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Forord

Antalet paborjade bostader har minskat med en tredjedel sedan konjunkturtoppen 2017 och i
Stockholmsomradet med drygt halften. Bostadskrisen fordjupas, hushall som inte langre har
mojlighet att kopa en bostad hamnar i klam och statens momsintékter blir lagre - vilket krymper
reformutrymmet for att stodja dessa hushall.

| bostadsdebatten lyfts ofta tva olika forklaringar till det minskade bostadsbyggandet fram. Vissa
menar att det byggts for mycket, for fel malgrupp eller pa fel stallen. Andra pekar pa hur ett antal
kraftiga kreditregleringar pressat tillbaka efterfragan pa bostader. | den héar rapporten gors for
forsta gangen ett forsok att kvantifiera hur stor del av det minskade bostadsbyggandet som
forklaras av att det pa kort tid inforts stora atstramningsatgarder.

Vi vet sedan tidigare att fallande bygginvesteringar forklarar en stor del av den minskade BNP-
tillvaxten. Den har rapporten har ambitionen att fordjupa den analysen och gor ett forsok att reda ut
hur stor del av det minskade byggandet, och det fall i BNP som foranletts, som kan forklaras av
just kreditatstramningar.

Men paverkan pa BNP av bolanetak, amorteringskrav och skarpta kvar-att-leva-pa kalkyler tar
ocksa vagen via ett forandrat sparbeteende hos hushallen. Minskad konsumtion till foljd av
kreditrestriktionerna bidrar dven det negativt till tillvaxten. For att ge underlag for att besvara fragan
om intékterna fran kreditrestriktionerna star i paritet med kostnaderna behover aven det beaktas.

Ibland havdas att ingen forsékring kan vara for dyr nar det kommer till att dampa effekterna fran en
finanskris. En nedgang som blir kraftigare till folid av att atgarder inte vidtagits ar svar att hamta
igen. Men for att det ska framsta som en god affar att teckna en viss forsakring kan
forsakringspremien inte kosta mer an ersattningen du far om olyckan &r framme. Annorlunda
uttryckt: Infér man kreditrestriktioner for att dampa den negativa effekten av att hdgt skuldsatta
hushall drar ner pa sin konsumtion i lagkonjunktur, kan inte den direkta effekten fran
kreditrestriktionerna i sig sjalva vara storre. D& ar atgarden inte samhallsekonomiskt Il6nsam.

Infér inférandet av det utbkade amorteringskravet gjordes berdkningar av Finansinspektionen och
Konjunkturinstitutet som visade pa att inférandet av ett skuldkvotstak skulle innebara mellan 0,8
och 1,2 procentenheter lagre fall i BNP under en femarsperiod. Analysen tar inte hansyn till att det
ar minskningar i lanefinansierad 6verkonsumtion som foérdjupar en kris, och att de svenska
hushallens sparande &r hogt. Det utokade amorteringskravet fick ocksa till slut en annan
utformning — det blev en skuldkvotsbroms istéllet for ett skuldkvotstak. Men berakningen ger anda
en fingervisning om nivan pa vinsterna med kreditbegransningen.

For byggindustrin har de negativa effekterna av kreditrestriktionerna varit tydliga. Nedgangen i
bostadsbyggandet ar historiskt unik. Byggande ar en konjunkturkénslig verksamhet med
nedgangar i lagkonjunktur. Att vi de senaste aren sett ett dramatiskt fall i bostadsbyggandet trots
positivt BNP-gap, hoga disponibelinkomster och fortsatt Iaga rantor bryter det monstret.

| rapporten gors forsiktiga bedomningar av kreditrestriktionernas konsekvenser pa BNP-tillvaxten.
Trots det ar rapportens slutsatser beklammande. Det blir allt svarare att havda "Det var vart det”.

Anna Broman, Bostadspolitisk expert pa Sveriges Byggindustrier

Rapporten ar bestélld av Sveriges Byggindustrier och analysforetaget Evidens ansvarar for rapportens berékningar.
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1. Inledning och sammanfattning

Sedan bolanetaket inférdes 2010 har kreditgivningen successivt stramats at. Skarpta krav i
bankernas Kvar-att-leva-pa-kalkyler (KALP) och inférandet av amorteringskrav innebar att farre
hushall kan uppratthalla samma bostadsefterfragan som fére skarpningen av kreditgivningen.

Kreditatstramningen har bidragit till att efterfragan pa nyproducerade bostadsratter och smahus har
fallit. Dessutom tvingas hushall i stérre utstrackning an tidigare spara storre andelar av sin inkomst
for att kunna kdpa en bostad och mildra effekterna av hégre amorteringskrav. Ett fallande
byggande och 6kat sparande bidrar till att den ekonomiska utvecklingen matt som BNP-tillvaxt
bromsas.

Syftet med denna rapport ar att skatta effekterna pa BNP-tillvaxten av kreditatstramningen.
Rapporten har utarbetats pa uppdrag av Sveriges Byggindustrier. Rapportens andra kapitel
beskriver fallet i bostadsbyggande, medan det tredje kapitlet ar rapportens karna och férsoker
skatta effekterna pa BNP-tillvaxten av 6kat hushallssparande och minskat byggande. Effekter i
form av minskade offentliga intakter diskuteras ocksa kortfattat. Det fjarde kapitlet fokuserar pa att
oversiktligt illustrera 6vriga kostnader som kreditatstramningen medfér i form av valfards- och
fordelningseffekter. Det avslutande femte kapitlet forsoker stalla kostnaderna for
kreditatstramningen i relation till eventuella intakter i form av minskade risker och mildare
konjunkturfall. Ar kostnaden for kreditatstramningen stérre &n intékterna?

Sammanfattning

Kreditatstramningen har inneburit att andelen hushall med amorteringsfria lan minskat, att
amorteringsbetalningarna i genomsnitt 6kat och att stressrantan i bankernas kvar-att-leva-pa-
kalkylerna hojts. Resultatet av berakningarna i rapporten visar att bostadsefterfragan paverkas
patagligt av hogre skuldbetalningar och hogre stressranta i KALP-kalkylerna. Vid en
kreditatstramning som i genomsnitt motsvarar 0,5 procentenheter hégre skuldbetalningar faller
efterfragan pa bostadsrattsmarknaden i hela landet med ca 4 800 nya bostadsratter arligen. Den
storsta effekten uppstar i storstadsregionerna dar efterfragan minskar med ca 3 400 bostadsratter.
Efterfragan pa smahus faller arligen enligt berakningarna totalt med ca 3 000 smahus.
Efterfragefallet p4 smahusmarknaden ar mer jamnt fordelat mellan storstdderna och dvriga landet.
Totalt visar berakningsmodellen med gjorda antaganden att efterfragan minskar med minst ca

7 800 bostader arligen.

Givet att effekten av kreditatstramningarna begransas till ca 0,5 procentenheter forklarar
kreditrestriktionerna knappt halften av fallet i bostadsrattsbyggandet sedan toppnoteringen 2017.
Resultaten indikerar saledes att kreditatstramningen patagligt forvarrat fallet i byggande av nya
bostadsratter men ocksa att nyproduktionen av bostadsratter atminstone under nagot ar varit
stérre an vad den arliga kdpkraftiga efterfragan motiverat.

Smahusbyggandet har hittills fallit med ca 2 400 bostader i arstakt. Modellen ger ett beraknat fall
pa knappt 3 000 bostader i smahus arligen. Resultatet tyder darmed pa att fallet kan fortsatta
ytterligare nagot och att hela fallet i smahusproduktionen i princip ar en f6ljd av kreditatstramning,
inte 6verproduktion.

Effekter pa BNP-tillvixten

Sedan kreditatstramningen inleddes har hushallens sparande 6kat. Det 6kade sparandet innebar
minskad privat konsumtion av samma storleksordning. Darmed paverkas BNP-tillvaxten negativt.
Mellan 2013 och 2018 var konsumtionens andel av total BNP drygt 40 procent. D& konsumtionen



utgor en stor del av BNP blir effekten av minskad hushallskonsumtion pa BNP-tillvaxten stor. Med
ett genomsnittligt sparande som ar ca 3 procentenheter storre till foljd av kreditatstramningen an
vad som motiveras av det historiska sambandet mellan sparande och BNP-tillvaxt, blir effekten pa
BNP-tillvaxten av minskad konsumtion i genomsnitt 0,5 procentenheter under perioden 2013 till
2018.

Vid sidan av minskad konsumtion paverkas BNP-tillvaxten ocksa av de minskande
bostadsinvesteringarna. Kalkylresultaten visar att en minskning av byggandet av bostader upplatna
med agande- eller bostadsratt medfor en minskning av BNP-tillvaxten om ca 0,5 procentenheter
arligen matt utifran 2017 ars BNP-niva.

Analyserna visar sammanfattningsvis att BNP-nivan om tio ar blir ca 2,3 procent lagre an vad
Konjunkturinstitutets langsiktiga BNP-prognos visar till foljd av kreditatstramningen.

Resultatet av berdkningarna visar dessutom att statens momsintakter kan falla med minst 4,6
miljarder kronor vid en minskning av byggandet med 7 800 bostader arligen. Som jamférelse kan
namnas att statens budget for bostadsbidrag (4,7 Mdr) och bostadstillagg till pensionarer (10,0
Mdr) uppgar till 14,7 miljarder kronor i 2020 ars budget.

Valfards- och fordelningseffekter

Utover dessa negativa BNP-effekter innebar amorteringskraven ocksa att hushallens
skuldbetalningar blir mycket framtunga och leder till héga boendeutgiftsandelar. Inte séllan blir
boendeutgiftsandelarna sa hoga att de ar évermaktiga for grupper av hushall. Dessa hushall maste
da soka mindre och billigare bostader och en inte ovasentlig andel hanvisas till att hyra bostader
pa andrahandsmarknaden med boendeutgifter som inte medger nagot sparande. Hushall som har
tillrackligt stort kapital for att undvika stora amorteringsbetalningar kan bo med laga boendeutgifter.
Skillnaderna mellan olika hushall vad avser boendeutgifter, konsumtion och sparande blir da
successivt allt storre. Hushall med stora fasta amorteringsbetalningar blir dessutom mer sarbara
for stérningar i ekonomin eftersom deras kassaflédesmarginaler och majligheter till buffertsparande
ar sma.

Var det vart det?

En rimlig utgangspunkt for vardering av effekter av inférda kreditrestriktioner ar fragan om
kostnaderna for regleringarna ar proportionerliga i férhallande till eventuella intakter.
Finansinspektionen har tidigare berdknat kostnader férknippade med inférande av
kreditbegransningar i form av ett skuldkvotstak. Intakten av ett skuldkvotstak pa 600 procent av
disponibla inkomster berdknades genom att fallet i BNP blev 0,8 procentenheter mindre i
huvudscenariot under en femarsperiod efter krisens utbrott an utan ett skuldkvotstak. Vid scenariot
med hogre fastighetspriser blev dampningen av krisen nagot storre, 1,2 procentenheter.
Kostnaden skattades till 2,8 procents lagre BNP-niva.

Vid en jamférelse av "intdkten” av ett skuldkvotstak i form av ett mindre BNP-fall pa 0,8 — 1,2
procentenheter och "kostnaden” i form av 2,8 procents lagre BNP-niva fram till krisen framstar
intakten i Finansinspektionens tidigare berakningar som lagre an kostnaden. Kreditatstramningen
forefoll samhallsekonomiskt olénsam.

Berakningarna i denna rapport pekar mot att effekterna pa BNP-tillvaxten de narmaste 10 aren ar i
linje med vad Konjunkturinstitutets och Finansinspektionens berakningar visade, aven om
utformningen av kreditrestriktionerna inte ar desamma. En forsiktig bedémning ar att effekterna av
hogre sparande, minskande konsumtion och fallande bostadsinvesteringar till féljd av
kreditatstramningen innebar att tillvaxttakten i BNP arligen paverkas negativt med ca en
procentenhet. Totalt blir BNP-nivan enligt dessa berakningar ca 2,3 procent lagre om tio ar. Till



detta ska laggas negativa valfardseffekter for grupper av hushall som inte kan realisera den
bostadsefterfragan de egentligen har rad med och minskade statliga och kommunala intakter.

Samtidigt har den internationella forskningen visat att pastaendet att hushallens skulder i Sverige i
sig skulle innebara att en framtida kris fordjupas, kan ifragasattas. Internationell forskning har visat
att det inte ar skuldnivan utan konsumtionsnivan som paverkar fallet i BNP vid en kris. Det ar inte
skuldnivan utan istallet bolanefinansierad éverkonsumtion fére krisen som bidrar till att
overkonsumerande hushall drar ner sin konsumtion mer an andra hushall vid en kris och
darigenom bidrar till att den negativa BNP-effekten blir stérre under krisen. Nar bostadspriserna
faller under krisen kan en dverkonsumtion i relation till disponibla inkomster som finansieras med
hoégre bostadslan inte fortsatta. Detta var exempelvis fallet i Danmark och Storbritannien under
finanskrisen.

Men i Sverige finns inga tecken pa att en bolanefinansierad éverkonsumtion av makroekonomisk
betydelse existerar. Sparkvoten ar hdg och konsumtionskvoten ar darmed lag. Forskningen visar
darfor att de internationella forskningsresultat som Finansinspektionen lutat sig mot vid
berakningen av fallet i BNP-tillvaxten vid en kris, sannolikt dverdriver effekten i Sverige. Fallet i
BNP-tillvaxten vid en kris ar rimligen mindre i Sverige, eftersom svenska hushall inte &gnar sig at
nagon ohallbar éverkonsumtion som maste korrigeras genom konsumtionsminskning under krisen.

Slutsatsen ar att inférda kreditrestriktioner innebar att intdktssidan rimligen boér reduceras fran de
0,8 till 1,2 procent som Finansinspektionen identifierat. Darmed kvarstar slutsatsen fran analyserna
fran 2016 att kostnaden i BNP-tillvaxt av nu inférda restriktioner patagligt dverstiger intakterna.
BNP-nivan 2028 blir forsiktigt raknat 2,3 procent lagre. Med sannolikheter fér en djup kris mindre
an ett och intdkter mindre an 0,8 — 1,2 procent av BNP om krisen trots allt intraffar, ar kostnaden
for restriktionerna flerfaldigt stérre an intdkterna. Resultatet reser fragan om kreditrestriktionerna,
givet de effekter de far pa bostadsbyggande, valfard och férdelning, ar varda det priset?



2. Fallande bostadsbyggande under hogkonjunktur — unikt i ett
historiskt perspektiv

Fallande byggande under hégkonjunktur

Sedan borjan av 1990-talet, nar den tidigare statliga bostadsfinansieringen avvecklades,
finansieras huvuddelen av allt bostadsbyggande pa marknadsvillkor. Under perioder nar
bostadsefterfragan dkat, dvs under ar med god tillvaxt, har bostadsbyggandet kunnat 6ka medan
perioder med Iag tillvaxt, typiskt sett lagkonjunkturer, har medfért att bostadsbyggandet fallit till
foljd av fallande efterfragan.

Fallet i efterfragan var sarskilt stort under mitten av 1990-talet nar efterfragan forst foll till foljd av
den kraftiga lagkonjunkturen for att sedan falla ytterligare pa grund av att en skattereform 6kade
beskattningen av bostader. Fallet forstarktes samtidigt av kraftigt hojd styrranta i syfte att forsvara
en fast vaxelkurs. Den 6kade beskattningen riktades bade mot efterfragesidan i form av minskade
ranteavdrag, fran 50 till 30 procent och hojd fastighetsskatt samt mot utbudssidan genom att moms
infordes pa bygg- och férvaltningstjanster. Dessutom pabdrjades avvecklingen av rantestoddet till
nyproduktion for att helt férsvinna i bérjan av 2000-talet. Avvecklingen av subventioner i form av
statliga lan med hdg belaningsgrad till subventionerad ranta innebar samtidigt att ytterligare en
kostnadspost uppstod for aktdrer som nyproducerade bostader, namligen kostnaden fér eget
kapital som tidigare hade varit en nastan férsumbar kostnadspost. Detta paverkade framférallt
nyproduktionen av hyresratter eftersom hyresbehovet i investerarnas kalkyler steg avsevart. Det
dréjde sedan till millennieskiftet innan hushallens betalningsvilja ater steg till nivaer som kunde
forranta de 6kade produktionskostnaderna och héjda hyresnivaerna, inklusive nya och hogst
patagliga kostnader for investerares avkastning pa eget kapital.

Pabdrjade lagenheter i nybyggda hus efter region, hustyp och kvartal
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Figur 1. Kélla: SCB och Evidens. Diagrammet redovisar antalet pabdrjade bostéader per kvartal (staplar)
samt en beréknad trend (linjer) som baseras pa fyra kvartals glidande medelvérden.

En vanlig definition pa Iag- respektive hdgkonjunktur ar huruvida det sa kallade BNP-gapet ar
positivt eller negativt. Enligt Konjunkturinstitutets berakningar av BNP-gapet radde lagkonjunktur
under perioderna 1982 till 1983, 1992 till 1999, 2003, 2005, samt mellan 2008 och 2014. Studeras
byggandets utveckling sedan bdrjan av 1980-talet sammanfaller ett fall i bostadsbyggande med
lagkonjunkturer, figur 1. Byggandet foll under 1990-talskrisen, under 2003 och under finans- och



eurokrisen mellan 2008 och 2013. Det mer utdragna fallet under 1980-talets forsta halft ar
sannolikt en effekt av bade det omfattande byggandet under slutet av 1960 och bérjan av 1970-
talen och en svag konjunktur 1982 till 1983. Men sedan 2018 faller bostadsbyggandet relativt
kraftigt, trots att BNP-gapet ar positivt under bade 2017 och 2018. Att ett sa kraftigt fall sker utan
att ekonomin gatt in i en lagkonjunktur ar ett historiskt unikt skeende.

Paborjade lagenheter i hela landet
uppdelat pa upplatelseform, glidande
medelvarde 4 kvartal
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Figur 2. Kélla: SCB och Evidens. Diagrammet
redovisar antalet pabérjade bostdader som en
beréknad trend (linjer) som baseras pa fyra kvartals
glidande medelvérden.
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Figur 4. Kélla: SCB och Evidens. Diagrammet
redovisar antalet pabérjade bostéader per kvartal
(staplar) samt en beréknad trend (linjer) som
baseras pa fyra kvartals glidande medelvérden.

Pabodrjade bostader i Stor-Stockholm
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Figur 3. Kélla: SCB och Evidens. Diagrammet
redovisar antalet pabdrjade bostéder per kvartal
(staplar) samt en beréknad trend (linjer) som
baseras pa fyra kvartals glidande medelvérden.
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Figur 5. Kélla: SCB och Evidens. Diagrammet
redovisar antalet pabérjade bostéader per kvartal
(staplar) samt en beréknad trend (linjer) som
baseras pa fyra kvartals glidande medelvérden.

Fallet i bostadsbyggande varierar beroende pa region och upplatelseform, figurerna 2-5. | hela
landet ar det framférallt nyproduktionen av bostadsratter som fallit, fran en kvartalstakt under 2017
om ca 7 000 nya bostadsratter till ca 4 000. Ett fall om ca 40 procent, figur 2. Ocksa antalet
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pabodrjade smahus faller, om an inte lika kraftigt, med drygt 20 procent. Hyresrattsbyggandet
redovisar ocksa ett fall, men fallet &r betydligt mindre.

Data visar vidare att fallet i bostadsrattsproduktionen har varit storst i Stockholm, med ett fall om
mer an 50 procent. Men bostadsrattsbyggandet har stannat upp for att sedan falla ocksa i
Goteborgs- och Malméregionerna samt i dvriga landet. Precis som i Stockholm &r fallet i 6vriga
landet utanfor storstadsregionerna betydande, runt 50 procent sedan toppen 2017, figur 6.

Ocksa smahusbyggandet har fallit sedan 2017 i Stockholms- och Goéteborgsregionerna, samt i
ovriga landet, medan byggtakten for smahus varit nagorlunda konstant i Malméregionen.

Pabdorjade bostader i dvriga riket
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Figur 6. Kélla: SCB och Evidens. Diagrammet
redovisar antalet pabérjade bostéder per kvartal
(staplar) samt en beréknad trend (linjer) som
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Fallet i byggande av bostadsratter och smahus tycks inte i ndgon namnvard utstrackning
kompenserats av ett 6kat byggande av reguljara hyresbostader. Nyproduktionen av hyresratter
minskar nagot i Stockholm och i évriga landet medan nivan ar mer konstant i Géteborgs- och
Malmoregionerna. Nyproduktionen av hyresbostader lyckas darmed sammantaget inte vaga upp
fallet i agda boendeformer, trots det statliga investeringsstédet som under 2017 till 2019
subventionerat mer an 20 000 nyproducerade hyresbostader.

Slutsatsen ar darmed att nyproduktionen totalt sett faller, framforallt beroende pa att
nyproduktionen av dgda boendeformer faller, aven om ocksa hyresrattsbyggandet fallit nagot.
Fallet i nyproduktion sker dock ifran historiskt hdga nivaer. | princip samtliga makrofaktorer som
paverkar bostadsbyggande har utvecklats val efter finans- och eurokrisen: God BNP-tillvaxt samt
god tillvaxt i sysselsattning och disponibla inkomster. Dessutom har tillvaxten i hushallens
finansiella tillgangar ocksa varit starkt positiv till foljd av ett hogt sparande och en positiv
borsutveckling. Samtidigt har befolkningstillvaxten varit historiskt hdg. Slutligen, men inte minst
viktigt, har dessa positiva efterfragefaktorer verkat i en miljé med fallande och historiskt laga
rantenivaer. Ett okat politiskt fokus pa bostadsbyggande har avslutningsvis inneburit en allt hégre
planberedskap i kommunerna. Med dessa férutsattningar ar det inte férvanande att
bostadsbyggandet kunnat 6ka kraftigt.

Trots dessa gynnsamma villkor faller nu bostadsbyggandet sedan toppnoteringen 2017. Fragan ar
i vilken utstrackning fallet beror pa att antalet nyproducerade bostader blivit allt fér stort i
forhallande till efterfragan eller om efterfragan minskat av andra skal, trots god tillvaxt i ekonomin?



Som redovisats har fallet knappast berott pa nagon allman avmattning i ekonomin. Faktorer som
BNP, sysselsattning och disponibla inkomster har 6kat kontinuerligt under bade 2017 och 2018.
Det ar forst under 2019 som ekonomin bromsat in mer patagligt. Ett efterfragefall under hosten
2017 och under 2018 maste darfor rimligen bero pa mer specifika orsaker, mer direkt kopplade till
bostadsmarknaden.

Marknadsmattnad eller kreditrestriktioner

| diskussionen om fallet i nyproduktion ar det framforallt tva olika forklaringar som ofta framhalls.
En av forklaringarna gar ut pa att bostadsproduktionen helt enkelt varit for stor i férhallande till vad
som kan kallas den kopkraftiga efterfragan, det vill sédga att det byggs fler bostader én vad
hushallens flyttningar och ekonomiska styrka motiverar. Med gallande pris- och hyresnivaer for
nyproduktionen finns helt enkelt inte tillrackligt manga hushall som bade kan och vill efterfraga en
nybyggd bostad. Den andra huvudsakliga férklaringen ar att med dkade kreditrestriktioner faller
antalet hushall som beviljas bostadslan samtidigt som boendeutgifterna 6kar med hégre
amorteringar, vilket i sin tur minskar efterfragan. Detta drabbar sarskilt nyproduktionen eftersom
nya bostader har hégre priser och kraver ett stdrre 1an an aldre bostader.

Byggs det for mycket?

Nar det galler hyresbostader finns tecken pa att nyproduktionsnivaerna till gallande hyresnivaer for
nyproduktion pa vissa marknader 6verstiger hushallens betalningsvilja. Detta kan utlasas av att
kétiderna till nya hyresratter minskat kraftigt pa marknader med hog produktionstakt och att en
mycket stor andel av inflyttarna till nya hyresratter redovisar kort kétid. Eftersom preferensbilden
innebar att det framférallt ar unga hushall och aldre hushall, ofta pensionarer, dvs hushall med
relativt sett lagre inkomster, som foredrar hyresratt ar efterfragan pa hyresrattsmarknaden
priskanslig. Och andra hushall kan finna prismassigt relativt konkurrenskraftiga alternativ till nya
hyresratter om hyresnivan inte ar konkurrenskraftig i férhallande till boendeutgifter knutna till
alternativen i form av bostadsratter och smahus. | mindre marknader kan darfér
hyresrattsproduktionen natt sin topp.

| storstadsregionerna ar det troligen i stallet utbudsproblematik som begransar nyproduktionen av
hyresbostader. Hoga markpriser som ger héga produktionskostnader i kombination med
begransade mojligheter att ta ut en hog hyresniva bidrar till att produktionstakten halls nere.

For agda bostader ar det troligen tva olika faktorer som bidragit till fallet i nyproduktion:

¢ Lokala 6verutbud. Sarskilt fér bostadsratter finns lokala delmarknader med ett mycket
stort utbud av nya bostadsratter. Eftersom efterfragan ar relativt lokal, med ett begransat
antal hushall som bade har flyttplaner och tillrackligt hdga inkomster, innebar det att den
kdpkraftiga efterfragan i vissa geografiska miljéer blir mattad. Produktionstakten maste da
minska om bostadsutvecklarna ska kunna sélja alla nya bostader.

¢ Kreditatstramning. Mojligheterna fér manga hushall att fa ett banklan har minskat i takt
med att amorteringskraven inférts och bankernas tillampning av Kvar-att-levar-pa-kalkyler
(KALP) har skarpts.

Fallande byggande pa grund av kreditrestriktioner?

Sedan nagra ar tillbaka har hushallens majligheter att fa ett bolan paverkats av en rad olika
regelférandringar, de viktigaste ar:

¢ Bolanetaket ar 2010. Nya bolan far endast ges upp till 85 procent av marknadsvardet.
Ytterligare lanefinansiering maste ske med blancoldn som har hogre réanta och snabbare
amorteringstakt an vanliga bostadslan.



e Amorteringskrav 1, ar 2016. Alla bolan med en belaningsgrad éver 50 procent ska
amorteras I6pande. Lan med en belaningsgrad éver 70 procent ska amorteras med tva
procent per ar och lan mellan 50 och 70 procent med en procent per ar.

e Skuldkvotstak och skarpta Kvar-att-leva-pa-kalkyler, sa kallade KALP-kalkyler, ar 2016-
2017. | dialog med Finansinspektionen skarpte bankerna sin kreditgivning genom andring
av KALP-kalkyler dar hushallen stress-testas med en ranta pa 6 till 8 procent, tidigare var
stressrantan i flera banker lagre. Dessutom bérjade interna regler for skuldkvotstak
tillampas, dvs flera banker begransade lanens storlek i relation till IAntagarens inkomst,
aven om lantagarens aterbetalningsformaga bedémdes tillfredsstallande i en KALP-kalkyl.

e Amorteringskrav 2, ar 2018. | mars 2018 skarptes amorteringskravet ytterligare genom att
lan dar skuldkvoten, skuldens storlek i férhallande till hushallets bruttoinkomst, éverstiger
450 procent, maste amorteras med ytterligare en procentenhet. Det betyder att [an med en
belaningsgrad over 70 procent ska amorteras med 3 procent, lan med belaningsgrad
mellan 50 och 70 procent med 2 procent och lan under 50 procents belaningsgrad med en
procent per ar.

Sammantaget innebar dessa regleringar att manga hushall inte klarar kreditprévningen. For det
forsta maste hushallet ha en kontantinsats om 15 procent av kdpeskillingen i sparkapital. Att detta i
sig paverkat olika hushalls maéjligheter att kdpa en bostad framgar av figur 7. Data fran
Finansinspektionen visar att andelen unga bland nya bolanetagare foll patagligt nar bolanetaket
infordes ar 2010, (Finansinspektionen 2018). Ar 2009, fére inférandet av bolénetaket, var 12,6
procent av alla nya bolanetagare under 30 &r. Ar 2011, ett ar efter inférandet, foll andelen till 5,5
procent. Andelen unga mer an halverades, trots att deras andel av befolkningen var oférandrad.
Det tog fem ar av 6kat sparande innan andelen unga ater var pa 2009 ars niva.
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For det andra maste hushallet klara héga rantor och snabb amortering vid kreditprévningen.
Hushall som behover ett relativt stort bolan i forhallande till sin inkomst maste klara en
kreditprovning som testar hushallsekonomin mot en ranta pa 6 till 8 procent och sedan en arlig
amorteringstakt pa upp till tre procent per ar. Det innebar en kapitalutgift i KALP-kalkylen om upp
till 11 procent. For manga hushall innebar en sadan arlig utgift att det belopp som banken vill att



hushall ska ha kvar att leva pa blir for litet vilket i sin tur innebar att Ianet inte beviljas. Det ar en
betydande skarpning av kreditvillkoren jamfért med tidigare. Fore regelférandringarna har hushall
kunnat erhalla ett bolan dar stressrantan i kalkylerna varit ca 6 procent och en andel hushall har
samtidigt beviljats ett I1an som varit amorteringsfritt under en period. Fér dessa hushall innebar de
nya reglerna en betydande begransning av méjligheterna att erhalla ett bostadslan. | praktiken kan
darfor farre hushall uppratthalla sin bostadsefterfragan. En andel hushall méaste efterfraga en
mindre eller mer perifert belagen bostad. Andra hushall utestangs helt fran méjligheten att kopa
och &ga en bostad och hanvisas istéllet till hyresmarknaden i form av andrahandsmarknaden eller
nyproduktion dar kétiderna ar kortare.

Tidigare genomfoérda analyser visar att utestangningen fran den agda bostadsmarknaden, sarskilt i
storstadsregionerna, framférallt drabbar ensamboende hushall med lagre inkomster, inte minst
unga vuxna (Evidens 2018a). | rapporten visar tillampade kalkyler for pa ett rum och kok i
upptagningsomradet for sma bostader i centrala Stockholm att nastan 80 procent av alla
ensamboende med nuvarande amorteringskrav far boendeutgiftsandelar som ar hégre an 35
procent av disponibel inkomst, figur 8. Givet att granserna for ett fungerande liv i dvrigt ligger runt
35 procentiga boendeutgiftsandelar visar kalkylen att mycket fa unga idag kan férvarva en liten
bostad i centrala Stockholm med 85 procent lan. Sannolikt kravs bistand fran foraldrar eller andra
anhdriga. Men ocksa andra hushall paverkas, exempelvis barnfamiljer som behéver en storre
bostad i form av smahus och aldre som lever pa pensionsinkomster.

Liknande resultat redovisas av (Svensson 2019a) som visar att inkomstkravet for ett hushall i 25 -
29 arsaldern och som kdper en genomsnittlig etta i Stockholms kommun 6kat fran 25 000 kronor
per manad fore kreditatstramningen till 35 000 kronor per manad. Ca 50 procent av 25 - 29-
aringarna hade en inkomst pa minst 25 000 kronor i manaden medan endast 20 procent tjanar
35 000 kronor i manaden eller mer. Fore kreditatstramningen kunde hushallen kdpa
Stockholmsettan med en boendeutgift om 6 700 kronor i manaden. Efter atstramningen inklusive
det skarpta amorteringskravet blir motsvarande boendeutgift 12 600 kronor per manad. Det ar
uppenbart att skarpningen far effekter for bostadsefterfragan. Detta utvecklas ytterligare nagot
nedan.

Finansinspektionen har menat att utestangningseffekter inte i nagon stérre man forklaras av
inférda kreditbegransningar utan beror nastan helt pa prisutvecklingen. Detta pastdende kan dock
ifragasattas. Det finns en relativt samstammig bild bland bostadsutvecklare, maklare och banker
att manga unga utestangs fran mojligheten att kdpa en mindre bostadsratt i Stockholm. Nyligen
publicerade rapporter med analys av krav pa inkomster for bostadsférvarv pekar i samma riktning,
se exempelvis (Evidens 2018), (Boije 2019) och (Skandia 2019). Dessutom ar slutsatsen i en
nyligen publicerad vetenskaplig rapport att kreditatstramningen haft pataglig effekt fér unga och
andra hushall som begransas av de nya kreditreglerna, (Svensson 2019b)".

Finansinspektionen har bland annat pastatt att det framforallt ar prisutvecklingen i Stockholm, inte
amorteringskraven, som utestanger unga?. Men vetenskapligt baserade berakningar visar att detta
ar fel och missvisande. Vetenskapligt utférda berakningar visar att det kravs hela 14 400 kronor
hégre bruttoinkomst for att kdpa en mindre bostad i Stockholm efter kravens genomférande jamfoért
med situationen fore. Av denna summa férklaras 8 300 kronor av amorteringskraven och bara

4 400 kr av prisutvecklingen under samma period. | (Svensson 2019b) skriver forfattaren:

“In summary, the total increase in the minimum gross income from 2012 to 2017 is SEK 14,413 (in 2017
prices), of which the increase due to the amortization requirements is SEK 8,337, much larger than the Fl's

" Svensson, Lars EO. Amortization Requirements, Distortions, and Household Resilience: Problems of
Macroprudential Policy Il, Stockholm School of Economics, CEPR, and NBER, april 2019.
2 Thedéen, Erik. DN Debatt. "Unga stangs ute av allt hdgre priser — inte amorteringskrav”, 2018-11-17.



reported SEK 190, and the increase due to higher prices is SEK 4,481, smaller than Fl's reported SEK
6,700.”

“In conclusion, the Fl's statement, ‘the young are excluded by ever higher housing prices not by amortization
requirements’ is quite misleading. Instead, the young are excluded mainly because of amortization
requirements and to a lesser extent by higher housing prices.”

Slutsatsen av forskningen ar att kreditatstramningen utestanger manga hushall helt fran
mojligheten att forvarva bostader de egentligen har rad att betala de faktiska kostnaderna for i form
av rantekostnader och avgifter till féreningen. Detta leder rimligen till att bostadsefterfragan faller
och ytterst till att nyproduktionen av bostader paverkas negativt.

Stigande riskpremier pa nyproduktion

Att efterfragan pa nyproducerade bostader paverkas sarskilt kraftigt av kreditrestriktioner beror inte
bara pa att antalet hushall som kan efterfraga minskar. Nyproduktionen séljs i normalfallet kanske
upp till tva ar fére inflyttning. Inférandet av kreditrestriktioner paverkade prisutvecklingen under
2017 och bidrog till prisfallet under hosten 2017. Med 6kad volatilitet i prisutvecklingen uppstar en
storre prisrisk. Hushall som kdper en ny bostad pa ritning, exempelvis tva ar fore inflyttning, tar
risken att priset pa den bostad de planerar att salja strax fore inflyttning blivit Iagre. Det blir da mer
fordelaktigt att kopa en bostad pa successionsmarknaden dar tiden till inflyttning ar kort och
prisrisken mer 6verblickbar. Efterfragan pa nyproduktion faller. Prisvolatiliteten skapar darmed en
riskpremie for nyproduktion som innebar att priserna maste falla pa nyproduktionen for att vara
konkurrenskraftiga gentemot successionsbostader.

Sammanfattningsvis visar data och analyser att det ar troligt att den fallande nyproduktionstakten
till delar beror pa att utbudet av nya bostader pa kort sikt, pa ett antal lokala marknader, kan vara
nagot for stort i forhallande till den kopkraftiga efterfragan, aven utan kreditatstramning. Men det ar
ocksa troligt att den 6kande kreditatstramningen i sig bidragit till att fallet blivit vasentligt stérre an
det annars skulle vara. For att kunna skatta BNP-effekter av inférda kreditrestriktioner behéver
dessa effekter kunna sarskiljas.

Skattning av forandringar i den kvantitativa bostadsefterfragan till foljd av
kreditatstramning

Fragan ar vilken roll kreditatstramningen spelat for fallet i bostadsbyggande? For att svara pa den
fragan kan den aggregerade efterfragan pa agda bostader beraknas med antaganden om olika
kreditvillkor (Evidens 2018b). Analys och berakningar har utgatt ifran att hushallens maéjligheter att
forvarva en bostad beror pa vilka ekonomiska konsekvenser hushallet sjalvt ar berett att leva med.
Detta kan analyseras med hjalp av SCB-data 6ver boendeutgiftsandelar for olika typer av hushall i
olika delar av landet och for olika upplatelseformer.

Boendeutgiftsandelar BR HR AR
Ensamboende 21% 33% 24%
Sammanboende 15% 21% 14%

Figur 9. Kélla: SCB.

Statistik fran SCB visar att fa hushall ar beredda att kbpa en bostad som innebar
boendeutgiftsandelar éver 25 procent, figur 9. For dganderatt ar den genomsnittliga
boendeutgiftsandelen for smahus endast 14 procent, medan ensamboende i bostadsratt i



genomsnitt lagger 21 procent av disponibel inkomst pa boendeutgifter. Yngre hushall har hdgre
boendeutgiftsandelar an aldre eftersom de normalt har lagre inkomster men agerar pa samma
bostadsmarknad som andra hushall. Med en omfattande nyproduktion, dar en stor del av kdparna
lamnar ett annat &gt boende, ar det samtidigt troligt att hushall i nyproduktionen knappast pa nagot
systematiskt satt skulle redovisa hogre boendeutgiftsandelar an genomsnittliga nivaer for hushall
som bor i successionen.

Med kunskaper om accepterade boendeutgiftsandelar, preferenser, antal hushall med tillrackliga
disponibla inkomster och flyttfrekvenser, kan olika scenarier utarbetas dar den totala
bostadsefterfragan pa agda bostader beraknas, det sa kallade marknadsdjupet. Darefter kan
effekter av kreditatstramning simuleras genom att anvanda alternativa amorteringstakter och
rantenivaer. Med hogre boendeutgifter faller antalet hushall som kan efterfrdga nya bostader vid en
konstant boendeutgiftsandel, se figur 10.

Bostadspris eller hyra Maklarstatistik, Valueguard och SCB
SCB Boendeutgiftsandel Boendeutgift Belaningsgrad och amorteringstakt modeliskattas per kommun
fér BR och ARmed stdd av data fran Finansinspektionen
Rénta enligt SCB
Krav pa inkomst Avgifttill férening och DoU-kostnader enligt Méklarstatistik och
Valueguard
Flyttfrekvens enligt SCB. P[eferens for nya bostader Flynfrekvens och Antal hushall med Inkon'sffér_delning per kommun enli_gt SCB. A[sdata_r'éknas omtill kvart?lsdata.
(BR, HR och AR) enligt egna méatningar preferens for nya bostader tillracklig inkomst Efterslapning medfér att prognos fér inkomstférdelning tas frammed stéd av

kommunvisa befolknings- och inkomstprognoser.

Modeliskattning som utgar fran | Nettoinflyttning fran Marknadsdjup fran

flyttmonster till nya bostader (per
upplatelseform) for urval av kommuner, andra kommuner egen kommun

data fran SCB
Totalt marknadsdjup
per kommun och
upplatelseform (antal

bostader per ar och
upplatelseform)

Figur 10. Principer fér berédkning av marknadsdjup fér nyproduktion.

Det forsta steget omfattar en analys och kartlaggning av bostadspriser och bostadsstorlekar. |
detta steg analyseras prisnivan for nyproduktionen av bostadsratter och smahus. Analysen
baseras pa Overlatelser pa successionsmarknaden. Syftet ar att skapa en grund for att kunna
berakna hushallens boendeutgifter vid férvarv av nyproduktion. Nyproduktionen antas vara ca
6 000 kr/kvm dyrare an genomsnittlig succession.

| analysen forutsatts ett ensamhushall pa bostadsrattsmarknaden i genomsnitt efterfragar ett rum
och kok pa ca 50 kvm och sammanboende en bostad pa tva rum och kdk om ca 70 kvm. Pa
smahusmarknaden antas att efterfragan primart kommer fran sammanboendehushall och att
smahuset ar 130 kvadratmeter stort.

Med hjalp av prisanalysen och antaganden om belaningsgrader enligt statistik fran
Finansinspektionen kan i ett andra steg boendeutgifter for finansieringen beréknas. Rantenivaer
enligt SCB:s data 6ver ranteutgifter avseende 3-manaders rantan med fullt skatteavdrag tillampas.
Till dessa utgifter I1aggs sedan avgiften till foreningen for bostadsratter. | analysen har priser och
avgifter normerats for att motsvara en avgiftsniva pa 650 kr/kvm/ar. Avgift plus utgifter for ranta och
amortering summeras till en total boendeutgift. Givet att denna utgift ska utgdra en bestdmd andel
av disponibel inkomst kan kravet pa minsta disponibla inkomst beraknas.

Det tredje steget omfattar en analys av flyttmonster till nyproduktion i given kommun. Syftet ar att
faststalla vilket huvudsakligt geografiskt upptagningsomrade som nyproduktionen rekryterar
inflyttande hushall ifran. | storstadsregionernas mer centrala kommuner finns ett infléde av hushall
fran angransande kommuner. | andra kommuner &r malgruppen for nyproduktionen i hdg grad
hushall som redan bor i kommunen. Analysen baseras pa data fran SCB rérande flyttmdnster
mellan kommuner.



Med information om huvudsakliga geografiska rekryteringsomraden kan, baserat pa SCB-data om
hushallens inkomster, antalet ensamboende och sammanboende hushall i olika inkomstintervall i
rekryteringsomradet kartlaggas. Med hjalp av den tidigare berédknade minsta méjliga disponibla
inkomsten kan antalet hushall med tilirdckliga inkomster for forvarv av nya bostader identifieras.

Genom att i ett sista steg variera kreditvillkor kan antalet hushall som da antingen klarar att
férvarva nyproduktion eller stangs ute fran nyproduktionsmarknaden beraknas.

Kreditatstramningen bestar av olika komponenter som beskrivits ovan. Framférallt har kraven pa
amortering och den genomsnittliga amorteringstakten 6kat fran och med 2016. Samtidigt prévas
hushallen for hdgre kalkylrantor, runt 7 procent, jamfoért med tidigare niva pa runt 6 procent.

Finansinspektionen redovisar i sin arliga bolanerapport att den genomsnittliga amorteringstakten
for beviljade nya lan 6kat med ca 0,3 procentenheter mellan aren 2015 och 2018,
(Finansinspektionen 2019). For hushall som behdver hégre belaningsgrader har 6kningen varit
storre. Hushall med en belaningsgrad mellan 70 och 85 procent, vilka utgor en stor del av alla nya
bolanetagare, har 6kningen i genomsnittlig amorteringstakt varit ca 0,5 procentenheter mellan
2015 och 2017, se figurerna 11 och 12. F6r 2018 redovisas inte motsvarande data.
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Figur 11. Andel hushéll efter belédningsgrad. Kélla: Figur 12. Amorteringstakt vid olika beldningsgrader.
Finansinspektionen. Kélla: Finansinspektionen.

For en grupp hushall har kraven pa amortering 6kat annu mer da de tidigare kunde beviljas ett
amorteringsfritt lan men nu maste amortera mellan en och tre procent beroende pa belaningsgrad
och skuldkvot. Tyvarr saknas data 6ver hur stor andel av hushallen som soker ett bolan for forvarv
av nyproduktion men som far avslag pa sin ansokan till foljd av de skarpta kreditvillkoren.
Sammantaget ar det darfor svart att mer exakt veta hur stor kreditatstramningen i genomsnitt varit
for hushall som i forsta hand sdker nyproduktion.

Ett rimligt antagande ar att kraven vid kreditbedomningen méatt som vasentligt lagre andel hushall
som beviljas amorteringsfrihet, 6kad genomsnittlig amorteringstakt om 0,3 procentenheter och
hdgre stressranta i genomsnitt summerar till runt en halv till en procentenhet for den relativt starka
kundgruppen som efterfragar nyproduktion. For att ringa in effekterna av kreditatstramningen
beraknas efterfragan pa nyproduktion for en kreditatstramning som i genomsnitt motsvarar ca 0,5
procentenheter till 1,0 procentenhet. | de fortsatta berakningarna av BNP-effekter langre fram i
rapporten laggs tonvikten vid en kreditatstramning pa 0,5 procentenheter for att inte Overskatta
effekterna pa BNP-tillvaxten.



Resultatet av berakningarna visar att efterfragan paverkas patagligt av hégre skuldbetalningar och
hogre stressranta i KALP-kalkylen. Vid en kreditatstramning som motsvarar 0,5 procentenheter
hogre skuldbetalningar faller efterfragan pa bostadsrattsmarknaden i hela landet med ca 4 800 nya
bostadsratter arligen, se figur 13. Den storsta effekten uppstar i storstadsregionerna dar
efterfragan minskar med ca 3 400 bostadsratter. Efterfragan pa smahus faller totalt med ca 3 000
smahus. Efterfragefallet pa smahusmarknaden ar mer jamnt foérdelat mellan storstaderna och
ovriga landet. Totalt visar berakningsmodellen med gjorda antaganden att efterfragan minskar med
ca 7 800 bostader arligen.

Om kreditatstramningen istallet paverkar hushall som énskar férvarva nyproduktion med i
genomsnitt en procentenhet blir effekten storre, da faller den totala efterfragan med upp till 14 000
bostader arligen. Av dessa utgérs ca 9 000 av bostadsratter och 5 000 av smahus.

Region Hustyp 0,5 procentenheter 1,0 procentenhet

Storstadsregioner BR -3 363 -6 401
Ovriga Riket BR -1462 -2702
Totalt Riket bostadsratter -4 825 -9103
Region Hustyp 0,5 procentenheter 1,0 procentenhet

Storstadsregioner AR -1383 -2 170
Ovriga Riket AR -1 596 -2 969
Totalt Riket smahus -2 979 -5 139
Summa -7 804 -14 242

Figur 13. Minskning i efterfrégan pa nyproducerade bostadsrétter och smahus.

Hur effekten utvecklas kommande ar beror pa bade inkomst- och prisutvecklingen. Vid nagorlunda
konstant relation mellan inkomster och priser torde effekten vara en permanent lagre efterfragan
pa minst ca 7 800 bostader. For att effekten ska mildras kravs sannolikt att hushallens sparande
fortsatter att 6ka och att hushallen darfér har mojlighet att successivt 6ka andelen eget kapital vid
bostadsférvarv, eftersom lagre belaningsgrader leder till att Iagre amorteringstakter kan tillampas
och att effekten av hoga stressrantor i KALP-kalkylerna minskar.

Det ar ocksd majligt att potentiellt lagre priser pa successionsmarknaden skulle leda till lagre
markpriser som i sin tur skulle kunna moéjliggéra lagre nyproduktionspriser. Men priserna ser
atminstone hosten 2019 ut att ha stabiliserats eller till och med 6ka mattligt. For att priserna ska
falla kravs sannolikt en betydande konjunkturférsvagning. Med en svag konjunktur foljer ocksa en
svagare bostadsefterfragan av rent konjunkturella skal. Sammantaget ar det troligt att den negativa
efterfrageeffekten av inférda kreditrestriktioner bestar och att nyproduktionstakten blir vasentligt
lagre de narmaste aren an vad den varit.

Nar antalet paborjade bostader var som hogst under 2017 var arstakten ca 28 000 nya
bostadsratter och 9 600 nya smahus enligt foregaende kapitel. Kvartal tva 2019 hade takten fallit
till ca 15 600 pabdrjade bostadsratter och cirka 7 200 smahus. Fallet i bostadsrattsproduktionen ar
saledes ca 12 400 bostader.

Givet att effekten av kreditatstramningarna begransas till ca 0,5 procentenheter skulle
kreditrestriktionerna kunna forklara knappt halften av fallet i bostadsrattsbyggandet. Motsvarar
kreditatstramningen i genomsnitt en procentenhets skuldbetalningar for hushall som efterfragar
nyproducerade bostadsratter forklarar kreditatstramningen tre fijardedelar av fallet i
nyproduktionen. Resultaten indikerar saledes att kreditatstramningen patagligt forvarrat fallet i
byggande av nya bostadsratter men ocksa att nyproduktionen av bostadsratter atminstone under
nagot ar varit storre an vad den arliga kdpkraftiga efterfragan motiverat.

Smahusbyggandet har hittills fallit med ca 2 400 bostader i arstakt. Modellen ger ett beraknat fall
pa knappt 3 000 bostader i smahus arligen. Resultatet tyder darmed pa att fallet sannolikt fortsatter



ytterligare nagot och att hela fallet i smahusproduktionen i princip ar en féljd av kreditatstramning,
inte Gverproduktion. Ar kreditatstramningen for hushall som séker nya smahus kraftigare kommer
fallet att fortsatta ytterligare och nyproduktionsvolymen nastan halveras jamfért med aren fram till
2017.

Sammanfattningsvis visar berakningsmodellen att efterfragan pa nyproduktion paverkas patagligt
av hogre tvingande skuldbetalningar vid kreditgivningen. Fér smahus tycks fallet i nyproduktionen
helt forklaras av kreditatstramningen. For bostadsratterna forklaras forsiktigt raknat ungefar halften
av produktionsfallet av kreditatstramningen men det ar majligt att upp till tre fijardedelar av fallet
kan vara en effekt av skarpta kreditregleringar. Fragan ar vilka effekter pa kortare och langre sikt
detta kraftiga fall i nyproduktionen till féljd av kreditatstramningen far for den ekonomiska
tillvaxten?



3. Tillvaxteffekter av kreditrestriktioner

Det ar framforallt tva faktorer som bidrar till att kreditrestriktionerna paverkar den ekonomiska
tillvaxten i form av tillvaxt i BNP:

e For det forsta tvingas hushallen 6ka sitt sparande vilket minskar konsumtionen
e FOr det andra faller bostadsinvesteringarna, vilket minskar de fasta bruttoinvesteringarna

Inférda kreditrestriktioner innebar att hushallen tvingas 6ka sitt sparande for att i hdgre grad
anvanda eget kapital vid bostadsforvarv. Fér manga hushall kravs flera ar av hogt sparande for att
mojliggora ett kdp av bostad och for hushall som kdper en bostad 6kar amorteringarna, som ar en
form av sparande, till féljd av inforda amorteringskrav. Med ett hogre sparande minskar hushallens
konsumtion eftersom den disponibla inkomsten endast kan anvandas till antingen konsumtion eller
sparande. Hushallens konsumtion ar samtidigt en av de faktorer som paverkar den arliga BNP-
tillvaxten. Med hogre konsumtion blir tillvaxttakten hégre och med hégre sparande faller
konsumtionen och darmed ocksa tillvaxttakten i BNP.

En analys av tillvaxten i hushallens konsumtionsutgifter visar att konsumtionens tillvaxttakt
minskade tydligt frdn och med 2016, nar kreditatstramningen startade, utan att minskningen kan
forklaras av en samre konjunktur, figur 14.

Hushallens totala konsumtionsutgifter 1994-2018, real tillvaxt
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Figur 14. Tillvéxt i hushéllens konsumtion. Kélla: SCB.

En annan central komponent i BNP-tillvaxten ar de fasta bruttoinvesteringarna. Till denna post hor
bostadsbyggandet. Ett fallande bostadsbyggande innebar darfér samtidigt en fallande tillvaxttakt i
BNP. Som visats i foregaende kapitel kan en vasentlig del av fallet i nyproduktion de senaste tva
aren forklaras av den 6kande kreditatstramningen.

Kreditrestriktioner 6kar sparandet och minskar privat konsumtion

Den 6kade kreditatstramningen i kombination med hdgre bostadspriser innebar att hushallen i
hogre grad har anledning att anvanda eget kapital vid bostadsinvesteringar. Som diskuterats ovan
innebar exempelvis inférandet av bolanetaket 2010 att andelen unga nya bolanetagare minskade
dramatiskt. For att aterfa sin marknadsandel av nya lantagare tvingades unga, eller deras foraldrar,
att Oka sitt sparande under flera ar. | takt med att bostadspriserna stigit maste hushall som star



utanfér den dgda bostadsmarknaden dessutom fortsatta att Oka sitt sparande for att ha tillrackligt
stor kontantinsats till foljd av bolanetaket.

Det ar inte endast bolanetaket som paverkar hushallens sparande. Med amorteringskraven okar
incitamenten att spara ytterligare. Med amorteringskrav som innebar att hushallen maste amortera
en, tva eller tre procent av lanets storlek arligen blir boendeutbetalningarna lagre om hushallen kan
valja belaningsgrader strax under granserna for en, tva eller tre procents amortering. Men det
forutsatter att hushallen har tillrackligt stort sparkapital for att valja en lagre belaningsgrad, vilket
Okar incitamenten att spara.

Manga féraldrar tvingas samtidigt spara till sina barn. Langa kétider till aldre hyresbostader och
mycket hdga boendeutgifter fér nyproducerade hyresratter har samtidigt skapat stora incitament for
aldre hushall att spara for att moéjliggora barnens intrade pa bostadsmarknaden. Incitamenten att
spara at barnen forstarks av att boendekostnaden pa andrahandshyresmarknaden ofta ar betydligt
hdgre an boendekostnaden for motsvarande agt boende.

Sammantaget talar utvecklingen pa bostadsmarknaden och inférandet av kreditatstramningen for
nya bostadslan for att hushallens incitament att spara 6kat sedan 2010. Data dver den séa kallade
sparkvoten visar att s ocksa ar fallet. Sparkvoten redovisar en relativt stark korrelation med
exempelvis BNP som ar en tydlig konjunkturvariabel, se figur 15. Under decennier har sparkvoten
utvecklats i takt med konjunkturen. Under lagkonjunkturer har hushallen 6kat sitt sparande, under
hégkonjunkturer har hushallen dkat sin konsumtion och sparkvoten har fallit.
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Figur 15. Hushallens sparkvot och BNP-tillvéxt. Figur 16. Hushallens sparkvot och BNP-tillvéxt
Kélla: SCB. samt skattad sparkvot utifran BNP-tillvéxt. Kélla:
SCB och Evidens.

Sambandsanalyser mellan sparandet och férandringar av olika konjunkturvariabler som BNP,
bdérsutveckling, sysselsattning, disponibla inkomster och bostadspriser, visar att det framférallt
tycks vara BNP som pa ett mer signifikant satt samvarierar med férandringar i sparandet éver
langre tid. Nar BNP-tillvaxten var stabil under andra halvan av 1980-talet foll sparkvoten kraftigt.
Detsamma gallde under slutet av 1990-talet. Mellan aren 1994 till 2007 var den genomsnittliga
BNP-tillvaxten 3,4 procent och den genomsnittliga sparkvoten under dessa ar var -1,6 procent.
Men sedan 2010 har sparkvoten stigit trots en genomsnittlig BNP-tillvaxt pa 3,0 procent sedan
2014.

Sedan ungefar ar 2013 tycks det monstret brutits. Om sparkvoten foljt det historiska ménstret bor
sparandet ater fallit nar effekterna av finans- och eurokrisen klingade av fran och med 2013 och



BNP-tillvaxten ater tog fart. Men sparandet fortsatte i stallet att 6ka, tvart emot det historiska
monstret. Sedan 2012 har sparkvoten exklusive premie och tjanstepensioner alltsa legat kvar pa
en hdg niva och till och med 6kat, trots god tillvaxt och en i huvudsak positiv bérsutveckling.
Slutsatsen ar att om sparandet i huvudsak paverkas av BNP, sdsom det i stor utstrackning gjort
historiskt, borde sparkvoten varit lagre de senaste aren an vad faktiska utfall redovisar, se figur 16.

Ar Sparkvot Skillnad faktisk och skattad Effekt pé_BNP av minskad
sparkvot konsumtion, procentenheter
2013 5,8 1,1 0,5
2014 5,6 17 0,3
2015 4,5 1,3 -0,2
2016 5,8 3,3 1,0
2017 6,2 4,5 0,5
2018 7,3 6,3 0,9
Genomsnitt 59 3,0 0,5

Figur 17. Berdknad sparkvot utifran BNP-tillvéxt samt berdknad effekt av hégre sparkvot
pa BNP-tillvixten. Kélla: SCB och Evidens.

Skillnaden mellan det sparande som motiveras av konjunkturlaget och faktiskt sparande skulle
darfor till stor del kunna forklaras av utvecklingen pa bostadsmarknaden och kreditatstramningen.
Sa lange hushallen kunde finansiera bostadsinvesteringar utan alltfér stora amorteringar kravdes
endast ett sparande som rackte till kontantinsatsen och som féljer av en langsammare
amorteringstakt. Nar kraven pa amorteringar och skuldkvotstak inforts, 6kar incitamenten att spara
vasentligt och det totala sparandet faller inte, trots god konjunktur. Under tidigare perioder av stabil
BNP-tillvaxt har sparkvoten varit negativ. Ett forsiktigt antagande utifran sparandet korrelation med
BNP ar att sparkvoten borde minskat fran cirka 8 procent 2012 till 3,5 procent 2018 om den inte
paverkats av kreditatstramningen. For den av SCB nyligen reviderade nivan pa sparkvoten innebar
det en minskning fran drygt 5 procent till 1 procent 2018. Overslagsberékningar visar da att
sparkvoten kan bedémas 6kat med i genomsnitt ca 3,0 procentenheter mellan aren 2011 och
2018, sannolikt till foljd av en kombination av stigande bostadspriser och stramare kreditvillkor, se
figur 17.

Det 6kade sparandet innebar minskad privat konsumtion av samma storleksordning. Darmed
paverkas BNP-tillvaxten negativt. Om sparandet utan kreditatstramning skulle varit lagre innebar
det att konsumtionen borde varit hogre och darmed aven BNP-tillvaxten. Mellan 2013 och 2018 var
konsumtionens andel av total BNP drygt 40 procent. D& konsumtionen star for en stor del av BNP
blir effekten av minskad hushallskonsumtion pa BNP-tillvaxten saledes stor. Med ett genomsnittligt
sparande som ar ca 3 procentenheter stérre an vad som motiveras av det historiska sambandet
mellan sparande och BNP-tillvaxt, blir effekten pa BNP-tillvaxten av minskad konsumtion i
genomsnitt 0,5 procentenheter under perioden 2013 till 2018, se figur 17. Effekten tycks vara
stdrre under de senaste aren.

En invandning mot detta resultat kan vara att sparandet har 6kat de senaste aren av andra skal an
kreditatstramning eller de variabler som undersokts ovan. Exempelvis kan sparandet ha 6kat pa
grund av att genomsnittsaldern stigit och att antalet aldre dkat. Aldre hushall tenderar att
konsumera mindre an yngre hushall. Men om konsumtionen minskat de senaste aren av framst
demografiska skal, borde konsumtionseffekterna i hdgre grad félja den demografiska utvecklingen,
vilken inte kan férklara det tydliga trendbrottet mellan sparande och BNP de senaste aren.



Trendbrottet tycks istallet sammanfalla i tid med forst bolanetaket och sedan framférallt med
kreditatstramningen fran och med 2016.

Berakningarna visar sammanfattningsvis att kreditatstramningarna kan ha paverkat BNP-tillvaxten
betydligt genom minskad konsumtion, sarskilt de senaste aren. | genomsnitt har effekten pa BNP-
tillvaxten skattats till ca 0,5 procentenheter arligen. Svarigheterna att finna tydliga signifikanta
effekter av olika mdjliga paverkande variabler gér dock att resultatet ar osakert och darfor bor
betraktas med forsiktighet. En variabel som testats ar prisutvecklingen pa bostadsmarknaden som
var betydande under perioden 2015 till 2017. Aven om det inte varit méjligt att identifiera en
statistiskt signifikant effekt av bostadsprisutvecklingen tillsammans med BNP-utvecklingen pa
sparandet, kan prisutvecklingen i kombination med kreditrestriktioner bidragit till att sparande 6kat.
Effekten av enbart kreditatstramningen kan da vara nagot mindre an 0,5 procentenheter, men
troligen fortfarande betydande.

Kreditrestriktionerna bidrar till fallet i bostadsbyggande och minskar de fasta
bruttoinvesteringarna

Det ar inte bara minskad konsumtion till foljd av 6kat sparande som paverkar BNP-tillvaxten. Som
visats i foregaende kapitel innebar kreditatstramningen att nyproduktionen av dgda boendeformer
faller. Nar bostadsinvesteringarna faller bidrar fallet till att BNP-tillvaxten minskar.
Bostadsbyggande utgor en del av de sa kallade "fasta bruttoinvesteringarna” i
nationalrakenskaperna. Fasta bruttoinvesteringar avser nettookningen i fasta tillgangar under en
given period. Fasta bruttoinvesteringar omfattar inte markinkdp men inkluderar investeringar som
ersatter forslitningen av tillgangar. Fasta bruttoinvesteringar delas upp i féljande undergrupper:

e Byggnader och anlaggningar

e Maskiner och inventarier samt vapensystem
e Odlade biologiska tillgangar

e Immateriella tillgangar

Drygt 40 procent av de fasta bruttoinvesteringarna utgjordes 2018 av byggnader och anlaggningar,
se figur 18.

Tillvaxt i fasta bruttoinvesteringar och Nybyggnad av permanenta bostader
delkomponenternas utveckling 1993- och samtliga bostadsinvesteringars
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Figur 18. Fasta bruttoinvesteringar. Kélla: SCB Figur 19. Bostadsbyggandets andel av BNP. Kélla:

SCB

| statistiken delas byggnader och anlaggningar i sin tur upp i féljande undergrupper:



e Bostader
o Nybyggnation av permanentbostader
o Ombyggnation av permanentbostader
o Fritidsbostader
o Kostnader fér agarbyten av bostader
o Ovriga byggnader och anlaggningar

Av statistiken framgar att nybyggnad av permanenta bostaders andel av BNP toppade under fjarde
kvartalet 2017 med 3,4 procent. Det ar den hdgsta nivan sedan statistiken bérjade produceras
1993, figur 19. Fallet i bostadsbyggande under 2018 och 2019 sker saledes fran en historiskt hog
niva.

Av statistiken framgar ocksa att bostadsbyggandets bidrag till BNP-tillvaxten varit betydande de
senaste aren. Under aren 2014 till 2016 var bidraget till BNP-tillvaxten ca 0,5 till 0,6
procentenheter, figur 20. Men fallet i bostadsbyggandet som inleddes under 2018 innebar att
bostadsbyggandet Iamnade ett negativt bidrag till tillvaxten, minus 0,3 procentenheter.

Bidrag till BNP-tillvaxt fran Bidrag till BNP-tillvaxt fran

Ar BNP-tillvaxt (%) investeringar i permanenta Ar BNP-tillvaxt (%) investeringar i permanenta
bostader (procentenheter) bostader (procentenheter)

1994 4,0 -1,3 2006 4,6 0,3

1995 4,0 -0,4 2007 3,4 0,3

1996 1,6 0,0 2008 -0,2 -0,5

1997 3,1 -0,1 2009 -4,2 -1,0

1998 43 0,0 2010 6,2 0,3

1999 43 0,3 2011 3,1 04

2000 49 0,3 2012 -0,6 -0,5

2001 1,5 0,2 2013 1,1 0,2

2002 2,2 0,3 2014 2,7 0,6

2003 2,2 0,1 2015 4,4 0,5

2004 43 04 2016 24 0,6

2005 2,9 0,3 2017 2,4 0,3

Figur 20. BNP-tillvéxt och bidrag till BNP-tillvéxten 2018 23 0,3

av bostadsbyggandet. Kélla: SCB.

Liknande negativa bidrag till tillvaxten av bostadsbyggandet redovisas ocksa for framforallt for 90-
talskrisen aren 1994 till 1995, samt finans- och euro-kriserna 2008 och 2009 respektive 2012. 2018
foll byggandet trots positiv BNP-tillvaxt, men bidrog till en lagre BNP-tillvaxt med minus 0,3
procentenheter. Att fallet i bostadsbyggandet till f6ljd av kreditatstramningen bromsar BNP-
tillvaxten syns alltsa redan i SCB:s statistik dver Sveriges tillvaxt.

Med hjalp av skattningarna i féregaende kapitel av storleken pa fallet i bostadsbyggande till foljd av
kreditatstramningen, kan en mer permanent effekt pa BNP-tillvaxten av minskat byggande
beraknas. Vid en kreditatstramning motsvarande en halv procentenhets 6kning av skuldbetalningar
faller som tidigare redovisats byggtakten med ca 7 800 bostader arligen och om atstramningen
motsvarar en procentenhet ar fallet i byggande ca 14 200 bostader. Effekten pa nyproduktionen
sammanfattas i figur 21.



Kopkraftig efterfragan pa agande- och bostadsratt

Nulédge 2017 +0,5 % +0,5 % +1,0 % +1,0 %
Amortering Amortering Amortering Amortering
(férandring, (forandring, (férandring, (forandring,

antal enheter) procent) antal enheter)  procent)

35 549 -7 804 -22 -14 242 -40

Figur 21.

BNP-effekten av fallet i bostadsbyggande kan beraknas med hjalp av data 6ver bostadspriser for
de marknader dar byggandet minskar. Med hjalp av data fran Valueguard och Maklarstatistik éver
priser for nyproducerade bostadsratter och SCB-data 6éver smahuspriser kan vardet av de fallande
bostadsinvesteringarna beraknas.

BNP (Mkr)
Nulage 2017  +0,5 % +0,5 % +0,5 % +1,0 % +1,0 % +1,0 %
Amortering Amortering Amortering Amortering Amortering Amortering
(Mkr) (Minskning av (Minskning av (Mkr) (Minskning av  (Minskning av
BNP %) BNP Mkr) BNP %) BNP Mkr)
4723 888 4702 048 0,5 -21 840 4684178 0,8 -39 710
Figur 22.

Kalkylresultatet visar att en minskning av byggandet av bostader upplatna med agande- eller
bostadsratt medfér en minskning av BNP-tillvaxten, figur 22. Vid den lagre kreditatstramningen
motsvarande ca 0,5 procents dkning av skuldbetalningarna ar effekten -21 Mdr och i den hégre
amorteringshéjningen ar effekten -40 Mdr. En kreditatstramning om 0,5 procentenheter ger en
minskad BNP-tillvaxt motsvarande 0,5 procentenheter matt utifran 2017 ars BNP-niva som resultat
av fallande bostadsinvesteringar. Effekten illustreras under perioden 2014 till 2019 i figur 23. For
en kreditatstramning om 1,0 procentenheter sjunker tillvaxttakten i BNP arligen med 0,8
procentenheter till f6ljd av fallande byggande.

Faktisk BNP-tillvaxt med prognos och
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sparkvot och lagre bostadsinvesteringar
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Figur 24. BNP-tillvéxt med och utan
kreditatstramning 2015 - 2028. Kélla: SCB och
Evidens.

Figur 23. BNP-tillvéxt med och utan
kreditatstramning 2014 - 2019. Kélla: SCB och
Evidens.



Fallet i tillvaxttakten till foljd av minskat bostadsbyggande sker huvudsakligen under ca tre ar, 2018
till 2020 och ar sedan varaktiga 6ver tid om inte forutsattningarna ater forandras.

Analyserna visar vidare att BNP-nivan 2028 blir ca 2,3 procent lagre éan vad Konjunkturinstitutets
langsiktiga BNP-prognos visar till féljd av kreditatstramningen fran 2016, figur 24. Den
sammanlagda effekten av ett minskat bostadsbyggande och minskad konsumtion pa grund av
ett "Oversparande” uppgar ar 2028 till 1 718 miljarder kronor. Detta motsvarar 30 procent av BNP
ar 2028. Till detta kan laggas effekter av bolanetaket fran och med ar 2011.

Sammantaget visar skatthingarna att 6kat sparande och minskande bostadsinvesteringar till foljd
av kreditatstramningen, kan minska den arliga BNP-tillvadxten med ca en procentenhet. Sparandet
och lagre byggtakt bidrar med ungefar en halv procentenhets lagre tillvaxttakt vardera. Pa 10 ars
sikt innebar det att BNP-tillvaxten blir patagligt lagre an den annars skulle vara. Vardet av lagre
BNP-tillvaxt utgor kostnaden for kreditatstramningen pa bostadsmarknaden. For att atstramningen
ska vara motiverad bor motsvarande intdkt finnas, i form av minskad sannolikhet fér en kris
orsakad av hog skuldsattning och ett mindre fall i BNP under krisen nar den val intraffar. Fragan ar
om denna intakt ar tillrackligt hog for att motivera en arlig kostnad om ca en procentenhets
minskning av tillvaxttakten i BNP? Denna fraga diskuteras mer utforligt i nasta kapitel.

Ytterligare effekter

Kostnaderna for kreditatstramningen begransas inte helt till minskad konsumtion och fallande
bostadsinvesteringar. En lagre byggtakt paverkar ocksa statens och kommunernas ekonomi vilket i
sin tur kan fa effekter for offentlig konsumtion och investeringar. Statens inkomster och darmed
finanspolitikens maojligheter paverkas exempelvis direkt av lagre momsintakter till féljd av
minskande bostadsinvesteringar. Till detta kan laggas minskade kommunala intakter fran
markfdrsaljning vilket i sin tur minskar kommunernas majligheter att konsumera och investera.
Exempelvis framgar av arsredovisningen fran Stockholms stad 2017 att intakterna fran
markforsaljning uppgick till 4,1 miljarder kronor.

Vidare visar erfarenheter fran 1990-talskrisen att andra branscher paverkas av fallande efterfragan
fran byggindustrin vilket paverkar sysselsattning och produktion negativt i dessa sektorer.

Undantrangningseffekter pa bostadsmarknaden till féljd av kreditatstramning innebar ocksa att
hushallen tvingas s6ka mindre och billigare bostader an vad de egentligen har rad med. |
stockholmsregionen ar en effekt av detta att efterfragan trycks langre ut fran centrala delar av
regionen, till miljoer med lagre bostadsefterfragan, lagre priser och darmed mindre majligheter att
uppratthalla en hég produktionstakt. Stadsutglesning riskerar aven pa sikt att medféra hogre
kostnader for infrastruktur mm, till foljd av att redan genomférda investeringar inte kan utnyttjas
effektivt.

Momseffekter

En enkel berakning kan illustrera effekterna av minskade bygginvestering for statens
momsintakter.

Utifran SCB-data 6ver byggkostnader och produktionsvolymer i olika regioner kan momseffekterna
beraknas, se figur 25.

Resultatet av berdkningarna visar att statens momsintakter kan falla med minst 4,6 miljarder
kronor vid en minskning av byggandet med 7 800 bostader arligen. Ar kreditatstramningen stérre
an 0,5 procentenheters dkning i skuldbetalningar blir effekten dnnu stérre. Som jamférelse kan
namnas att statens budget fér bostadsbidrag (4,7 Mdr) och bostadstillagg till pensionarer (10,0
Mdr) uppgar till 14,7 miljarder kronor i 2020 ars budget.



Region Upplatelseform Byggkostnad/ Total kostnad Forandring av total Forandring av total
och hustyp lagenhet 2017 bostadsproduktion —  kostnad kostnad
marknadsdjup 2017 bostadsproduktion bostadsproduktion

+ 0,5% amortering + 1,0% amortering
(férandring, Mkr) (forandring, Mkr)
Storstadsregion DY 2813 200 44 004 074 400 -9 460 791 600 -18 007 293 200
Flerbostadshus
Ovriga Riket B 2 298 900 16 929 099 600 -3.360 991 800 -6 211 627 800
Flerbostadshus
Storstadsregion :gzzizratt/ 3917 600 19 975 842 400 -5 418 040 800 -8 501 192 000
Ovriga Riket ?r%aér;izra“/ 2 988 000 22 242 672 000 -4 768 848 000 -8 871 372 000
Totalt i riket - - 103 151 688 400 -23 008 672 200 -41 591 485 000
Minskad momsintékt till staten -4 601 734 440 -8 318 297 000

Figur 25. Berdkning av momseffekter av fallande bygginvesteringar. Kélla: SCB och Evidens.

Som jamférelse kan namnas statens budget for bostadsbidrag som uppgar till 4,7 Mdr i 2020 ars
budget.

Spridningseffekter

Vid sidan av direkta BNP-effekter och minskade momsintakter kan kreditrestriktioner bidra till att
tillvaxten begransas av spridningseffekter fran bostadsmarknaden. Detta var exempelvis tydligt
under 1990-talskrisen. | (Perbo 1999) diskuteras och troliggors att bostadsmarknadens nedgang i
allmanhet och byggkollapsen i synnerhet — och darmed évergangen fran lagkonjunktur till
depression i borjan pa 90-talet — orsakades i betydande utstrackning av vad Perbo menar var tva
misstag i samband med skattereformen 1990/91. Dels en hogre beskattning som inférdes pa
bostadsinvesteringar, dels hur dessa regler inférdes.

Perbo konstaterar att féljderna av hdgre bostadsbeskattning tillsammans med de 6vriga
skattedkningarna som skattereformen férde med sig (moms pa vatten, energi, fastighetsskotsel
mm) blev dramatiska. Hyrorna héjdes i genomsnitt i hela bestandet 1990-1997 med ca 40 procent
realt. Boendekostnadernas andel av hushallens disponibla inkomster steg till de hdgsta i varlden.
For ar 1997 uppgick den till hela 31,5 procent.

Denna relativprischock pa boendet skapade ett behov av att kraftigt reducera bostadskapitalet i
Sverige. De skenande boendekostnaderna drev fram ett prisfall pa bostader som skapade den
amorteringschock ("6kning av sparkvoten”) som fick privat konsumtion att falla.

Perbo skriver vidare att forutom denna relativprischock pa boendet gentemot andra hushallsutgifter
tillkom en relativprischock fér nyproduktion gentemot bestandet. Genom inférandet av full moms
och full kapitalbeskattning foljt av en subventionsavtrappning blev konkurrenslaget for nyproduktion
omojligt nar bestandspriserna samtidigt foll. En kollaps i bostadsbyggandet blev oundviklig.
Fallande bostadsinvesteringar bidrog genom spridningseffekter p& arbetsmarknaden och
industriproduktionen till att lagkonjunkturen pa 1990-talet férdjupades till en recession. En tredjedel
av bostadsinvesteringarna utgjorde orderunderlag till svensk industri, vilket bidrog till att effekterna
fran bostadsmarknaden spred sig till andra sektorer i ekonomin.

Industrin ekonomiska rad har nyligen beraknat spridningseffekter pa den 6vriga industrin fran en
minskning av bostadsinvesteringar (Industrins ekonomiska rad, 2018). Inom 6vrig industri finns
exempelvis leverantorer av koksutrustning, VVS, elinstallationer, badrumsinredningar, kakel och



klinker, snickerier, tapeter, farg, verktyg, byggmaskiner, hissar, lyftutrustning, kompressorer,
arbetsklader, horselskydd, fallskydd, byggnadsstallningar, presenningar. Radet konstaterar att
listan férmodligen kan géras hur lang som helst.

Radet visar i sin analys att en minskning av bostadsinvesteringarna med 15 procent under 2019
och ytterligare 2 procent 2020 ger en total negativ BNP-effekt om 0,8 procent under 2019, nar
hansyn tas till spridningseffekter till dvriga industrin. Istallet for en BNP-tillvaxt om ca 2,1 faller den
till ca 1,3 procent. Radet skriver:

“Fér industrin slar en nedgang i bostadsbyggandet direkt pa férséljiningen pd hemmamarknaden fér
manga féretag. De sekundéra effekterna pa den svenska ekonomin drabbar i nésta led i stort sett
hela industrin i form av ldgre aktivitet p& hemmamarknaden’.

Andrade geografiska tillvixtmonster

Den férandrade bostadsefterfragan som uppstatt i samband med de inférda kreditregleringarna
tycks samtidigt paverka det geografiska tillvaxtmonstret. Detta galler sarskilt Stockholm med
landets hégsta bostadspriser. Den héga byggtakten de senaste aren har i stor utstrackning
lokaliserats till centrala delar av tillvaxtregionen, dar efterfragan och darmed prisnivan ar hogre an i
mer perifera lagen. Men kreditregleringarna tycks bidra till att flytta delar av efterfragan fran
centrala delar av exempelvis Stockholmsregionen mot periferin, dar priserna ar lagre och darmed
kreditregleringarnas effekter blir mindre.

| (Veidekke 2019) redovisas effekter pa det geografiska tillvaxtmonstret. Tillvaxteffekter kan
exempelvis utldasas av férandringen av inrikes flyttnetto till Stockholmsregionen. Stockholm avviker
fran de dvriga regionerna med ett trendmassigt fallande inrikes flyttnetto sedan bolanetakets
inférande 2010, figur 26.
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Figur 26. Inrikes flyttnetto regioner, glidande Figur 27. Inrikes flyttnetto i Stockholmsregionen,
medelvérde. Kélla: SCB och Evidens. glidande medelvérde. Kélla: SCB och Evidens

Den snabba 6kningen i inrikes flyttnetto for Stockholmsregionen under ar 2017 i figur 26 beror
sannolikt pa att migranter i ett forsta steg folkbokforts i en mottagande kommun men att de i ett
andra steg flyttat vidare inom Sverige och da i hdg grad till Stockholmsregionen.

Disaggregerade data 6ver in- och utflyttare ger stod for hypotesen att bostadsmarknaden paverkar
flyttnettot. Nar arbetsmarknaden varit svag i Stockholm har utflyttningen varit storre an



inflyttningen, senast under IT-krisen i borjan av 2000-talet, figur 27. Sedan dess har inflyttningen
varit starkare an utflyttningen. Men de senaste aren har utflyttningen 6kat snabbare an inflyttningen
och under 2018 foll inflyttningen patagligt och ar nu lika stor som inflyttningen. For forsta gangen
sedan finanskrisen faller antalet inflyttare mellan aren 2017 och 2018. Det ar framférallt
utflyttningen som 6kat, aven om takten i inflyttning ocksa avtagit.

Data visar vidare att det framforallt ar inflyttningen av yngre hushall som fallit mest. Av hela fallet i
inrikes inflyttning det senaste aret svarar aldersgruppen 20 till 34 ar fér 70 procent. Adderas
gruppen 35 till 39 ar 6kar andelen till 84 procent. Det ar alltsa framst hushall som antingen flyttar
for att etablera sig pa bostadsmarknaden for forsta gangen eller hushall som ska starta sin
boendekarriar och bilda familj som i allt hdgre grad avstar att flytta till de centrala delarna av
Stockholmsregionen.

Eftersom arbetsmarknaden varit stark ocksa i Stockholm de senaste aren ar det knappast
sysselsattningsutvecklingen som orsakat fallande flyttnetto och eftersom inrikes flyttnetto ar fortsatt
hogt i de 6vriga bada storstadsregionerna ar det inte heller minskad flyttbenagenhet eller minskade
kullar av unga vuxna som ar huvudférklaringen. Det skulle i s& fall rimligen synas i statistiken
ocksa i Goteborg och Malmaé.
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Figur 28. Inrikes flyttnetto gentemot Stockholms lén, Kélla: SCB och Evidens.

En mer trolig forklaring ar att det helt enkelt blivit svarare for unga vuxna att hitta en bostad i
Stockholmsregionen i takt med att kreditgivningen stramats at. Hushallens svarigheter att fa bolan
paverkar fler hushall an de som helt utestdngs. Manga hushall maste vélja en mindre bostad eller
en mindre centralt belagen bostad an de egentligen énskar. Nar det blir svarare att finansiera en
bostad i Stockholms lan soker sig hushallen langre ut fran Stockholm till angransande Ian men dar
pendlingsmdjligheterna till Stockholm ar fortsatt goda. Av figur 28 framgar att det negativa
flyttnettot for Stockholm framférallt forklaras av kraftigt fallande flyttnetto gentemot naraliggande
och direkt angransande Uppsala, Vastmanlands- och Sédermanlands lan. Hushallen kvarstar
darmed i hdg grad pa Stockholms lokala arbetsmarknad men betalar en del av boendekostnaden i
form av pendling.

Sammanfattningsvis visar analyserna i detta kapitel att kostnaderna fér kreditatstramningen ar
patagliga. Effekten pa BNP-tillvaxten kan skattas till ca en procentenhet arligen beroende pa ékat
sparande, minskad konsumtion och fallande bostadsinvesteringar. Till detta ska laggas minskade
intakter till staten genom lagre momsintakter och till kommunerna genom bland annat lagre intakter



fran forsaljning av mark. Utdver detta riskerar ett lagt byggande medféra lagre efterfragan fran
byggindustrin till andra branscher och leda till férandringar av det geografiska tillvaxtmdnstret, som
i sin tur kan driva offentliga kostnader for infrastruktur mm. Men kostnader uppstar i praktiken
ocksa for enskilda hushall. Hushall som inte kan realisera ett boende de egentligen har rad med
drabbas av valfardsforluster.



4. Valfardsforluster och hogre kostnader for enskilda hushall

Kreditatstramningen har genomférts med motivet att skydda makroekonomin. En central atgard har
varit att inféra bolanetak och amorteringskrav, lika for alla. Men det ar inte sjalvklart att exempelvis
hoéga I6pande amorteringsbetalningar verkligen pa ett verkningsfullt satt bidrar till minskade risker i
ekonomin. Belaningsgraden for ett hushall faller éver tid i takt med inflation och vardeutveckling pa
bostaden. Aven ett amorteringsfritt 1an innebéar fallande belaningsgrad. Skillnaden mellan ett
sadant Ian och ett lan som amorteras enligt reglerna om skarpt amorteringskrav illustreras i figur
29. Om inflationen ar tva procent och vardetillvaxten tva procent arligen faller belaningsgraden
successivt. Utan I6pande amorteringar halveras lanet pa ca 18 ar, med amorteringar pa ca 12 ar.
Det ar svart att se nagra sakliga skal for varfér 18 ars halveringstid for ett bostadslan, istallet for 12
ar, skulle utgora ett makroproblem.
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Problemet med snabb amortering ar att det riskerar ge hushallet som amorterar enligt de skarpta
kraven en allt for hég boendeutgift som goér hushallet mer kansligt for inkomstbortfall eller andra
stérningar, eftersom den fasta utgiften blir hdg, uppemot halften av disponibel inkomst, figur 30.
Boendeutgiftsandelar upp emot 40 till 50 procent under flera ar gér att manga tvingas avsta fran att
koépa en bostad. For manga hushall blir utgiften helt enkelt alltfér hog, trots att den egentliga
kostnaden i form av rantekostnad och avgift till féreningen ar relativt lag.

| Dagens Nyheter vittnar en ung valutbildad kvinna om svarigheterna att etablera sig pa
bostadsmarknaden i Stockholm?3:

3"Tre &r med fast jobb — men saknar 4nd& bostad”, DN Asikt 13 september 2019.



"Hdromdagen kom beskedet. Om tre manader maste jag ldmna mitt boende och flytta — fér femte gangen
sedan jag kom till Stockholm for tre ar sedan.

Nu bérjar bostadssékningsprocessen pa nytt. Jag slar pd bevakningar pa Blocket, bérjar héra mig fér bland
bekanta om de kénner till nagot, féljer med i Facebook-grupper och forum.”

"De reformer som genomférts pa senare tid, med skérpta amorteringskrav och finansiella krav, har snarare
Okat komplexiteten fér de som vill ta steget in pa bostadsmarknaden. Effekten verkar &n sé ldnge begrénsad
vad géller att stédvja utvecklingen av bostadspriserna.

"Den lagenhet jag nu &r pa végq att flytta ifrén ar 23 kvadratmeter och har ett marknadsvérde pa nagonstans
mellan 2,7 och 2,9 miljoner. Med min nuvarande inkomst skulle jag inte kunna kbpa den ens om jag hade
kapital for att ta ett lan.”

Hushallet som inte amorterar far betydligt storre marginaler i sin ekonomi och kan spara i likvida
tillgangar som kan bidra till att klara tillfélliga inkomstbortfall. Sparandet hos hushallet som
amorterar enligt de tvingande reglerna far svart att spara i likvida tillgangar, vilket dkar
sarbarheten. Over tid bidrar dessa skilda forutsattningar ocksa till 6kad ekonomisk ojamlikhet
mellan grupper med tillrackligt kapital for att undga tvingande amorteringar och de hushall som
tvingas till omfattande amorteringar i relation till sin inkomst och som darmed inte kan spara till en
buffert for storningar eller till framtida konsumtion.

Den unga kvinnan i DN skriver vidare:

"En majoritet av stockholmare och andra svenskar befinner sig i innanférskap och har en bostad, medan en
betydande minoritet &r i utanférskap. De strukturer som finns gér att klyftorna mellan grupperna ékar for varje
dag som gar.

Végen till en hyresrétt gar genom langa kotider eller personliga kontakter. Végen till att &ga sitt boende
kréver ett stort ingangskapital — tillgangar som &r svara att skaffa sig medan man hoppar runt mellan
stadsdelar, utan att kunna skapa férankring eller nétverk, och betalar hyror som i stort sétt omdjliggér ett
sparande.

Samitidigt kan gruppen i innanférskap spara pengar, etablera sig socialt och se sitt kapital védxa i en helt
kostnadsfri och otroligt Ibnsam investeringsform — en bostad. Dessutom kan de slippa oroa sig fér var de ska
bo om nagra manader. Detta skapar en dominoeffekt dér olika oréttvisor férstédrker varandra och blir allt
svarare att 6verbygga.”

DN-artikeln pekar pa att alternativet for manga, inte minst unga, ar att hyra en bostads i andra
hand.

Andrahandsmarknaden ger hoga boendeutgifter jamfort med den reguljara
bostadsrattsmarknaden — riskerar bli en fattigdomsfalla

Boendeutgifterna med amortering blir som visats i manga fall s hoga att hushallet inte kan
genomfora kopet. Manga som inte klarar héga |I6pande amorteringar tvingas da ut pa
andrahandsmarknaden, dar boendeutgifterna ar lika hdga men majligheterna till sparande sma. |
(Evidens 2019) redovisas resultat fran Boverkets senaste analys av andrahandshyror i Stockholm
fran hosten 2018. Resultaten visar att andrahandshyran for ett rum och kok i Stockholm ar ca

13 000 kr per manad, se figur 31.

| en hyresbostad ar boendeutgift och boendekostnad samma sak. Om ett hushall i stallet fér att
hyra en bostad i andra hand skulle kunna férvarva en liten bostadsratt med ett genomsnittspris
som galler for ett rum och kdk i Stockholms kommun, blir boendekostnaden i bostadsratten ca
6 500 kronor per manad, se figur 32.



Bostadsratt 1 rum, 35 kvm | Bostadsratt 2 rum, 55 kvm | Bostadsratt 3 rum, 73 kvm | Bostadsratt 4 rum, 90 kvm
Marknad Kr/kvm/manad Kr/manad Kr/kvm/manad Kr/ manad | Kr/kvm/manad Kr/ manad | Kr/kvm/manad Kr/ manad
Riket 260 10 660 211 12 238 165 13 200 151 15 251
Stor-stockholm 323 13 243 256 14 848 199 15920 189 19 089
Stor-géteborg 181 7421 201 11658 160 12 800 137 13 837
Stor-malmo 165 6 765 155 8990 137 10 960 127 12 827

Figur 31. Hyresniva (boendekostnad) i bostadsrétter pa andrahandsmarknaden uppdelat pa antal rum 2017,
kr/kvm/méanad samt kr/ménad. Kélla: Boverket.

Boendekostnaden ar berédknad som avgift plus rantekostnad minus skatteavdrag, for hela
kopeskillingen. Med ett avkastningskrav pa eget kapital som satts till samma niva som lanerantan
speglar detta den faktiska boendekostnaden oavsett belaningsgrad. Daremot ar amorteringen inte
medraknad eftersom amortering inte ar en kostnad utan en utgift fér sparande. Det genom
amortering sparade kapitalet fore skatt aterfors till hushallet vid férsaljning av bostaden.

Genomshnittspris Bgendekostnad Boendekostnad
Antal rum | Antal kvm vid 3 procents o
kr/kvm . . per manad, kr
ranta, kr/kvm/ar

1 34 78 181 2291 6494
2 53 63 863 2044 9028
3 76 60 206 1914 12124
4 98 60 068 1911 15610

Figur 32. Boendekostnad vid férvérv av bostadsrétt i Stockholms kommun, april 2019. Kélla: Valueguard och
Evidens.

Skillnaden i boendekostnad mellan andrahandsboendet och boendet i en egen av hushallet agd
bostadsratt ar betydande. For ett rum och kdk ar boendekostnaden i andrahandsbostaden i
Stockholm mer an dubbelt sa hog som boendekostnaden i bostadsratten, se figur 33 och 34.

For tvd rum och kok ar andrahandshyran 14 800 kronor per manad medan genomsnittlig
boendekostnad ar 9 000 kronor per manad, en skillnad i boendeutgift pa nastan 6 000 kronor per
manad eller nastan 70 000 kronor per ar. Hushallet i bostadsratten kan saledes spara nastan

70 000 kronor per ar jamfort med om det annars hade tvingats betala hyra pa
andrahandsmarknaden.

Kvinnan i DN-artikeln konstaterar:

"Det kommer att bli kdnsloméssigt utmattande och ta mycket tid, men det kommer att I6sa sig. Det maste ju
géra det. Jag kan inte klara vardagen utan en bostad, dven om det kommer att bli &nnu ett dyrt, tillfalligt
boende.

Jag skdms for att berétta for vdnner och sléktingar hur mycket jag betalar i hyra och hur ofta jag flyttar. Det
kdnns som ett misslyckande. Hur kan det vara sé att man trots en femarig universitetsutbildning, fast jobb
och god ekonomi inte kan fa ett fast boende?”



Boendekostnader/hyra for bostadsratter Genomsnittlig boendekostnad (ranta
som hyrs ut i andra hand 2018 och avgift) for kbp av bostadsratt i
Stockholms stad 2019
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Figur 33. Boendekostnad och boendeutgift pa Figur 34. Boendekostnad vid férvérv av

andrahandsmarknaden. Kélla: Boverket. bostadsrétter till genomsnittspris i Stockholms
kommun, april 2019. Boendekostnad beréknad som
avgift plus réntekostnad for eget och lanat kapital.
Kélla: Valueguard och Evidens.

Pa langre sikt skapar skillnader i boendekostnader pa den agda marknaden och
andrahandsmarknaden mycket stora skillnader i mgjligheter till konsumtion och
formdgenhetsuppbyggnad mellan hushall som kan férvarva bostadsratter jamfort med hushall som
tvingas hyra en bostad pa andrahandsmarknaden. Tvingande stora I6pande
amorteringsbetalningar som hindrar unga hushall att férvarva en bostad riskerar darfor att tvinga in
manga unga hushall i en slags “fattigdomsfalla”.

Den unga kvinnan avslutar artikeln i DN:

"Att sékerstélla ménniskors rétt till bostad &r inte bara en traditionell réttvisefraga med stéd i socialistiska
idéer. Den gar att férsvara dven ur ett liberalt perspektiv.

De nuvarande strukturerna missgynnar individens frihet, trygghet och mdjlighet att védxa. De oméjliggér for
engagerade unga méanniskor med utbildning och kompetens att fa bidra till samhéllet och etablera sig. Det &r
dags att vi inser att en sadan inskrdnkning &r oacceptabel.”

Ett av regeringens mal for Finansinspektionens verksamhet ar att myndigheten ska bidra till att
hushallen har tillgang till val fungerande finansiella marknader. Berakningsexemplen ovan reser
fragor om hur val de finansiella marknaderna efter genomférd kreditatstramning egentligen méter
unga hushalls behov av bostadsfinansiering. En annan malsattning rér konsumentskydd for
lantagare. Har blir fragan om nuvarande regler ar val avvagda, givet att alternativet till bostadslan i
praktiken fér manga unga blir dyra andrahandsboenden. Ar konsumentskyddet stérre pa
andrahandsmarknaden an bland bolénetagare pa bostadsrattsmarknaden med mer anpassad
amorteringstakt for unga?



5. Kostar kreditrestriktioner mer an de smakar — var det vart det?

En rimlig utgangspunkt ar att intédkten av kreditatstramning minst bor vara i paritet med kostnaden
for att atgarden ska vara samhallsekonomiskt motiverad. Intakten bestar av att konsumtionsfallet
vid en kris blir mindre med ett skuldkvotstak samtidigt som sannolikheten for en kris skulle kunna
minska. Kostnaden bestar som beraknats i tidigare avsnitt framférallt av Iagre konsumtion och
investeringar under aren fore och efter krisen.

| en tidigare rapport har berakningar av intdkter och kostnader av kreditreglering, gjorda av
Konjunkturinstitutet och Finansinspektionen, diskuterats (Evidens 2016). Pa basis av
Konjunkturinstitutets modellskattningar (Konjunkturinstitutet 2016) analyserade Finansinspektionen
vilka effekter pa ekonomin som féljer av inforande av ett skuldkvotstak (Finansinspektionen 2016).
Finansinspektionen konstaterade att effekterna beror pa hur snabbt huspriserna, och darmed
skulderna, okar. Darfor undersokte Finansinspektionen konsekvenserna av de olika
utformningarna av ett skuldkvotstak bade i ett huvudscenario dar huspriserna okar mattligt och i ett
alternativscenario dar huspriserna ékar snabbare.

Finansinspektionen identifierade tva effekter pa intaktssidan av en kreditbegransning av hushall:

1. For det forsta: Fallet i BNP och konsumtion blir lagre vid en kris. Myndigheten hanvisar till
en brittisk studie som visar att om den aggregerade skuldkvoten 6kade med 10
procentenheter under de sista fem aren fére den senaste finanskrisen, dampades
hushallens konsumtion med nastan 3 procentenheter jamfért med om skuldkvoten i stallet
hade varit stabil fore krisen. En svensk studie bekraftar effekterna fér konsumtionen och
finner darutdver att effekten pa BNP ar nagot mindre och att effekterna pa huspriserna ar
ungefar dubbelt s& stora som pa konsumtionen.

2. For det andra: Sannolikheten for en kris blir lagre. Kriser intraffar i genomsnitt ungefar vart
25:e ar, vilket innebar att sannolikheten for en finansiell kris hittills varit ca 4 procent arligen.

Berakningarna visade att BNP-tillvaxten efter 10 ar skulle bli ca 2,8 procent lagre om ett
skuldkvotstak om 600 procent inférdes. Om huspriserna 6kar snabbare an vad Konjunkturinstitutet
raknade med i sitt huvudscenario skulle ett skuldkvotstak ha stérre negativa effekter pa tillvaxten
och BNP, eftersom en storre andel av hushallen skulle paverkas av skuldkvotstaket. Da blev
istallet BNP 3,6 procent lagre efter 10 ar.

Med hjalp av internationella skattningar av sambanden mellan skuldtillvaxt, BNP och konsumtion
berdknade sedan Finansinspektionen hur mycket mindre BNP, konsumtion och fastighetspriser
skulle falla, samt hur mycket mindre arbetsldsheten skulle 6ka, om en kris intraffade under
perioden 2025-2030.

Intakten for ett skuldkvotstak pa 600 procent beraknades genom att fallet i BNP blev 0,8
procentenheter mindre i huvudscenariot under en femarsperiod efter krisens utbrott &an utan ett
skuldkvotstak. Vid scenariot med hdgre fastighetspriser blev ddmpningen av krisen nagot stérre,
1,2 procentenheter.

Vid en jamforelse av "intéakten” av ett skuldkvotstak i form av ett mindre BNP-fall pa 0,8
procentenheter och "kostnaden” i form av 2,8 procents lagre BNP-niva fram till krisen framstar
intdkten som lagre an kostnaden. Relationen blir an mindre férdelaktig om man ocksa tar hansyn
till att sannolikheten for en kris ar 2025 kan vara mindre an ett. Da maste intéakten reduceras. Om
man antar att sannolikheten for en djup kris exempelvis ar 50 procent blir istallet intakten 0,8 * 0,5
= 0,4 procentenheter. Kostnaderna for ett skuldkvotstak blev da 7 ganger storre an de beraknade
intakterna.



Redan foére beslutet om amorteringskraven visade alltsd myndigheternas analyser att kostnaden
for en kreditatstramning ar pataglig och betydligt stérre an intakten i form av lagre sannolikhet for
en kris och ett mindre fall i BNP under krisen.

Berakningarna i denna rapport pekar mot att effekterna pa BNP-tillvaxten de narmaste 10 aren ar i
linje med vad Konjunkturinstitutets och Finansinspektionens egna berakningar visade. En forsiktig
beddmning ar att effekterna av hdgre sparande, minskande konsumtion och fallande
bostadsinvesteringar till foljd av kreditatstramningen innebar att tillvaxttakten i BNP minskar med
ca en procentenhet. Totalt blir BNP enligt dessa berakningar ca 2,3 procent lagre om tio ar. Till
detta ska laggas kraftigt negativa valfardseffekter for grupper av hushall som inte kan realisera den
bostadsefterfragan de egentligen har rad med och minskade statliga och kommunala intakter.

Samtidigt har den internationella forskningen visat att pastdendet att hushallens skulder i Sverige i
sig skulle innebar att en framtida kris fordjupas, kan ifragasattas. Internationell forskning har visat
att det inte ar skuldnivan utan konsumtionsnivan som paverkar fallet i BNP vid en kris (Svensson
2019Db).

Det ar bolanefinansierad éverkonsumtion fére krisen som bidrar till att 6verkonsumerande hushall
drar ner sin konsumtion mer an andra hushall vid en kris och darigenom bidrar till av BNP-effekten
blir stérre under krisen. Nar bostadspriserna faller under krisen kan en éverkonsumtion i relation till
disponibla inkomster som finansieras med hdgre bostadslan inte fortsatta. Detta var exempelvis
fallet i Danmark och Storbritannien under finanskrisen.

Men i Sverige finns inga tecken pa att en bolanefinansierad dverkonsumtion av makroekonomisk
betydelse existerar. Som visats i tidigare avsnitt ar sparkvoten hég och konsumtionskvoten darmed
lag. Forskningen visar darfor att de internationella forskningsresultat som Finansinspektionen lutat
sig mot vid berdkningen av fallet i BNP-tillvaxten vid en kris, sannolikt éverdriver effekten i Sverige.
Fallet i BNP-tillvaxten vid en kris paverkas rimligen mindre i Sverige eftersom svenska hushall inte
agnar sig at nagon ohallbar dverkonsumtion som maste korrigeras genom konsumtionsminskning
under krisen. Slutsatsen ar att inférda kreditrestriktioner innebar att intaktssidan rimligen bor
reduceras fran de 0,8 procent som Finansinspektionen identifierat. Darmed kvarstar slutsatsen fran
analyserna fran 2016 att kostnaden i BNP-tillvaxt av inforda restriktioner patagligt éverstiger
intakterna. BNP-nivan 2028 blir forsiktigt raknat 2,3 procent lagre. Med sannolikheter for en djup
kris mindre an ett och intakter mindre an 0,8 — 1,2 procent av BNP om krisen trots allt intraffar ar
kostnaden for restriktionerna flerfaldigt stérre an intékterna. Ar kreditrestriktionerna, givet de
effekter de far pa bostadsbyggande, valfard och férdelning, varda det priset?
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