.

Ett omrade dar vi sett atgarder &r makrotillsynen. Finansinspektionen har satt in

atgarder for att minska riskerna med hushallens skulder och 6ka motstandskraf-

ten mot stérningar. Det ar valkommet och bra. Men de atgarder som har inforts,
som bolanetak och amorteringskrav, paverkar bara nya lan, och det kommer dar-
for att ta tid innan de paverkar alla hushall med bolan.

Vissa av makrotillsynsatgarderna har ocksa kritiserats. Bland annat har amorte-
ringskraven anklagats for att géra det svart for vissa grupper, som forstagangsko-
pare, att komma in pa bostadsmarknaden eftersom kraven begransar hushallens
l[aneutrymme. Men detta ar delvis syftet med amorteringskraven och utan dessa
begransningar skulle hushallens skuldsattning ocksa riskera att fortsatta 6ka i allt-
for snabb takt. Utan en effektiv makrotillsyn skulle lantagande hushall valja att
lana mer och efterfraga mer bostader, utan att ta hansyn till att nar alla lantagare
beter sig pa detta satt sa pressas bostadspriserna upp.* Hogre bostadspriser inne-
bar att lantagarna maste dra ner pa annan konsumtion och arbeta mer, vilket
minskar deras valfard pa I&ng sikt.’

Jag vill idag diskutera hur vi ska vaga dagens utmaningar mot morgondagens vins-
ter. Enligt min uppfattning maste vi vidta atgarder som kan upplevas som kost-
samma idag for att 16sa knutar som kan forbattra bostadsmarknaden pa lang sikt.
Och fér att hantera problemen pa bostadsmarknaden behévs det andra/fler atgar-
der an de som ryms inom ramen fér makrotillsynen.

For Riksbanken ar det viktigt att folja bostadsmarknaden: Det ar val dokumenterat
i empiriska studier att en kraftig 6kning i skuldsattningen 6kar sannolikheten for
finansiella kriser och prisfall pa bostadsmarknaden. Ekonomin kan ocksa bli mer
kanslig for olika stérningar om hushall (och foretag) ar hogt skuldsatta. Studierna
visar dven att om banksystemet har stora exponeringar mot bostadsmarknaden sa
kan den finansiella stabiliteten hotas.® | Riksbankens uppdrag att framja finansiell
stabilitet” &r det darfor viktigt att se till att bankerna och deras l&ntagare har mot-

4Se t.ex. Biackman, C, C Lutz (2018) och Cunliffe, J (2019).

5 Se Finocchario et al. (2016).

6 Se exempelvis Alter et al. (2018), Lombardi et al. (2017), Mian och Sufi (2018) eller Emanuelsson et al. (2015) for
en litteraturoversikt.

7 Se Sveriges riksbank (2013).
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standskraft mot stérningar som kan hota den finansiella stabiliteten. Om den fi-
nansiella stabiliteten skulle borja svikta finns det dessutom en risk att det skulle
bli svarare att genomfora penningpolitiken.

Jag ar val medveten om att bade beslutsratt och verktyg ligger utanfor Riksban-

kens omrade, men eftersom hushallens skulder och problemen pa bostadsmark-
naden paverkar ekonomins satt att fungera ar utvecklingen en kalla till oro dven
for Riksbanken.

Bostadspriserna har stigit under lang tid

Lat mig inledningsvis sdga nagra ord om hur priserna pa bostader har utvecklats i
Sverige. Sedan 2005 har de mer an férdubblats, men prisuppgangen inleddes tidi-
gare dn sa. Att bostadspriserna har stigit sa snabbt under sa lang tid och nu éar hi-
storiskt héga kan bland annat forklaras av obalansen mellan utbud och efterfra-
gan pa bostader, stigande realloner, fallande rantor och sankta skatter som har
dkat hushallens disponibla inkomster.®

Bostadspriserna foll under hésten 2017 men har sedan dess aterhamtat sig nagot.
Prisfallet har dven paverkat bostadsbyggandet, som efter en kraftig 6kning de sen-
aste dren har ddmpats under 2018 och 2019. Over tid har utvecklingen av bo-
stadspriserna bidragit till att hushallens skuldsattning har 6kat, dven om den na-
got svagare utvecklingen de senaste aren har bidragit till att utlaningen till hushal-
lens bolan nu 6kar ldangsammare an tidigare. Sammantaget har detta inneburit att
hushallens skulder som andel av disponibel inkomst, skuldkvoten, varit relativt
oférandrade under det senaste aret men bedéms fortsatta 6ka de kommande
aren.® Skuldkvoten fér hela hushallssektorn dr i dagsldget dver 186 procent. Detta
ar en hog niva inte bara i ett historiskt utan dven i ett internationellt perspektiv.
Riksbankens kreditdata 6ver stocken av bolanetagare visar att hushall med bolan
hade en genomsnittlig skuldkvot pa 338 procent i september 2017, vilket &dr en Ok-
ning med 36 procentenheter jamfért med 2011.1° Samma data visar ocksd

att 31 procent av hushallen med bolan (640 000 hushall) har en skuldkvot som
overstiger 400 procent och 13 procent (260 000 hushall) har en skuldkvot som
overstiger 600 procent. Sedan 2011 har skuldkvoterna 6kat i alla inkomstgrupper.
Det héar innebar att hushallen blir kdnsliga for flera typer av andrade ekonomiska
forutsattningar, exempelvis stigande rantor, sjunkande bostadspriser och hogre
arbetsloshet. Att Iata den har trenden fortga ar inte att ta ansvar for svensk eko-
nomi.

Utvecklingen pa bostadsmarknaden kan paverka fortroendet for
bankerna

En annan aspekt pa den svenska bostadsmarknaden &r att bankerna, via sin utla-
ning till saval hushall som foretag, ar exponerade mot fastighetssektorn. Av stor-

bankernas lan till svenska hushall och féretag utgors cirka 80 procent av |an med
bostader och andra typer av fastigheter som sakerhet. Den allra storsta delen ar

8 Dermani et al. (2016).
9 Sveriges riksbank (2019).
10 Blom och van Santen (2017).
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[an till hushall for bostadsandamal. Denna exponering har 6kat det senaste decen-
niet. Vad som skett ar allts3, vilket jag har framhallit vid ett flertal tidigare till-
fallen, att de storbanker som brukar betecknas som affarsbanker i sjdlva verket
har blivit “bolanebanker”. Att utlaningen dkat beror bland annat pa de snabbt sti-
gande bostadspriserna och de historiskt laga rantorna men ocksa pa att antalet
hushall och fardigstéllda bostader dkat under tidsperioden. !

Dessa bolan finansierar bankerna i stor utstrackning pa kapitalmarknaden, framfor
allt med sakerstallda obligationer for vilka sakerheterna ar just bolan. | takt med
att bolanen har vuxit har dven volymerna av sdkerstallda obligationer 6kat, varav
en del ar utgivna i utlandsk valuta. Vad som hander pa bostadsmarknaden kan
alltsa aven paverka fortroendet for bankerna, och i ett daligt lage kan deras finan-
siering bli bade dyrare och svarare att fa tag pa. Att storbankerna dessutom ager
varandras sakerstallda obligationer 6kar riskerna ytterligare.

Bostadspolitiken gynnar vissa grupper

Utover att stigande bostadspriser leder till 6kad skuldsattning for hushallen sa
finns det aven andra aspekter av bostadsmarknaden som ar problematiska.

Inom arbetsmarknadsekonomin talas om ett system av insiders och outsiders, dar
insiders pa arbetsmarknaden i mycket hogre utstrackning drar nytta av arbets-
marknadslagstiftningen som skyddar dem fran arbetsléshet och ger dem en mer
fordelaktig forhandlingsposition vad géller exempelvis |6nesattning. Samtidigt gor
detta att det blir svarare fér outsiders att etablera sig pa arbetsmarknaden.? Ap-
plicerat pa bostadsmarknaden kan resonemanget avse tva omraden.

Det forsta omradet géller skiljelinjen mellan hushall pa hyresmarknaden: de insi-
ders som har férstahandskontrakt pa en hyreslagenhet, och de outsiders, som
saknar sadana kontrakt trots att de &r villiga att betala hyror som &r hogre &n vad
insiders faktiskt betalar.?® Insiders pa hyresmarknaden har saledes ett starkt in-
tresse av att hyressattningssystemet bevaras, och har genom intresseorganisat-
ioner en stark gemensam rost som for deras talan.

Det andra omradet géller skillnaderna i vidare mening mellan de insiders som &ger
sin bostad och, i teorin, har starka ekonomiska intressen av att bevara den goda
stallning de atnjuter, och de outsiders som har stora svarigheter att ta sig in pa
den ”agda” bostadsmarknaden. Jag kommer hér att fokusera pa det senare ex-
emplet. Gemensamt for insiders ar, enkelt sagt, att de genom sin starka stallning
pa respektive marknad kan paverka beslutsfattare sa att deras férdelar bevaras.

Att gbra "bostadskarriar” har blivit ett begrepp i storstadsomra-
den

Bostadsmarknaden bidrar till patagliga fordelningseffekter i samhillet.* De perso-
ner som ager eller har dgt sin bostad, insiders, har gynnats av den snabba prisupp-

11 Emanuelsson et al. (2018).

12 Se t.ex. Lindbeck och Snower (2001).

13 Se Lindbeck (2016).

14 Langtidsutredningen (2015) och Jahnson och Lundberg (2013).
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gangen pa bostadsmarknaden. | takt med prisuppgangarna har de kunnat reali-
sera vinster nar de har salt sina bostader, vilket har gjort att de har kunnat kdpa
allt dyrare bostader. Det har i sin tur drivit upp priserna ytterligare. Dartill gynnas
de hushall som dger sin bostad av skattesystemet. Bostaden kan ses som en lagt
beskattad kapitalplacering och i langden dven ett slags pensionssparande. Likasa
har ombildningar av hyresratter ofta medfort stora vinster fér dem som har haft
moijlighet att kdpa loss sin bostad. Man talar om att manniskor kan géra “bostads-
karridr”, det vill sdga tjana pengar pa att aga sin bostad — ett begrepp som har bli-
vit vanligt, i synnerhet i storstadsomradena.

Det har alltsa funnits stora ekonomiska vinster att gora for de personer som har
agt sin bostad och kunnat ta del av prisékningarna. Bostaden har fér en stor andel
av hushallen bidragit till att deras férmogenheter har okat vilket aterspeglar sig i
formogenhetsfordelningen.?® Tidigare perioders svdngningar i inflation, realrdntor
och skatteregler har skapat omférdelningar som har gynnat vissa generationer pa
bekostnad av andra och skapat en férhallandevis resursstark ekonomisk medel-
klass av medelalders och dldre.

Allt svarare att ta sig in pa bostadsmarknaden

Samtidigt har de personer, outsiders, som statt utanfor den dgda bostadsmark-
naden inte kunnat ta del av denna utveckling, och de héga priserna har gjort det
allt svarare for dem att 6verhuvudtaget kunna képa en bostad. Framfor allt i stor-
stadsomradena blir det svart att spara ihop till en kontantinsats pa egen hand.
Utan foraldrar som kan bidra till kontantinsatsen eller sta som medlantagare till
bolan har det fér manga forstagangskopare blivit svarare att kunna kdpa en bo-
stad. Utvecklingen pa bostadsmarknaden har saledes lett till stora skillnader vad
galler mojligheten for manniskor att ta sig in pa bostadsmarknaden.

En annan aspekt pa problemen pa den dgda bostadsmarknaden ar att manga
unga, i brist pa maojlighet att kdpa sin bostad, tvingas bo i andra hand. Andra-
handsboende &r ofta dyrt och osakert for hyresgasten, samtidigt som konsument-
skyddet ar svagt. Svarigheterna att finna en bostad medfor ocksa problem med
kompetensférsorjningen.® Det blir svart att locka arbetskraft till de stdrre sta-
derna om det inte gar att finna en bostad till ett rimligt pris.*’

Jag ar bekymrad 6ver denna samhallsutveckling da den skapar problem med den
ekonomiska tillvaxten och dess férdelning och 6kar sannolikheten for finansiella
kriser. Det ar av stor vikt att reformer genomfoérs for att bromsa utvecklingen.

Det saknas atgarder som paverkar alla bolanetagare

Liksom Riksbanken har Finansinspektionen uppmarksammat hushallens héga
skuldsattning och vidtagit atgarder for att minska riskerna och 6ka motstandskraf-

15 Langtidsutredningen (2003).
16 Landsorganisationen i Sverige (LO) (2014).
17 Hyresgastforeningen (2013).
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ten hos hushallen. Detta har ocksa bidragit till att ddmpa prisutvecklingen pa bo-

stiader, &ven om detta inte var det primira syftet med atgirderna.’® Men, makro-
tillsynsatgarder som bolanetak och amorteringskrav riktas endast mot nya lanta-

gare. De paverkar darfér framst forutsattningarna for de personer som jag kallar

outsiders och kan delvis gora det svarare for dem att komma in pa bostadsmark-

naden.® Daremot finns det f§ atgiarder som paverkar stocken av redan tagna lan,
vilket gor att insiders och outsiders paverkas olika av de nya reglerna.

Riksbanken har i en studie visat att man pa sikt skulle kunna minska hushallens
skulder genom ett amorteringskrav som riktar sig till alla lantagare och att detta
ocksa skulle innebdara att resurser omférdelas fran langivarna till ldntagarna.?® Den
héar férdelningseffekten bortser man ofta fran i debatten, dar makrotillsynsatgar-
der ofta antas vara negativa for lantagarna pa kort sikt, vilket jag aterkommer till
langre fram. De makrotillsynsatgarder som finns pa plats idag lappar och lagar de
problem som har uppkommit, men mycket lite har gjorts for att hantera de grund-
laggande orsakerna till att bostadsmarknaden inte fungerar val. Inom vissa omra-
den har regelandringar skett, till exempel nar det galler andrahandsuthyrning, in-
vesteringsstod och tillatna bullernivaer invid nybyggen. Men de storre fragorna,
som ror exempelvis hyressattningssystemet, fastighetsskatt, ranteavdrag och be-
skattning av bostaden vid forséljning, har ingen politiker i grunden velat ta tag i.

Bostadsbestandet utnyttjas inte effektivt

Lat mig nu utveckla mitt resonemang lite kring hur bostadsmarknaden och skatte-
systemet kan bidra till stigande bostadspriser och 6kande skuldsattning, och sale-
des till att 6ka riskerna i ekonomin. Avdragsratt fér ranteutgifter och lag fastig-
hetsskatt bidrar till exempel till Iagre boendekostnader for bostadsagare, vilket
okar incitamenten for hushall att skuldsatta sig. Langa kotider till hyresbostader,
framfor allt i storre stader, bidrar till att hushallen kan kdnna sig tvingade att képa
en bostad, vilket nastan alltid kraver belaning.

Det finns ocksa faktorer som bidrar till att bostadsbestandet inte utnyttjas mer ef-
fektivt och att utbudet av bostdder darmed begréansas. Det nuvarande hyressatt-
ningssystemet medfor laga hyror for befintliga hyresgaster, men minskar samti-
digt deras incitament att flytta. Stampelskatter, som lagfart och pantbrev, och be-
skattning av kapitalvinster vid bostadsforsaljningar gor det dyrare att flytta och
framjar darfor inte heller rérligheten pa bostadsmarknaden. Darutoéver har bland
annat svag konkurrens i byggsektorn, otillrackligt utbud av mark fér nya bostader
samt omfattande och komplicerade planprocesser hdmmat bostadsbyggandet un-
der lang tid. Bostadsbyggandet dkade visserligen for ett par ar sedan men att ut-
budet av bostader har varit begransat under en langre period har antagligen bi-
dragit till hogre bostadspriser och darmed ocksa till en hogre skuldsattning hos
hushallen.

18 Finansinspektionen har bland annat infért ett bolanetak pa 85 procent (2010) och amorteringskrav fér bolan
(2016) samt en skarpning av det forsta amorteringskravet (2018). F6r en sammanstalining se t.ex. Thedéen
(2017).

9 Aven insiders kan paverkas om de véljer att &ndra sin belning.

20 Se Finocchario et al. (2016).
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Jag vill nu genom ett enkelt rakneexempel visa att incitamenten att flytta kan pa-
verkas av utformningen av skattesystemet. Eftersom den I6pande beskattningen
av villor dr 13g,%* samtidigt som beskattningen av kapitalvinster vid férsaljningar ar
relativt hég,? skapas inldsningseffekter nar priserna har ékat s mycket som de
har gjort. Lat sdga att ett hushall dger en villa som ar vard 5 miljoner kronor men
som koptes for 2,5 miljoner kronor for 10 ar sedan. Villan har en arlig beskattning
med en fastighetsavgift pa knappt 8 000 kronor. Om hushallet vill sélja villan, for
att exempelvis flytta till en mindre bostad, innebar detta att det behéver betala
550 000 kronor i reavinstskatt vid forsaljning. Dessutom behdver hushallet betala
en stampelskatt om det véljer att kdpa en ny villa. Om vi antar att hushallet képer
en mindre och billigare villa for 3 miljoner kronor sa innebar detta att det utéver
reavinstskatten behover betala 1,5 procent eller 45 000 kronor i stampelskatt i
samband med kopet. Dartill kommer ofta kostnader for att beldna huset. Det in-
nebar att den totala skatten vid flytt for detta exempelhushall motsvarar cirka 600
000 kronor, vilket &r mycket i forhallande till den I6pande arliga beskattningen pa
endast 8 000 kronor. Jag tycker foérvisso att det ar rimligt att betala skatt pa vins-
ten fran en bostadsférsaljning, pa samma satt som det ar rimligt att betala skatt
pa vinsten fran en kapitalinvestering. Och det ar nagot som hushallen behover ta
hansyn till i sina kalkyler. Men om skatteuttaget ar for hogt nar en fastighet saljs
kan det paverka hushallens bendgenhet att flytta. Att en del hushall valjer att
skjuta upp betalningen av reavinstskatten till framtiden skulle kunna vara ett
tecken pa att det I0pande skatteuttaget ar for lagt i forhallande till skatteuttaget
vid en forsaljning.

Allt detta gor det angeldget med strukturella reformer inom bostads- och skatte-
politiken. Politikerna behover skyndsamt hantera de problem som har uppstatt
och se pa bostadsmarknaden ur ett langsiktigt samhallsekonomiskt perspektiv.

Makrotillsynsatgarderna har haft avsedd effekt

Jag stodjer de atgarder som Finansinspektionen har vidtagit for att hantera ris-
kerna med hushallens skuldsattning. Att amortera pa sitt bolan ar inte ovanligt in-
ternationellt. Ett bolan &r just ett |an och ska darfor betalas tillbaka. Sverige har
tidigare utmarkt sig i olika internationella jamforelser vad galler amorteringskultur
och den héga andelen amorteringsfria |&n.?3 Att Finansinspektionen har infért
amorteringskrav ar saledes rimligt.

Det har dock framfoérts kritik mot amorteringskraven. Ett av argumenten ar att
forstagangskopare utan hog inkomst och formoégenhet utestangs fran marknaden,
vilket i forlangningen dven paverkar nyproduktionen och byggbranschen. Det ar
naturligtvis riktigt att makrotillsynsatgarderna paverkar laneutrymmet for bolane-
tagarna. Men det ar ocksa en del av sjalva tanken med atgarderna. Allt annat lika
ska amorteringskraven ocksa ha en dimpande effekt pa prisutvecklingen.

Savitt vi kan se har dessa krav haft ungefar de effekter man kunde forvanta sig:
kreditexpansionen har bromsats en del och de som tidigare tog valdigt stora lan

210,75 procent av taxeringsvardet med ett tak pa 7 812 kronor.
2222 procent.
23 EU-kommissionen (2019).

7[13]



SVERIGES
RIKSBANK

tar nu lite mindre 1&dn.%* Enligt det stickprov frdn 2018 som Finansinspektionens
senaste bolaneundersdkning baseras pa ar den genomsnittliga skuldkvoten hos
nya bolanetagare 398 procent, vilket ar nagot lagre an foregaende ar. Andelen nya
bolanetagare med bolan som 6verskrider 450 procent av deras arliga bruttoin-
komst har ocksa minskat mellan 2017 och 2018. Att manga nya bolanetagare val-
jer att lana precis under gransen for det skarpta amorteringskravet tyder pa att
detta har paverkat hushallens bendgenhet att ta mycket stora lan i férhallande till
sina inkomster, och i férlingningen vilken typ av objekt de véljer att kdpa.®

Om ett hushall tidigare har 6nskat kbpa en etta i ett storstadsomrade till ett pris
av drygt 2 500 000 kronor, har makrotillsynsatgarderna gjort det svarare for hus-
hallet att kdpa just detta objekt. Men det ar viktigt att anvanda begreppen kor-
rekt. De hushall som paverkas av amorteringskraven och som 6nskar kbpa en bo-
stadsratt ar inte utestdngda fran bostadsmarknaden, utan frdn att képa denna
etta fér 2 500 000 kronor. Dessa hushall kan i stéllet vélja att kdpa en annan etta
till ett lagre pris. Man ska alltsa komma ihag att hushallen fortfarande har majlig-
het att lana stora belopp for att finansiera ett bostadskop. Jag menar att det dar-
med &r nagot vilseledande att pasta att vissa grupper helt “utestdngs” fran bo-
stadsmarknaden till foljd av just amorteringskraven.

Vad galler nyproducerade bostader ar dessa undantagna fran amorteringskraven
och det ar upp till den enskilda banken att bestdmma om kundens kreditvardighet
ar sadan att ytterligare amortering ar nodvandig eller inte. Darfér borde amorte-
ringskraven i dagslaget gynna nyproducerade bostadsratter.

Det makrotillsynsatgarderna syftar till ar att starka hushallens langsiktiga mot-
standskraft pa tva satt: genom att se till att de inte lanar for stora belopp i forhal-
lande till inkomsten eller bostadens varde och att fa hushallen att skapa buffertar
genom att successivt amortera pa sina lan. Hoga stressrantor i de berédkningar
som bankerna gor for att uppskatta hushallens aterbetalningsformaga syftar i sin
tur till att sakerstalla att hushallen klarar ett betydligt hogre ranteldge an det som
rader nu.?® Om hushallet inte klarar kreditprévningen &r det tankbart att hushallet
far 6ka andelen eget kapital, lana mindre och/eller kdpa en billigare bostad. Los-
ningen for att uppna en béattre fungerande bostadsférsorjning kan inte vara att
tvinga in unga hushall i hoga skulder med alla risker det innebar. Det finns atskil-
liga historiska exempel pa hur en sadan utveckling har skapat problem fér bade
enskilda hushall och samhallet i stort.

Pa samlad niva har hushallen ett férhallandevis hogt sparande och stora tillgangar.
Sedan 2007 finns dock ingen information om hur tillgangar och besparingar ar for-
delade mellan hushallen, och darfor inte heller om hur stora besparingar de mest
skuldsatta hushallen har. Det finns dock tecken pa att de hogst skuldsatta hushal-
len har betydligt mindre likvida tillgangar i relation till sina inkomster &n de hus-
hall som &r mindre skuldsatta.?” Battre information om hushallens férmdgenheter
ar nagot som Riksbanken lange har efterfragat.

24 Finansinspektionen (2019).

25 Se dven Cunliffe (2019) for liknande resultat i Storbritannien.

26 Bankerna ar skyldiga att gora kreditprévningar for att se till att lantagarna kan fullfélja sina ataganden. Som en
del av prévningarna gor de kvar-att-leva-pa (KALP)-kalkyler.

27 Flodén et al. (2016).
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Det behovs strukturella reformer for att hantera utmaningarna
pa bostadsmarknaden

Jag ar val medveten om att det inte ingar i Riksbankens mandat att hantera pro-
blemen pa bostadsmarknaden och att manga av fragestallningarna ar politiska till
sin karaktar. Det gar dock inte att bortse fran att bostadsmarknaden &r en del av
Sveriges ekonomi och darmed paverkar hur ekonomin fungerar. Ekonomin blir
kansligare for storningar om hushall (och foretag) ar hogt skuldsatta och darfor ar
bostadsmarknaden av intresse for Riksbanken. En illa fungerande bostadsmarknad
paverkar oss alla i forlangningen.

Om jag fritt hade fatt dnska mig vissa reformer for att forbattra bostadsmark-
naden och bromsa skuldsattningen sa hade amorteringskraven kanske inte statt
allra 6verst pa min lista, aven om det ar en bra atgard. Men man loser inte de
grundlaggande problemen pa bostadsmarknaden och med hushallens skulder
bara genom att inféra amorteringskrav. Det hade varit battre med atgarder som
hanterar de grundlaggande problemen: ett for litet och for ensidigt utbud av bo-
stader, och dartill ett skattesystem som snedvrider bade valet av upplatelseform
och valet mellan att investera i dgt boende och andra tillgangar. Men det ar tydligt
att det ar politiskt svart att gora sadana reformer.

Enstaka reformer inom vissa delar av skatte- och bostadspolitikens omraden ar
sannolikt inte nog for att skapa en nagorlunda vél fungerande bostadsmarknad.
N&r man gor l6sryckta justeringar i skatteregler eller kreditregler, och pa sa satt
paverkar bostadspriserna, far vi tydliga vinnare och forlorare. Det behovs istéllet
en omfattande 6versyn inom dessa omraden och ett brett reformpaket som
skapar battre balans mellan utbud och efterfragan, sa att man slipper lappa och
laga problem néar de uppstar. Jag vill nu beréra de omraden som jag tycker framst
behover ses 6ver men aterigen podngtera att det inte ingar i Riksbankens mandat
att féresla ett optimalt skattesystem eller ge instruktioner om hur bostadspoliti-
ken ska utformas. Daremot ar det rimligt att vi fortsatter att lyfta fram de faktorer
som bidrar till att bostadsmarknaden inte fungerar val och som bidrar till att
bygga upp obalanser i det finansiella systemet.

Skattepolitiken: Som jag namnde tidigare bidrar skattesystemet till obalanserna pa
bostadsmarknaden. Skattereformer som minskar hushallens incitament att skuld-
satta sig kan minska dessa obalanser.

Skattepolitiken ar heller inte optimalt utformad ur ett finansiellt stabilitetsper-
spektiv och Riksbanken har tidigare lyft fram ranteavdraget, fastighetsskatten och
kapitalvinstbeskattningen som delar som behdver ses 6ver. Det handlar inte nod-
vandigtvis om att den totala beskattningen behéver 6ka eller om enskilda atgar-
der utan snarare om att utforma hela skattesystemet pa ett sddant satt att det
skapar incitament for 6kad rorlighet och gor det enklare att battre utnyttja befint-
liga bostader samtidigt som incitamenten till skuldsattning minskar.

Nar det géller skatteregler for bostadsagare kan dessa utformas pa olika sétt, an-
tingen genom att sjdlva boendet beskattas I6pande eller genom att kdp och for-
saljningar av bostader beskattas. For att minska inlasningseffekterna och 6ka ror-
ligheten i bestdndet behdver man se 6ver saval beskattningen av kapitalvinster vid
bostadsforsaljningar som fastighetsskatten och ranteavdraget.
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Bostadspolitiken: Man behdver komma at de grundlaggande orsakerna till att
skuldsattningen 6kar. Att bostadsmarknaden fungerar daligt, bland annat for att
byggandet av nya bostader inte har motsvarat efterfragan, ar en viktig orsak till
skuldsattningen. Det behovs darfor atgarder som skapar battre balans mellan ut-
bud och efterfragan pa bostader.

En annan anledning till att bostadsmarknaden fungerar daligt ar att hyressatt-
ningssystemet begransar utbudet av bostader och leder till inlasningseffekter som
gor det svart att finna bostad, sarskilt for unga och personer som inte ar etable-
rade pa bostadsmarknaden. Med fler hyresratter skulle det sannolikt bli battre ba-
lans mellan utbud och efterfragan. Det ar dartill viktigt med atgarder som leder till
att det befintliga bostadsbestandet utnyttjas pa ett effektivare satt. Forslag pa
omradet saknas inte heller, se till exempel Finanspolitiska radets sarskilda studie
om en friare hyressattning och likformig beskattning som nyligen publicerats.?®
Om sadana reformer vidtas kommer ocksa klagomalen pa amorteringskraven att
minska.

”Min vision”
Som ni forstar har jag en stark dnskan om att bostadsmarknaden ska se an-

norlunda ut &n vad den gor idag. Men for att na dit kravs politisk vilja och mod att
fatta svara beslut.

Jag diskuterade tidigare fenomenet om insiders och outsiders pa bostadsmark-
naden och det faktum att de atgarder som Finansinspektionen hittills har vidtagit
for att minska riskerna med hushallens skuldsattning i huvudsak paverkar outsi-
ders. De reformer jag diskuterat idag skulle paverka villkoren dven for insiders pa
bostadsmarknaden. Deras stallning ar stark vilket sannolikt har bidragit till att de
onskvarda reformerna hittills har uteblivit. Det ar svara beslut som maste fattas
och som kommer att paverka manga. Darfor ar det viktigt att reformer genomfors
gradvis, sa att insiders far tid att successivt anpassa sig till nya villkor.

Med det sagt menar jag att det &r viktigt att se pa bostadsmarknaden ur ett lang-
siktigt samhallsekonomiskt perspektiv. Ar det rimligt att dagens bostadsmarknad,
med alla sina brister, bevaras for att den grupp i samhallet som &dger sina bostader
ska se sina formogenheter 6ka pa bekostnad av de grupper som far det allt sva-
rare att 6verhuvudtaget kdpa en bostad? Jag menar att det ar av samhallsekono-
miskt intresse att genomfora de atgarder som kravs nu, fér kommande generat-
ioners skull, for att de ska ha majlighet att finna en bostad som passar dem i den
fas de ar i livet just da. Det gar dessutom knappast att finna ett battre tillfalle att
infora diverse atgarder da de svenska hushallen idag lever i en ekonomi med hi-
storiskt l13ga rantor och Iag inflation.

For att astadkomma en béttre situation for kommande generationer behover vi,
enligt min uppfattning, skapa en ny, justerad prisjamvikt pa bostadsmarknaden.
Det skulle dven bidra till att minska skillnaderna mellan insiders och outsiders — de
som har och de som inte har. Vidare skulle hushallens skuldsattning successivt
minska och inte skapa samhallsekonomiska risker pa samma satt. Jag ar medveten
om att dessa atgarder paverkar min generations bostadstillgangar idag. Men jag

28 Finanspolitiska radet (2019).
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menar att de behover genomforas, for att bostadsmarknaden i Sverige ska fun-
gera val imorgon.
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