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FORDJUPNING

Bostadstinansieringsvillkor och
hushallens skulder — en
internationell jamforelse

Decenniet fore finanskrisen 2008—2009 steg bostadspriserna
snabbt i manga OECD-linder. Uppgangen gick hand i hand
med en 6kad skuldsittning hos hushallen. Efter krisen har myn-
digheterna i manga linder vidtagit dtgirder for att begrinsa hus-
héllens skulduppbyggnad, i syfte att motverka stérre makroeko-
nomiska och finansiella risker. I Sverige f6rs 1 dag en livlig dis-
kussion om att hushallens skulder dr sa hoga att det krivs speci-
fika atgirder. I denna f6rdjupning beskrivs dtgirderna som har
inforts i Sverige, Danmark, Nederlinderna och Kanada for att
begrinsa uppbyggnaden av boldn. Urvalet bestir av tva linder
med kraftiga prisfall efter finanskrisen och tréga aterhimtningar,
Danmark och Nederlinderna, och tvd linder med temporira
och begrinsade nedgingar i bostadspriserna i samband med
finanskrisen 2008—2009, Sverige och Kanada. Syftet med denna
genomgang ar att belysa olika linders agerande och dirigenom
berika den svenska debatten.o

Som bakgrund till denna genomging gérs en jamforelse av
utvecklingen av huspriser, hushéllens skulder och bostadsfinan-
sieringsvillkor i dessa linder. Gemensamt f6r linderna i detta
urval dr bland annat att hushéllens skuldkvot, det vill sdga skuld
som andel av arlig disponibel inkomst, 6kade snabbt decenniet
fore krisen och fortfarande ir bland de hogsta 1 OECD-
linderna.

Bakgrund

Olikheter mellan lindernas utveckling av bostadspriser beror pa
en mingd faktorer, savil utbuds- som efterfriagerelaterade. Efter-
fragan pa bostider paverkas av olika faktorer som exempelvis
disponibel inkomst, kostnader och utgifter kopplade till boende
(inklusive rintor), befolkningstillvixt och férindringar 1 hus-
héllsformeringen.

Hur fastighetsbeskattning dr utformad varierar mellan linder.
Normalt faller fastighetsbeskattningen inom ramen for inkomst-
beskattning, som en 16pande kapitalinkomst. Ddrutéver kan man
beskatta kapitalvinst vid forsiljining. Aven rena transaktionsskat-

63 Har berors bara atgarder for att dampa kreditefterfrégan. Andra dtgarder som i
huvudsak verkar genom kreditutbudet, exempelvis férédndrade kapitaltackningskrav
eller riskvikter, avhandlas inte.
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Diagram 125 Reala bostadspriser
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ter férekommer vid f6rsiljning. Man kan alltsa skilja pa 16pande
beskattning och skatt vid f6rsiljning. Utgifter £6r boldn dr ofta
avdragsgilla gentemot arbetsinkomster. Avdragsritten kapitali-
seras normalt till stor del i bostadspriserna vilket har bidragit till
en hogre skuldkvort.

STOR SKILLNAD I UTVECKLING AV REALA BOSTADSPRISER

De reala bostadspriserna steg snabbt frin 1995 till finanskrisens
utbrott 2008—2009 1 alla fyra linderna (se diagram 125).6¢ Diref-
ter f6ll bostadspriserna kraftigt i Danmark och Nedetrlinderna
som upplevde prisfall med ca 30 respektive 25 procent, men den
senaste tiden tycks priserna ha stabiliserats eller till och med
stigit nagot. Sverige och Kanada upplevde endast en temporir
och begrinsad nedging i bostadspriserna och det tredje kvartalet
2014 var de svenska priserna 18 procent hégre dn i borjan av
2007 och de kanadensiska priserna 25 procent hogre.
Utvecklingen av bostadsutbudet, i form av bostadsinveste-
ringar som andel av BNP, har skilt sig 4t mellan linderna.
I Sverige steg bostadsinvesteringarna visserligen decenniet fore
krisen, men uppgangen skedde fran en ur historiskt perspektiv
lig niva och bostadsinvesteringarna var inte héga nir krisen brot
ut (se diagram 126). I Danmark var byggandet f6re krisen relativt
hégt ur ett historiskt perspektiv vilket bidrog till en verhettning
i den danska ekonomin. I Kanada var bostadsinvesteringar som
andel av BNP 6ver det historiska genomsnittet dren fore krisen,
men i Nederlinderna var byggandet inte patagligt uppdrivet fore
krisen brét ut.ss

KRAFTIG OKNING AV HUSHALLENS SKULDER

Skuldkvoten i de hir belysta linderna 6kade frin mitten av 1990-
talet till den finansiella krisen brét ut och dr fortsatt bland de
hégsta i OECD.¢ Sedan andra halvan av 1990-talet har en gene-
rellt gynnsam inkomstutveckling och trendmassigt fallande rin-
tor Okat hushallens linekapacitet. Hogre bostadspriser innebir

64 Dessa bostadspriser &r fr@n Federal Reserve Bank of Dallas. Ett representativt
bostadsprisindex, oftast smahuspriser, véljs for varje land. For att fa ett realt
prisindex deflateras bostadsprisindex med konsumtionsdeflatorn fér det aktuella
landet. Se vidare Mack m.fl., "A cross-country quarterly database of real house
prices: A methodological note”, WP No. 99, Federal Reserve Bank of Dallas, 2011.

65 De genomsnittliga nivderna pa bostadsinvesteringar som andel av BNP skiljer sig
mycket &t mellan landerna. Detta kan exempelvis bero pa skillnader i demografi
och hush&llsformering, men ocks& p& skillnader i byggkostnader, skatter,
subventioner och hyresregleringar. Se vidare fordjupningen "Bostadspriser och
bostadsbyggande — en internationell utblick” i Konjunkturldget, december 2013.

66 M3tten visar den genomsnittliga skuldnivan i respektive land och berér alla
skulder och inkomster for samtliga hushall. Skillnaden mellan l&ndernas skuldkvoter
beror p8 en méngd olika faktorer. Skuldkvoterna kan inte enkelt jamféras rakt av
och skillnader mellan dem ska inte dversattas till skillnader i ekonomisk stabilitet.



for de flesta att de maste lina mer fOr att ta sig in pd bostads-
marknaden. For de som redan dger en bostad skapar hégre bo-
stadspriser ett storre utrymme att 1ina med bostaden som siker-
het. Detta har bidragit till de signifikanta 6kningarna av bolan i
miénga linder.s7 I flera av linderna, kanske frimst Sverige, dr
dven det faktum att fler dn tidigare dger sin bostad en viktig f6r-
klaringsfaktor.ss Reglerna kring boldn har blivit mer generdsa
vilket i kombination med gynnsamma skatteregler har stimulerat
lintagande. Andelen ldn till rérliga rdntor har 6kat och det har
blivit betydligt vanligare med amorteringsfria 1an.® Detta har
inneburit en strukturell 6kning av skulder i férhéllande till till-
gangar eftersom det har blivit littare f6r hushéllen att spara pa
annat sitt 4n genom amortering av bolan.

I Nederlinderna var 6kningen 1 hushallens skulder stark. Som
andel av disponibelinkomst steg de fran 145 procent 1995 till
282 procent 2013 (se diagram 127). I Kanada steg den frin
knappt 100 till 165 procent under samma period. I Danmark
steg skuldkvoten fran 193 procent 1995 till 340 procent 2008,
vilket var hogst i OECD. Sedan dess har den fallit nigot, och
uppgick 2013 till 310 procent. I Sverige steg skuldkvoten frin
105 procent 1999 till knappt 172 procent 2013.

De héga skulderna har inneburit att hushallens kinslighet
mot stérningar i ekonomin, som exempelvis inkomstbortfall,
tilloAngsprisfall eller stigande rdntor, har 6kat. Ur ett balansrik-
ningsperspektiv ddmpas riskerna med de stora skulderna av att
hushillen har stora tillgangar, bade finansiella och icke-
finansiella. I Nederlinderna uppgick nettotillgingarna till
630 procent av disponibelinkomsten 2012 och i de 6vriga lin-
derna till ndrmare 450 procent samma ar (se diagram 128).70

Med globala rintor som ér, och férvintas forbli, fortsatt laga
anser mdnga att behovet 4r storre att skdrpa makrotillsynsverkty-
gen eftersom risktagandet normalt Skar vid laga rintor. De

67 Empiriskt &r korrelationen hég mellan huspris- och skuldutveckling. IMF har visat
att en 6kning av huspriserna med 6 procent for OECD-lénderna &r associerad med
en 10 procentig skuldékning, se Global Financial Stability Report, april 2011, IMF,
sid. 134. Eftersom kop av bostad typiskt sett innebéar I&ntagande, &r det troligt att
husprisutvecklingen &ven drivs av kreditférhallanden.

68 Andelen av hush@llen som &ger sin bostad i Sverige har dkat med 11 procent-
enheter mellan 1997 och 2008 till 66 procent. I Danmark var andelen bostadsagare
nastan konstant kring 54 procent mellan 1999 och 2009. I Nederldnderna har detta
matt 6kat med 13 procentenheter sedan bérjan pd 1990-talet. Fér mer detaljer se
Hansen, S., "Internationella erfarenheter av faktorer som paverkat hushllens
skuldsattning i Sverige”, PM 8, Finansinspektionen, 2013-10-15. Canada Mortgage
and Housing Corporation visar att andelen bostadségare har 6kat med 5,4 procent-
enheter mellan 1996 och 2009.

69 1 Sverige har andelen bol&n med rérliga ranta 6kat markant frdn 10 procent till
knappt 60 procent mellan 1997 och 2010. I Nederlanderna har boldnetagarna
typiskt sett 18nga 18n med bunden ranta medan en tredjedel av kanadensiska
bol&netagare har rorlig ranta.

70 Enligt OECD defineras nettotillgdngar som vardet pd sammanlagda finansiella
tillgéngar och bostader minus totala vardet av utestdende skulder.
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Diagram 127 Hushallens skulder
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ansvariga myndigheterna i linderna i denna férdjupning har

vidtagit dtgirder i syftet att dimpa skuldsittningen. Den féljande

genomgingen av dessa dtgirder kan ge insikter f6r den svenska

debatten kring hushéllens skuldsittning. Det radande liget sam-
manfattas i tabell 18.

Tabell 18 Fakta om skatter och bostadsfinansieringsvillkor

Sverige

Amorteringskrav Forslag pa

2/1 procent per ar
vid LTV 6ver 70/50

procent?
Max bel8ningsgrad 85 procent
Avdragsratt 30 procent
Fastighetsskatt 0,75 procent for

smahus och
0,3 procent for

LELELE]

25/30 8rs
avbetalning?

95/80 procent*

Nej

0,4-1,4 procent

Nederléanderna

30 &rs avbetalning
for att ha
avdragsratt

103 procent 2015,
sanks 1 p.e. per ar
till 2018

Minskar fran

52 procent till

38 procent pa 28
3rs sikt®

0,1-0,3 procent’

DELTNETR

Nej?

80 procent

33,7 procent 2012,
minskar till

25,7 procent till
2019

1 procent upp till
3 040 000 DKK,
3 procent dardver®

lagenheter®
Reavinstskatt 22 procent Nej Nej Nej
Bostadsagarandel® 66 procent 69 procent 57 procent 54 procent
Stampelskatt!® 1,5 procent 1-4 procent!! 2 procent 0,6 procent
L&n med personligt Ja Ja Ja Ja

betalningsansvar

! Se vidare i avsnitt om Sverige.

2 Nya statligt forsikrade bol&n med en beldningsgrad hégre &n 80 procent maste amorteras pa 25 8r medan boldn med en
beldningsgrad under 80 procent fortfarande kan amorteras p& 30 &r.

3 Dock goérs ett test av kreditvardighet. Bara I&ntagare som skulle klara av ett fast I8n med amorteringar ges majlighet till
amorteringsfrihet.

4 Nya forsakrade boldn har ett tak pa 95 procent och vid refinansiering uppgar taket till 80 procent.
° Detta galler avdragsratten for hogsta marginalskatt.

5 Fastighetsskatten beraknas pa taxeringsvardet. Taket for 2015 &r dock 7 262 kronor fér smahus och 1 243 kronor for
lagenheter. Se vidare i avsnittet om Sverige.

7 I Nederlanderna beskattas ocksa den uppskattade inkomsten av bostad (“tax on imputed rents”). Den uppskattade
bostadsinkomsten, som laggs till den beskattningsbara inkomsten, ar upp till 0,75 procent av ett fastighetsvarde ldgre &n en
miljon euro; darefter ar procentsatsen hogre.

8 Skattebasen for den statliga fastighetsskatten &r frusen sedan 2001. Danmark har &ven en kommunal skatt, som uppgar till
mellan 1,6 och 3,4 procent av det uppskattade markvardet.

° Fér Danmark galler siffran 2009, fér Kanada 2011 och fér Sverige och Nederldnderna 2008.

10 1 Sverige berdknas stampelskatten pa det hogsta av képeskillingen och taxeringsvardet. Kanadensiska stampelskatten
beraknas pa kopeskillingen eller verkligt marknadsvérde. Nederldndernas stampelskatt berdknas pa kopeskillingen och har
nyligen sénkts fran 6 procent och i Danmark uppgar den till 0,6 procent (plus 1 660 danska kronor) pa képeskillingen och
1,5 procent for registrering av pantbrev.

1 varje kanadensisk provins bestammer nivan pa stampelskatten (property/land transfer tax) som varierar mellan 1 procent och
4 procent av kopeskillingen.

Kéllor: Finansinspektionen, Skatteverket, SCB, Lantmateriet, nationella kallor och Konjunkturinstitutet.
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Sverige

I Sverige har reglerna f6r bolan stramats it de senaste aren.

I dagsliget dr den maximala beldningsgraden pé nya bolan

85 procent och nya amorteringsregler foreslogs i mars 2015 av
Finansinspektionen.

LAGRE TAK PA BELANINGSGRADEN SEDAN 2010

Ar 2010 gav Finansinspektionen ett allmint rad till banksektorn
att begrinsa hushillens krediter med bostaden som sikerhet till
85 procent av bostadens marknadsvirde, det sa kallade bolane-

taket. Detta bidrog sannolikt till att belaningsgraden f6r nya lan
stabiliserades péd en niva kring 70 procent efter att ha 6kat

12 procentenheter mellan 2002 och 2010. Radet giller for alla

nya ldn, inklusive utékning av befintlig beldning, med bostaden Diagram 129 Andel bolan med bunden

> - . respektive rorlig rdnta
som pant.”t Hushall som vill 1aina 6ver bolanetaket har méjlighet Procent

att ta ett blancoldn, det vill siga ett 1an utan sikerhet. Finansin- 100 = - 100
spektionens arliga bolaneundersékning visade att andelen nya lin
som &verstiger boldnetaket har legat kring 10 procent de senaste S Lo
dren och att nistan alla dessa hushall amorterar pa blancoldnet.

Lantagaren kan vilja ett boldn med r6rlig rinta, det vill sdga
den justeras fyra ganger per dr och féljer ddrmed utvecklingen pa
rintemarknaden, eller med bunden (fast) rinta, som vanligtvis
har en bindningstid fran 1 till och med 10 dr. Andel bolan med
rorlig rinta har stigit fran knappt 10 procent i mitten av nittiota-
let till knappt 60 procent i slutet av 2014 (se diagram 129).

NYA REGLER KRING AMORTERING AV BOLAN 0T 59 of 03 o8 o7 oo i 3 °

I mars i ar offentlicoior: inansin ktionen n forsl 2 Anm. Datal visar bostadsinstitutens utl&ning
ars i dr offentliggjorde Finansinspektionen ett nytt forslagpa 207 03 rantebindmingstid

amorteringskrav syftande till att ytterligare ddimpa hushéllens Kalla: SCB.
skuldsittning. Detta férslag innebir att nya boldnetagare drligen

ska amortera minst 2 procent av lanebeloppet till dess att bela-

ningsgraden ir 70 procent, beridknat pa bostadens marknads-

virde, och minst 1 procent av linebeloppet dirdver till dess att
beldningsgraden dr 50 procent.” Enligt Finansinspektionen defi-

nieras nya lin som lan dir ett nytt sikerhetsobjekt anskaffats

eller dir lanestorleken pa befintlig sikerhet utdkas. Denna nya

reglering ska inte paverka mojligheten att byta langivare.

71 Se "Allmanna réd om begransning av 1&n mot sakerhet i bostad”,
Beslutspromemoria, Finansinspektionen, 8 juli 2010.

72 Se "Finansinspektionens féreskrifter om amorteringskrav av krediter mot
sakerhet i form av pant p& bostad”, Finansinspektionens forfattningssamling,
11 mars 2015.
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Hushallens amorteringsvillkor har dndrats ofta den senaste
tiden. I samband med 6kad konkurrens pa bolinemarknaden i
bérjan av 2000-talet blev amorteringsfria boldn bland hushillen
allt vanligare. Efter finanskrisen har bankerna bérjat skirpa reg-
lerna nagot kring amorteringsfria bolan. Andelen amorteringstria
bolan t6r hushall med en belaningsgrad 6ver 75 procent har
minskat gradvis mellan 2007 och 2012 medan motsvarande an-
del f6r beldningsgrader mindre 4n 75 procent dock har 6kat med
nistan 10 procentenheter under samma period.” I oktober 2013
foreslog Finansinspektionen att bankerna skulle erbjuda sina
kunder individuellt anpassade amorteringsplaner. Samtidigt re-
kommenderade Bankféreningen att lintagarna ska amortera ner
sina boldn till 75 procent av marknadsvirdet under en 10—15 ars
period. Varen direfter skirpte Bankféreningen sin rekommen-
dation till att omfatta alla lin med en beldningsgrad Sver
70 procent.™

Finansinspektionens senaste forslag gillande amorteringskrav
kommer ddrmed att begrinsa bankernas méjlighet att erbjuda
anpassade amorteringsplanet.

OFORANDRADE SKATTEREGLER SEDAN 2008

Med rinteavdrag avses i Sverige lintagarens ritt att dra av del av
rinteutgifterna mot ovrig beskattningsbar inkomst. Avdraget ger
ritt att dra av 30 procent av rintekostnaderna som uppgar till
maximalt 100 000 kronor per ar, och diréver 21 procent av
yttetligare rintekostnader. Denna niva inférdes 1990 fran en
nivé pa rinteavdrag som motsvarade den marginella inkomst-
skatten eller maximalt 50 procent.”

Under 2008 avskaffade regeringen fastighetskatten som in-
nebar att smahusigare betalade 1 procent av fastighetens taxe-
ringsvirde per 4r medan bostadsrittsdgaren beskattades med
0,4 procent av taxeringsvirdet.”s Denna skatt ersattes av en
kommunal fastighetsavgift pd 0,75 procent av taxeringsvirdet
men maximalt 6 000 kronor per ar £6r smahus och 0,4 procent
av taxeringsvirdet men maximalt 1 200 kronor per dr fOr vatje
ligenhet i flerbostadshus.” Taket har Skat till 7 262 kronor f61r

73 Se "Fr8n ax till limpa: det svenska boldnemarknaden och dess roll i det
finansiella systemet”, Riksbanksstudier, Sveriges riksbank, april 2014.

74 Se www.swedishbankers.se.

75 Se "Fr8n ax till limpa: den svenska boldnemarknaden och dess roll i det
finansiella systemet”, Riksbanksstudier, Sveriges riksbank, april 2014.

76 Enligt Skatteverket motsvarar taxeringsvardet 75 procent av fastighetens
beddmda marknadsvarde tva &r fére fastighetstaxeringen.

77 Fér en detaljerad historia av fastighetstaxeringen i Sverige, se Stenkula, M.
"Taxation of real estate in Sweden from 1862 to 2010” i Henrekson, M. och

M. Stenkula, red., Swedish taxation: Developments since 1862, Palgrave Macmillan,
under publicering.
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smahus och 1 243 kronor f6r ligenheter 2015.78 Skattesatsen for
bostadsritter sinktes dock fran och med 2013 till 0,3 procent av
taxeringsvirdet.

I Sverige finns ocksa vissa skatter som ar kopplade till fo1-
siljning eller kép av en fastighet. Vid f6rsiljning av en bostad ar
kapitalvinsten beskattningsbar. Fastighetssiljaren dr f6rpliktigad
att betala 22 procent av den realiserade vinsten men om grunden
till forsiljningen dr att kdpa en ny bostad, sa kan siljaren beviljas
uppskov med att betala vinstskatten. I detta fall betalar siljaren
en drlig rinta pd uppskovsbeloppet. I samband med avskaffan-
det av fastighetskatten héjdes reavinstskatten fran 20 till
22 procent. Staimpelskatten, som betalas vid férvirv av fastighet,
uppgir till 1,5 procent av képeskillingen. Dessutom tas en avgift
péd 2 procent ut nir nya pantbrev tas ut, vilket i praktiken blir en
yttetligare transaktionsskatt.

Nederlinderna

Den nederlindska bolinemarknaden karaktiriseras av stor andel
amorteringsfria lin, mycket hdga beldningsgrader dér ungefir

35 procent av lintagarna for nirvarande har lan som ir storre dn
bostadens virde, en avdragsritt for rinteutgifter som ger stora
skattesubventioner och ldga nivier pd problemlin. De senaste
dren har dock stora regelférindringar genomforts pa bolane-
marknaden f6r att minska skuldsattningen.

BELANINGSGRADEN SJUNKER FRAN HOGA NIVAER

Aren fore krisen borjade laginkomstgrupper i stérre utstrickning
képa bostider.” Bankerna var mycket villiga att erbjuda ldn till
dessa grupper, dven till mycket hdg beldningsgrad. Forsta-
gangskoparna fick ofta 1an med en beldningsgrad som var hogre
dn 100 procent, bland annat sa att stimpelskatten kunde betalas.
Den héga belidningsgraden ansdgs acceptabel eftersom mark-
nadspriserna steg snabbt och att det ddrfor antogs att sikerheten
snart skulle vara vird mer 4n lanet. Till £6ljd av de senaste arens
kraftigt fallande bostadspriser och den héga beldningsgraden har
drygt 35 procent av bolinetagarna ett bostadslin som ir storre
in virdet pd bostaden.s0 Problemlanen ér dock fortfarande fo1-

78 Se www.skatteverket.se.

79 Hyresmarknaden &r starkt reglerad och har inte fungerat bra i Nederldnderna,
och tillgéngen till hyresboende &r begransad. Detta bidrog, tillsammans med
I1&ngvarig uppgdng i bostadspriserna och de gynnsamma avdragsreglerna for 18n,
till att I8glonegrupper i hogre utstrackning képte bostéder.

80 Se "Making the banking sector more resilient and reducing household debt in the
Netherlands”, OECD Economic Surveys: Netherlands, 2014.
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héllandevis fa dven om de har 6kat nagot till f6ljd av den svaga
ekonomin med stigande arbetsloshet. Ar 2012 stramades lane-
moijligheterna upp i och med att beldningsgraden begrinsades till
106 procent. Tidigare var det inte ovanligt med beldningsgrader
tydligt 6ver 110 procent. Det har ocksd beslutats att den maxi-
mala belaningsgraden ska fortsitta att sinkas lingsamt frin

103 procent 2015 till 100 procent 2018.81 Den genomsnittliga
andelen av nya bolinetagare med beldningsgrad 6ver

100 procent har fallit de senaste aren, fran 55 procent 2010 till
50 procent 2013.82

AMORTERINGSKRAVEN HAR STRAMATS AT

Ungefir 35 procent av de utestdende bostadslanen 4r helt amor-
teringsfria. Ytterligare ungefir 25 procent av lanen dr amorte-
ringsfria, men kopplade till ett sparkonto i en bank eller en liv-
forsikring i ett forsakringsbolag i syfte att ackumulera tillrickligt
med pengar att betala linet nir det férfaller. Bara 5 procent av
linen ir traditionella amorteringslin med regelbundna amorte-
ringar. De aterstdende 35 procenten av bolan kombinerar tvd
eller fler produkter och kan exempelvis ha 50 procent av ldnet
kopplat till ett sparkonto eller liknande f6r att ackumulera kapital
till att betala av ldnet med och 50 procent dr amorteringsfritt
utan andra krav.

Reglerna for amorteringsfrihet har stramats at i olika om-
gingar. Ar 2011 blev amorteringsfrihet for nya lin mojligt endast
upp till 50 procent av marknadsvirdet. Detta anses ha bidragit
till fortsatta fall i huspriserna. Atstramningarna fortsatte och
2013 beslutades att nya lintagare maste betala av lanet pa 30 ar
for att fa dra av rintekostnaden mot arbetsinkomster. Forsta-
gangskoparna kan dock fortfarande ta ett lan utan amortering
f6r 50 procent av marknadsvirdet, men rintekostnaden for detta
ir da inte avdragsgillt vilket har inneburit att amorteringsfria lan
eller varianter av dessa har blivit oattraktiva.

Den senaste tiden har frivilliga amorteringar ékat. Till stor
del beror detta pa att gavoskatten tillfilligt togs bort pa belopp
upp till 100 000 euro om givan anvinds f6r bostadsindamal, till
exempel for att betala av bostadslan.

AVDRAGSRATTEN MINSKAR DE KOMMANDE DECENNIERNA

Den mycket svaga utvecklingen i ekonomin, med allt hégre ar-
betsloshet och fallande BNP, bidrog till att de hollindska hus-

81 Den allmé&nna stravan i Nederlanderna tycks vara att denna ska fortsatta ner till
annu lagre nivder pa sikt.

82 Se "The Dutch mortgage market”, Nederlandse Vereniging van Banken, augusti
2014.
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priserna fortsatte att falla dven efter 2010. Till detta bidrog san-
nolikt ocks4 att det fanns en stor osikerhet och ridsla kring
kommande férindringar av de gynnsamma skattereglerna kopp-
lade till bostadslanen. Storst osidkerhet skapade formodligen
diskussionerna om att reformera systemet med avdragsritten.
Dessa reformer tridde i kraft 2014. Den hogsta avdragsritten
kommer pa sikt att minska fran 52 procent till 38 procent.
Minskningen sker med 0,5 procentenheter per ar vilket gor att
det tar 28 ar innan hela férindringen dr genomférd. Denna f6r-
indring giller for savil nya som redan ingangna lin.

En annan genomford forindring dr att stimpelskatten sdnk-
tes fran 6 procent till 2 procent 2011, f6rst temporirt men sink-
ningen har sedan gjorts permanent. Nederlinderna har en kom-
munal fastighetsskatt som typiskt sett motsvarar 0,1—0,3 procent
av vardet pa bostaden. I Nederlinderna beskattas ocksa den
uppskattade inkomsten av bostaden (imputed rents”’)som liggs
till den beskattningsbara inkomsten. Den dr upp till 0,75 procent
av fastighetsvirdet upp till en miljon euro, direfter dr procent-
satsen hogre.

I Nederlinderna finns det en statligt uppbackad fond som
garanterar att ett bostadslan aterbetalas om lantagaren kommer
péd obestand. Den garanterar att lingivaren far tillbaka sina
pengar och att lantagaren inte behéver betala tillbaka mer dn
bostadens varde, aven om skulderna skulle vara storre. Griansen
for garantin gick 2014 vid 265 000 euro, en sinkning fran
290 000 euro 2013. En engingsavgift som uppgar till 1,0 procent
av ldnevirdet tas ut, men lingivaren sinker typiskt sett lanerdn-
tan med 0,5 procentenheter om garantin finns.

Danmark

Enligt en dansk kommitté som analyserade orsakerna till finans-
krisen i Danmark drevs husprisbubblan av en kombination av
cykliskt uppsving, laga rintor, lag arbetsloshet, f6r optimistiska
férvintningar om kommande husprisuppgangar, introduktionen
av nya lanetyper och att skattebasen for den statliga fastighets-
skatten (taxeringsvirdet) 4r frusen sedan 2001.83 Denna frysning
giller till 2020. Fastighetsskatten uppgar till 1 procent p4 fastig-
hetsvirden upp till 3 040 000 danska kronor och 3 procent pa
virdet diréver.s+

83 Se ”Den finansielle krise i Danmark - 8rsager, konsekvenser og laering”,
Erhvervs- og vaekstministeriet, september 2013.

84 Skattebasen berdknas som det lagsta av féljande varden:(1) det uppskattade
fastighetsvérdet i oktober 2011 reducerat med 2,5 procent, (2) det bedémda
fastighetsvérdet 1 januari 2002 eller (3) det bedémda fastighetsvardet 1 januari
2001 plus 5 procent. I praktiken 6kar saledes inte fastighetsskatten.
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De storsta fordndringarna vad giller bolanen i Danmark har
varit att det 1996 introducerades r6rlig bolanerinta och att det
2003 introducerades amorteringsfria lin. Som en 6ljd av detta
har andelen rérliga 1an 6kat kraftigt och uppgick till 72 procent i
november 2013, jimfort med knappt 40 procent 2004.85 Andelen
amorteringsfria lin har ékat starkt sedan dessa inférdes och
uppgick 2013 dll drygt 55 procent, en stor uppging sedan 2003
da de inférdes. Sedan maj 2013 ges lan med rorlig rinta
och/eller amorteringsfria lin endast till lantagare som skulle
kunna klara av ett lin med bunden rinta och amorteringar. Kla-
rar privatekonomin av det kan lintagaren vilja ett amorterings-
fritt 1an med rorlig rinta.

AVDRAGSRATTEN MINSKAS GRADVIS TILL 2019

For att minska skuldsittningen sidnks avdragsritten fOr rinte-
kostnaderna gradvis frin 33,7 procent till 25,7 procent mellan
2012 och 2019.

Den maximala beldningsgraden dr 80 procent fér bostider.
De amorteringsfria lanen ges vanligen med en tiodrig amorte-
ringsfrihet. Om lantagaren darefter har en beliningsgrad Sver
80 procent, exempelvis till £6ljd av ett bostadsprisfall, finns det
olika méjligheter. Linet kan exempelvis konverteras till ett lan
med amorteringar. En annan méjlighet dr att ersitta det befint-
liga lanet med ett nytt amorteringsfritt lin upp till en beldnings-
grad pa 80 procent och finansiera resten med ett blancoldn.

I Danmark ir lintagaren personligt ansvarig for linet. Hushallen
har dnnu sé linge klarat av att betala sina ldn och antalet lin med
betalningssvarigheter dr fortsatt liga.

Kanada

Reglerna kring bostadsfinansieringen har stramats 4t i flera om-
gangar sedan 2008. Samtidigt har dock fastighetsskatten sidnkts i
de flesta provinserna den senaste tiden. I Kanada finns inga
rinteavdrag men ingen skatt betalas heller vid bostadsférséljning.
En statligt garanterad bolaneforsikring, som skyddar lingivaren
om ldntagaren gir i konkurs, dr en grundpelare pa den kanaden-
siska bostadsmarknaden.

85 Med rérlig ranta menas har att rantan &ndras med olika frekvens. Av de

72 procent som har Ian med rorlig rénta har ca 40 procentenheter rantan bunden
upp till ett r, och resten, det vill siga 32 procentenheter, har rantan bunden 6ver
ett &r. Amorteringsfria I&n ger l1dntagaren mojlighet att i 10 &rs tid endast betala
rantor.



AMORTERINGSKRAVEN HAR STRAMATS AT

Nigra ar fore finanskrisens utbrott 2008 littades villkoren f6r
statligt forsdkrade boldn markant. Den maximala beldningsgra-
den f6r nya lin hojdes d4 till 100 procent och den maximala
amorteringstiden héjdes frin 25 till 40 ar. Dessa gynnsamma
villkor i kombination med ldga rintor bidrog till en explosions-
artad tillvixt av bostadskrediter.ss

Sedan 2008 har regeringen stramat 4t regleringen kring stat-
ligt f6rsikrade boldn vid fyra tillfillen. I dagsliget uppgar den
maximala belaningsgraden fér nya statligt forsikrade bolan till
95 procent medan taket pa beldningsgraden fOr refinansierade
boldn har sinkts fran 95 procent fére krisen till 80 procent
2012.87 En bolaneundersdkning visade att den genomsnittliga
beliningsgraden f6r hushall med bolan var 53 procent 2013.88

Amorteringskraven pa bolan har ocksd stramats at sedan
2008. Regeringen sinkte den maximala amorteringstiden till 25
ar f6r nya statligt forsidkrade bolan med en beldningsgrad hogre
an 80 procent. Nya bolian med en beldningsgrad ligre dn
80 procent kan fortfarande amorteras pd 30 ar. I de flesta fall ér
dock den faktiska avbetalningstiden kortare 4n den Gver-
enskomna amorteringstiden. Den genomsnittliga férvintade
amorteringstiden for alla boldn uppgar till knappt 21 ar.

Ar 2012 inférdes ocksa tak fér bruttoskuldtjanstekvoten och
f6r den totala skuldtjanstekvoten pa 39 respektive 44 procent.®

Kanadensiska banker har ett stort utbud av boldneprodukter.
Alla villkor som 4r kopplade till ett bolan, till exempel rintetypen
och amorteringstiden, giller under en viss bindningstid. Vid ett
bolidn med rérlig rinta betalar hushdllen en rinta som édr kopplad
till centralbankens styrrinta under hela bindningstiden. For ett
bolin med bunden rinta betalas en férbestimd rinta under en

86 Bostadskrediterna har i genomsnitt 6kat med 9,3 procent per &r frdn 2001 till
2010, se "Canadian housing observer 2013”, Canadian Mortgage and Housing
Corporation, 2013.

87 Att refinansiera ett bol&n innebar att hush8llen kan vélja att betala av ett
existerande boldn i forskott genom att ta upp ett nytt boldn med gynnsammare
villkor.

88 I bol8@neundersokningen “Change in the canadian mortgage market”, Canadian
Association of Accredited Mortgage Market Professionals, maj 2013, berdknas
bostadskapitalet (home equity), differensen mellan husvardet och vérdet pd det
kvarstdende bolanet, till 47 procent. Beldningsgraden for hushall med bolan blir da i
genomsnitt 53 procent.

89 Se “Annual state of the mortgage market in Canada”, Canadian Association of
Accredited Mortgage Professionals, 2013.

90 Enligt det kanadensiska finansdepartementet definieras bruttoskuldtjanstekvoten
(gross debt service ratio) som andelen av hushallens bruttoinkomst som anvands
till att betala husrelaterade utgifter sdsom ranta, amorteringar, skatter och
varmekostnader. Total skuldtjénstekvot (total debt service ratio) defineras daremot
som andelen av hushallens bruttoinkomst som anvands for att betala husrelaterade
utgifter och alla andra skuldutgifter, som till exempel pa kreditkortskulder eller
billdn.
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viss bindningstid. Dirutéver kan boldnetagaren vilja mellan sa
kallade 6ppna och lasta lan, dir skillnaden bestar i flexibiliteten
att gora frivilliga amorteringar. Vid 6ppna ldn betalas en hégre
bolénerinta i utbyte mot att kunna géra kostnadsfria oregel-
bundna amorteringar. Ar 2013 hade mer 4n 95 procent av alla
bolin en bindningstid mellan 6 manader och 5 ar. Endast en
tredjedel av de utestiende boldnen hade ré1lig rinta. Den vanlig-
aste bolanetypen har dock en bunden rinta pd 5 4r.%

INGET RANTEAVDRAG I KANADA

I Kanada har bostadsigaren inte ritten att dra av rintekostnader
pé bolan mot &vrig beskattningsbar inkomst.”2 Diremot ér rin-
tekostnader pd ett lin for att kdpa eller forbittra en hyresfastig-
het avdragsgilla.’

Fastighetsskatten bestims av vatje kanadensisk provins och
utgdr den storsta delen av kommunernas intikter. Sedan 2003
har skattesatsen fallit markant i vissa provinser vilket har innebu-
rit att skillnaden i skattesats mellan olika provinser har minskat.
Trots det varierar skattesatsen fortfarande mycket 6ver landet.
Ar 2014 betalade en fastighetsdgare 1 Vancouver 0,4 procent
medan en fastighetsdgare i Regina beskattades med 1,4 procent
av bostadens virde.*

I samband med férsiljningen av en fastighet som anses vara
huvudbostad betalas ingen reavinstskatt. Diremot ar forsiljning
av en bostad som inte anses vara huvudbostad belagd med ka-
pitalvinstskatt.

Bolaneforsikring dr en grundpelate pa den kanadensiska bo-
linemarknaden. De statligt reglerade langivarna dr skyldiga att
sdlja en forsikring till alla bolanetagare med en belaningsgrad
hégre dn 80 procent. Bolaneférsikringsmarknaden delas mellan
ett statligt och tvi privata forsikringsbolag.®s Den kanadensiska
staten garanterar 100 procent av de statligt férsikrade och
90 procent av bolanen med privat forsikring.

91 Se Crawford, A. m. fl., "The residential mortgage market in Canada: a primer”,
Financial System Review, december 2013.

92 Se "Comparing Canada and U.S. housing finance systems”, Canadian Mortgage
and Housing Corporation, 2014.

93 Se regleringen kring hyresfastigheter “T4036 Rental Income - Includes Form
T776", Canada Revenue Agency.

94 Se "2014 property tax analysis”, Real Property Association of Canada, 2014.
95 Det statliga bolaget, Canadian Mortgage and Housing Corporation, har 75

procent av marknaden medan resten delas mellan tva stora privata
forsakringsbolag, Genworth och Canada Guaranty.
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Sammanfattning och slutsatser

Genomgingen i denna férdjupning visar att de fyra linderna
skiljer sig 4t i méinga stycken. Bland annat har huspriserna ut-
vecklats olika sedan krisen, regelverk och skatter har sedan en
ling tid tillbaka sett olika ut och férindringar av dessa har gjorts
frin helt olika nivder. Det 4r viktigt att ha detta i atanke vid jim-
forelser mellan linder. Hinsyn maste ddrfor tas till landspecifika
faktorer vid utvirdering av inférda eller férindrade regler. Syftet
med de efter finanskrisen infoérda dtgirderna har framfor allt
varit att undvika att de privata skulderna byggs upp till ohallbara
nivder. De makrotillsynsatgirder som har inforts eller stramats 4t
har gjorts gradvis, dels eftersom effekterna dr svara att forutse
och dels eftersom ekonomierna har varit férhallandevis svaga.
I linderna i denna undersékning 4r det vanligast att reglerna
kring amorteringskrav och rinteavdrag har stramats 4.
Sammantaget anser Konjunkturinstitutet att det dr rimligt att
inféra atgiarder fOr att dimpa uppbyggnaden av skulder i Sverige
men att det dr limpligt att ga lingsamt fram f6r att kunna utvir-
dera effekterna av vatje atgird. Det bor dock hallas 1 dtanke att
flera makrotillsynsatgirder, sisom amorteringskrav eller maxi-
mala beldningsgrader, innebir att hushéllen inte kan optimera
sina beslut utan restriktioner. Det finns med andra ord kostnader
i valfardstermer forknippade med atgirderna.
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