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Om hushéllens skuldsattning och bostadsmarknaden

Sammanfattning

Denna rapports grundlaggande fragor dr varfor
hushallens skuldsattning har ékat och om nivan
blivit f6r hog? Beror skuldtillvixten pa att hushall-
en lanar mer 4n vad de egentligen langsiktigt kan
hantera, givet sin inkomst- och férmogenhetsut-
veckling? Eller kan skuldokningen forklaras av de
strukturforandringar som skett? Utgdngspunkten
1 rapporten ar att regleringar som efterfragas av
statliga myndigheter eller infors 1 syfte att minska
efterfragan pa bostadslan maste vara baserade pa
en tydlig problembeskrivning. Problembeskriv-
ningen har dessvirre hittills varit tamligen diffus.

Bostadspriserna fundamentalt
motiverade

En viktig utgangspunkt i rapporten ar att bostads-
priserna 1 Sverige kan forklaras av tillvaxtvillkor
och byggande, utvecklingen av Sveriges ekonom-
iska geografi och andra fundamentala faktorer.
Dérfor finns definitionsméssigt inte nagot tydligt
tecken pa att en bostadsbubbla har byggts upp 1
Sverige. Riskerna pa bostadsmarknaden hinger
1 stillet samman med eventuella férindringar av
fundamentala faktorer vid en konjunkturnedgang
vilket normalt ger ett mindre prisfall dn vid en
sprucken bubbla.

Det finns flera lander med hog
skuldkvot och stabila bostads-
priser — skuldkvoten i sig ar ingen
bra indikator pa risk for prisfall

Ett vanligt argument 1 debatten om hushallens
skulder dr att hog hushallsskuldsattning 1 andra
lander skapat stora problem for samhillsekonom-
in nar bostadspriserna fallit i dessa lander. Bland
de lander som fatt problem pa bostadsmarknaden

aterfinns lander som redovisar bade hogre och
lagre skuldkvoter an Sverige. Slutsatsen dr darfor
att det knappast ar meningsfullt med ytliga jamfor-
elser av nivan pa skuldkvoter lander emellan. Det
ar istallet ett antal olika nationella forhallanden
som kreditexpansion, byggande, bytesbalans med
flera faktorer, som avgor hur sannolik en negativ
utveckling pa bostadsmarknaden ar. For Sveriges
del ar det endast en relativt snabb kreditexpans-
ion, matt som forandrad skuldkvot, som kan sigas
vara en riskfaktor. For 6vriga riskfaktorer avviker
de nationella férhallandena 1 Sverige tydligt fran
riskprofilen.

Stigande skuldkvot forklaras

i stor utstrackning av férandringar
i bostadsfinansieringen och en
stigande andel bostads- och
aganderatter

Hushallens skulder har okat 1 relativ snabb takt det
senaste dryga decenniet, aven om okningstakten
har avtagit de senaste aren. Okningstakten var sar-
skilt snabb under aren 2004-2005 och 2009-2010
men har fallit tillbaks. Mitt som skuldkvot, dvs.
de samlade lanen i relation till hushallens samlade
inkomster, okade skuldsattningen fran ca 120 pro-
cent av disponibel inkomst 1 borjan av 2000-talet
till drygt 170 procent 2010. Skuldkvoten f6r bo-
stadslan var 2013 ca 125 procent.

For att narmare forsta och forklara vilka fakto-
rer som bidragit till den kande skuldsattningen har
ckonometriska modeller av skuldtillvixten mellan
2001-2013 skattats. Den forsta modellen forklarar
varfor skulderna med sikerhet 1 bostadsratter vuxit
snabbt. Resultatet fran den statistiska analysen visar
att forandringen av hushallens bostadsrittsskulder
kan forklaras rimligt vl med sex olika forklarings-
variabler, namligen férandringen av:



» reporantan med fullt skatteavdrag
* hushallens finansiella tillgangar

* befolkningen 1 storstaderna

* belaningsgraden for nya lan

* ombildningar i storstiderna

* byggande av bostadsritter 1 riket

De variabler som ocksa forklarar forandringen av
bostadspriserna, dvs. rantor, finansiella tillgangar,
inkomster och befolkning kan tillsammans for-
klara ungefir hilften av den samlade 6kningen
av hushallens lan med sikerhet 1 bostadsratt. Den
enskilt viktigaste forklaringen kommer fran den
vaxande befolkningen medan ranteférandringen
endast forklarar ett par procent av skuldtillvaxten.
Bidraget fran stigande belaningsgrad begrinsas
till 8 procent av hela lanetillvaxten for bostads-
ritter under perioden. Resterande del av skuld-
tillvaxten 1 bostadsrattsscktorn forklaras av en
vaxande stock av bostadsritter till foljd av bade
nyproduktion och ombildning. Dessa bada fakto-
rer kan forklara hela 40 procent av skuldtillvaxt-
en. Eftersom skuldokningen 1 bostadsrittssektorn
1 sig ar en viktig delférklaring till stigande totala
skulder 1 hushéllssektorn blir ocksd ombildning
och nyproduktion av bostadsratter viktiga forkla-
ringsvariabler for att forsta hela skuldtillvaxten 1
hushallssektorn. Om Sverige inte tillimpat bruks-
virdessystemet hade de ekonomiska incitamen-
ten for bade fastighetsigare och hyresgaster att
ombilda hyresratter till bostadsratt inte funnits.
Modellen visar att en “kontrafaktisk skuldkvot™,
dvs. utan ombildningar, varit ca 157 procent 2013
istdllet for den faktiska om 172 procent. En storre
andel av nyproduktionen hade sannolikt samtidigt
utgjorts av hyresritt 1 stillet for bostadsritt, vilket
innebar att den “kontrafaktiska skuldkvoten” an-
tagligen blivit ytterligare ligre.

Hur ser det ut for smahus? Pa samma sitt som
1 modellen fo6r bostadsrittssektorn blir variabler
som kan forklara bostadsprisernas utveckling som
finansiella tillgangar och rintefériandringar signi-
fikanta. Daremot blir inga befolkningsvariabler
signifikanta vilket sannolikt beror pa den stora
smahusmarknaden utanfor storstadsregionerna
dar befolkningen bada vixer och krymper bero-
ende pa vilken region man studerar. Férandringen
av hushallens finansiella tillgangar forklarar enligt
modellen ca 5 procent av den totala skuldtillvaxt-
en medan forindringen av reporantan forklarar
ca 3 procent av skuldférandringen. Belanings-
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graden forklarar enligt smahusmodellen knappt
15 procent av skuldokningen vilket ar en storre
andel an vad som kunde forklaras av denna vari-
abel 1 bostadsrattsmodellen. Det faktum att sma-
husstocken vixer dr enligt modellen den viktigaste
forklaringen till att den totala skuldnivan okar. En
vaxande smahusstock kan forklara mer 4n 75 pro-
cent av skuldokningen under perioden.

Samtliga modeller visar alltsa att férandringen
av bostadsstocken dr den enskilt viktigaste forklar-
ingen till att hushallens skulder med sékerhet 1 bo-
stader okat. Andelen av befolkningen som 4ger sin
bostad har okat och bolanemarknaden har dér-
med vuxit och breddats. Den snabba 6kningen av
hushallens skulder under 2000-talets forsta ar var
saledes framst en funktion av att nyproduktionen
okade samtidigt som ombildningstakten var hog.
Under samma period bidrog ocksa stigande belan-
ingsgrader i nyutlaningen och fallande rantenivaer
till en snabb 6kning av skulderna men dessa bada
faktorers bidrag var relativt litet. Under de senas-
te aren har takten 1 skuldokningen avtagit. Enligt
modellerna beror det framforallt pa ett kraftigt fall
1 antalet ombildningar fran hyresriatt till bostads-
ratt 1 kombination med fallande nyproduktions-
volymer. Inférandet av bolanetaktet har dessutom
pa marginalen hallit tillbaka skuldtillvixten de
senaste aren. Effekterna av dndrad ranta ar som
redovisats sma. Modellresultaten ger darfor inget
stod for att en marginellt hogre reporianta skulle
ge effekter pa skuldtillvixten som forandrar risk-
bilden kopplad till hushallens skuldséttning.

Med modellens hjilp dr det mojligt att gora
prognoser for skuldutvecklingen de narmaste
aren. En sadan prognos visar att skulderna kan
forvantas fortsatta att vixa men att tillvixttakten
inte 4r lika hog som fore finanskrisen. Ocksa hus-
hallens skuldkvot forvantas fortsitta stiga och nar
ca 180 procent under ar 2015. Det ar framforallt
nagot hogre byggtakt och stigande finansiella till-
gangar som driver upp skuldnivin de narmaste
aren. Blir konjunkturutvecklingen starkare stiger
bostadsefterfragan vilket bidrar till att skuldtill-
vaxten blir snabbare. Efterfragan pa nya bostad-
er vaxer, hushallens finansiella tillgdngar ckar och
bopriserna stiger. Stigande bostadspriser okar
samtidigt incitamenten att ombilda fran hyresratt
till bostadsratt.

Minskande hushallskulder forutsitter en svagut-
veckling av hushéllens formoégenheter tillsammans
med en minimal nyproduktionsvolym av dgande-
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och bostadsitt samtidigt som ombildningsvoly-
men maste vara lag. En sadan utveckling ar end-
ast sannolikt vid en kraftig konjunkturnedgang
Detta stimmer onekligen till eftertanke. Hur ska
storstadsregionerna kunna ¢ka bostadsbyggandet
utan att skulderna tillats vixa?

Hushallen har god betalnings-
férmaga

For att skulder inte ska utgora ett samhéllsproblem
maste man kunna visa att lantagarna har betal-
ningsformaga om exempelvis rantorna skulle stiga
och motstandskraft mot storningar i form av storre
prisfall pa bostader. Fragan ar om de svenska hus-
hallen har betalningsformaga och motstandskraft
mot stérningar?

Den mest omfattande studien av hushallens
formaga att klara betalningarna pa sina bostads-
lan och som tar hansyn till lanens fordelning bland
olika hushallsgrupper genomfors regelbundet av
Finansinspektionen 1 den arliga bolanerapporten.
I Finansinspektionens studie genomfors stress-
tester av hushallens betalningsfé6rmaga genom
simuleringar av ranteutveckling, arbetsloshet och
antaganden om amorteringar. Simuleringarna
tillampas pa ett stickprov 1 bolanestocken som re-
presenterar hushall som tagit nya bostadslan med
olika inkomster och alder.

Stresstesterna pa stickprovet visade att de allra
flesta hushall som hade tagit ett nytt bolan hade
en god dterbetalningsformaga och var motstands-
kraftiga mot ranteuppgangar. Endast nagra pro-
cent av nya lantagare far underskott 1 sin hushalls-
kalkyl. Aven vid antaganden om kraftiga rantehdj-
ningar och hog arbetsloshet paverkades endast en
mycket begrinsad andel av hushallen. Slutsatsen
1 den senaste rapporten var darfor att hushallens
motstandskraft bedomdes som god och inte hot-
ade den finansiella stabiliteten.

Kritiker av Finansinspektionens arliga un-
dersokning kan argumentera for att det inte dr
mojligt att oversatta resultat och slutsatser till be-
folkningen som helhet eftersom de aktuella lan-
tagarna inte med nodvandighet aterspeglar ett re-
presentativt urval av individer fran populationen.
For att oka forstaelsen for hushallens ekonomiska
situation 1 hela populationen har Samverkans-
radet for makrotillsyn (Riksbanken och Finans-
inspektionen) fordjupat analysen av hushallens

betalningsformaga med hjalp av SCB-data. Ana-
lysen visar att hoga skuldkvoter ar koncentrerade
till hushall med stora marginaler i sin hushalls-
ekonomi. I gruppen med de hogsta skuldkvoterna
ar andelen hushall med mycket sma marginaler
lag. Endast nagra procent av den hogst skuldsatta
gruppen har laga eller inga marginaler 1 sin hus-
hallsekonomi. Gruppen studerade ocksa sarskilt
hushall med laga inkomster och gjorde nagra in-
tressanta observationer. Bland annat kunde man
se att andelen utestaende skuld som innehas av
hushall med relativt sett laga disponibla inkomst-
er har minskat mellan 2005 och 2011. Om man
oroades av hushallens betalningsformaga 2005
bor oron darfoér nu vara mindre.

Man kan inte bara fokusera
pa skuldsidan — hushallen har
stora tillgangar

Hur ser da forhallandet mellan tillgangar och
skulder ut? Analyser visar att de 20 procent av hus-
hallen med hogst inkomster tillsammans innehar
hela 57 procent av den samlade skulden medan de
20 procent som har lagst inkomster tillsammans
bara har 2 procent av den totala skuldstocken. Re-
sultatet ar en tydlig indikation pa att rante- och
aterbetalningsformagan verkar hég bland hus-
héllen.

Hushallen har totala tillgdngar, exklusive kol-
lektiva pensionsforsikringar, som vuxit i takt med
skulderna och de ar ungefar 510 procent av den
disponibla inkomsten, det vill siga tre ganger sa
stora som skulderna. Hushallens nettotillgangar
(eget kapital) 1 forhallande till totala tillgangar, dr
saledes nistan 70 procent. I'orhallandet mellan
hushallens skulder och finansiella och reala till-
gangar (de senare bestaende av egna hem, fritids-
hus och bostadsratter) har varit tamligen stabilt
och utan trend i flera decennier.

Om man istillet endast studerar de finansiella
tillgangarna i relation till skulderna framgar att
nettot mellan tillgangar och skulder 4r positivt och
trendméssigt stigande sedan mitten av 1990-talet.
Under perioder av lagkonjunktur och fallande
borser minskar dock de finansiella tillgangarna.
Nettot ligger nu pa ungefar samma niva som fore
finanskrisen men betydligt 6ver de nivaer som
hushallen hade under 1990-talet och boérjan av
2000-talet.



Men analysen visar ocksd att hushallen med de
hogsta inkomsterna samtidigt har de storsta till-
gangarna. Detta giller bade reala och finansiclla
tillgangar. Det indikerar i sin tur att hushall med
goda inkomster, hog utbildning och stora tillgang-
ar anda har skulder. Det ligger darfor néra till
hands att anta att dessa hushall finner det ratio-
nellt att bade lana och spara samtidigt.

Mot bakgrund av tillganglig data och genom-
forda analyser dr det svart att pa ett mer precist
satt argumentera for att hushallens skuldsattning
1 nulaget skulle vara direkt problematisk oavsett
om man ser det som ett resultat- eller ett balans-
rakningsproblem. Om man fran statsmakternas
sida ska infora nya regler 1 syfte att begriansa pris-
bildning och skuldsittning med hinvisning till pa-
stadda problem med nuvarande pris- och skuld-
nivaer ar det darfor rimligt att kriva en tydligare
definition och precisering av problem och risker.

Amorteringskrav?

Analysen visar att mer dn 90 procent av alla lan-
tagare amorterar pa lan som o6verstiger 75 pro-
cent av bostadens marknadsvirde. Lan som 6ver-
stiger 85 procent av marknadsvirdet amorteras 1
genomsnitt pa ca 9 ar medan ldn mellan 75 och
84 procent av virdet amorteras pa 1 genomsnitt ca
13 ar. Detta reser en konkret fraga till de som me-
nar att amorteringstakten ar for lag: Pa vilken sak-
lig grund ar nuvarande amorteringstakt for lag?
Vilken ar istdllet en lamplig amorteringstakt for
lan 6ver 75 procent av bostadens marknadsvirde?
3ar? 5 ar? 7 ar? Kanske ar det istallet utveckling-
en av amorteringstakten pa hushallens bottenlan
som motiverar en omfattande debatt? Finans-
inspektionens analys visar namligen att andelen
amorteringsfria 1an dar lanet understiger 75 pro-
cent av bostadens virde har okat. Men bankerna
kraver att bostadslan loses/sétts om/ amorteras
senast nar den underliggande sakerheten i form
av den fysiska bostaden utsitts for ett agarbyte
efter flytt eller dodsfall etc. Kritiker av hushallens
amorteringspreferenser bor darfor istallet precis-
era varfor det skulle vara avgjort mycket battre
for samhillsekonomin om lan amorteras [6pande
istallet f6r med engangsbelopp?
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En grundliggande fraga i diskussionen om amort-
eringar ar hur stor sikerhetsmarginal hushallen
ska ha? Ar 75 procent en for liten sakerhetsmargin-
al? Svaret finns 1 stresstesterna 1 Finansinspektion-
ens arliga bolanerapporter. I rapporten redovisas
tester av hushallens betalningsférméga och mot-
standskraft mot stérningar. Och precis som konsta-
terats tidigare ar hushallen motstandskraftiga och
har god betalningsf6rmaga. Detta indikerar att
dagens sakerhetsmarginaler r relativt goda.

En patvingad och snabb amorteringstakt pa
bostadslan innebar att manga hushall inte kan
sprida sitt sparande till olika tillgdngsslag som
fonder, banksparande, aktier och obligationer
m.m., utan tvingas koncentrera sitt sparande till
bostider. Manga hushall riskerar da att en onod-
igt stor andel av hushallets samlade tillgangar
exponeras for risker pa en enda marknad. Ett
sadant sparande blir dessutom “last” 1 bostaden
medan andra sparformer dr mer likvida — man
kan snabbt fa fram pengar nar det behovs. Sir-
skilt under perioder med laga bolanerantor finns
mojligheter for hushallen att spara och erhélla ho-
gre avkastning pa annat sparande an amortering
pa bostadslan. Med rorliga rantor kan hushéllen
anpassa strukturen pa sin laneportf6lj och cka an-
delen bundna lan 1 det fall rantorna ror sig uppat.
Det 4r alltsa rationellt for manga hushall att bade
lana och spara samtidigt.

Iragan till myndigheter med ansvar for den fi-
nansiella stabiliteten blir da varfér hushallen, giv-
et att det finns en rimlig sikerhetsmarginal mot
boprisfall och hogre rantor, 1 hogre grad an 1 dag
ska koncentrera sitt sparande till bostadssektorn?
Vilka samhillsekonomiska vinster skulle en sad-
an koncentration av sparande till bostadssektorn
medfora? Det ar viktigt att Riksbanken, Finans-
inspektionen och Boverket med flera myndigheter
som argumenterar {6r snabbare amortering for-
tydligar och 6ppet redovisar dessa vinster sa att
eventuellt beslut om patvingad 6kad amortering
blir vil underbyggt. Kostnaderna enligt liveykel-
och porttoljteori f6r hushallen ar uppenbara och
betydande.
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Inledning

— har hushallsskulderna blivit for h6ga?

Det fors en intensiv debatt om bostadspriserna
1 Sverige och hushallens skuldsittning. P4 upp-
drag av ledande byggforetag publicerade Evidens
under februari 2013 en rapport som diskuterade
argument for och emot att det foreligger en bo-
stadsbubbla 1 Sverige. Slutsatsen i rapporten var
att det inte forelag nagon bostadsbubbla enligt
vedertagna definitioner av begreppet “bubbla”.
Analyserna i rapporten visade i stillet att bostads-
priserna var fundamentalt motiverade. Andrade
tillvaxtvillkor, fordndring av bostadspolitiken,
lagre byggtakt, urbanisering, snabbare inkomstut-
veckling och lagre rintor an tidigare kan forklara
att prisutvecklingen pa bostader 1 Sverige under
90- och 00-talen varit snabbare an under perioden
1970 till 1990.

Sedan rapporten publicerades har debatten
fortsatt men 1 allt stérre utstrackning kommit att
handla om hushallens skuldsattning. Flera bedom-
are menar att hushallen lanar for mycket och att
den nuvarande nivan pa hushallens skulder 1 {6r-
hallande till inkomsterna ar ohallbart hog, vilk-
et riskerar att hota den finansiella stabiliteten.
Tydligast har sadana farhdgor uttryckts av stat-
liga myndigheter som Riksbanken och Boverket.
Riksbankens penningpolitik har till och med varit
mindre expansiv an den annars skulle varit med
hanvisning till skuldkvotens niva och hushalls-
skuldernas okningstakt. Boverket har 1 ett antal
rapporter pastatt att bostadspriserna dr f6r hoga
och att hushallen anvander bostaden som ”banko-
mat”. Finansinspektionen som av regeringen getts
ansvaret for makrotillsynen har hittills infort ett
bolanetak, beslutat om hojning av riskvikter for
bostadslan och foreslagit nya regler for bank-
erna om upprittande av amorteringsplaner for
bolanekunder. Pa den politiska nivan har bland
annat forslag om minskad avdragsritt for ranteut-
gifter diskuterats.

I syfte att konstruktivt bidra till diskussionen om
skuldutvecklingen har byggforetagen JM, NCC,
Peab, Veidekke samt branschorganisationen
Sveriges Byggindustrier tillsammans givit kon-
sult- och analysforetaget Evidens 1 uppdrag att
analysera argumenten for att hushallen ar allt-
for skuldsatta och att bolanens 6kningstakt och
niva skulle utgora ett konkret hot med den fi-
nansiella stabiliteten. Evidens har sjalvstandigt
utarbetat rapporten och ansvarar sjalvstandigt
for rapportens innehall och slutsatser. Rapport-
ens grundliggande fragor ar varfér hushallens
skuldsittning har 6kat och om nivan blivit for
hog? Beror skuldtillvaxten pa att hushéllen lanar
mer 4dn vad de egentligen langsiktigt kan han-
tera givet sin inkomst- och formogenhetsutveck-
ling — har hushallen agerat oansvarigt? Sysslar
bankerna med en osund kreditgivning dir stora
grupper riskerar sin ekonomi om bostadspris-
erna skulle falla eller arbetslosheten 6ka? Hotas
den finansiella stabiliteten 1 sa fall av hushallens
bostadslan? Eller kan skuldékningen forklaras av
de strukturforiandringar som skett? Dessa om-
fattar bland annat en dndrad bostadspolitik dar
hushallen tar storre ansvar for bostadsfinansier-
ingen, storstidernas allt snabbare tillvaxt och
stigande bostadspriser.

Utgangspunkten 1 rapporten &r att regleringar
som efterfragas av statliga myndigheter eller infors
1 syfte att minska efterfragan pa bostadslan maste
vara baserade pa en tydlig problembeskrivning.
Om det visar sig att bankerna varit oansvariga och
att stora grupper kan antas fa problem att hantera
sina bolan finns goda skal att skarpa regler som
styr kreditgivningen. Manga har sakert subprime-
skandalen 1 USA 1 firskt minne och utvecklingen
1 exempelvis Nederlinderna med mycket hoga
belaningsgrader 1 kombination med boprisfall
stammer till eftertanke.



Om skuldtillvixten istallet kan forklaras av att
staten andrat bostadsfinansieringen samtidigt som
fundamentala faktorer i form av inkomster och
rantor dndrats bor sannolikt andra slutsatser dras.
Givet att hushallen kan hantera sina skulder med
goda marginaler finns 1 sa fall inga starka skal att
infora striktare kreditransonering eller tvinga hus-
hallen till snabb amortering av bostadslan. Sadana
regler far 1 stallet troligtvis negativa effekter for
bade hushallens ekonomi och samhillsekonomin.
Exempelvis riskerar en redan ur ett internationellt
perspektiv lag nyproduktionsvolym av bostader att
bli annu ligre. Atgirder som vidtas for att medvet-
et bromsa prisutvecklingen pa bostadsmarknaden
eller motverka 6kningen av hushallens bostadslan
riskerar dessutom att forsvara hushallens mojlig-
heter att flytta till och etablera sig i storstadsre-
gionerna. Sadana atgarder kommer da att minska
storstadsregionernas tillvixt och diarmed ocksa
landets tillvixt som helhet

Samtidigt som debatten dr intensiv och hogljudd
har problembeskrivningen i Sverige dessvarre varit
tamligen diffus och debatten har inte sillan haft
rent moraliska undertoner. Det dr darfor viktigt att
nya regler endast inférs om man tydligt kan visa
att hushallen inte kan hantera sina bostadslan utan
negativa konsekvenser for tillvixten eller den fi-
nansiella stabiliteten. Och som sagt, argumenten
1 den riktningen har hittills inte varit 6vertygande.
Man kan darfor stilla sig fragan: mer exakt varfor ar
just den nuvarande skuldnivan ett stort problem?
Med denna bakgrund som inledning har rapport-
en delats in i ett antal olika avsnitt.

Ar bostadspriserna i Sverige
Overvarderade?

Om man oroas av en stigande skuldkvot hos de
svenska hushallen bor oron bli annu stérre om
man samtidigt tror att svenska bostadspriser ar
overvarderade. Vid en 6vervirdering blir prisfallet
storre och mer uthalligt 6ver tiden an vid norm-
ala, mer begransade, prisfluktuationer till {6ljd av
konjunktursvangningar. Overvirderade bostader
riskerar darfor utlosa stora prisfall vid en kraftig
konjunkturforsvagning eller annan extern chock.
Vid mycket stora prisfall ar risken bland annat att
hushallens lan overstiger virdet av bostiderna,
vilket 1 sin tur tvingar hushallen att dra ner sin
konsumtion vilket leder till svagare tillvixt. En
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storre grupp hushall kan samtidigt fa svart att be-
tala rantor och amorteringar vilket riskerar leda
till kreditforluster 1 det finansiella systemet. Om-
vant innebdr fundamentalt motiverade bostads-
priser att riskerna f6r minskad konsumtion och
finansiell instabilitet blir mindre. Hur man ser pa
de svenska bostadsprisernas niva paverkar darfor
hur man bor virdera riskerna forknippade med
hushallens skuldsattning. Detta avsnitt ar 1 allt va-
sentligt en sammanfattning av Evidens tidigare
rapport Bostadsbubbla? Argument for och emot att Sverige
har en bostadsbubbla.

Varfor foll bostadspriserna
i andra lander?

I detta kapitel gors en oversiktlig internationell
jamforelse. Inte minst Riksbanken pastar ofta att
andra liander med stigande och historiskt hoga
skuldkvoter 1 stor utstrickning drabbats av fallan-
de bostadspriser och minskad tillvixt. Verkar detta
pastaende stamma? Ger en hog skuldkvot 1 nor-
malfallet problem i form av fallande bostadspriser
eller ar det andra faktorer som mer patagligt kan
forklara att olika lander drabbats av stérre prisfall
pa bostadsmarknaden med atfoljande problem for
hela samhallsekonomin?

Varfér okar hushallens
skuldsattning?

Detta kapitel ar rapportens kdrna. Som namnts
1 inledningen finns manga pastdenden 1 debat-
ten om varfor hushallens skuldsittning okat i
Sverige de senaste 15 aren. Att de stigande bo-
stadspriserna bidragit till allt storre bostadslan &r
de flesta debattorer 6verens om. Men exempelvis
statliga Boverket pastar dessutom att hushallen
gor stora “egna uttag” av kapital med bostider
som sikerhet och att detta dr en viktig forklaring
till att skuldnivan stigit. Andra inslag 1 debatten
handlar om att bankerna tillater hushéllen att be-
lana en allt for stor andel av bostadens varde och
att detta dr en viktig forklaring till att skulderna
okar. Hogre belaningsgrader anges ofta som skl
till att hushallen pastas blivit mer sarbara vid ett
prisfall p4 bostadsmarknaden. Att tvinga hushal-
len till storre amorteringar skulle da kunna vara
ett effektivt sitt att minska bade skuldtillvaxt och
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hushéllens motstandskraft mot storningar. Fragan
ar om det ligger nagot 1 dessa argument? Vilka
faktorer tycks forklara den snabbare 6kningen av
hushéllens skulder? Ar det “uttag av eget kapital”
och hogre belaningsgrader som gor att skulderna
okar? Eller spelar strukturforandringar pa bo-
stadsmarknaden, storstidernas snabba tillvixt och
demografiska faktorer en storre roll an vad som dr
kant 1 den offentliga debatten?

Hur kommer skulderna 9tt
utvecklas de narmaste aren?

Med kunskap om vilka drivkrafterna bakom den
okande skuldsattningen ar kan man géra prognos-
er f6r hur hushallens skuldsattning forvantas 6ka
de narmaste aren. Fortsatter skulderna att cka i
snabb takt eller finns anledning att tro att de stiger
ilangsammare takt framover?

Ar skuldsattningen hallbar?

I detta kapitel analyseras hushallen betalnings-
formaga och formaga att sta emot storningar. I
debatten framhalls som konstaterats tillvaxttakten
1 hushallens skulder som ett allvarligt hot med den
finansiella stabiliteten 1 landet. Ior att ett sadant

argument ska vara trovardigt maste man kunna
visa att manga hushall far svart att betala réntan
pa sina bostadslan vid en hogre ranteniva eller
att hushallens tillgangar ar for sma for att utgora
en rimlig buffert om bostadspriserna skulle falla
kraftigt. I avsnittet diskuteras hur hushallens betal-
ningsformaga utvecklats, hur lanen 4r férdelade 1
olika inkomstgrupper och relaterar till de finan-
siella tillgangarna. Verkar den nuvarande skuld-
nivan utgora ett stort problem ur dessa olika per-
spektiv? Hotas den finansiella stabiliteten av hus-
hallens bostadslan?

Amorteringskrav?

Andelen amorteringsfria lan har okat under se-
nare ar. Flera aktorer i debatten, bland andra
Riksbanken, har givit uttryck for att amorte-
ringarna bor oka kraftigt for att minska riskerna
forknippade med hushallens 6kade skuldsattning.
Obligatoriska amorteringskrav lyfts fram som ett
lampligt verktyg for att bromsa skuldtillvixten. I
detta avsnitt redovisas fakta om hushallens amor-
tering av bolan och olika drivkrafter bakom den
okande andelen amorteringsfria lan diskuteras. Ar
amorteringskrav ett lampligt verktyg for att reg-
lera utlaningen till hushall?



Om hushéllens skuldsattning och bostadsmarknaden

ArbostadsprisernaiSverige évervarderade?

Internationella erfarenheter visar att hushallens
skuldsattning kan vara problematisk f6r samhélls-
ekonomin om bostiderna samtidigt ar 6vervarde-
rade. En sadan situation innebdr att det tar langre
tid for konjunkturen att aterhdmta sig nar hushall-
en tvingas amortera ned sina lan for att mota nya
och lagre prisnivaer pa bostadsmarknaden. Dess-
utom forsvagas den finansiella stabiliteten med
potentiellt svara foljdverkningar {6r ekonomin om
bankerna gor kreditforluster pa bolan som 1 exem-
pelvis USA, Irland och Spanien. Fragan dr darfor
om svenska bostadspriser ar 6verviarderade?

I en rapport som Evidens publicerade i februari
2013 analyserades svenska bostadspriser 1 rela-
tion till fundamentala faktorer. Den 6vergripande
slutsatsen 1 rapporten var att bostadspriserna val
kunde forklaras av tillvaxtvillkor och byggande,
utvecklingen av Sveriges ekonomiska geografi och
fundamentala faktorer. Dérfor fanns definitions-
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missigt inte nagot tydligt tecken pa att en bostads-
bubbla har byggts upp 1 Sverige. Denna slutsats
grundades pa flera olika analyser och tester.

I rapporten analyserades bostadsprisutveck-
ling och tillvaxtvillkor under olika perioder av den
svenska moderna ckonomiska historien. Syftet var
att forsta om den snabba tillvixttakten under sen-
are ar var motiverad? Analyserna talade for att
bostadspriserna bor ha vuxit snabbare an langsikt-
ig trend de senaste 15 aren. Anledningen ar att
tillvaxtvillkoren, inte minst utvecklingen av Sve-
riges ekonomiska geografi, och bostadspolitiken
forandrats kraftigt, sarskilt jamfort med perioden
1970-1995.

Perioden fran borjan av 1970-talet till mitten av
1990-talet framstod som sarskilt problematisk ur
ett tillvaxtperspektiv. Hoga ambitioner vad gallde
utjamning av inkomster och stigande andel offent-
liga utgifter 1 kombination med en fast viaxelkurs
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1989-2011. Killa: Evidens och Vérderingsdata.



Om hushéllens skuldsattning och bostadsmarknaden

minskade foretagens vinster och de ckonomiska
incitamenten 1 ekonomin. Sverige foll fran en tit-
plats vad galler BNP per capita till en mer modest
placering. Detta avspeglades ocksa 1 utvecklingen
av bostadspriserna som 1 princip inte okade alls
realt mellan ar 1980 och ar 2000. I en internatio-
nell jamforelse framstar darfor utvecklingen av de
svenska bostadspriserna som relativt mattlig. Det
ar forst efter millennieskiftet som utvecklingen 1
reala termer tar fart. Mellan 1980 och 2010 har
de svenska bostadspriserna 6kat realt med ca 70
procent, jamfort med exempelvis Spaniens 6k-
ning om ca 320 procent samt Irlands och USAs
dar priserna okat med ca 200 procent. Slutsatsen 1
rapporten var att argument for att Sverige har en
bostadsbubbla pa grund av snabbare pristillvixt
de senaste aren jamfort med den langsiktiga histo-
riska tillvaxttakten bedémdes som svaga.

En annan viktig indikation pa om bostadspris-
erna ar Overvarderade ar om prisnivan under
en langre period kan forklaras av forandringen
av olika fundamentala faktorer som befolknings-
tillvaxt, inkomster, riantenivaer etc. Berikningar
och modellskattningar rérande sambanden mell-
an fundamentala faktorer och prisutvecklingen i
Stockholm, landets storsta lokala arbets- och bo-
stadsmarknad, genomf6rdes. Resultaten visade
att fundamentala faktorer kunde férklara prisut-
vecklingen 1 Stockholm, med landets hégsta och
mest volatila bostadspriser. Befolkningsutveckling,
inkomstutveckling och fallande rintenivaer for-
klarade 1 stor utstrackning férandringen av bo-
stadspriserna sedan slutet av 1980-talet. Darmed
forsvagades argumenten for att det foreligger en
bostadsbubbla ytterligare. Ocksa prognoser for
bostadsprisernas utveckling de nirmaste aren,
givet att bakomliggande prognoser 6ver den eko-
nomiska utvecklingen ar riktiga, baserade pa ut-
vecklade modeller visade stabila till 6kande priser
under den ndrmaste trearsperioden, 2012-2014 1
Stockholm. Ytterligare ett argument mot forestall-
ningen om en existerande bostadsbubbla 1 Sverige.

Faller da bostadspriserna om rantenivan stiger?
Analyserna visade att det 1 praktiken ar svart att
uttala sig om den framtida prisutvecklingen om
man endast antar forandringar av en fundamental
faktor, 1 detta fall rantenivan. I debatten om pris-
utvecklingen och forestillningen om en bostads-
bubbla 4r det vanligt med denna typ av partiell
analys, vilket ofta resulterar i felaktiga prognoser
over prisutvecklingen. Med nuvarande flexibla
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penningpolitik stiger normalt rantorna nar till-
vaxttakten forvintas stiga. En snabbare tillvixt
betyder 1 normalfallet att ocksa inkomsterna stig-
er snabbare dn annars vilket ger hushallen storre
betalningsformaga. Omvint leder en svagare kon-
junktur till stagnerande eller fallande inkomster,
sarskilt kapitalinkomster. Hushallens betalnings-
formaga paverkas da negativt vilket pa sikt mot-
verkas av sjunkande réintor.

Ett tredje test av bostadsprisernas hallbarhet
har genomforts. Boendeutgifter 1 bostadsritt jam-
fordes med boendeutgifter 1 hyresratt dar man kan
troliggora att hyran nagorlunda speglar hushal-
lens betalningsvilja. Resultatet fran testet visade
att boendeutgifterna i de olika upplatelseformer-
na var ungefir lika stora 1 bostads- och hyresritt.
Enda undantaget var sma kommuner dar hushall
boende med hyresritt redovisade hégre boendeut-
gift 4n hushall som bodde med bostadsritt. Argu-
ment om att boendeutgifterna skulle vara hogre 1
bostadsratt an 1 hyresratt och darmed langsiktigt
anpassas nedat stamde helt enkelt inte med fakta
och ar darfor inte nagot giltigt argument for att en
bostadsbubbla skulle foreligga.

Sammantaget visade analyserna i rapporten att
bostadspriserna 1 Sverige inte forefaller vara 6ver-
virderade utan prisnivan kan forklaras av forand-
ringen av fundamentala faktorer som inkomster,
rantor och byggande.

Det finns fler analyser och utredningar som
staller fragan om svenska bostadspriser ar éver-
virderade. Ar 2010 beslutade Riksbanken att ge-
nomfora en utredning om risker pa den svenska
bostadsmarknaden. I uppdraget ingick att under-
soka vilka risker som finns pa den svenska bostads-
marknaden. Utredningen visade att kriterier som
borde vara uppfyllda for att bostadspriserna skulle
vara resultatet av en bubbla inte stédde idén om
att det foreligger en bostadsbubbla i Sverige'.

Det finns ocksa senare utvarderingar som ge-
nomforts av ledande akademiker. I en rapport
till Finanspolitiska radet 1 maj 2013 analyserar
professor Peter Birch Serensen vid Képenhamns
universitet de svenska bostadspriserna®. Slutsatsen

' Carl Andreas Claussen, Magnus Jonsson och Bjérn Lager-

wall, En makroekonomisk analys av bostadspriserna i Sverige
samt Peter Englund, Svenska huspriser i ett internationellt per-
spektiv, Riksbanken 2010.

2 Peter Birch Serensen, University of Copenhagen, The
Swedish housing market: Trends and risks Finanspolitiska ra-
det, maj 2013.
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var att bostadspriserna kan vara évervirderade
men da har uttryckligen ingen hinsyn tagits till
storstadsregionernas snabba tillvixt och inte hell-
er till forandringar 1 skattesystemet som minskat
hushéllens skattebelastning.

Den samlade bedémningen dr darfor att Sveri-
ge inte tycks sta infor ett storre prisfall pa bostads-
marknaden som motiveras av att bostadspriserna
1 sig skulle vara for hoga. Det mest troliga ar att
framtida prisfall darfor begransas till effekter av
att fundamentala efterfragevariabler forr eller sen-
are paverkas negativt vid en konjunkturnedgang.
Men sadana prisfall blir normalt mer mattliga an
priskorrektioner som uppstar 1 anslutning till en
bristande bostadsbubbla. Den senaste erfaren-
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heten fran ett prisfall i Sverige var fran 2008 nar
bostadspriserna foll med mellan 15 och 20 pro-
cent 1 samband med finanskrisen for att sedan
aterhdmta sig relativt snabbt. Detta foljdes sedan
av ytterligare ett fall under ar 2011 som var mer
begriansat. Aven detta fall har aterhamtats och
priserna ar nu mitt 1 reala priser hogre an fore
finanskrisen. Vid bada tillfallena skedde prisfallet
som en reaktion pa minskad tillviaxt och fallande
aktiekurser. Den fortsatta analysen av skuldnivan
hos hushallen och skuldernas okningstakt bor sa-
ledes ses mot bakgrund av att Sverige, till skillnad
fran ett flertal andra linder, har fundamentalt mo-
tiverade bostadspriser.
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Varfor foll bostadspriserna i andra lander?

Ett vanligt argument 1 debatten om hushallens
skulder ar att hog hushallsskuldsattning i andra
lander skapat stora problem f6r samhallsekonomin
nar bostadspriserna fallit 1 dessa linder. Argument
som att stigande skuldkvoter i sig 6kar riskerna for
prisfall pa bostadsmarknaden har varit vanliga 1
debatten. Inte minst Riksbanken har vid ett flertal
tillfillen pekat pa att skuldkvoten i Sverige ar hog
1 ett internationellt perspektiv och att andra land-
er med en hog skuldkvot fatt stora problem. Nar
bostadspriserna fallit har hushallen minskat sin
konsumtion for att aterstilla sina balansrikningar
vilket paverkat tillvixten patagligt och negativt. 1
flera av dessa lander har dessutom den finansiella
stabiliteten hotats eftersom bankerna gjort mycket
stora kreditforluster pa bostadslan i samband med
prisfallet.

Riksbanken har inte publicerat ndgon analys
av vad som orsakat prisfallen med efterfoljande
tillvaxt- och stabilitetsproblematik utan 1 stéllet
hanvisat till att problemens gemensamma nimna-
re dr "hog” skuldkvot. Vidstaende diagram visar
vilka lander Riksbanken jamforde Sveriges skuld-

Det bradskar med beslut — vi idr sent
ute

200
175

150

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
9 g P —usa

Hushallens skuld i procent av disponibel inkomst Kalla: OECD

Fig. 5. OH-bild fran Riksbanken vid Riksdagens finansutskotts
hearing om makrotillsyn den 10 september 20135.

kvot med vid Riksdagens finansutskotts utfragning
om makrotillsyn. Val av jamforelselander innebir
att Sveriges skuldkvot framstar som mycket hog 1
ett internationellt perspektiv. Aven om Riksbank-
en inte genomfort, alternativt inte offentliggjort,
nagon analys av vad som orsakat omfattande
problem 1 andra lander tycks den internationella
jamforelsen bidragit till utformningen av penning-
politiken dar rantenivan och rantebanan i Sverige
uttryckligen sags paverkas av den “hoga” skuld-
sattningen.

Aven om Riksbanken — trots sina relativt langt-
gaende slutsatser om effekterna av stigande skuld-
kvoter — inte publicerat nagon analys av vilka
faktorer som bidragit till stora boprisfall i andra
lander, har sddana analyser genomforts. Den in-
ternationella valutafonden (IMF), presenterade
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bland annat redan 2009 analyser av vilka natio-
nella faktorer som okar risken for storre fall 1 bo-
stadspriser®. Slutsatsen fran IMFs studie var att
riskerna for stora prisfall pd bostadsmarknaden
tydligt hingde samman med tre mer eller mindre
samverkande riskfaktorer:

1. Kraftig kreditexpansion
2. Negativ bytesbalans
3. Hogt uppdrivet bostadsbyggande

Gemensamt for ett stort antal lander som drabb-
ats av fallande bostadspriser var enligt studien en
kombination av en mycket kraftig kreditexpansion,
att denna till stor del finansierades av importerat
kapital och en byggboom. En ¢éverhettad ekonomi
och ett kraftigt uppdrivet bostadsbyggande tycks
alltsa vara viktiga forklaringsvariabler for kraftiga
och besvirliga bostadsprisfall. Fragan ar da om
situationen 1 Sverige liknar den som utlost storre
prisfall 1 andra lander?

Ett satt, om an trubbigt, att méta och jamfora
kreditexpansion ar att studera utvecklingen av den
aggregerade skuldkvoten 1 olika linder. En snabbt
okande skuldkvot beror pd att skulderna stiger
snabbt 1 forhédllande till inkomsterna. En jamfor-
else av skuldkvoterna mellan olika linder, med ett
annat urval dan Riksbankens urval 1 diagrammet

3 IMF. World Economic Outlook October 2009. Sustaining the
Recovery.

Fig. 8. Bostadsinvesteringar som andel av BNP 1 ett urval lin-
der. Killa: OECD, Evidens och Eurosta.

ovan, visar att Sveriges skuldkvot ar relativt hog,
aven om den inte ar en av de allra hogsta. Hur
hog Sveriges skuldkvot ar relativt andra linders
skuldkvoter beror naturligvis pa vilka lander man
jamfor med. I vidstaende diagram redovisas skuld-
kvoter for ett antal lander med bade hogre och
lagre skuldkvot an Sverige.

Danmark, Irland, Norge, Nederlinderna och
Schweiz redovisar hogre skuldkvoter an Sverige
(se fig. 2). I diagrammet redovisas ocksa skuldkvot-
erna for Spanien och USA som bada har lagre
skuldkvoter an Sverige. Danmark, Irland och Ne-
derlanderna har samtliga drabbats av stora prisfall
pa bostadsmarknaden efter finanskrisen. Nagra
langvariga prisfall har emellertid inte drabb-
at Sverige, Norge eller Schweiz, trots finanskris.
Samtidigt drabbades bade Spanien och USA av
kraftiga prisfall pa bostadsmarknaden, bada med
betydligt lagre skuldkvoter an Sverige. Det ver-
kar saledes inte rada nagot starkt direkt samband
mellan “hoga” skuldkvoter och prisfall pa bostads-
marknaden.

Av IMFs studie framgar att det ar sjalva kre-
ditexpansionen som utgér den egentliga riskfak-
torn — inte nivan i sig. Om man anvinder tillvix-
ten 1 skuldkvot som matt pa kreditexpansion kan
man jamfora kreditexpansionen i urvalet av olika
lander 1 diagrammet. En sadan jamforelse visar
att den snabbaste kreditexpansionen skedde pa
Irland med en tillvaxt pa 1 genomsnitt 12,4 pro-
cent per ar under perioden 2003-2007, foljt av
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Spanien med 9 procent, Norge 7,4 och Danmark
med 6,6 procent. Forst darefter kommer Sverige
med 5,5 f6ljt av Nederlanderna med 5,3 och USA
med 4 procent per ar. I Schweiz f6ll skuldkvoten
med 1 genomsnitt — 0,7 procent per ar under
samma period. Utmiarkande for Nederlinderna
ar emellertid att skuldkvoten fortsatt 6ka relativt
snabbt ocksa efter ar 2007 medan den avtagit for
ovriga lander, inklusive Sverige, efter 2007. I den
internationella jamforelsen framstar inte kredit-
expansionen 1 Sverige som sarskilt snabb, det ar
egentligen bara USA och Schweiz som redovisar
en langsammare tillvixttakt 4n Sverige om man
tar hansyn till att Nederlandernas skuldkvot fort-
satt att stiga 1 snabb takt efter ar 2007.

Om det da inte dr okningstakten for kredit-
expansionen 1 Sverige som ger anledning till oro
vid en internationell jamforelse har den kanske
mojliggjorts genom kapitalimport istallet for eget
sparande? Det vill siga att hushallen finansierat
sina bostadsinvesteringar med lanat kapital fran
andra lander? For att avgora det kan man studera
bytesbalansens utveckling f6r samma urval lander.

En sadan jamforelse visar att Sverige tvirtom
redovisar ett betydande och uthalligt bytesbalans-
overskott, det var endast Schweiz och Norge som
redovisade ett storre 6verskott ar 2007 4an Sverige.
Och ar 2011 har Sverige fortfarande ett hogt och
stabilt overskott 1 handeln med utlandet. Spa-
nien, Irland och USA redovisar diremot varakt-
iga underskott 1 handeln med omvirlden. I dessa
lander har alltsd kreditexpansionen mojliggjorts
genom kapitalimport vilket ar ytterligare en risk-
faktor enligt IMFs studie. Dessa lander redovisar
diarmed en problematik for tva av tva riskfaktorer.
Hur ser det dé ut vad galler den tredje riskfaktorn,
namligen ett omfattande bostadsbyggande?

En studie av bostadsbyggandets omfatt-
ning 1 urvalet visar foga forvanande att bostads-
byggandet 1 Sverige ar mycket lagt sett ur ett inter-
nationellt perspektiv. Sverige redovisar det ldgsta
bostadsbyggandet av samtliga jamforda lander,
det 4r endast de senaste aren som byggandet pa
Irland och 1 USA fallit till Sveriges laga niva. Bade
Danmark och Spanien bygger fortfarande mer an
Sverige trots stora prisfall pa bostadsmarknaden.
Irland och Spanien utmirker sig sarskilt 1 statis-
tiken med ett exempellost omfattande bostads-
byggande under perioden fram till finanskrisen.
Ocksa Nederlindernas bostadsbyggande har varit
mycket omfattande. Men dven liander som Dan-
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mark och Schweiz redovisar ett betydligt hogre
bostadsbyggande 4n Sverige.

Denna kortfattade internationella jamforel-
se av riskfaktorer visar att nivin pa den svenska
skuldkvoten knappast ar ett sarskilt starkt argu-
ment for att Sverige skulle drabbas av ett plotsligt
och kraftigt prisfall pa bostadsmarknaden. Jamfor-
elsen visar snarare att Sverige framstar som mot-
standskraftigt om man utgar fran de riskfaktorer
som enligt IMFs studie utlost storre prisfall i andra
lander. Att bostadspriserna fallit kraftigt pa Irland
och 1 Spanien dr déirfor knappast férvanande. 1
efterhand kan man konstatera att en dverhettad
ekonomi inte 4r uthallig — det ar inte mojligt att
uppréatthalla stora investeringar och en snabb
kreditexpansion samtidigt som konkurrensforma-
gan forsvagas nar kostnadsliget stiger och produk-
tiviten faller.

USA utmirker sig bara 1 jamforelsen genom
sin negativa bytesbalans och ett relativt omfatt-
ande bostadsbyggande. Men utvecklingen 1 USA
paverkades starkt av forhallandena pa kredit-
marknaden fore finanskrisen, dar utlaningen till
ckonomiskt svaga hushall skedde pa ett ohéllbart
satt. Subprime-utlaning riktades till lantagare
som inte kunde betala rantor och amorteringar.
Lanekalkylerna holl bara om bostadspriserna steg
och lanen kunde héjas. Detta betydde att kredit-
provningen milt uttryckt var svag. Den davarande
kreditprévningen ar nu till och med 1 vissa fall
foremal for brottsutredning. Dessutom blev kredit-
forlusterna storre 1 USA eftersom bolan i manga
delstater ar sa kallat “non-recourse”. Det betyder
1 praktiken att lantagaren kan lamna bostaden om
den faller i varde. Bolaneinstitutet maste da ta till-
baks bostaden. I Sverige ar boldnetagare person-
ligt betalningsansvariga oavsett om bostaden blir
mindre vard 4n lanet. Kreditforlusterna fran sub-
prime-lanen blev dessutom storre eftersom USA
inte reglerat krav pa de finansiella instituten att
halla en storre andel eget kapital. Ovanpé denna
problematik forpackades och saldes vardepapper
med fordringar i subprime-scktorn med en icke-
transparent riskbild for investerarna. Samman-
taget skapade detta ett mycket sarbart finansiellt
system 1 USA. Inom samtliga dessa omraden
ar skillnaderna gentemot svenska forhallanden
mycket stora.

Skillnaden mellan Danmark och Sverige (samt
Norge) tycks framforallt handla om bostadsbyg-
gandets omfattning 1 kombination med snabbare



kreditexpansion och ett negativt hushéllsparande
samtliga faktorer till Danmarks nackdel. Den
danska bostadsmarknadens funktion skiljer sig
ocksa genom storre spekulativa inslag av by-to-let
bostader, vilket 1 sig tycks ha trissat upp bostads-
priserna. Den danska ekonomi har ocksa under
en langre tid vuxit langsammare 4n den svenska
och inte minst den norska vilket inneburit att de
danska hushéllens finansiella netto (finansiella till-
gangar minus samtliga skulder) utvecklats svagare
an 1 Sverige och Norge.

Nederlanderna utmarker sig framforallt genom
kombinationen av ett betydligt hogre bostads-
byggande 4n Sverige samtidigt som kreditexpan-
sionen varit snabb. Det hollindska systemet med
100 procentiga rianteavdrag i kombination med
mycket hoga belaningsgrader vid nyutlaning,
normalt 6ver 100 procent av bostadens virde,
har sannolikt bidragit till kreditexpansionen. Nya
regleringar 1 form av amorteringskrav och lagre
belaningsgrader med syfte att minska skuldupp-
byggnaden har darefter troligen forvarrat pris-
fallet.

For att mer 1 detalj forsta vilka faktorer som
utlost prisfall pa olika landers bostadsmarknad
kravs betydligt mer omfattande analyser. Men
denna mycket oversiktliga jamforelse visar anda
pa viktiga skillnader som paverkat bostadsmark-
naden. Sveriges skuldkvot ar hogre an skuldkvoten
imanga andra lander samtidigt som det finns flera
lander med @annu hogre skuldkvot. Bland de land-
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er som fatt problem pa bostadsmarknaden ater-
finns lander som redovisar bade hogre och ligre
skuldkvoter. Slutsatsen ar darfor att det knappast
ar meningsfullt med ytliga jamférelser av nivan pa
skuldkvoter lander emellan. Det ar istéllet ett antal
olika nationella forhallanden som avgor hur sanno-
lik en negativ utveckling pa bostadsmarknaden #r.
Sarskilt stora risker for kraftiga pristall pa bostads-
marknaden tycks foreligga om det samtidigt varit:

* en snabb kreditexpansion

 varaktigt negativ bytesbalans

* ett omfattande bostadsbyggande

» overhettad ekonomi och lag produktivitet

* en slapp kreditgivning med utlaning till alltfér
svaga hushall eller till mycket hoga belanings-
grader

» omfattande
marknaden

spekulationsinslag pa bostads-

For Sveriges del ar det endast en relativt snabb
kreditexpansion som kan sigas vara en riskfaktor.
For 6vriga riskfaktorer avviker de nationella for-
hallandena i Sverige fran riskprofilen. Detta vick-
er flera fragor: varfor hanvisar Riksbanken sa en-
traget till ytliga jamforelser av skuldkvoter mellan
olika linder? Och vad ligger bakom den (mattliga
men historiskt snabba) svenska kreditexpansion-
en? Den forsta fragan ar inte mojlig att besvara 1
denna rapport. Men den andra fragan diskuteras
1 nista kapitel.
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Varfor okar hushallens skuldsattning?

Hushallens skulder har 6kat 1 relativ snabb takt de
senaste 10 aren, dven om 6kningstakten har avtagit
de senaste aren. Hushallens samlade laneskuld
uppgar ar 2013 till ca 3 200 miljarder kr varav
lan med siakerhet 1 bostader uppgar till ca 2 300
miljarder kr. Av dessa bostadslan utgors ca 1 700
miljarder kr av lan till smahus och 600 miljarder
kr av lan till bostadsratter. Okningstakten var sér-
skilt snabb under aren 20042005 och 2009-2010
men har fallit tillbaks. M:tt som skuldkvot, dvs.
de samlade lanen i relation till hushallens samlade
inkomster, 6kade skuldsittningen fran ca 120 pro-
cent av disponibel inkomst 1 borjan av 2000-talet
till drygt 170 procent 2010. Skuldkvoten for bo-
stadslan var 2013 ca 125 procent.

Det finns ett antal olika internationella empir-
iska studier av vilka faktorer som kan forklara stig-
ande hushallsskulder. I Riksbankens utredning om
riskerna pa den svenska bostadsmarknaden fran
ar 2011 sammanfattas resultatet av ett flertal olika
internationella studier*. Enligt ekonomisk teori
finns flera olika forklaringar till stigande skulder,
till exempel 6kad forvantad framtida inkomst,
laga realrantor, minskad osdkerhet, andringar 1
demografi och finansiell innovation. En slutsats av
genomgangen av den internationella forskningen
ar att det ofta ar svart att skilja ut tydliga orsak-
och verkansamband fran mer slumpartad eller en-
dogen samvariation mellan olika faktorer.

I utredningen redovisas bland annat resultatet
fran en mer omfattande studie 1 USA dar skuld-
okningen 1 landet studeras fran 1980-talet och
framat’. Den overgripande slutsatsen 1 studien dr
att demografiska forandringar, rantor, inkomst-
tillvaxt samt andrade preferenser i form av ckad

4 Daria Finocchiaro, Christian Nilsson, Dan Nyberg and Albi-
na Soultanaeva, Hushallens skuldsattning, bostadspriserna och
makroekonomin: en genomgang av litteraturen.

5 Dynan och Kohn (2007).
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riskaptit bara kan foérklara en del av den okade
skulden, medan stigande bostadspriser och finans-
iell innovation varit avgorande. Interaktionen mel-
lan bostadspriser och finansiella innovationer har
varit sarskilt betydelsefull eftersom den bidragit till
att fler hushall tagit bostadslan.

Utredningen redovisar ocksa en svensk studie
med svenska data fran 2007°. Studien finner att en
kombination av laga realrantor och att bankerna
tillatit Ian med hogre belaningsgrader kan forklara
storre delen av 6kningen 1 de svenska hushallens
skuld fran 1990-talet. Studien tar dock inte han-
syn till effekterna av exempelvis stigande bostads-
priser pa skuldséttningen.

I den svenska debatten lyfts ytterligare mojliga
forklaringsfaktorer fram. Statliga Boverket tror ex-
empelvis att hushallens sa kallade uttag av eget ka-
pital spelar stor roll for att forklara skuldtillvixten.
Boverket skriver i en rapport fran 2012

" Nér bostadspriserna stiger dr bankerna villiga att ge kre-
diter tll bilkip och renoveringar m.m. med bostaden som
sakerhet. Detta kallas uttag av eget kapital.”

“Ultag av eget kapital definieras som lan som dr tagna med
bostaden som sikerhet men som inte anvéinds tll nyproduk-
tion av hus eller till ombyggnad av befintliga hus.”

Enligt Boverkets uppfattning forklaras saledes
skuldtillvixt som inte direkt anvinds for ny- eller
ombyggnad av bostider som “uttag av eget kap-
ital”. Det ger onekligen intryck av att Boverket
tycks tro att en viasentlig del av skuldtillvaxten i
stor utstrickning kan forklaras av att hushallen
anvander bostaden som “bankomat™ och finan-
sierar annan konsumtion med hjilp av hojda bo-
stadslan. Och att bankerna skulle tycka att det 4r
en god idé.

6 Finocchiaro och Queijo von Heideken (2007).
7 Boverket, Varfor amortera? Marknadsrapport, s 7 (2012).
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Ocksa Riksbankens direktion har som tidigare
konstaterats en tydlig uppfattning om atminstone
en faktors betydelse for skuldtillvixten, namligen
reporantan. Genom att “ta hansyn till hushallens
hoga skuldsittning” har majoriteten i direktionen
avstatt fran att sianka rantan nir ledaméterna
1 minoritet ansett det vara motiverat att sinka
utifran inflationsmalet och malet om en hallbar
sysselsdttning, Det bor kanske papekas att major-
iteten har denna uppfattning trots att Riksbankens
utredning fran 2011 visade att effekterna av for-
andringar av reporiantan pa bade bostadspriser
och skulder 4r sma. I en nyligen genomf6rd studie
finns det dessutom argument for att sambandet till
och med 4ar omvint 1 forhallande till vad major-
iteten tror. Hogre reporanta skulle, allt annat lika,
hoja skuldkvoten, inte sinka den®.

Hypoteser om varfér skulderna
Okar i Sverige

Det saknas alltsa inte idéer och forslag nar det gil-
ler frigan om varfor de svenska hushallens skulder
stiger. Fragan ar om det ar mojligt att forklara ut-
vecklingen av svenska hushéllsskulder med hjalp

& Lars E.O. Svensson, Some Lessons from Six Years of
Practical Inflation Targeting, November 2013, SIFR — The
Institute for Financial Research, Swedish House of Finance,
Handelshdgskolan i Stockholm och IIES, Stockholms Uni-
versitet. Denna uppsats samt fler uppsatser finns att lasa pa
www.larseosvensson.se.
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Fig. 10. Rvartalsvis fordndring av hushallens skulder med bostad
som sikerhet. Kalla SCB och Evidens.

av faktorer som identifierats 1 den internationella
litteraturen men ocksa komplettera dessa med
faktorer som rimligen ar relevanta for svenska for-
hallanden? Det betyder att faktorer som paverkat
skuldutvecklingen internationellt ocksa rimligen
skulle kunna forklara skulduppbyggnaden 1 Sve-
rige. Exempel pa sadana faktorer ar inkomster,
rantor, férmogenheter, kredittillgdng och bostads-
priser. Men med kunskap om svenska forhallan-
den édr det dessutom mojligt att skapa hypoteser
som bland annat tar hiansyn till faktorer av mer
specifik nationell karaktar som exempelvis andrad
bostadspolitik, storstadsregionernas snabba till-
vixt och ombildning till bostadsritt. Med denna
utgangspunkt kan hypoteser om varfor hushallens
skulder 1 form av bostadslan har vuxit snabbt 1
Sverige formuleras och testas.

Inkomster, hushallsformégenheter och rantor

Snabbt 6kande inkomster, stigande finansiella for-
mogenheter och fallande rintor har drivit upp bo-
stadspriserna. Under perioder med stigande priser
okar lanebehoven hos hushallen eftersom hushall-
en maste finansiera stigande bostadspriser for att
kunna etablera sig pa marknaden for agande- eller
bostadsritt.

En rimlig hypotes ar att faktorer som paverkar
bostadspriserna ocksa paverkar skulderna. Men
det finns ocksa faktorer som successivt och med
olika kraft kan antas bidra till skuldtillvixten och
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som inte pa kort sikt kan kopplas till prisutveck-
lingen. Stigande skulder 1 form av bostadslan mas-
te inte med automatik betyda att hushallen har
agnat sig at nagon “bolanefest” eller “egna uttag”
utan kan mycket vil vara en konsekvens av den
ekonomiska och demografiska utvecklingen samt
politiska beslut.

Demografi

Sarskilt unga hushall ar starkt representerade
bland debutanterna pa bostadsmarknaden och
dessa hushéll efterfragar normalt hoga belan-
ingsgrader vilket ytterligare okar efterfragan pa
bostadslan — de totala skulderna stiger. Den regle-
rade hyresriattsmarknaden forstarker denna effekt
eftersom unga hushall per definition inte kan kon-
kurrera med langa kotider. Men det ar inte endast
debutanterna pa dgar- eller bostadsrittsmarkna-
derna som efterfragar storre bostadslan under
perioder med stigande priser. Redan etablerade
hushall, inklusive dldre hushall, som intratt pa
marknaden for flera dr sedan far under sadana
perioder mojligheter att gora bostadskarriar, dvs.
flytta till ett attraktivare, ofta storre och dyrare
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boende. Forklaringen ar att hela pristillvaxten pa
bostaden tillfaller hushallens egna kapital. Med ett
storre eget kapital kan hushallet forviarva en storre
bostad utan att belaningsgraden behéver oka sir-
skilt mycket. Sadana havstangseffekter mojliggor
en okad efterfragan pa storre och dyrare bostader
for hushall 1 olika aldersgrupper vilket i sin tur dri-
ver upp de totala skulderna.

Andrad bostadspolitik

Andrad bostadspolitik okar andelen bostadsritt.
Det tidigare bostadsfinansieringssystemet gyn-
nade nyproduktion av hyresriatt och innebar ett
omfattande byggande av nya hyresrétter. Sedan
systemet avskaffades utgor istallet dgande- och
bostadsratt den dominerande delen av all ny-
produktion. Det betyder att en storre andel av fi-
nansieringen av nya bostider sker via hushallen
istallet for genom bostadsforetagen. Detta bidrar
till att skulderna 1 hushallssektorn vixer snabbare
nu 4an under perioder dar bostadsfinansieringen
antingen skedde med statliga medel eller genom
upplaning 1 hyresbostadsforetag.



Okad koncentration av bostadsbyggande till
hégprismarknader

Ytterligare en effekt av att bostadsbyggandet
numer sker pa rena marknadsvillkor 4r att bo-
stadsbyggandet har koncentrerats till de storsta
tillvaxtregionerna med hogst bostadspriser. Att
nyproduktionen som normalt betingar hogre pri-
ser an bostader pa successionsmarknaden koncen-
treras till miljoer med de hogsta priserna bidrar
ocksa till att hushéllens finansieringsbehov okar.
Urbaniseringens drivkrafter med en tkad koncen-
tration av tillvaxten till storstadsregionerna bidrar
pa sa sitt till en hogre skulduppbyggnad an om
tillvaxten varit mer spridd over hela landet.

Ombildning till bostadsratt

Under den senaste tioarsperioden har ombild-
ningen fran hyresratt till bostadsratt varit omfat-
tande. Hushall och fastighetsagare har kunnat
dela pa det arbitrage som uppstar nar man flytt-
ar en hyresfastighet fran marknaden f6r hyres-
fastigheter till bostadsrattsmarknaden. Totalt har
ca 170 000 hyresritter ombildats till bostadsratt
sedan mitten av 1990-talet varav mer dn 90 000
1 Stockholm som har landets hogsta bostadspris-
er. Sarskilt omfattande var ombildningen under
aren 2000 dll 2001 samt 2008-2010 d& det ar-
ligen ombildades mellan 7 000 och 9 000 bostader
1 Stockholm. Ombildningen betyder att hushall
som inte tidigare hade nagra bostadslan alls fatt
mojligheter att lana relativt stora belopp efter-
som sikerhetsmarginalen f6r bankerna varit god.
Enkla 6verslagsberakningar visar att enbart den
direkta effekten av ombildning i1 Stockholm result-
erat 1 6kande bostadslan till hushall om minst 100
till 150 miljarder kronor9. Samtidigt finns ocksa
indirckta effekter pa hushallens skuldséttning av
ombildningen. Ombildning innebir att hushallen
over en natt far ett betydande andel eget kapital 1
sin bostad. Med detta nya egna kapital kan hus-
hallen forbattra sin boendesituation genom ett ut-
okat bostadslan som medger forvarv av en battre
bostad bade pa smahus- och bostadsrittsmarkna-
derna, utan att belaningsgraden blir for hog. Pa sa
satt bidrar ombildningen till att hushallens totala
skuldbelopp stiger ytterligare.

° Vid ett antagande om genomsnittslan pa ca 1-1,5 miljoner
kronor per hushall.
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Pa landets storsta och dyraste bostadsmark-
nad, Stockholm, har den samlade effekten av
bade en okad andel dgande- och bostadsritt 1
nyproduktionen och ombildning till bostadsratt
varit mycket stor. Ar 1990 var andelen bostadsritt-
er 1 Stockholms stad 24,5 procent, en andel som
vuxit till 54 procent ar 2012. En sadan omfattande
strukturforandring pa Stockholms bostadsmark-
nad hade inte kunnat ske utan stigande skuldsatt-
ning hos hushallen.

Modellskattning av olika faktorers
bidrag till stigande skuldsattning
hos hushallen - bostadsratter

For att ndarmare forsta och forklara vilka faktorer
som bidragit till den 6kande skuldsattningen kan
man anvinda sa kallade ekonometriska modeller.
Begreppet ekonometri anviands normalt for att
beskriva hur man kan mita eller kvantifiera olika
typer av ekonomiska fenomen — 1 detta fall vilka
faktorer som forklarar okningen av hushallens
skulder. Metoden innebir att man antar att vissa
faktorer som exempelvis formogenheter, hushall-
ens inkomster, rantenivaer, bostadsbyggande etc.
paverkar forandringen av skulderna over tid och
testar dessa antaganden. Ar sambanden tydliga?
Hur stor del av férandringen av hushallens ldn
over tid kan dessa faktorer forklara? Verkar re-
porantan spela stor roll for skulduppbyggnaden?
Eller 4r det strukturella forandringar som demo-
grafi och bostadsmarknad som paverkar skuld-
erna?

Den forsta modell som skattats undersoker
vilka faktorer som forklarar skuldtillvixten for lan
med sdkerhet 1 bostadsriatterl0. Analysen gors
pa nationella data eftersom det tyvirr inte finns
data om skulder knutna till upplatelseform pa re-
gional niva. Skuldtillvixten 1 bostadsrittssektorn
har som framgér av figur 10 varit sdrskilt snabb.
De totala skulderna med siakerhet 1 bostadsratter
var ca 100 miljarder kr under 2000-talets forsta ar
och har sedan successivt stigit till ca 600 miljarder
kr — en 6kning med 600 procent! Utan tillvixten
1 bostadsrittssektorn hade foljaktligen den totala
skuldutvecklingen varit betydligt langsammare.

10 Second opinion rérande de statistiska modellerna har lam-
nats av professor Mats Wilhelmsson, vid Centrum for bank och
finans, CEFIN, KTH.
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MFls utlaning med BR som
sakerhet (MKr)

Forandring per kvartal av MFls
utlaning med BR som sékerhet (MKr)
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Fig. 12. Rvartalsvis fordndring av hushallens skulder med bostadsritt som sikerhet, faktisk och skattad forindring. Kalla SCB och

FEvidens.

Modellen skattas med kvartalsdata som stricker
sig mellan tidsperioden kvartal 4 ar 2002 till kvar-
tal 3 ar 2012. Startperioden ar vald med hinsyn
till tillgdng pa data for vissa variabler. Kvartals-
data over utlaning till hushallen med bostadsratt
som sidkerhet finns endast tillgéanglig fran och med
december ar 2001. Det finns naturligtvis begrans-
ningar som ges av en tidsserie som spanner 6ver en
period som inte ar langre an drygt tio ar. Analysen
kan da endast ta hinsyn till hur olika forklarings-
variabler férandrats och paverkat skuldutveckling-
en under just denna tid. Tidigare kan ju variabeln
forandrats kraftigare eller mindre och darmed
paverkat skuldutvecklingen annorlunda. Denna
typ av effekter fangas bittre ju langre tidsserie
man kan analysera. Skulder med bostadsratt som
sdkerhet hamtas fran Finansmarknadsstatistiken
och avser utlaning med bostadsratt som sakerhet
fran samtliga monetara finansinstitut (MFI) till
hushallen exkl. HIO. (Hushallens icke vinstdriv-
ande organisationer). Data ar realprisberiaknad
med hjalp av KPL

Resultatet fran den statistiska analysen visar att
den kvartalsvisa forandringen av hushallens bo-
stadsrittsskulder kan forklaras rimligt vl med sex
olika forklaringsvariabler:
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* reporantan med fullt skatteavdrag
* hushallens finansiella tillgangar

* befolkningen i storstiderna

* belaningsgraden for nya lan

* ombildningar i storstaderna

* byggande av bostadsritter 1 riket

Ytterligare variabler har testats som forklarings-
variabler men uteslutits eftersom de inte var
signifikanta eller hade fel tecken. Det giller folj-
ande variabler; disponibel inkomst, omsiattning av
bostadsratter pa marknaden, befolkning uppdelat
1 olika aldergrupper och regioner samt flyttnetto,
5-arig real bolanerinta (Swedbank), real repo-
ranta med fullt skattavdrag.

Fundamenta som driver bostads
priser paverkar ocksa skulder

Resultatet visar att faktorer som 1 stor utstrackning
kan forklara bostadsprisernas utveckling sasom
ranta, befolkningsutveckling och finansiella till-
gangar, ocksa bidrar till att forklara skuldutveck-
lingen. Sadana fundamenta tycks alltsa paverka
priser och skuld samtidigt. I debatten framhalls
ofta att stigande skulder driver upp bostadspriser-
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g 13. Rvartalsvis forandring av hushallens skulder med bostadritt som sakerhet och reprorintan. Kalla Riksbanken, SCB och

Euvidens.

na som sedan 1 sin tur ater okar skulderna. Men
resultatet pekar istédllet pa att det ar forandringar 1
fundamenta som paverkar bade skulder och pris-
er samtidigt. Det tycks saledes inte vara stigande
skulder 1 sig som driver upp bostadspriserna.
Stigande finansiella tillgangar okar hushallens
kreditviardighet och mojliggor darmed storre lan

eftersom bankernas sikerhet ar hégre néar hushall-
en har stora finansiella tillgangar. Lagre eller hogre
reporanta paverkar nivan pa bolanerintorna och
styr tillsammans med belaningsgraden kostnaden
for lanat kapital, sa kallad user cost. Reporantan
har bade stigit och fallit kraftigt under olika delar
av den aktuella perioden och nivan har varierat
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Fig. 14. Roartalsvis forandring av hushallens skulder med bostadrdtt som sikerhet och hushallens finansiella tillgangar. Kalla: SCB

och Evidens.
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Fig. 16. Rvartalsvis forindring av hushallens skulder med bostadrdtt som sakerhet och_forindringen av belaningsgraden v nya bostads-
lan. Kalla: SCB, Evidens och Finansinspektionen.
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Ing. 17. Rvartalsvis forandring av hushallens skulder med bostadritt som sikerhet och ombildning till bostadsrdtt ¢ storstadsregio-

nerna. Kalla SCB och Evidens.

mellan som hogst knappt 3,5 procent och som lagst
0,25 procent. Givet denna variation visar berik-
ningarna att ranteforandringarna under perioden
inte kan forklara den snabba skuldtillvixten i sarskilt
hog grad. Modellen visar att ranteforandringarnas
bidrag till den totala skuldens 6kning f6r bostads-
ratter dr endast ca 1-2 procent. Hushallens finan-
siella tillgangar exklusive andelar 1 bostadsrittsfor-
eningar okade relativt snabbt under aren narmast
fore finanskrisen 2008 for att sedan falla under ett
par ar och slutligen aterhamta sig fran 2010 och
framét. Nivan pa hushallens finansiella tillgangar
exklusive boriattsandelar var rekordhog under slu-
tet av mitperioden. Forandringen av tillgangarna
torklarar dock ocksa endast en liten del av skuldtill-
vaxten, ungefar 2 procent.

En okande befolkning innebar att konkurrens-
en om attraktiva bostader 6kar och att den re-
gionala bostadsmarknaden far tillgang till en allt
storre total disponibel inkomst vilket pressar bo-
stadspriser uppat. Korrelationen mellan stigande
inkomster och okande befolkning ar hog vilket
skulle kunna forklara att forindrade disponibel-
inkomster till skillnad fran befolkningen inte var
signifikanta 1 modellen.

Befolkningstoriandringen med tillho-
rande stigande disponibelinkomster 1 de tre
storstadsregionerna forklarar enligt modellen

en mycket stor del av den totala skuldtillvixten
1 bostadsrattssektorn. Nastan halva skuldférand-
ringen under perioden, eller 47 procent, forklar-
as av okande befolkning och diarmed stigande
totala disponibelinkomster. De variabler som
ocksa forklarar forandringen av bostadspriserna,
dvs. rantor, finansiella tillgangar, inkomster och
befolkning kan saledes samtidigt forklara ungefiar
halften av den samlade 6kningen av hushallens
lan med sidkerhet 1 bostadsrétt.

Férandring i tillgang till krediter genom olika
beldningsgrader i nyutlaning

Vidare visar modellresultatet att okad kredit-
tillganglighet mitt som stigande (eller fallande)
belaningsgrad (LTV) 1 nyutlaningen paverkar
skuldernas o6kningstakt. Den o¢kade tillganglig-
heten mojliggor for fler att férvarva bostad och
laneandelen blir hogre. De tester som modellen
utsatts for indikerar emellertid enodgenitetspro-
blem, vilket betyder att det anvianda mattet, be-
laningsgrad, innehaller en komponent som delvis
innehaller den beroende variabeln. Variabeln har
trots detta tagits med 1 modellen eftersom det ar
rimligt att anta att 6kad tillgang till krediter 1 form
av hogre belaningsgrader 1 nyutlaningen paverkar
den totala utlaningen och att det dessutom finns
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g 18. Rvartalsvis forandring av hushallens skulder med bostadritt som sakerhet och nyproduktion av bostadsritter ¢ riket. Killa

SCB och Evidens.

stod for ett sadant antagande 1 litteraturen, bland
annat 1 Dynan och Kohn (2007).

Analysen visar att belaningsgraderna i nyutlan-
ingen steg under perioden fran ca 60 procentibor-
jan av 2000-talet till 6ver 70 procent 2010. Daref-
ter har belaningsgraden for nya bostadslan fallit
till ca 68 procent. Variabelns bidrag till forand-
ringen av skulden dr samtidigt relativt begrinsad 1
forhallande till andra forklaringsvariablers bidrag
och uppgar till 8 procent av hela lanetillvaxten f6r
bostadsritter.

Ombildning till bostadsrdtt

De omfattande ombildningarna till bostadsritt
har patagligt bidragit till en allt storre stock av
bostadsratter. Manga hushall hade inga lan alls
som hyresgister men fick 1 ett slag 1 samband
med ombildningen ett betydande bostadslan. For
bankerna var dock siakerhetsmarginalerna rela-
tivt goda eftersom bostadsrittens marknadsvirde
1 normalfallet 4r betydligt hogre dn bostadslanet.
Hushallens nettoférmégenheter paverkades ocksa
positivt av ombildningen. Ombildningar har var-
it omfattande bade 1 privatagda hyreshus och i
kommunigda bostadsforetag. 1 det senare fallet
har ombildningarna varit foremal for direkta po-
litiska beslut grundade pa idén att det ar positivt
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att fler hushall far mojlighet att dga sitt boende.
Besluten innebir dock hogre samlade skulder hos
hushallen eftersom skulderna forenklat kan sigas
flyttas fran hyresbostadsforetag till hushall.

Analysen visar att ombildningarna var sarskilt
omfattande ar 2001 med 6ver 4 000 ombildade bo-
stader per kvartal f6r att sedan snabbt falla till 1 ge-
nomsnitt ungefar 2 500 fram till &r 2007 da de ater
okade. Under perioden 2007-2010 var ombild-
ningstakten hog och uppgick till ca 3 500 bostider
per kvartal vilket betyder en arstakt om ca 10 000 till
15 000 ombildade bostader per ar. De senaste aren
har ombildningstakten avtagit avsevirt, inte minst
eftersom Stockholms stad har besluta upphora
med ombilningar 1 innerstaden och narférorterna.
Om man jamfor omfattningen av ombildning-
arna i storstider med den totala nyproduktionen
de senaste aren, som uppgar till drygt 20 000 nya
bostiader per ér, framstar ombildningarna som ett
mycket omfattande tillskott till den totala stocken av
bostadsritter. Dessa bostader ska finansieras genom
hushallens balansriakningar 1 stéillet f6r genom lan
hos bostadsforetag. Det ar darfor inte férvanande
att ombildningar ar tydligt signifikanta och ocksa
star for en betydande del av den totala lanetillvaxt-
en 1 hushallssektorn. Ombildning till bostadsritt 1
storstadsregionerna forklarar enligt modellen ca 20
procent av den totala skuldtillvixten.
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Fig. 19. Rvartalsvis forandring av hushallens skulder med smahus som sikerhet, faktisk och skattad forindring.

Killa SCB och Evidens.

Om Sverige inte tillimpat bruksvirdessystemet
hade de ekonomiska incitamenten for bade fastig-
hetsagare och hyresgister att ombilda hyresritter
till bostadsratt inte funnits. Modellen visar att en
“kontrafaktisk skuldkvot”, dvs. utan ombildningar,
varit ca 157 procent 2013 istillet for den faktiska
om 172 procent. En storre andel av nyproduktion-
en hade sannolikt samtidigt utgjorts av hyresratt
1 stillet for bostadsritt, vilket innebar att den
“kontrafaktiska skuldkvoten” antagligen blivit
ytterligare ligre.

Nyproduktion av bostadsrdtter

Nyproduktion av bostadsritter sker till skillnad
fran produktion av hyresriatter med finansiering
genom hushallen. Sedan bostadspolitiken lades
om och det tidigare statliga bostadsfinansierings-
systemet avskaffades har bade andelen och antalet
bostader i Agande- och bostadsritt 1 nyproduktion-
en okat patagligt. Som tidigare nimnts gynnade
finansieringssystemet produktion av hyresritter
eftersom man kunde lana 100 procent med stat-
liga garantier och ett system med garanterad rian-
ta. Systemet innebar bland annat att investerarens
kostnad for riskvilligt eget kapital var nira noll.

Nar systemet avvecklades steg hyresbehovet efter-
som kostnaderna for riskvilligt eget kapital blir
hogre vilket gav hyresratter en konkurrensnackdel
1 forhéllande till bostadsritter.

Nyproduktionen av bostadsritter i storstiderna
steg successivt under de forsta aren efter millennie-
skiftet och uppgick aren fore finanskrisen till runt
3 000 nya bostader per kvartal. Nyproduktionen
foll sedan kraftigt till ca 1 500 nya bostadsratter
per kvartal for att dter 6ka de senaste tva aren. Ny-
produktionens finansiering har ocksa bidragit till
skulduppbyggnaden och forklarar enligt modellen
ca 20 procent av den totala tillvaxten 1 lan med
bostadsritt som sakerhet.

Sammanfattningsvis
att ungefar halva skuldtillvixten under de senas-
te tio aren kan forklaras av vixande befolkning
med stigande inkomster och 6kande férmogen-
heter. En vixande stock av bostadsritter genom
bade nyproduktion och ombildning kan forklara
ytterligare ungefir 40 procent av skuldtillvixten.
Stigande belaningsgrader forklarar enligt model-
len knappt 10 procent av skuldokningen. Och
skuldokningen 1 bostadsrattssektorn ar som tidig-
are konstaterats i sig en viktig delférklaring till sti-
gande totala skulder 1 hushallssektorn. Men skuld-

visar modellresultaten
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erna har stigit ocksa bland hushallen som har lan
med smahus som sékerhet. Iragan ar vilka faktor-
er som kan forklara skuldokningen f6r hushall bo-
ende 1 smahus?

Modellskattning av olika faktorers
bidrag till stigande skuldsattning
hos hushallen - smahus

Skuldtillvaxten 1 smahussektorn har som framgar
av diagrammet nedan ocksa varit pataglig, om
an inte lika snabb som 1 bostadsrittssektorn. Den
betydligt storre smahusstocken gér anda att bade
skuldnivan och tillvixten 1 absoluta tal ar storre 1
smahussektorn. De totala skulderna med sakerhet
1 smahus var ca 800 miljarder kr under 2000-tal-
ets forsta ar och har sedan successivt stigit till ca
1 600 miljarder kr — en 6kning med 100 procent,
att jamfora med bostadsratternas 600 procent.
Precis som for bostadsratterna var okningstakten
snabbare under 2000-talets forsta ar for att sedan
falla efter finanskrisen.

Smahusmodellen har skattats pa samma sitt
och for samma tidsperiod som modellen for
bostadsritter, med samma begransningar och
mojligheter att tolka och dra slutsatser av resultat-
en. Modellen skattas med kvartalsdata som strack-
er sig mellan tidsperioden kvartal 4 ar 2002 tll
kvartal 3 ar 2012.

Resultatet fran den statistiska analysen visar att
den kvartalsvisa forandringen av hushallens skuld-
er med sdkerhet 1 smahus kan forklaras rimligt val
med fyra olika forklaringsvariabler:

* Hushallens finansiella tillgangar

* Reporintan med fullt skatteavdrag
* Belaningsgraden for nya lan

* Smahusstocken

Ocksa 1 arbetet med smahusmodellen har ytterli-
gare variabler testats som forklaringsvariabler men
uteslutits da de inte uppvisat signifikans. Det gil-
ler foljande variabler; disponibel inkomst, omsitt-
ning av bostadsratter pa marknaden, befolkning
uppdelat 1 olika aldergrupper och regioner samt
flyttnetto, 5-arig real bolaneranta (Swedbank) och
real reporinta med fullt skattavdrag.

Pa samma sitt som 1 modellen for skuldtill-
vaxten 1 bostadsrittssektorn blir variabler som
kan forklara bostadsprisernas utveckling som fi-
nansiella tillgangar och rinteférandringar signi-
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fikanta. Daremot blir inga befolkningsvariabler
signifikanta vilket sannolikt beror pa den stora
smahusmarknaden utanfoér storstadsregionerna
dar befolkningen bade viaxer och krymper bero-
ende pa vilken region man studerar. Den stora
stocken smahus 1 sma regioner gor da rimligen att
sambandet mellan befolkningstillvixt och lane-
stockens utveckling blir svagare. Férandringen av
hushallens finansiella tillgangar forklarar enligt
modellen ca 5 procent av den totala skuldtillvaxt-
en medan forandringen av reporantan forklarar
ca 3 procent av skuldforandringen.

Belaningsgraden forklarar enligt smahus-
modellen knappt 15 procent av skuldékningen
vilket dr en stérre andel dan vad som kunde for-
klaras av denna variabel 1 bostadsrittsmodellen.
En moijlig tolkning ar att hogre belaningsgrader
varit viktigare f6r manga familjers mojligheter till
forvarv av smahus an vid férvarv av bostadsritter.
Inte minst kan man anta att detta kan galla utan-
for de storre tillvixtregionerna dar prisnivan an-
nars skulle gora det mojligt for familjer med lagre
inkomst att forvarva smahus.

Det faktum att smahusstocken vixer dr enligt
modellen den viktigaste forklaringen till att den
totala skuldnivan okar. En vaxande smahusstock
kan forklara mer an 75 procent av skuldékningen
under perioden.

Modellskattning av totala skulder

I arbetet med modellering av férandringen av hus-
hallens skulder med siakerhet 1 bostider har ocksa
en modell skattats for de samlade skulderna, dvs.
bade bostadsritts- och smahusskulder. Av natur-
liga skl slar da faktorerna som har stor betydelse
for skuldsattningen 1 smahussektorn igenom:

* Hushallens finansiella tillgangar

* Reporantan med fullt skatteavdrag

* Belaningsgraden for nya lan

* Forandring av bostadsritts- och smahusstocken

Vid tolkningen av modellresultaten blir slutsatser-
na liknande dem for smahus. Den sammantagna
effekten av att bade bostadsritts- och smahus-
stocken vuxit forklarar enligt modellen 80 pro-
cent av hela skuldtillvixten, medan stigande be-
laningsgrad i nyutlangen forklarar ca 10 procent,
férandrad reporéanta ca 2 procent och férandrade
finansiella tillgangar hos hushallen ca 5 procent.



MFls utlaning med alla reala
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Fig. 20. Kvartalsvis fordandring av hushallens skulder med alla reala tillgangsslag som sikerhet samt prognos. Rilla SCB och Evidens.

Samtliga modeller visar alltsd att forandringen av
bostadsstocken dr den enskilt viktigaste forklar-
ingen till att hushallens skulder med sédkerhet 1
bostader 6kat. Andelen av befolkningen som dger
sin bostad har 6kat och bolanemarknaden har
darmed vuxit och breddats. Till skillnad fran ex-
empelvis 1 USA har utlaningen till hushall som ti-
digare bodde med hyresratt anda kannetecknats
av sund kreditgivning med strikta krav och riktats
till grupper med god betalningsférmaga. Det ar
framforallt 1 de socioeckonomiskt starkaste omra-
dena som ombildningarna varit omfattande. 1
svaga miljéer har ombildningarna varit mycket
begrinsade eftersom bland annat finansierings-
forutsattningarna varit en granssattande faktor.
Den snabba 6kningen av hushallens skulder un-
der 2000-talets forsta ar var sdledes framst en
funktion av att nyproduktionen 6kade samtidigt
som ombildningstakten var hog. Under samma
period bidrog ocksa stigande beldningsgrader
1 nyutlaningen och fallande rantenivaer till en
snabb 6kning av skulderna men dessa bada fak-
torers bidrag var relativt litet. Under de senaste
aren har takten i skuldokningen avtagit. Enligt
modellerna beror det framforallt pa ett kraf-
tigt fall 1 antalet ombildningar fran hyresratt till
bostadsratt i kombination med fallande nypro-

duktionsvolymer. Nyproduktionen har minskat,
bland annat till f6ljd av finanskrisen, 1 bade bo-
stadsritts- och aganderittssektorerna. Inforan-
det av bolanetaktet har dessutom pa marginalen
hallit tillbaka skuldtillviaxten de senaste aren. Ef-
fekterna av dndrad ranta ar som redovisats sma.
Modellresultaten ger darfor inget stod for att en
marginellt hogre reporanta skulle ge effekter pa
skuldtillvaxten som fordndrar riskbilden kopplad
till hushallens skuldsattning. Den luta-sig-mot-
vinden-politik som Riksbanken for blir dd snara-
re ett forsok att paverka effekterna av olika poli-
tiska beslut. Exempel pa sddana beslut ar andrad
bostadsfinansiering och lokala mélsittningar om
att fler hushall bor 4ga sin bostad.

Hur kommer skulderna 9tt
utvecklas de narmaste aren?

Med kunskap om vilka faktorer som bidragit till
tillvixten av hushallens skulder och med vilken
kraft respektive faktor verkar kan man utveckla
prognoser for skuldernas utveckling de narmaste
aren. Detta forutsiatter naturligtvis att man kan
gora rimliga bedémningar av hur de olika faktor-
erna kommer att forandras. Eftersom modeller
skattas for bostadsrattsskulder och smahusskul-
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Ing 21. Rvartalsvis fordndring av hushallens totala skuldkvot samt skuldkvot med alla reala tillgangsslag som sikerhet samt prognos.

Kiilla SCB och Evidens.

der separat skulle prognoser kunna goras for res-
pektive kategori av skulder. Mest intressant och
fokus 1 debatten dr emellertid att forsta hur de
totala skulderna utvecklas. Prognosen for skuld-
ernas utveckling baseras pa foljande scenario:

* Hushallens finansiella tillgangar. Har antas att
hushallens finansiella tillgangar vixer enligt
trend, vilket ar + 3,1 procent per ar. Detta ar
mojligen en underskattning givet att konjunk-
turen forvantas forbattras och bérskurserna
stiga.

* Reporantan med fullt skatteavdrag. Har antas
Riksbakens rantebana fran rintebeslutet 1
september bli verklighet.

* Belaningsgraden for nya lan. Denna variabel
antas vara oforindrad pa knappt 70 procent.
Bolanetaket pa 85 procent innebar att den
knappast stiger.

* Forandring av bostadsritts- och smahusstocken.
Har anvands Boverkets prognos {or bostads-
byggandet 1 Sverige som 1 stor utstrackning ar
koncentrerat till storstiaderna. Dessutom antas
samma ombildningstakt som de senaste aren.

Prognosen visar att skulderna kan forvantas fort-
sdtta att viaxa de narmaste aren men att tillvixt-
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takten inte ar lika hog som fére finanskrisen. Ocksa
hushallens skuldkvot forvintas fortsitta stiga och
nar ca 180 procent under ar 2015. Det ar framfo-
rallt nagot hogre byggtakt och stigande finansiella
tillgangar som driver upp skuldnivan de narmaste
aren. Rantan forvantas stiga och motverkar skuld-
tillvaxten men mycket marginellt. Blir konjunk-
turutvecklingen starkare stiger bostadsefterfragan
vilket bidrar till att skuldtillvaxten blir snabbare.
Efterfragan pa nya bostader vixer, hushallens fi-
nansiella tillgangar 6kar och bopriserna stiger. Sti-
gande bostadspriser 6kar samtidigt incitamenten
att ombilda fran hyresritt till bostadsritt. Denna
sista effekt kvarstar sa lange hyrorna 1 hyresratts-
bestandet 1 storstaderna patagligt understiger
hushallens betalningsvilja. Utformning av hyres-
sattningssystemet bidrar pa sa satt till vaxande
hushallskulder.

Irdgan dr om modellresultaten dr rimliga? De
enda studier som nyligen genomf6rts med svenska
data dr sannolikt den analys som en gemensam
arbetsgrupp inom Finansinspektionen och Riks-
banken genomf6rt inom ramen f6r det nyinrit-
tade Samverkansradet for makrotillsyn. Analys-
gruppen har arbetat med fokus pa fragan om vilka
faktorer som okar hushallskulderna. I en PM drar



analysgruppen slutsatser som stodjer modellresul-
taten 1 denna rapport''. I Finansinspektionens PM
konstaterar analysgruppen bland annat foljande:

I denna promemoria undersoks uppgangen i hushdallens
skuldkvot och hur den skulle kunna kopplas samman med
Jorandringar © hushallens eflerfraga och bankernas utbud
pa krediter. Den visar med enkla metoder att uppgangen 1
hushallens aggregerade skuldkvot de senaste tva decennierna
tll stor del kan forklaras av strukturella faktorer. Framst har
skuldkvoten paverkats av att fler hushall dger sin bostad och
ddrmed har bolan™.

Finansinspektionen skriver vidare 1 samma PM:

7Sett tll riskerna for det finansiella systemet kan det
vara bra att en stor del av uppgangen v den aggregerade
skuldkvoten gar att forklara med strukturella faktorer. Ris-
kerna hade varit betydligt stirre om spekulation eller en
oansvarig kreditgioning istillet hade forklarat storre delen

av uppgangen.”

Resultaten bade fran de modellskattningar som
genomforts inom ramen for arbetet med denna
rapport och Samverkansradets for makrotillsyn
analyser gor det svart att se minskande skulder
under overskadlig tid. Hur skulle en 6kad produk-
tion av bostider med nuvarande villkor och regler
pa bostadsmarknaden med tillhérande bostads-
finansiering och den snabba befolkningstillvaxten
1 storstiderna kunna ske med lag eller negativ till-
vaxttakt for hushallens skulder? Minskande hus-
hallskulder forutsitter en svag utveckling av hus-
hallens formogenheter tillsammans med en mini-
mal nyproduktionsvolym av dgande- och bostads-
ratt samtidigt som ombildningsvolymen maste
vara lag. En sadan utveckling ar endast sannolikt
vid en kraftig konjunkturnedgang. Detta stammer
onekligen till eftertanke. Hur ska storstadsregion-
erna kunna 6ka bostadsbyggandet utan att skuld-
erna tillats vixa?

Att forsoka motverka en skulduppbyggnad som
till stor del beror pa att en allt storre andel av be-
folkningen ager sin bostad med regler som syftar
till 6kad kreditransonering tycks vara en mycket
problematisk strategi. Sadana regler innebar med
stor sannolikt att bostadsproduktionen forblir lag
och storstidernas tillvixt bromsas. 1 en studie
fran konsultforetaget WSP beriaknades samhills-
kostnaderna for ett alltfor lagt bostadsbyggande

" PM 1 - Forklaringar till utvecklingen av hushallens
skuldsattning sedan mitten av 1990-talet. FI Dnr 13-11430,
Finansinspektionen, 2013.
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i Stockholmsregionen'?. WSP konstaterade att
kostnaderna kan harledas ur teori och uppstar pa
olika satt:

* Telaktig kapitalallokering: Stigande bostads-
investeringar utan att antalet bostader okar 1
samma takt kan leda till att mer produktiva in-
vesteringar 1 andra delar av ckonomin trangs
bort.

* Sokteori och matchningsproblem pa arbets-
marknaden: Matchningen mellan de som s6-
ker jobb och dem som erbjuder jobb gar smi-
digare i stora regioner under forutsattning att
arbetskraft kan finna en bostad och flytta dit.

* En ny ekonomisk geografi — stora regioner vax-
er snabbare: En stor marknadspotential ger
hushéllen skalfordelar 1 konsumtionen da en
specialiserad konsumentmarknad kan nas till
laga transportkostnader. Byggs inte bostider
kan storstaderna inte vixa och sadana skalfor-
delar kan inte optimeras.

Sammantaget bedomdes kostnader for ett for lagt
bostadsbyggande 1 Stockholmsregionen fram till
ar 2030 kunna uppga till 330 miljarder kr — 600
miljarder kr. For att nya regleringar ska vara moti-
verade bor darfor denna typ av samhillskostnader
vigas in. Regleringar som ¢kar samhillskostna-
derna patagligt bor da 1 sin tur skapa samhillsvin-
ster som oOverstiger kostnaderna. Det ar ju ingen
mening med “forsakringskostnader” om premien
ar lika stor eller till och med storre 4an skadan?
Savitt kan bedémas har Riksbanken och Finans-
inspektionen inte pa ett transparent sitt visat hur
okande sambhallskostnader till foljd av en hogre
ranta, bolanetak eller skarpta amorteringskrav
relaterar till de vinster som uppstar med en sadan
mer restriktiv kreditgivning. Istillet hanvisas ofta
till mer diffusa och framtida “risker” med hushall-
ens skuldsittning, Detta vicker fragan om 1 vilken
utstrackning hushallens skulder utgor ett allvarligt
problem? Har hushallen betalningsférméaga om
rantorna stiger och motstandskraft om konjunk-
turen viker och bostadspriserna faller?

2 WSP analys och strategi, Regionalekonomiska konsekvens-
er av ett lagt bostadsbyggande i Stockholm, HSB och Riksby-
ggen 2013.
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Ar skuldsattningen hallbar
— har hushallen betalningsférmaga och
kan de sta emot storningar?

De svenska hushallens skulder har stigit kraftigt
de senaste tio aren. Iérklaringen ar att bostads-
rattssektorn vuxit kraftigt nar storstaderna expan-
derar samtidigt som nyproduktionen av bostiader
framforallt utgors av bostads- och dganderatt som
finansieras av hushall istillet for hyresbostads-
foretag. Dértill har fallande rintor, stigande for-
mogenheter och méjligheter till 6kade belanings-
grader bidragit ytterligare till skuldtillvixten.

Av debatten att doma har denna utveckling
varit mycket problematisk — inte minst olika stat-
liga myndigheter ar mycket bekymrade éver ut-
vecklingen. I den allmidnna debatten kan man
latt fa intrycket av att skulder i allmanhet ar av
ondo. Men om man i stéllet for att endast ta del
av medias rapportering eller olika myndigheters
uttalanden lutar sig mot ekonomisk teori blir bil-
den en annan. Da framstar mojligheten att finan-
siera investeringar med krediter som en tillgang
tor samhallet, givet att investeringen ar produktiv,
ratt varderad och att lantagarna kan hantera sina
lan. Att bostader 1 Sverige ar ratt varderade finns
manga belagg for, inte minst i denna rapport ater-
ges ett antal argument {or att svenska bostadspris-
er inte ar évervarderade. Att det dessutom bidrar
till samhillets produktivitet att arbetskraft kan flyt-
ta till regioner dar arbetsmarknaden vixer ar det
vil knappast nagon som inte haller med om. Men
for att skulder inte ska utgora ett samhéllsproblem
maste man som sagt samtidigt kunna visa att lan-
tagarna har betalningsformaga om exempelvis
rantorna skulle stiga och motstandskraft mot stor-
ningar 1 form av storre prisfall pa bostader. Fragan
ar om de svenska hushallen har betalningsformaga
och motstandskraft mot storningar?
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Hushallens bostadslan - ett resul-
tat- eller balansrakningsproblem?

For att kunna diskutera 1 vilken utstrickning hus-
hallens skuldsattning 4r ett stort problem som mo-
tiverar en omfattande debatt kan man se pa fragan
utifran tva olika perspektiv:

1. Ar skuldsattningen i huvudsak ett resultatrak-
ningsproblem? Med andra ord: ar risken stor
att hushallen inte kan betala rantan pa sina
bostadslan om rantorna stiger eller konjunk-
turen forsvagas?

2. Eller ar skuldsittningen ett balansraknings-
problem —riskerar hushallens skulder bli storre
an tillgangarna om priserna skulle falla? Om
sa ar fallet kan hushallen tvingas skuldsanera
genom okad amortering vilket far betydande
och negativa effekter f6r konsumtion och till-
vixt. Det dr framforallt dessa risker som bland
andra Riksbanken lyft fram. Och som fram-
sta argument framhalls att den aggregerade
skuldkvoten vuxit och ar historiskt hog, vilket
sags oka hushallens sarbarhet.

Med tanke pa att det framst ar en stérre bolane-

marknad med fler hushall 1 4gande- och bostads-

rittsektorerna som drivit upp skuldkvoten ar det
svart att dra slutsatser om risker forknippade med
hushallens skuldsattning utifran den aggregerade
skuldkvoten. Denna typ av aggregerade matt si-
ger ytterst lite om hur skulder och inkomster dr
fordelade bland hushéllen. Aven nivan i sig ar
svar att forhalla sig till som ett aggregat. Pa hus-
héllsniva har det sannolikt varit vardagsmat for
banktjansteman och kreditkommittéer att bevilja
ett hushall ett bostadslan som &r 20 till 70 procent
hogre 4an hushallets arsinkomst och som ska amor-
teras pa kanske mer an 50 ar.

Ur ett resultatrikningsperspektiv ar den av-
gorande fragan om hushallen med nagon storre



sannolikhet far svart att klara rantebetalningarna
pa sina bostadslan. For att besvara fragan kan i
ett forsta steg hushallens rantekvot studeras pa
aggregerad niva, dvs. hur stor andel av hushallens
samlade disponibla inkomster som tas 1 ansprak
for att betala rantorna pa hushallens samlade
laneskulder. En analys av rantekvotens utveckling
sedan ar 1980 visar att rantekvoten ar rekordlag.
De senaste aren har rantekvoten varierat mellan
fyra och sex procent av disponibel inkomst att
jamfoéra med mellan tio och fjorton procent un-
der 1980-talet. Pa aggregerad niva tycks darmed
rantebetalningarna inte vara nagot problem for
hushallen. Prognoser visar att rantenivaerna inte
heller de narmaste aren tycks erbjuda hushallen
nagra storre problem med rantebetalningarna.
Men vad hiander om rintorna skulle stiga kraft-
igt? Man kan belysa detta med ett enkelt rikne-
exempel.

De senaste aren har hushallens rantebetalning-
ar 1 genomsnitt varit runt 4 procent av disponibel
inkomst samtidigt som skulderna totalt uppgatt
till ca 170 procent av disponibla inkomster. Om
bolanerantorna skulle stiga plétsligt, utan att in-
komsterna okar samtidigt, till sig 7 procent, blir
rantebetalningarna efter skatt ca 5 procent. 5
procent av 170 procent betyder en rantebetalning
pa mellan 8 och 9 procent av disponibel inkomst,
dvs. en 6kning fran dagens 4 procent med ca 4-5
procentenheter. Och som sagt, berdkningen sker
(nagot orealistisk) utan hinsyn till att hushallens
inkomster 1 normalfallet ocksa borde stigit. For att
forsta hur hog en sadan ny och hogre boendeutgift

Om hushéllens skuldsattning och bostadsmarknaden

ar kan man analysera hushéllens boendeutgifter 1
bostads- och hyresritt.

Den nya boendeutgiften f6r hushall bade 1 bo-
stadsrétt- och dganderitt blir da av naturliga skal
hogre, uppemot 20-25 procent av disponibel in-
komst men forefaller anda enligt vidstaende tabell
vara lagre 4n boendeutgiften 1 hyresritt. Detta ta-
lar f6r att hushallen med marginal kan hantera en
hogre bolaneranta.

Ocksa vice Riksbankschefen Lars E O Svens-
son konstaterar 1 ett tal 1 november 2012 att hus-
hallens skulder ar hallbara vid nuvarande nivaer.
Svensson siger:

?Vid bedomningen av om hushallens skuldkvot pa 170
procent _forhallande till disponibel inkomst dr langsiktigt
hallbar dr dock det relevanta en berikning av hushallens
nettordntebetalningar, det vill siga de rantebetalningar som
hushallen maste fullgira for att halla skuldkvoten konstant.
Da galler det att ta hansyn till att disponibel inkomst véxer
aver tiden. Med en disponibel inkomst som kan antas vixa
med 4 procent pa lang sikt skall saledes 4 procent dras fran
bolanerintan fore skatt pd 5 procent. Da aterstar bara 1
procent av skulden pa 170 procent, det vill siiga nettorinte-
betalningen pa lang sikt for att halla skuldkvoten konstant
blir bara 1,7 procent av disponibel inkomst. Enligt detta
resonemang dr en skuld pa 170 procent hallbar med avse-
vdrd marginal.”

Samtidigt siger sadana aggregat som konstater-
ats ovan lite om fordelningen av nuvarande och
framtida ranteborda mellan olika hushall. Ett stort
problem i bland annat USA var att utlaningen

Tabell. 1. Boendeutgift samt andel av disponibel inkomst 1 olika upplatelseformer och regioner. Rilla SCB.

Region Upplatelseform = Antal hushdll, Boendeutgift, Boendeutgifts-
tusental tkr procent
Stor-Stockholm Hyresréatt 289 73 28,1
Bostadsratt 273 74 19,1
Aganderatt 194 101 17,7
Stor-Géteborg Hyresréatt 170 64 271
Bostadsratt 80 64 20,4
Aganderatt 12 92 17,9
Kommuner med > 75 000 inv (exkl Stor- Hyresratt 458 63 29,7
Stockholm och Stor-Géteborg) Bostadsratt 234 63 21,9
Aganderatt 262 77 16,1
Kommuner med < 75 000 inv (exkl Stor- Hyresratt 682 60 28,9
Stockholm och Stor-Géteborg) Bostadsratt 208 54 21
Aganderéitt 773 71 16,8
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Andel hushall med underskott, procent
o

Réntepéaslag, procentenheter

— Paslag pa faktiskt ranta

— Paslag pa faktisk ranta med antagande om amortering

Fig 22. Hushallens betalningsformaga vid rintepaslag. Kalla:
Finansinspektionen.

skett till grupper av hushall med mycket svag be-
talningsformaga. Hur ser det da ut i Sverige? For
att forsta hur rantebérdan paverkar olika grupper
av hushall maste man darfor 1 ett andra steg gora
ytterligare analyser.

Den mest omfattande studien av hushéllens
formaga att klara betalningarna pa sina bostads-
lan och som tar hansyn till lanens foérdelning bland
olika hushallsgrupper genomférs regelbundet av
Finansinspektionen 1 den arliga bolanerapporten.
Den senaste rapporten publicerades varen 2013. I
Finansinspektionens studie genomfors stresstester
av hushallens betalningsformaga genom simuler-
ingar av ranteutveckling, arbetsloshet och anta-
ganden om amorteringar. Simuleringarna tillim-
pas pa ett stickprov 1 bolanestocken som represen-
terar hushall som tagit nya bostadslan med olika
inkomster och alder. Nya bolanetagare ar kansli-
gare for storningar eftersom de 1 genomsnitt har
hogre belaningsgrad an gamla lantagare. Stress-
testerna pa stickprovet visade att de allra flesta
hushall som hade tagit ett nytt bolan hade en god
aterbetalningsférmaga och var motstandskraftiga
mot ranteuppgangar. Endast nagra procent av nya
lantagare far underskott i sin hushéllskalkyl. Aven
vid antaganden om kraftiga riantehojningar och
hog arbetsloshet paverkades endast en mycket be-
gransad andel av hushéllen. Slutsatsen var darfor
att hushallens motstandskraft bedomdes som god
och inte hotade den finansiella stabiliteten.
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Fig. 23. Hushallens betalningsformaga och motstandskrafl mot
arbetslishet och prisfall. Killa: Finansinspektionen..

Det finns sannolikt flera olika forklaringar till hushal-
lens goda betalningsformaga. En viktig forklaring ar
naturligvis att kreditprovningen tycks vara rimligt
strikt. Har hushall alltfor laga inkomster beviljas inte
lan. Vid kreditgivningen genomf6rs uppenbarligen
en noggrann kreditprévning av lantagarna genom
att inhamta kreditupplysningar, uppritta kvar-att-
leva-pa-kalkyler samt bedoma aterbetalningsfor-
magan och darvid ta hojd for rantesatser pa nivan
6-8 procent”. Resultatet av noggrann kreditprov-
ning torde ocksa innebira att utlaningen koncen-
treras till hushall med antingen goda inkomster eller
stora reala eller finansiella tillgangar. Utlaning till
sddana hushall minskar bankernas kreditrisker. I'or
att ytterligare forsta varfor betalningsformagan ar
god kan man darfor studera hur lanestocken fordel-
ar sig pa olika kategorier av hushall.

Av TFinansinspektionens arliga bolanerapport
framgar att lanens genomsnittliga storlek star 1 di-
rekt proportion till hushallens disponibla inkomst
(se fig.25). Genomsnittslanen 1 gruppen med dis-
ponibla inkomster 6ver 85 000 kr 1 manaden var
2012 knappt 3 miljoner kr medan snittstorleken pa
lan 1 de lagsta inkomstgrupperna var ca 300 000 till
600 000 kr.

Kritiker av Finansinspektionens arliga under-
sokning kan argumentera for att det inte ar mojligt

8 Rantesatsen fran Svenska bankféreningen 2010. Ur Re-
miss: Forslag till allménna rad om begrénsning av lan mot
sakerhet i bostad. (s2).
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Fig. 24. Andel utestiende skuld for populationen med olika
nwa pa skuldkvot samt manatligt dverskott @ thr. Kalla: Finans-
wmspektionen.

att oversitta resultat och slutsatser till befolkning-
en som helhet eftersom de aktuella lantagarna inte
med nodvindighet aterspeglar ett representativt
urval av individer fran populationen. Undersok-
ningen innehaller inte nagon bredare information
om lantagarnas situation som helhet, exempelvis
gallande finansiella eller andra reala tillgangar,
sammansittningen av lantagarnas inkomster,
samt egenskaper hos 6vriga familjemedlemmar.
For att oka forstaelsen for hushallens ekonomiska
situation 1 hela populationen har Samverkans-
radet for makrotillsyn (Riksbanken och Finans-
inspektionen) fordjupat analysen av hushéllens be-
talningsformaga genom analys av data fran SCBs
HEK-undersokning'*. Utéver den information
som finns 1 FI:s undersokning innehaller HEK
exempelvis information om hushallens samman-
sattning och inkomster.

Samverkansradets analys av populationen
visade att det 2011 var cirka 27 procent av den
utestdende skulden som innehades av de tva
grupperna med ligst inkomster. Ar 2005 hade
dessa grupper sammanlagt nistan 45 procent av
skulden. Det var séledes en betydligt mindre andel
av skulden som innehades av sarbara hushall 2011
an det var 2005. Samtidigt har andelen av skulden
1 de tre grupperna med hushall med méanadsin-
komster éver 45 000 kronor okat fran cirka 18 pro-

% Finansinspektionen, PM 2 — Analys av spridningen av
hushallens skuldsattning. Fl Dnr 13-11430, 2013.
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Tig 25. Storlek pa genomsnittliga bostadslan efter inkomst.
Kalla: Finansinspektionen.

cent 2005 till 6ver 43 procent 2011. Det betyder
att risken for att hushallens skulder skulle paverka
den finansiella stabiliteten negativt 4r mindre 1 dag
an tidigare. I den man myndigheterna oroades av
skulderna redan 2005 bor foljaktligen oron vara
mindre 1 dag.

Inom ramen f6r Samverkansradets arbete har
olika riskgrupper studerats sarskilt. Det ror bland
annat:

* Unga hushall
* Hushall med hoga skuldkvoter
¢ Hushall med mycket laga inkomster

Unga hushall ar en riskgrupp som 1 normalfallet
inte kunnat spara till nagon stérre kontantinsats
samtidigt som inkomster och anstallningsvillkor
ofta ar samre an for aldre hushall. Vid analysen
av skuldkvoter visar det sig att unga generellt inte
har hogre skuldkvoter 4n dldre (se fig. 26). 2012
var skuldkvoten bland hushall som har lan ca 300
procent, samma niva som for hushallen 6ver 65 ar.
Ovriga aldersgrupper redovisar hogre skuldkvoter.
Den samlade skulden bland hushall under 26 ar ar
mycket 1ag — endast nagra procent av hela skuld-
stocken och ca 18 procent bland hushallen 1 aldern
26 och 35 ar (se fig. 27). Merparten av skulderna
finns alltsa bland hushall i1 aldrarna 6ver 36 ar.

I analysen har Samverkansradet dessutom
sarskilt studerat de hushall som har de hogsta
skuldkvoterna, dvs. stora skulder i forhallande till
inkomsterna (se fig. 24). Analysen visar att hoga
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Fig. 26. Skuldkvoter bland nya lantagare fordelade dver alder.
Kalla: Finansinspektionen.

skuldkvoter ar koncentrerade till hushall med
stora marginaler i sin hushallsekonomi. I gruppen
med de hogsta skuldkvoterna ar andelen hushall
med mycket sma marginaler lag. Endast nagra
procent av den hogst skuldsatta gruppen har laga
eller inga marginaler i sin hushallsekonomi.
Gruppen studerade ocksa sarskilt hushall med
laga inkomster och gjorde nagra intressanta ob-
servationer. Bland annat kunde man se att andel-
en utestaende skuld som innehas av hushall med
relativt sett laga disponibla inkomster har minskat
trendmassigt mellan 2005 och 2011. Fem procent
innehas av hushall med de lagsta inkomsterna i
populationen. Bland nya lantagare ar andelen
skuld 1 denna inkomstgrupp endast en procent.
Gruppen sammanfattar analysen av riskgrupper:

I dvrigt har mikrodata visat att bade i populationen och
bland nya lantagare dr det en relatiot liten del av lanen som
Sfinns hos sa kallade sarbara hushall. Oavsett om hushall-
en delas in efler inkomstniva eller ensamstaende med barn
innehar dessa grupper omkring fem procent, av den utestd-
ende skulden. HER-data visar vidare att andelen skuld som
innehas av hushall som dr beroende av de sociala trygghets-
systemen har minskat sedan 2005.”

I arbetet har ocksa stresstester genomforts. Ana-
lysgruppen konstaterar 1 sin rapport att stress-
testerna visar:

o VAtt befintliga och nya lantagare generellt sett har god
motstandskraft mot okade lanekostnader.
o Att nya lantagare har god motstandskrafi mot inkomst-
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Fig. 27. Andelen skuld i populationen fordelade dver alder.
Kalla: Finansinspektionen.

bortfall tll folid av arbetsloshet eller sjukfranvaro. De
har dven en sakerhetsmarginal mot prisfall pa bostads-
marknaden. Detta tyder didrmed pa att de direkta effekt-
erna av att hushallen far underskott av inkomstbortfall
och hijda rintor inte behiver paverka den finansiella
stabiliteten genom kreditforluster 1 banksektorn.”

o [ dunigt har mikrodata visat att bade @ populationen och
bland nya lantagare ar det en relativt liten del av lanen
som finns hos sa kallade sarbara hushall.

Ocksa SEB publicerade nyligen en analys av
hur skulderna fordelar sig mellan olika inkomst-
grupper. Analysen baserades bland annat pa data
frdn SCB och Riksbanken'® och redovisar andel-
en skulder, finansiella tillgangar och reala till-
gangar som halls av skuldsatta hushall 1 olika in-
komstgrupper. Analysen visade att de 20 procent
av hushallen med hogst inkomster tillsammans
innehar hela 57 procent av den samlade skulden
medan de 20 procent som har ligst inkomster
tillsammans bara har 2 procent av den totala
skuldstocken (se fig. 29). Resultatet ar en tydlig in-
dikation pa att rante- och aterbetalningsformag-
an verkar hog bland hushallen.

Mot bakgrund av dessa analyser och tester ar det
svart att havda att hushallens bostadslan 1 nulaget
utgor ett problem ur ett resultatrakningsperspektiv —
hushallen har god betalningstérmaga.

Ur ett balansrikningsperspektiv ar den av-
gorande fragan hur hushallens skulder forhaller

5 Riksbanken, Finansiell stabilitet, 2009:1.
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Fig. 28. Hushallens skulder 1 forhallande till inkomster och tillgangar. Kalla: Riksbanken.

sig till hushallens tillgangar. Tal hushallen stor-
ningar 1 form av exempelvis prisfall pa bostader?
Onm tillgangarna 6verstiger skulderna med margi-
nal minskar riskerna for att hushallen tvingas till
en besvarlig skuldanpassning vid ett storre prisfall
pa bostader.

Hur ser da forhallandet mellan tillgangar och
skulder ut? Hushallen har totala tillgangar, exklu-
sive kollektiva pensionsforsikringar, som vuxit i
takt med skulderna och de ar ungefir 510 pro-
cent av den disponibla inkomsten, det vill saga tre
ganger sa stora som skulderna. Hushallens netto-
tillgdngar (eget kapital) 1 forhallande till totala till-
gangar, ar saledes nastan 70 procent. Forhallandet
mellan hushallens skulder och finansiella och reala
tillgangar (de senare bestaende av egna hem, fri-
tidshus och bostadsritter) har varit tamligen sta-
bilt och utan trend 1 flera decennier (se fig. 28).

Om man istillet endast studerar de finansiella
tillgangarna 1 relation till skulderna framgar att
nettot mellan tillgangar och skulder ar positivt och
trendmassigt stigande sedan mitten av 1990-talet.
Under perioder av ldgkonjunktur och fallande
borser minskar dock de finansiella tillgangarna.
Nettot ligger nu pa ungefir samma niva som fore
finanskrisen men betydligt 6ver de nivaer som
hushallen hade under 1990-talet och bérjan av
2000-talet.

I det tal som citerades ovan siger Lars E O
Svensson vidare:

“Hushdallens bruttosoliditet kan jimforas med forhallandet
mellan eget kapital och totala tillgangar © bankerna och
ndgra stora svenska borsbolag 201 1. Hushdllen har saledes
en soliditet yiamforbar med de mest solida borsbolagen och
langt storre dn bankernas mycket sma kvoter mellan kapital
och tillgangar. Svenska hushall har dessutom en god soliditet
1 ett internationellt perspektiv.”

Vidstaende analyser och slutsatser baseras pa aggre-
gerade nivaer och sager lite om fordelningen mell-
an skulder och tillgdngar f6r olika hushallsgrupper.
En naturlig invandning ar da att man inte vet hur
skevheten ser ut. Finns stora grupper hushall med
sma tillgangar men med stora lan? Sadana grupper
skulle 1 sa fall kunna fa problem vid ett kraftigt pris-
fall. I bade SEBs analys och Samverkansradets for
makrotillsyn analys som refererades ovan redovisas
skuldkvoter for olika grupper av hushall. Resultatet
av SEBs analys visar att de 20 procent hushall med
hogst inkomster har en genomsnittlig skuldkvot,
dvs. skulder 1 forhallande till disponibla inkomster
pa 277 procent medan de 20 procent av hushallen
som har de 60 till 80 procent hogsta inkomsterna
har en skuldkvot pa 189 procent. De 20 procent
hushéll med lagst inkomster har en skuldkvot pa
blygsamma 38 procent.

I likhet med Samverkansradets slutsats drar
SEB slutsatsen att majoriteten, eller hela 60 pro-
cent av de svenska hushallen, inte har nagra pro-
blem med for hog skuldsittning i forhallande till
sina inkomster. Hoga skuldkvoter ar istallet kon-

37



Om hushéllens skuldsattning och bostadsmarknaden

Procent
B0~ 57 -~~~
OoOF--- - - - - —— - - 46
40—~ - e e
B0~
25
22
P2 O I it e e PP B
14
1 10
L e - ==
5 5 6
| . []
o ]
Lagsta 20 % 20-40 % 40-60 % 60-80 % Hogsta 20 %
Inkomstgrupper

Andel av hushéllens totala skulder

Andel av rikets reala tillgangar

I Andel av rikets totala finansiella tillgangar

Fig. 29. Fordelning av totala tillgangar och skulder efler inkomst. Kalla: SEB och Riksbanken.

centrerat till hushall med hogre inkomster. Banken
menar att skevheten av att merparten av utlaning-
en gjorts till hushall med hogst inkomster 1 sig ger
ett starkt skydd mot kreditforluster for bankerna.
Eftersom hushall med hoga inkomster 1 allmédnhet
ocksa ar hogutbildade och 1 de flesta avseenden
attraktiva pa arbetsmarknaden lyckas de ocksa 1
stor utstrickning behalla sina jobb dven under en
lagkonjunktur. Darmed kan de ocksa fortsatta be-
tala rantor och amorteringar pa sina lan dven 1 ett
lage da arbetslosheten 1 resten av ekonomin stiger
och priserna pa fastigheter faller.

Men analysen visar ocksa att hushallen med
de hogsta inkomsterna samtidigt har de storsta
tillgangarna. Detta giller bade reala och finan-
siella tillgdngar. Det indikerar 1 sin tur att hushall
med goda inkomster, hog utbildning och stora till-
gangar anda har skulder. Det ligger darfor nira
till hands att anta att dessa hushall finner det ra-
tionellt att bade lana och spara samtidigt. Detta
beteende diskuteras mer utforligt 1 nista kapitel.

Mot bakgrund av tillganglig data och genom-
torda analyser ar det svart att pa ett mer precist
satt argumentera for att hushallens skuldsattning
pa aggregerad niva i nulaget skulle vara direkt
problematisk oavsett om man ser det som ett re-
sultat- eller ett balansrakningsproblem. Eventuella
risker tycks snarare minskat de senaste aren. Om
man fran statsmakternas sida ska inféra nya regler
1 syfte att begransa prisbildning och skuldsattning
med hanvisning till pastadda problem med nuvar-
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ande pris- och skuldnivaer ar det dirfor rimligt
att krava en tydligare definition och precisering av
problem och risker.

Ett forsok att precisera dessa risker har gjorts
av Riksbanken och Finansinspektionen. Inte ens
Riksbanken verkar uppfatta att den finansiella sta-
biliteten hotas av hushallens bristande férmaga att
betala sina bolan. Det finns darfor knappast nagon
som tror att den finansiella stabiliteten hotas av att
bankerna skulle gora stora forluster pa bolanen.
Detta diskuteras bland annat 1 Riksbankens utred-
ning om riskerna pa bostadsmarknaden'® men ock-
sa 1 den tidigare refererade rapporten till Finans-
politiska radet av professor Peter Birch Serensen.
Det presenterade riskscenariot baseras 1 stallet pa
att ett kraftigt prisfall pa bostadsmarknaden tvingar
hushallen att amortera 1 sadan omfattning att kon-
sumtionen faller kraftigt. Fallande konsumtion tréf-
far da foretag 1 olika sektorer av samhillsekonomin
och okar konkursriskerna. Till {5jd av manga kon-
kurser antas bankerna gora sa stora kreditforluster
att den finansiella stabiliteten hotas.

Det ar svart att vardera detta riskscenario och
bedoma sannolikenheten for att det intraffar. Att
bostadspriserna forr eller senare faller mer el-

6 Kristian Jonsson, Anders Nordberg och Maria Wallin Fred-

holm, Hushallens skuldsattning — konsekvenser for bankernas
kreditforluster och finansiell stabilitet, Riksbanken 2011 samt
Hannes Janzén, Kristian Jonsson och Anders Nordberg, Hus-
prisfall — konsekvenser for finansiell stabilitet, Riksbanken,
2011,



ler mindre ar mycket sannolikt eftersom vikande
konjunkturer minskar bostadsefterfragan. Sadana
svangningar har vi sett 1 Sverige atskilliga ganger.

I Riksbankens utredning om riskerna pa den
svenska bostadsmarknaden skattas mojliga effekter
pé konsumtionen av fallande bostadspriser'”. Slut-
statsen ar att konsumtionen péaverkas negativt men
knappast i sadan utstriackning av den finansiella sta-
biliteten skulle aventyras. Ett fall pa bostadsmark-
naden med ca 20 procent minskade enligt berék-
ningarna BNP med ca -1 till -2 procentenheter.

Om man inte tillmiter teoretiska berdkningar
sa stor betydelse ar det svarare att bortse fran verk-
ligheten. Under finanskrisen f6ll bostadspriserna
patagligt vilket kan ses som ett stresstest 1 realtid.

Under finanskrisen foll Stockholmsbérsen un-
gefar 55 procent fran toppen sommaren 2007 till
bottennoteringen 1 november 2008. BNP 1 1opan-
de priser f6ll under 2008 med -0,6 procent och
hela -5 procent ar 2009. Man maste ga langt till-
baks 1 historien for att aterfinna ett sa dramatiskt
fall 1 ekonomin. Bostadspriserna foll med mellan
15 och 20 procent pa flera viktiga storstadsmark-
nader dér lanen 1 absoluta tal ar storst. P4 dessa
marknader fanns da liksom nu ocksa en stor andel
av hushall med hoga skuldkvoter. Men effekterna
pa konsumtionen var relativt mattliga. Privat kon-
sumtion minskade fran 3:e kvartalet 2008 till 2:a
kvartalet 2009. Under denna period 6kade dock
privat konsumtions andel som bidrag till BNP med
3 procentenheter. Kreditforlusterna for svenska
banker var som storst under 2009 och 2010 men
utgjordes till mycket stor del av forluster kopplade
till krediter 1 de baltiska landerna. Kreditforluster
for helaret 2009 var 59 miljarder kr och fér 2010
15 miljarder kronor. Det sammantagna resultatet
for de storsta svenska bankerna efter kreditfor-
luster blev vinster pa 44 respektive 72 miljarder
kronor under samma period. Skuldkvoten ar 2013
endast nagot hogre an under aren 2009 till 2010.
Det ar darmed svart att tillméta det beskrivna risk-
scenariot nagon sarskilt hog sannolikhet vid nu-
varande skuldniva.

Till bedémningen av riskscenariot bor rimligen
ocksa de makroverktyg som stallts till Finansin-
spektionens forfogande liggas. Det handlar om att
bolénetak inférdes redan ar 2010, och att riskvikter

17" Carl Andreas Claussen, Magnus Jonsson och Bjérn Lager-
wall, En makroekonomisk analys av bostadspriserna i Sverige,
Riksbanken 2011.
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pa bostadslanen har hojts, vilket 1 sin tur hojer ran-
tan pa bostadslan och skapar stérre buffertar 1 bank-
systemet for att hantera kreditforluster. Bankerna
har krav pa sig att presentera amorteringsplaner.
Kapitalkraven pa bankerna har hojts och de svens-
ka bankerna tillsammans med schweiziska banker
har en storre andel kirnprimérkapital dn andra eu-
ropeiska banker. Man haller dartill pa att infora sa
kallade kontracykliska kapitalbuffertar som tvingar
bankerna att avsitta en storre andel kapital 1 goda
tider som kan anviandas néar ekonomin faller.

Flera av de genomférda och féreslagna verk-
tygen mot finansiell instabilitetet riktas saledes av
naturliga skdl mot banksektorn. Ett vanligt argu-
ment for att riskerna forknippade med hushallens
skuldsattning okat ar just banksektorns finansie-
ring. Bankerna finansierar i okad utstrackning
utlaningen med hjilp av marknadsfinansiering 1
utlandskt valuta 1 stallet for inlaning fran svenska
bankkunder. Genom att I6ptiderna pa bankernas
marknadsfinansiering ar kortare 4an bolanens 1op-
tider uppstar en likviditetsrisk nir boldnen succes-
sivt ska refinansieras. Samtidigt konstaterar Finans-
inspektionen 1 sin arliga riskrapport att de svenska
samlade kapitalkraven pa bankerna dar hoga. De
svenska storbankerna behover ha karnprimér-
kapitalrelationer som ska uppga till tio procent ar
2013 och tolv procent ar 2015. Man konstaterar
att bankerna i dag édr vilkapitaliserade, har haft l4tt
att genomfora sin refinansiering de senaste aren
och uppfyller samtliga kapitalkrav men att arbetet
med att minska beroendet av marknadsfinansiering
bor fortsatta, exempelvis genom tkad inlaning och
ytterligare ckade kapitalkrav.

Att pafora hushallen ytterligare kostnader for
boendet genom fortsatt kreditreglering kommer att
minska efterfragan pa nya bostader vilket 1 sin tur
minskar byggandet. Ett minskat bostadsbyggande
skapar stora kostnader som redovisats tidigare, ni-
van dr redan lag 1 ett internationellt perspektiv. Det
ar darfor otillfredsstallande om mer eller mindre
sjalvstindiga myndigheter indirekt fattar beslut 1
fragor som sa konkret paverkar bostadsmarknaden.
Sadana beslut bor 1 stallet fattas 1 riksdagen for att
ansvar ska kunna utkrivas och for att beslutens legi-
timitet ska kunna uppratthallas. I en 6ppen politisk
debatt kan kostnaderna for olika “férsakringar”
motiverade av hinsyn till finansiell stabilitet gran-
skas och stéllas mot kostnader for effekter i form av
lagt bostadsbyggande eller minskade mojligheter
att investera 1 storstadsregionernas tillvaxt.
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Amorteringskrav?

Det f6rs en intensiv debatt om hushallens amorter-
ing pa sina bostadslan. I den allminna debatten
framstills hushallen som littsamma och oansvar-
iga och det pastas att hushallen mer eller mindre
slutat amortera pa sina bostadslan. Det ar inte
bara media som f6r fram denna bild av hushall-
ens beteende. Flera aktorer inklusive framstaende
beslutsfattare inom den finansiella sektorn har
givit uttryck for att hushallens amorteringar pa
bolanen ar for sma. Riksbankschefen har varit
tydlig med att Riksbanken ¢nskar lagstiftning om
okad amortering och Boverket har kravt en battre
“amorteringskultur”. Ocksa Finansinspektionen
har uppmirksammat fragan om amortering pa
hushéllens bostadslan och bevakar att Bankforen-
ingens rekommendation till bolaneinstituten foljs.
Rekommendationen innebidr att bolan éver 75
procent av bostadens marknadsvirde ska amorter-
as. Dessutom har Iinansinspektionen under
oktober 2013 foreslagit regeringen att regler infors
om att bankerna ska informera bolanekunderna
om konsekvenserna av olika amorteringsplaner.

Finansinspektionen skriver':

“For att, vid sidan av bolanetaket, framja en sund
amorteringskultur foreslar FI att bolaneforetagen ska ge,
och for konsumenten motivera, en individuellt anpassad
amorteringsplan. Den slutliga amorteringsplanen ska foregas
av en diskussion om amortering mellan bolaneforetaget och
lantagaren. Diskussionen ska omfatta ett antal alternativa
amorteringsplaner. Savil den foreslagna amorteringsplanen
som de alternativa ska beskrivas med enkla rikneexempel.
Den av bolaneforetaget slutligt foreslagna amorteringspla-
nen ska ligga 1 konsumentens langsiktiga intresse.”

Fragan ar vad som ligger bakom det hoga och be-
kymrade tonlaget i debatten om hushallens amorter-
ing av sina skulder? I vilken takt amorterar hushallen

' Individuellt anpassad amorteringsplan. Finansinspektionen,
oktober 2013.
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Bankernas Stickprov,
berdkningar, ar  ar
Lén upp till 75 % 148 140
Lén mellan 76 och 85 % 13 12,5
Lan 6ver 85 % 8 9,5

Tabell. 2. Amorteringstider for bostadslan. Kalla: Finansinspek-
tionen 2013.

bostadslanen? Stimmer medias, Riksbankens och
Boverkets bild av lattsinne bland hushallen? Och
om det visar sig att amorteringstakten faktiskt mins-
kat — finns rationella skl for hushall att tillampa en
langsammare amorteringstakt an tidigare?

Amorteringstider

Svar pa fragor om 1 vilken takt hushallen faktiskt
amorterar pa bostadslanen finns 1 Finansinspek-
tionens arliga rapport om hushéllens formaga att
klara av sina bostadslan. Finansinsektionens redo-
visning av hushallens amorteringar sammanfattas
1 vidstdende tabell.

Finansinspektionens analys visar att mer an 90
procent av alla lantagare amorterar pa lan som
overstiger 75 procent av bostadens marknads-
virde. Finansinspektionen drar darfor slutsatsen
att bankerna foljer Bankforeningens rekommen-
dation. Lan som &verstiger 85 procent av mark-
nadsvirdet amorteras 1 genomsnitt under ca 9 ar
medan lan mellan 75 och 84 procent av virdet
amorteras under 1 genomsnitt ca 13 ar.

Detta reser en konkret fraga till de som menar
att amorteringstakten ar for lag: Pa vilken saklig
grund dr nuvarande amorteringstakt for lag? Vilk-
en ar istillet en lamplig amorteringstakt for lan
over 75 procent av bostadens marknadsvirde? 3
ar? 5 ar? 7 ar?
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Kanske ar det istallet utvecklingen av amorterings-
takten pa hushéllens bottenldn som motiverar en
omfattande debatt? Finansinspektionens analys
visar nimligen att andelen amorteringsfria lan dar
lanet understiger 75 procent av bostadens virde
har okat. Amorteringstiden for den del av bot-
tenlanestocken som faktiskt amorteras har sjunkit
fran 50 ar 2007 till knappt 43 ar 2012, medan an-
delen av lanevolymen som dr amorteringsfri har
okat under samma period fran 63 till 71 procent.
Finansinspektionen gor i samband med den sak-
liga redovisningen ett tankeexperiment. Man an-
tar att de amorteringsfria lanen hypotetiskt skulle
amorteras med samma volym 1 kronor som de
bottenldn som faktiskt amorteras. Resultaten av
kalkylen ar att den amorteringsfria lanestocken da
skulle fa en amorteringstid pa 148 ar.

En mojlig slutsats ar att debatten om hushall-
ens amorteringsbeteende egentligen bottnar 1 den
okande andelen amorteringsfria bottenldn och
Finansinspektionens hypotetiska kalkylresultat som
fatt stor spridning 1 media. Ett uppenbart problem
med kalkylen 4r emellertid dess verklighetsférank-
ring. I verkligheten kraver bankerna att bostadslan
loses/sétts om/ amorteras senast nar den underlig-
gande sikerheten 1 form av den fysiska bostaden
utsitts for ett dgarbyte efter flytt eller dodsfall etc.
Och det ar vil knappast nagon som tror sig 4dga
en bostad i 143 ar? Varfor skulle det vara avgjort
mycket battre {6r samhillsekonomin om lan amor-
teras l6pande istillet for med engangsbelopp?

Den grundliggande fragan ar rimligen hur
stor sakerhetsmarginal hushallen ska ha? Ar 75
procent en for liten sikerhetsmarginal? Svaret
finns 1 stresstesterna 1 Finansinspektionens ar-
liga bolanerapport. I rapporten redovisas tester
av hushallens betalningsformaga och motstands-
kraft mot storningar. Och precis som konstaterats
1 tidigare kapitel ar hushallen motstandskraftiga
och har god betalningsférmaga. Detta indikerar
att dagens sikerhetsmarginaler dr relativt goda.
Dessutom foljer Finansinspektionen hushéllens
motstandskraft och betalningsformaga arligen.
Detta innebar att en minskad motstandskraft och
betalningsformaga kan upptickas och atgardas 1
rimligt god tid.

Amorteringsfria lan
amorteras av inflation,
inkomst- och prisutveckling

Finansinspektionens rapport redovisar amorte-
ringstider for bostadslan utifran bostadslanens
nominella varde. Men 4ven sa kallade amorte-
ringsfria lan amorteras realt 1 férhallande till pen-
ningvardet, hushéllens inkomster och vardet pa
bostaden. Aven ett 1an utan konkreta amorterings-
betalningar far i normalfallet en ganska snabb
faktisk amortering 1 forhallande till utvecklingen
av hushallens disponibla inkomst och till vardeut-
vecklingen pa bostaden.
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Om man antar att nominella disponibla inkomst-
er stiger med 4 procent per ar (2 procent real
okningstakt och 2 procent inflation — for méanga
unga hushall okar antagligen disponibel inkomst
snabbare an sa) fordubblas nominella disponibla
inkomster pa 18 ar. Det betyder att kvoten mell-
an nominellt lan och disponibel inkomst halveras
efter 18 ar. Det 4r en ganska snabb amortering 1
forhallande till disponibel inkomst for ett nomi-
nellt amorteringsfritt lan.

Man kan samtidigt anta att nominella bo-
stadspriser utvecklas som disponibla inkomster
och ocksa vixer med 4 procent per ar och saledes
fordubblas pa 18 ar. Da halveras belaningsgraden
pa 18 ar. 2013 var belaningsgraden for nya bolan
ungefir 68 procent enligt Finansinspektionen. Eft-
er 18 ar blir da belaningsgraden endast 34 procent
tor det genomsnittliga bolanet dven om det inte
amorteras lopande.

Man kan ocksa studera effekterna av Riksbank-
ens penningpolitik pa skuldnivin. Om inflationen
blir lagre 4n inflationsmalet pa 2 procent, vilket
den varit under en lang period, amorteras lanet
langsammare 1 reala termer. Vid en inflation pa
1,4 procent per ar betyder det att belaningsgraden
efter 20 ar blir 7 procentenheter hogre dn den an-
nars skulle varit (se fig. 30). For att forsta de sam-
lade effekterna pa skuldséttningen av en lag infla-
tion kan man gora foljande berakning': Eftersom

9 Berakning av professor Lars EO Svensson pa bloggen
Ekonomistas 2013-11-14 under inlagg med rubriken Noll-infla-
tion medfér hogre skulder, betydligt hogre skulder. Se ocksa
www.larseosvensson.se.
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prisnivan statt stilla de senaste tva aren istillet for
att oka med 4 procent (om inflationen hade varit
2 procent), sa har reala skulder blivit 4 procent
storre an om inflationen hade blivit 2 procent. Det
betyder att lantagarna gjort en kaptalforlust pa 40
000 kr for varje lanad miljon kr, medan bankerna
gjort motsvarande kapitalvinster. Med 2 300 mdr
kr 1 bolan blir 4 procent ca 90 mdr kr, som 6ver-
forts fran bolanetagarna till bankerna. Det ar lika
mycket som bankernas samlade drsvinster om nu-
varande hoga kvartalsvinster star sig.

Eftersom en hogre reporinta endast margi-
nellt paverkar skulduppbyggnaden enligt analysen
1 foregaende kapitel betyder det att Riksbankens
penningpolitik varit kontraproduktiv. Skulder
amorteras langsammare 1 reala termer an om
rantan varit lagre och inflationen didrmed hogre.
Det ar rimligt att Riksbanken pa ett tydligare och
mer transparent satt forklarar hur man menar att
en hogre reporanta bidrar till att minska riskerna
med hushallens skuldsattning, Analyserna i denna
rapport indikerar snarare att den forda politiken
resulterar i en realt hogre, inte lagre, skuldniva.

Att med hjilp av lagstiftning ©ka amorte-
ringstakten kommer att hoja boendeutgifterna
for manga hushall. Med denna redovisning av
lattillgangliga fakta som bakgrund ar det rimligt
att Riksbankschefen och foretradare f6r Boverket
med flera som kravt en bittre “amorteringskul-
tur” och snabbare amorteringstakt offentligt re-
dovisar vilka krav man har pa faktiska genom-
snittliga amorteringstider for lan 1 olika intervall
av bostadens marknadsvirde. En sadan lagstift-



ning maste grundas pa en gedigen analys av risker
och problem med nuvarande amorteringstakt och
tydligt redovisa vinsterna med en ny och snabb-
are amorteringstakt. Inte minst géller det att
forklara hur snabbare amorteringstakt, inklusive
effekter av tillvaxt 1 hushallens inkomster och bo-
stadsprisutvecklingen pa lang sikt, pa bolan mell-
an 0 och 75 procent, patagligt minskar riskerna
for den finansiella stabiliteten och varfor ca 10 ars
amorteringstid for lan 6ver 75 procent av vardet
ar for langsamt?

Varfor kan det vara
rationellt att inte amortera vid
lagre belaningsgrader?

Det saknas littillgangliga data for att sikert kunna
uttala sig om hur hushéllens amorteringsbeteen-
de har dndrats 6ver en lingre tid. Men data fran
Finansinspektionens rapport over utvecklingen
mellan 2007 och 2013 visar att andelen amor-
teringsfria lan okat over tid dven om lanen 6ver
75 procent fortfarande amorteras i en rimlig takt.
Irdgan ar om det ligger nagot 1 olika debattorers
pastaenden om lattsinniga hushall med tydliga
begransningar i sin “kognitiva” férméaga som Bo-
verket ordagrant uttryckt? Eller kan utvecklingen
forklaras med férandringar i samhillsekonomin
och att hushallen darfor faktiskt agerar rationellt?
Det finns ingen kind studie éver hushallens
amorteringsbeteende 6ver tid och av vilka skal be-
teendet kan ha forandrats. Men det finns grund-
laggande ekonomisk teori som skulle kunna for-
klara hushallens beteende. Det handlar framf6r-
allt om liveykelteori och portfoljteori.
Livscykelteori ar en nationalekonomisk teori
utvecklad av nobelpristagaren Iranco Modigliani
for att forklara individers konsumtion och spar-
ande. Teorin forklarar att hushall efterstravar att
utjamna sin konsumtion &ver sin livscykel for att
fa en sa hog nytta av konsumtionen som mojligt.
Krediter mojliggor att man koper bostader nir de
bast behovs 1 stillet for att man sparar och vintar
till en senare och samre tidpunkt. I detta samman-
hang skulle teorin kunna forklara dels att efter-
fragan pa bostadslan med relativ hog belanings-
grad dr storre under perioder nir storstadsregion-
erna vaxer kraftigt eftersom tillvaxten framforallt
bestar av unga hushall. Teorin foérklarar ocksa att
unga hushall har en storre preferens for amort-
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eringsfria lan eftersom de inte kunnat spara till
nagon betydande kontantinsats samtidigt som de
ofta maste prioritera annan konsumtion i familje-
bildande alder. Man ska alltsa enligt teorin for-
vinta sig att den genomsnittliga belaningsgraden
1 ett samhalle stiger under perioder nar tillvaxt-
takten 1 storstadsregionerna ékar.

Men det dr inte bara unga hushall som kan for-
vintas efterfraga historiskt sett hogre belanings-
grader an tidigare. Finansinspektionens rapport
visar exempelvis att dldre hushall har en belanings-
grad pa runt 50 procent av bostadens marknads-
virde. Varfor efterfragar ocksa dldre hushall 1an
pa en sadan betydande del av marknadsvardet?
Bor inte dldre hushall amortera ner sina bolan mot
noll? Det finns sannolikt flera olika forklaringar.

For det forsta kan det vara en forandring av
tidigare amorteringskultur som beror pa dndrade
arvsmotiv och stigande inkomster. Med en rela-
tivt snabb ekonomisk tillvixt fir kommande ge-
nerationer bade hogre inkomster och storre for-
mogenheter an tidigare generationer. En snabb
ekonomisk tillvaxt minskar darfér arvsmotiven
och leder sannolikt till att viljan att amortera
pa bostadslan med relativt laga belaningsgrader
minskar 6ver tid.

For det andra fattar hushallen sannolikt 1 allt
storre utstrackning portfoljbeslut 1 sitt sparan-
de. Och svenska hushall sparar som aldrig forr.
Sparkvoten har successivt stigit och har de senaste
aren varierat mellan 3-5 procent av BNP, vilket 4r
lika hogt som under 1990-talskrisen. Bade utbudet
av och efterfragan pa mer eller mindre sofistikera-
de sparformer som tillgangliggjort globala finans-
iella marknader har successivt ckat. Det handlar
rimligen bade om att konkurrensen inom bank-
sektorn okat och att bankernas affirsmodeller ut-
vecklats samtidigt som hushallens utbildningsniva
hojts. Portfoljteorin, som utvecklades av den ame-
rikanske ekonomen Harry Markowitz, forklarar
att ekonomiskt rationella hushall kan vilja diversi-
fiera, dvs. sprida riskerna i sitt sparande och pa sa
satt oka avkastningen pa sin formogenhet. Teorin
torklarar ocksd att det ar rationellt att yngre hus-
hall tar storre risker 1 form av hogre belanings-
grader 4n aldre hushall. Unga hushall har ett helt
livs inkomster att anvanda till bland annat kon-
sumtion av bostader.
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Amorteringskrav?

En patvingad och snabb amorteringstakt pa bo-
stadslan innebar att ménga hushall inte kan spri-
da sitt sparande till olika tillgangsslag som fonder,
banksparande, aktier och obligationer m.m., utan
tvingas koncentrera sitt sparande till bostider.
Minga hushall riskerar da att en onédigt stor an-
del av hushallets samlade tillgangar exponeras f6r
risker pa en enda marknad. Ett sadant sparande
blir dessutom “last” 1 bostaden medan andra spar-
former 4r mer likvida — man kan snabbt fa fram
pengar niar det behovs. Sarskilt under period-
er med laga bolanerantor finns mojligheter for
hushallen att spara och erhalla hogre avkastning
pa annat sparande 4n amortering pa bostadslan.
Med rorliga rantor kan hushallen anpassa struk-
turen pa sin laneportfolj och oka andelen bundna
lan 1 det fall rantorna ror sig uppat. Det ar alltsa
rationellt fér manga hushall att bade lana och
spara samtidigt.

Iragan till myndigheter med ansvar for den fi-
nansiella stabiliteten blir da varfér hushallen, giv-
et att det finns en rimlig sikerhetsmarginal mot
boprisfall och hogre rantor, 1 hogre grad an idag
ska koncentrera sitt sparande till bostadssektorn?
Vilka samhillsekonomiska vinster skulle en sad-
an koncentration av sparande till bostadssektorn
medfora? Det ar viktigt att Riksbanken, Finans-
mspektionen och Boverket med flera myndigheter
som argumenterar f6r snabb amortering fortydlig-
ar och 6ppet redovisar dessa vinster sa att even-
tuella beslut om patvingad 6kad amortering blir
val underbyggt. Kostnaderna ar enligt bade liv-
cykelhypotesen och portféljteorin uppenbara och
betydande.
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