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Dags att syna Riks-
bankens pastaenden

juni presenterade Riksbanken arets forsta
| s.k. stabilitetsrapport. Forutom viss uppfolj-

ning pa morgontidningarnas ekonomisidor
passerade den tdmligen obemarkt. Det borde
den inte ha gjort. I rapporten presenterar
namligen Riksbanken sitt mest langtgaende
“reformprogram” nagonsin, atgarder som om
de genomfordes skulle leda till en kollaps f6r
bostadsbyggandet och ytterligare héja redan
betydande barridrer for resurssvaga hushall att
ta sig in pa bostadsmarknaden.

Riksbanken foreslar en kombination av
atgarder som bade slar mot bankernas port-
foljer och hushéllens méjligheter att finan-
siera sina bostadskép, d v s 1 praktiken deras
mojligheter att efterfraga bostader. Mot hus-
hallen foreslas bindande amorteringskrav,
en sinkning av bolanetaket till 75 procent,
tre olika verktyg som begransar hushallens
mojligheter att 1ana, ett skuldkvotstak, ett
tak for skuldtjanstkvoten och stramare
kreditprovningar genom att skiarpa ban-
kernas kvar-att-leva-pa (KALP)-kalkyler.
(Bankerna provar idag hushallens betal-
ningsférmaga mot en ranta pa 7 procent
eller mer.) Darutover foreslar Riksbanken en
reglering av hushallens rantebindningstider.

Atgirderna behovs, menar Riksbanken
for att stavja en osund utveckling pa
bostadsmarknaden, inte minst nar det
géller hushallens skuldséattning. Men dr
Riksbankens verklighetsbeskrivning korrekt?
Ar det riktigt att svenska bopriser skenar
till f6jd av omstandigheter pa den svenska
bostadsmarknaden? Ar det korrekt att den
svenska skuldkvoten dr hog 1 en internatio-

nell jamforelse? Raknar Riksbanken pa ett
satt som ger rimliga jamforelser? Ar det sant
att svenska hushall inte amorterar?

Mot denna bakgrund har underteckna-
de, bada med ling bakgrund i den svenska
bostads- och fastighetsbranschen samt med
motsvarande erfarenheter fran politik och
offentlig férvaltning, inte minst inom det
socialdemokratiska partiet, bett det obero-
ende analysforetaget Evidens att granska
fem centrala pastaenden som regelmassigt
framfors. Granskningen av dessa pastaen-
den ligger till grund for denna rapport som
utforts sjalvstandigt av Evidens.

Genomgéangen bekraftar den bild vi
sjalva har fran var utsiktspunkt inom den
svenska bygg- och fastighetsbranschen:
Riksbankens beskrivning av riskerna i den
svenska bostadssektorn ar 1 langa stycken
obalanserad. Detsamma galler de jam-
forelser som gors med andra lander dar
Riksbanken forbiser det uppenbara faktum
att Sverige har ett annat socialforsakrings-
och skattesystem.

Med hoga skatter foljer per automatik att
hushallens disponibla inkomster blir ldgre d4n
1lander med laga skatter och en stérre andel
privatfinansierade véalfardstjanster. Omvant
betyder det givetvis att i lander dar t ex den
offentliga barnomsorgen ar i1 det nirmaste
obefintlig méste hushallen betala ur egen
ficka. Att detta far stora konsekvenser for
makrojamforelser av hushallens skulder pa
aggregerad niva torde vara uppenbart men
nagot som alltsa inte beaktas 1 den pagaende
debatten.



Detsamma géller hushallens tillgangssida
dar svenska hushall rimligtvis bor tillgodo-
raknas det faktum att socialforsakringsav-
giften (i praktiken innestaende 16n) innebar
ett skydd vid langvarig arbetsloshet, sjuk-
dom och en grundtrygghet vid kommande
pensionering. Om man som Riksbanken
och internationella myndigheter bortser fran
att det mellan de Europeiska landerna finns
grundldggande skillnader nér det géller val-
fardssystemets finansiering och funktionssétt
far det till konsekvens att man 1 praktiken
jamfoér applen och paron.

I tillagg forefaller det som att Riksbanken
har begransade kunskaper om hur bostadsfi-
nansieringen fungerar, d v s det som 1 prak-
tiken utgor sjalva blodomloppet 1 bostads-
byggandet. Savida inte Riksbanken har en
outtalad ambition att paverka ramarna for
den svenska bostadspolitiken, t ex hur och 1
vilka upplételseformer som manniskor ska
bo, blir det motsagelsefullt nar banken &
ena sidan foreslar restriktioner riktade mot
hushallen och a den andra sager sig 6nska
ett hogre bostadsbyggande.

Varje atgard som begransar hushallens
mojligheter att finansiera ett bostadskop far
givetvis konsekvenser for efterfrdgan och
darmed det totala bostadsbyggandet.

Den som tvivlar pa detta kan sjalv bedo-
ma foljderna av det bolanetak som inférdes
2010 som fick till foljd att den svenska sma-
husindustrin kollapsade och ungdomarnas
mojligheter att ta sig in pa den dgda bomark-
naden kraftigt forsvarades.

Med tanke pa hur ogenomtankt bolane-
taket inférdes finns all anledning att vara
mer fortdnksam 1 framtiden. Vi vill paminna
om att dgda bostader utgor 70 procent av
bestandet 1 Sverige och att Sverige sannolikt
ar det enda landet 1 varlden som infort ett
bolanetak utan att samtidigt infoéra sarregler
som ger lattnader for ungdomar.

Det ar ocksa angelaget att papeka att
bostadsbyggande kraver finansiering. Om
de 250 000 bostader som Regeringen énskar
till 2010 verkligen ska byggas kravs att de
kan finansieras. En enkel snabbkalkyl visar
att det handlar om narmare 800 mdr SEK.
Som hyresrétter innebar det 30 procent som
“eget kapital” och resten som lan. Som dgda
bostader blir matematiken densamma, med
den skillnaden att hushallens medfinansie-
ring delas mellan det egna hushallet och
bostadsréttsforeningen.
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Det ar hog tid for politiker, myndighe-

ter och media att granska Riksbanken. Vi

menar att det ankommer pa de folkvalda

1 Sveriges Riksdag att initiera en bred och

neutral analys som ger svar pa centrala

fragor:

* Beridknas och beskrivs den svenska
skuldsdttningen idag pé ett korrekt och
relevant satt?

* Vad ar en sund amorteringskultur och
hur ska en sadan utformas?

» Hur ser en optimal riskférdelning ut mel-
lan hushall, kommersiella aktorer respek-
tive staten? Hittills har kriser kopplade
till bostaderna varit knutna till antingen
staten eller kommersiella aktorer. Nar
och under vilka omstandigheter utgor just
hushallens skuldsattning en risk?

«Ar det korrekt att den svenska skuld-
kvoten ar hog 1 en internationell jam-
forelse? Raknar Riksbanken pa ett satt
som ger rimliga jamforelser?»

Utifran en sadan analys bor sedan de
folkvalda utforma en langsiktig strategi
for finansieringen av framtidens bostader.
Politikerna maste ha ett svar pa varifran det
riskvilliga egna kapitalet ska komma fran,
oavsett om det ar hushéallen eller de kommer-
siella aktérerna som ska halla i taktpinnen
samt vilken roll bankerna respektive staten
ska ha nar det géller behov av lanat kapital?
En sak ar namligen klar; utan en idé om
hur framtidens bostdder ska finansieras kom-
mer den rddande bostadsbristen att besta
och svaga grupper, inte minst ungdomar
stallas Annu langre ifran bostadsmarknaden.

Stockholm den 10 september 2015

Lennart Weiss

Ilija Batljan
Vice VD,
Rikshem

Kommersiell direktor,
Veidekke
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Sammanfattning

Manga debattérer menar att hushallens
skuldsattning och prisutvecklingen pa
bostadsmarknaden ar ohallbar och hotar
den finansiella stabiliteten 1 Sverige. Denna
rapport underséker och diskuterar med hjalp
av tillgdngliga data ett antal vanliga pasta-
enden om skuldsattningen och bostadsmark-
naden i Sverige:

1. 7De svenska hushallsskulderna dr bland
de hogsta i varlden — den héga skuld-
kvoten motiverar kraftfulla atgarder
mot fortsatt tillvaxt av skuldsattningen”

7 ”De svenska hushéllsskulderna vixer
alltfér snabbt”

3. 7Bostadspriserna dr ohallbara och pris-
utvecklingen de senaste aren ar orimligt
hog — prisutvecklingen bor bromsas”

4. “Majoriteten av svenska hushall amor-
terar inte pa sina bostadslan — en ny
amorteringskultur maste skapas”

5. ”Bolanen i Sverige ar sa stora att kon-
sumtionen riskerar falla dramatiskt vid
en kris — sa kraftigt att den finansiella
stabiliteten hotas”

Studien av tillgdngliga data visar att flera

av dessa pastaenden kan ifrdgasattas och att

riskbilden ar mindre problematisk an vad

som ofta pastas.

"De svenska hushalls-
skulderna ar bland de

hogsta 1 varlden -
den hoga skuldkvoten
motiverar kraftfulla
atgarder mot fortsatt
tillvaxt av skuldsatt-
ningen”

Med hanvisning till den s& kallade skuld-
kvoten, dvs. hushallens samlade skulder
1 forhallande till de samlade disponibla
inkomsterna, pastas att svenska hushall ar
bland de mest skuldsatta 1 varlden. Analys
av data visar att detta argument inte haller.
Det stammer bara om man inte tar hiansyn
till hur valfardstjanster finansieras och att
Sverige har ett hogre skattetryck 4n manga
andra lander. Eftersom en stor del av det
hogre skattetrycket 1 Sverige motsvaras av
hégre social trygghet ar ett skuldkvotsmatt
som tar hansyn till skillnader i beskatt-
ningen rimligen mer rattvisande. Om man
istallet redovisar en skuldkvot beraknad
pa hushallens bruttoinkomster och sociala
avgifter ar den svenska skuldkvoten relativt
genomsnittlig jamfort med andra lander.
Detsamma géller om man relaterar skulder-
na till BNP.

Nivan pa skuldkvoten 1 bade Sverige och
1 andra ldnder tycks framforallt forklaras
av hur stor andel av hushallen som bor i en



agd bostad med bostadslan. Lander som
uppnatt skuldkvoter som ar betydligt hogre
an vad dgarandelen motiverar har 1 manga
fall tvingats sanka sin skuldkvot mot en mer
hallbar niva. Men 1 Sverige skulle en sadan
minskning av skuldkvoten vara problematisk
och kriva en politik for minskat bostads-
agande eller politik som pa nagot satt skulle
sanka bostadspriserna.

De viktigaste forklaringarna till att
skuldkvoten stigit 1 Sverige de senaste decen-
nierna ar att andelen hushall som ager sin
bostad okat kraftigt 1 Sverige sedan mitten
av 1990-talet. Dessutom har hushallens
inkomster okat kraftigt och boldnerdntorna
fallit. Med stigande hushallsinkomster okar
hushallens kreditvardighet samtidigt som
efterfragan pa bostader stiger. Att hushal-
lens inkomster och kreditvardighet 6kat kan
knappast anses vara problematiskt.

Ett stort problem med skuldkvotsmattet
ar att det inte ger nagon bra bild av hur
riskerna kopplade till skuldsattning utveck-
lats. En analys av en palett av mer relevanta
matt som exempelvis rantekvoten, nivan
pa hushallens tillgangar och stresstester av
riskgrupper av hushall visar inte pa nagon
forhojd riskniva. Tvartom tycks hushallens
betalningsférmaga och motstandskraft 6kat
de senaste aren — inte minskat.

Sammantaget visar data att policybeslut
om kreditransonering pé basis av skuld-
kvotens niva och 6kningstakt riskerar bli
kontraproduktiva. Kreditransonering
tranger undan stora grupper och minskar
rorligheten pa marknaden. Nyproduktionen
riskerar bli ldgre an vad den annars skulle
vara vilket riskerar leda till 6kat pristryck pa
den befintliga bostadsstocken.

"Bostadspriserna ar
ohallbara och prisut-
vecklingen de senaste
aren ar orimligt hog -
prisutvecklingen bor
bromsas”

Analys av data visar att bostadsprisernas
utveckling kan forklaras av fundamentala
faktorer som storstadernas tillvaxt, sti-
gande inkomster och formogenheter samt
fallande rantenivaer. Sedan finanskrisen
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2007 har inkomsterna stigit snabbare dan
bostadspriserna fram till 2014. Forst under
2015 har bostadsrattsprisernas 6kningstakt
overstigit inkomstutvecklingen,
men da har samtidigt rante-
nivaerna fallit ytterligare.
Smahusprisutvecklingen
har dnnu ar 2015 varit
langsammare an
utvecklingen av de
disponibla inkomsterna
sedan 2007.

Unika data visar
samtidigt att boen-
deutgiften 1 hyresratt till
marknadspris (andrahands-
uthyrning av bostadsrétter)
ar nagot hogre an boendeutgiften 1
bostadsratt. Det betyder att prisutveckling-
en inte drivs av orealistiska forvantningar
om framtida kapitalvinster. Denna slutsats
stods av frageundersokningar till hushallen
dar prisutvecklingen pa langre sikt under-
soks. Pa langre sikt forvantar sig hushallen i
Stockholmsregionen en real prisutveckling
pa mellan 2—3 procent, vilket till och med ar
lagre an den historiska inkomstutvecklingen.

Aven om priserna ar fundamentalt
motiverade kan naturligtvis den snabba
prisutvecklingen vara problematisk ur andra
perspektiv. Inte minst blir det svarare for
grupper utanfoér bostadsmarknaden att ta
sig in. Men sadana férdelningsproblem
kan inte 16sas med 6kad kreditransonering
utan kraver en utvecklad bostadspolitik och
finanspolitik, exempelvis dtgarder som okar
incitamenten att flytta, bade pa hyres- och
agarmarknaderna.

"Majoriteten av svenska
hushall amorterar inte
pa sina bostadslan - en
ny amorteringskultur
maste skapas”

Data visar att 8 av 10 hushall amorterar.
Och bland de hushall med hégst belanings-
grad amorterar mer an 90 procent pa sina
bostadslan.

Miénga havdar att en ny “amorterings-
kultur” maste skapas. Vad som mer speci-
fikt avses med en ny amorteringskultur ar
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Internationella erfarenheter
fran Danmark och Storbritan-
nien pekar pa att det ar lagt
sparande och 6verkonsumtion
bland hogt skuldsatta hushall
som leder till konsumtionsfall
vid en kris.

oklart, men en tolkning dr att man menar
att alla bostadslan alltid bor ha en I6pande
avbetalning, utéver den amortering som
sker nér en bostad saljs (vilket 1 och for sig
ar hela lanebeloppet och innehavstiden f6r
en bostad ar 1 praktiken maximalt ca 30-50
ar) samt utéver den automatiska amortering
som sker genom inflation och virdedkning
pa bostaden. Den automatiska amorteringen
som skapas av 2 procents drlig inflation och
2 procents arlig vardetkning innebar att
lanet i reala termer halveras pa mindre dn
20 ar. Dessa fakta star i strid med pastaen-
den om att amorteringstiderna i Sverige ar
mer an 100 ar.

Man kan ocksa fraga sig ndr vii Sverige
hade en “amorteringskultur”? Man far ga
betydligt langre tillbaks 1 tiden dn decen-
nierna fore 90-talskrisen eftersom hushéllen
under manga ar amorterade sina bostads-
lan utifran 60-ariga annuitetstabeller, dar
amorteringsbetalningarna var mycket sma
de forsta 30—40 aren vid datidens hoga

inflation och nominella rantor.

"Bolanen i Sverige

ar sa stora att
konsumtionen riskerar
falla dramatiskt vid

en kris - sa kraftigt

att den finansiella
stabiliteten hotas”

Ett motiv for inférande av tvingande amor-
teringar dr enligt myndigheternas skrivelser
risken for att konsumtionen faller kraftigt vid
en kris. Sa kraftigt att féretag som ar bero-
ende av hushallens konsumtion gar 1 konkurs
och orsakar kreditforluster 1 banksektorn.
Men en ndrmare granskning av statistiska
analyser av sambanden mellan skuldkvotens
niva och fall i konsumtionen vid en kris visar
att det inte finns nagot tydligt samband
mellan skuldkvotsniva och konsumtionsfall
vid en kris. Internationella erfarenheter fran
Danmark och Storbritannien pekar istallet
pa att det dr lagt sparande och 6verkonsum-
tion bland hogt skuldsatta hushall (mer 4n
50 procents belaningsgrad) fore en kris som
leder till ett fall 1 konsumtionen bland dessa
hushall. I exempelvis Danmark 61l kon-
sumtionen bland hogt belanade hushall till
samma niva som for 6vriga hushall, dvs till
en normal och mer hallbar niva.

I Sverige har hushallen ett rekordhogt
sparande och det finns darfor inga tydliga
tecken pa att hushall med en hég belaning
skulle 4gna sig at nagon ohallbar 6verkon-
sumtion. Och stora bostadslan aterfinns
bland hushall med héga inkomster som
normalt ocksa har ett hogt sparande. Data
tyder pa att svenska hushall anviander
skulder till att investera 1 tillgdngar — inte
till ohallbar 6verkonsumtion. Det aterstar
darfor tor de myndigheter som avser infora
ytterligare kreditrestriktioner for hushallen 1
syfte att virna den finansiella stabiliteten att
visa hur stort konsumtionsfallet blir eller hur
stora kreditforlusterna i banksektorn blir om
svenska hushall med hog belaningsgrad (mer
an 50 procent) skulle konsumera som andra
hushall vid en kris. Savitt kdnt finns ingen
sadan analys publicerad.



1. Fem pastaenden
om hushallens
skulder och
bostadspriserna

Det pagar en intensiv debatt om riskerna med hushallens
skuldsattning och prisutvecklingen pa bostadsmarknaden.
Manga befarar att stigande bostadspriser och 6kad skuldsatt-
ning ska leda till stora samhallsekonomiska problem och
kostnader om bostadspriserna skulle falla kraftigt vid en
framtida kris. Av detta skal, menar man, borde hushallens
majligheter att lana till bostéder begrénsas.

Och de senaste aren har en rad sada-

na atgirder beslutats och genomforts:

bolanetak, hojda riskvikter, inférande av

kontracykliska kapitalbuffertar fér ban-
Bol&netaket stanger ute ker, kade krav pa eget kapital 1 banker,

grupper frén nyproduktions- krav pé obligatoriska amorteringsplaner,
marknaden, snabbar pa
prisutvecklingen pa mindre
bostader och har exempelvis

inneburit hégre skuldsattning N B . R
hos exempelvis foraldrar. klara hoga rantor vid kreditprévningen.

Finansinspektionens édrliga stresstester av
nya bolanetagare och Bankforeningens
rekommendationer om att hushallen ska
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Politikerna har dessutom aviserat komman-
de och tvingande amorteringskrav for alla
hushéll med lan som 6verstiger 50 procent
av bostadens vdrde, oavsett vilka dvriga till-
gangar eller hur stora inkomster ett hushall
har.

Men trots att dessa atgarder genomforts
eller haller p4 att genomforas vill statliga
myndigheter, framst Riksbanken, att fler
atgarder vidtas for att bromsa tillgangen till
finansiering vid bostadskop. Riksbanken
menar till och med att politiker och andra
myndigheter som fattat beslut om atgarder
enligt listan ovan priglas av en “inaction
bias”, dvs att de egentligen féredrar att inte
gora nagot alls for att begransa utlaningen
till bostadsandamal:

”Det verkar finnas en “inaction bias”, som inne-
bar att ingen myndighet vidtagit adekvata dtgérder”
Kerstin af Jochnick, vice Riksbankschef; tal
pa SNS augusti 2015
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«Motiverade
regel-
forandringar
ar valkomna,
sarskilt om de
far bostads-
marknaden
att fungera
mer effektivt.»

Exempel pa Riksbankens forslag till ytter-
ligare atgarder ar: sinkt bolanetak, annu
striktare amorteringskrav, skuldkvotstak, dvs
att utlaningen till hushall (oavsett formogen-
het) begransas till en viss andel av hushallets
inkomster, krav pa hogre andel bundna ran-
tor m fl krav. Kort sagt, andelen eget kapital
vid bostadsforvarv ska vara hogre. Detta
kan tolkas som att bland annat unga hushall
med begransat sparkapital inte bor 4ga en
bostad av hansyn till den finansiella stabi-
liteten. Riksbanken anser ocksa att det ar
viktigt att bostadsbyggandet 6kar, men savitt
ként har Riksbanken inte analyserat pa
vilket satt 6kade krav pa kreditransonering
skulle underlétta bostadsbyggandet. Andra
bedémare menar att det snarare minskar
byggandet.

Riksbanken har under senare ar havdat
att en hogre styrranta skulle minska ris-
ker med hushéllens skuldsattning i sa stor
utstrackning att de kostnader som uppstar
med en sadan politik skulle vara motivera-
de. Banken har ocksa under lang foljd av
ar havdat att inflationen inom en ganska
snar framtid skulle na méalet pa 2 procent
och rantenivaerna diarmed stiga. Pa bada
dessa punkter har Riksbankens slutsatser fatt
omfattande kritik och banken har tvingats
revidera sina slutsatser och sin politik.

Av dessa skal har fortroendet for
Riksbankens analys och slutsatser rorande
hushallens skuldséttning och bostadsmark-
naden minskat bland manga aktérer i
bostadsbranschen. Sjalvklart dr det viktigt
att varken bostadsmarknaden eller kredit-
marknaden riskerar den finansiella stabilite-
ten 1 Sverige. Motiverade regelférandringar
ar valkomna, sarskilt om de far bostads-
marknaden att fungera mer effektivt. Men
frdgan ar om just kreditreglering ar en sadan
atgard och om hushallens skuldsattning 1
nulédget dr sa problematisk som Riksbanken
pastar? Om Riksbankens analys av pen-
ningspolitiken inte varit fri fran invandning-
ar — hur riktig dr dess analys av skulder och
bostadsmarknad?

Oron for Riksbankens agitation har inte
blivit mindre av att andra kvalificerade
bedémare, som publicerat mer djupgaende
analyser av data som beskriver hushallens
skuldsdttning, kommit till andra slutsatser
an Riksbanken. Nagra mer namnkunni-
ga exempel dr Finansinspektionens arliga
bolanerapporter (Finansinspektionen 2015),

Konjunkturradets rapport Den svenska
skulden (Konjunturradet 2015), den statliga
utredningen Overskuldsittning i kreditsam-
hallet (SOU 2013) och professor Lars EO
Svenssons argumentation, se exempelvis
Svensson (2014a). Gemensamt for dessa
analyser ar att de ger en till stora delar
annan och betydligt mindre problematisk
bild av hushallens skulder an Riksbanken.
De visar ocksa att enkla skuldkvotsmatt
inte ger nagon tillforlitlig bild av risker med
skulduppbyggnad.

Riksbanken — och andra debattérer
inom politik och media — har exempelvis
agiterat ivrigt for att skulduppbyggnaden
matt som skuldkvot dr mycket problematisk.
Med skuldkvot menas hushallens skulder
1 forhallande till de disponibla inkomster-
na. Med hanvisning till skuldkvotens niva
och 6kningstakt menar man att de svenska
hushéllen har mycket hoga skulder och att
en stigande skuldkvot ér ett tydligt bevis for
att riskerna rérande finansiell stabilitet okat
kraftigt. Mot denna bakgrund ar det létt att
forsta kraven pa fler atgarder. Men ar en
”hog” skuldkvot verkligen ett tecken pa hog
risk?

For att oversiktlig belysa detta kan man
studera och jamfora utvecklingen under
1990-talskrisen, 1991-1993 och finanskri-
sen 2008-2011. Under 1990-talskrisen var
skuldkvoten ca 130 procent. Under finans-
krisen runt 170 procent. Men effekterna
pa samhallsekonomin och den finansiella
stabiliteten var betydligt mer negativa och
omfattande pa 90-talet dn efter finanskrisen.

Under 1990-talskrisen fo6ll bostadspriser-
na med mellan 20—30 procent och priserna
aterhamtade sig langsamt medan pris-
fallet under finanskrisen var som mest ca
20 procent med en relativt snabb aterhamt-
ning. Det mindre prisfallet och den snabbare
aterhamtningen under finanskrisen tyder
pa att bade hushallen och bostadsmarkna-
den var betydligt mer motstandskraftiga
an under 1990-talet, trots betydligt hogre
skuldkvot och méangdubbelt hogre bostads-
priser. Forklaringen ar sannolikt att bostads-
byggandet varit lagre, kreditexpansionen
mer mattlig, sparandet hogre, rantorna lagre
och bade statens och hushallens ekonomi
starkare 1 form av lagre statsskuld, stabila-
re kommunala finanser, hogre disponibla
inkomster och storre finansiella tillgangar
nu an under 1980- och 90-talen. Dessa
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“stresstest 1 realtid” pekar darfor pa att even-
tuella risker med hushallens skuldsattning
och bostadsprisutvecklingen kraver en bade
bredare och djupare analys an vad som ar
mojligt med ett enkelt skuldkvotsmaétt.

Det ar darfor ett problem om politiska
beslutsfattare och andra beslutsfattare inom
de statliga myndigheterna baserar beslut
som kraftigt paverkar bostadsmarknadens
funktion till det samre pa diffusa grunder
och enkla och onyanserade nyckeltal, som
exempelvis skuldkvot.

I syfte att analysera och diskutera van-
liga pastaenden 1 debatten har déarfor de
bada foretagen Veidekke och Rikshem givit
Evidens 1 uppdrag att analysera och diskute-
ra ett antal vanliga pastdenden 1 debatten:

”De svenska hushallsskulderna ar
bland de hégsta 1 varlden — den
héga skuldkvoten motiverar kraft-
fulla atgdrder mot fortsatt tillvaxt av
skuldsattningen”

”De svenska hushallsskulderna vaxer
alltfor snabbt”
”Bostadspriserna ar ohéllbara och

prisutvecklingen de senaste aren ar
orimligt hog — prisutvecklingen bor
bromsas”

”Majoriteten av svenska hushall
amorterar inte pa sina bostadslan

— en ny amorteringskultur maste
skapas”

”Bolanen 1 Sverige ar sa stora att
konsumtionen riskerar falla drama-
tiskt vid en kris
finansiella stabiliteten hotas”

sa kraftigt att den

Fragan ar 1 vilken utstrackning dessa pasta-
enden dr baserade pa kianda fakta? Eller ris-

kerar myndigheternas forslag till regleringar

forsamra bostadsmarknadens funktion utan
att 16sa nagot egentligt problem?

Pastdende 3: "Bostadspriserna
ar ohallbara och prisutvecklin-
gen de senaste aren ar
orimligt hog — prisutvecklin-
gen bor bromsas”

1
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2. 'De svenska hus-
hallen har varldens
hogsta skulder”

«Ett antal
lander med
lagre skuld-
kvot har fatt
stora problem
pa bade
bostads-
marknaden
och | bank-
sektorn.»

Bade statliga myndigheter, internationella
bedomare av svensk ekonomi och inte minst
media, framhaller intensivt att svenska hus-
hall har en ”hog” skuldséttning. Det framsta
beviset for detta ar att den sa kallade skuld-
kvoten, dvs hushallens aggregerade skulder 1
forhallande till de aggregerade inkomsterna,
stigit de senaste 20 aren och att denna kvot
nu ar pa en “hog” niva, bade historiskt och
vid internationella jamforelser.

Det ar riktigt att skuldkvoten ar pa en his-
toriskt hog niva (fig. 1). Men det finns manga
argument for att en hog niva i ett historiskt
perspektiv 1 sig inte dr ett bevis for att risker
okat. Hur riskerna férandrats beror rimlig-
vis pa hur hushallens méjligheter att bara en
hogre skuldsittning genom hégre betal-
ningsférmaga och stérre motstandskraft mot
storningar har férandrats. Det finns darfor
battre indikatorer dn skuldkvoten pa hur ris-
kerna kopplade till skulderna har férandrats.
Detta diskuteras mer utforligt langre fram 1
detta avsnitt.

Att hushallens skulder ar hoga vid en
internationell jamforelse behover inte heller
innebdra att riskerna skulle vara hogre 1
Sverige dn ildnder med lagre skuldkvoter.
Den enklaste illustrationen till denna slutsats
ar att flera lander med hogre skuldkvot dn
Sverige inte drabbats av problem, samtidigt
som ett antal lander med lagre skuldkvot
fatt stora problem pa bade bostadsmark-
naden och i banksektorn. Detta visar att
skuldkvoten 1 sig inte dr en bra indikator
pa risker med hushallens skuldsattning.
Internationella erfarenheter pekar 1 stallet pa
att det dr nationella forhallanden 1 form av

bostadsbyggande, bytesbalans, hushallspa-
rande, kreditexpansion, standarden pa
kreditprovning av hushall och institutionella
villkor som péaverkar riskbilden.

INTERNATIONELLA JAMFORELSER AV
SKULDKVOTEN BASERAD PA DISPONIBEL
INKOMST AR MISSVISANDE

Foérutom att skuldkvoten ar en ofullstan-
dig indikator pa risker forknippade med
hushallens skulder finns ett annat problem
vid internationella jimforelser. Det skuld-
kvotsmatt som de mest alarmistiska akto-
rerna (fraimst Riksbanken) anvander ar som
tidigare namnts en kvot mellan skulder och
disponibla inkomster. I Sverige (och 1 andra
nordiska ldnder) dr inkomstbeskattningen
relativt hog. Det handlar bade om nivan pa
sociala avgifter samt nivan pa beskattningen
av inkomst av janst. Den hogre beskattning-
en anvinds for att finansiera valfardstjanster
sasom sjukforsakring, foraldraférsakring,
allmén pension, sjukvard och utbildning
mm. I andra ldnder dr det vanligt att delar
av dessa tjdnster 1 stdllet finansieras med hus-
hallens disponibla inkomster. Detta ger lagre
disponibelinkomster fér svenska hushall och
en hogre skuldkvot, vilket gor att internatio-
nella jamforelser blir missvisande. Eftersom
en stor del av det hogre skattetrycket 1
Sverige motsvaras av hogre social trygghet
ar ett skuldkvotsmatt som tar hansyn till
skillnader 1 beskattningen rimligen mer
rattvisande.

For att 1 ndgon man forbattra jamfoérbar-
heten mellan ldnder kan man med tillgdng-



lig statistik berdkna en skuldkvot baserad pa
ett inkomstmatt bestaende av bruttoinkom-
ster och sociala avgifter. Man kan dessutom
berdkna en skuldkvot dar hushallens inkom-
ster ersatts med BNP. Fragan ar hur Sverige
positioneras 1 en internationell jamforelse
om man anvander sadana, mer rittvisande,
skuldkvotsmatt?

Den senaste uppgiften om skuldkvoten
matt med disponibla inkomster finns 1
Riksbankens penningpolitiska rapport fran
juli 2015, Riksbanken (2015). Skuldkvoten
matt pa detta sitt uppgick vid arsskiftet
2014/2015 till 172 procent, vilket dr i princip
samma niva som ar 2010. Under fyra ars tid
har alltsa skuldkvoten 1 princip varit ofor-
andrad runt 170 procent. Det dr denna niva
som bland annat Riksbanken kategoriserar
som “hog” vid en internationell jamférelse.
Om man byter ut disponibel inkomst mot
summan av bruttoinkomst och sociala
avgifter kan man redovisa en justerad skuld-
kvot. Tillganglig statistik fran Eurostat och
OLECD medger sddana jamforelser mellan
12 ldnder 1 Visteuropa (fig. 2).

Resultatet visar att spridningen mellan
lander minskar och att Sveriges justerade
skuldkvot var 132 procent ar 2013, det sista
aret med tillgdnglig statistik for ett flertal
lander 1 jamforelsen. Skuldkvoten matt pa
detta satt ar dirmed nastan 40 procenten-
heter lagre an det matt Riksbanken foredrar
att framhalla. En jamforelse av justerade
skuldkvoter visar att Sverige positionerar sig
nira mitten bland jamforda lander 1 figur 2
(medelvirdet var ar 2012 130 procent och
medianen 122 procent).

Vad som bor betraktas som en mycket
hog, hog, normal eller 1ag skuldkvot kan
man naturligtvis diskutera. Men det verkar

onekligen som myndigheternas pastaende att
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Figur 1. Skuldkvot berdknad pa disponibla inkomster.

Hushallens skulder i procent av disponibel inkomst 2000-2014, procent.
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Figur 2. Skuldkvot berdknad pa bruttoinkomster och sociala avgifter.
Hushéllens skulder i férhallande till hushéllens bruttoinkomster plus

sociala avgifter 2001-2013, procent.
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den svenska skuldkvoten skulle vara myck-

et "hog” vid en internationell jamforelse
med relevanta lander och mer rattvisande
inkomstmatt starkt kan ifragasittas. Det
verkar bara stimma om man inte tar hansyn
till hur valfardstjanster finansieras.

Internationella erfarenheter visar att det
inte ar nivan pa skuldkvoten som vallat
problem utan tillvaxttakten 1 skuldupp-
byggnad (vanligen i kombination med ett
omfattande byggande, lagt sparande och
eller lag standard pa kreditgivningen), se
Flodén (2014) och Bunn och Rostom (2014).
En jamforelse med lander som fatt stora
problem pa bostadsmarknaden och 1 6vriga
samhallsekonomin visar att tillvaxttakten
aren fore krisen varit mattlig 1 Sverige matt
som tillvaxt 1 den justerade skuldkvoten
(tabell 1). Och tillvaxttakten sedan ar 2010
har som tidigare nimnts varit i princip noll
1 Sverige. I bade Danmark, Spanien och
Irland var tillvaxttakten betydligt hogre dn
1 Sverige. Nederlanderna hade nagot hogre
tillvaxttakt 1 den justerade skuldkvoten men
redovisar bade ett hogre bostadsbyggande
fore krisen och kraftigt avvikande institutio-
nella forhallanden jamfort med Sverige vad
giller skatteregler och kreditgivning.

Ett annat sitt att berdkna skuldkvoten
och undvika missvisande jamforelser som
beror pa skattesystemet och finansieringen
av valfardstjdnster ar att relatera skulderna
till BNP. En sammanstallning av skulder 1
avancerade ekonomier uppdelade pa de olika
samhallssektorerna offentlig sektor, foretag och
hushall redovisas 1 figur 3, McKinsey (2015).

Tillganglig data visar att de svenska hus-
hallsskulderna métt som skulder 1 férhallan-
de till BNP ar genomsnittliga vid en interna-
tionell jamforelse och uppgick ar 2014 till
82 procent. Den totala skuldkvoten 1 samtli-
ga sektorer 1 Sverige var samtidigt 290 pro-
cent. Den genomsnittliga totala skuldkvoten
for samtliga jamforda avancerade ekonomier
var 280 procent. Bade hushallsskulderna och
de totala skulderna framstar darmed som
genomsnittliga vid en internationell jamf6-
relse. De offentliga skulderna 1 Sverige fram-
star samtidigt som laga medan foéretagssek-
torns skuldkvot ar relativt hog jamfort med
de flesta andra lander. Ocksa for foretag blir
dock skuldkvotsmattet missvisande. Tar man
hénsyn till foretagens tillgdngar ar skuld-
sattningsgraden for svenska icke-finansiella
borsnoterade foretag ca 20 procent, vilket ar

Tabell 1. Skuldkvot, Hushallens skulder som andel av hushallens

bruttoinkomster och sociala avgifter.

Lander med kraftigt

boprisfall Skuldkvot
2003 2007
Nederldanderna 144,1 174,4
Danmark 179,2 231,7
Spanien 72,7 112,5
Irland 1191 189,4
Sverige 92,5 112,0

Forandring
2003-2007,
procent

30,3
52,5
39,8
70,3
19,5

Forandring
procent/ar

7,6
13,1
10,0
17,6
4,9

Kalla: Eurostat

en lag skuldsattningsgrad vid en internatio-
nell jamforelse, Konjunkturradet (2015).

Mycket talar for att fortroendet for de
offentliga finanserna och finansieringen
av vialfardstjanster 6ver skattsedeln verkar
dampande pa ett prisfall vid en kris, jamfort
med lander dir hushéllen méste finansiera
valfardstjanster med sin disponibla inkomst.
Med hoégt fortroende for statsfinanser och
tillgang till finansierad sjukvard, utbildning
och socialforsikringar kan manga hushall
vinta ut en svag konjunktur utan att behova
salja sin bostad med forlust. I Sverige ar ock-
sa hushallen fullt ut betalningsansvariga {or
sitt bolan till skillnad fran exempelvis 1 USA,
dar lanet 1 stallet ar knutet till sakerheten,
dvs sjalva bostaden. Sammantaget ger dessa
forhallanden stérre motstandskraft for svens-
ka hushall. Kreditforlusterna pa bostadslan
har over tid legat pd en minimal niva. Under
90-talskrisen uppgick bankernas forluster pa
hushallen endast till 6 procent 1992 néar kri-
sen kulminerade, forlusterna uppstod istallet
1 foretagssektorn.

Tillgangen till data begriansar mojlig-
heterna att jamfora utvecklingen 6ver tid.
Men studeras tillvaxttakten 1 skuldkvot 1
hushallssektorn 1 forhallande till BNP 1 de
lander dar OECD redovisar data, verkar
inte Sverige avvika ndmnvart (fig 4). I likhet
med skuldkvoter som berdknas pa basis av
bruttoinkomster och sociala avgifter redovi-
sar inte heller detta matt en tillvaxttakt som
avviker fran 6vriga lander fore finanskrisen
och ullvaxttakten de senaste aren forefaller
mattlig.

En allsidig och serios diskussion om nivan
och tillvaxttakten 1 de svenska hushallens
skuldsdttning bor baseras pa en redovisning



Figur 3. Skuldkvot beriknad pa BNP.
Skuldkvoter, skulder som andel av BNP i olika sektorer 2014, procent.
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Figur 4. Skuldkvot berdknad pad BNP 1995-2013.
Hushallens skulder i férhallande till BNP 1995-2013.
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av flera olika matt. Skuldkvotsmatten ar
som tidigare konstaterats bristfalliga som
matt pa risker. Det finns betydligt battre
matt, vilket utvecklas mer utforligt 1 slutet
av detta avsnitt. Men om man diskuterar
skuldsattningen med hjalp av skuldkvotsmatt
bor en sadan redovisning innehalla ocksa
skuldkvoter baserade pa bruttoinkomster
och BNP. Denna korta genomgéng och
analys av skuldkvoter berdknade pa (enkelt)
tillgdangliga data pekar pa att slutsatser om
att svenska hushall skulle vara mycket hogt
skuldsatta jamfort med hushall 1 andra lan-
der ar tveksam. En rimlig slutsats av detta ar
att politiska beslut om att begransa hushal-
lens mojligheter att lanefinansiera bostider,
baserat pa att skulderna i férhallande till
disponibla inkomster forefaller hoga jamfort
med andra ldnder, inte verkar vara rimligt
underbyggda. Detta vicker fragan varfor
Riksbanken vid internationella jamférelser
véljer att anvanda skulder 1 férhallande

till disponibla inkomster, nar det finns mer
rattvisande matt?

GRADEN AV BOSTADSAGANDE OCH TILL-
GANGLIGHET TILL BOSTADSFINANSIERING
PAVERKAR NIVAN PA SKULDKVOTEN

Aven om skuldsittningen i den svenska hus-
hallssektorn vid en internationell jamforelse
endast ser ut att vara “hég” om skulderna
relateras till disponibla inkomster, finns
manga lander 1 Vast- och Sydeuropa med
lagre skuldkvot, aven om man anvinder
bruttoinkomster eller BNP niar kvoten berak-
nas. Med en genomsnittlig skuldkvot matt
exempelvis som skulder 1 relation till BNP
positionerades Sverige 1 mitten av urvalet
lander. Det finns alltsa manga lander med
lagre skuldkvot an Sverige, oavsett vilket
skuldkvotsmatt man studerar. Man kan
darfor fraga sig vad som paverkar skuldkvo-
tens niva?

Ett rimligt antagande ar att skuldkvo-
tens niva paverkas av flera olika faktorer,
exempelvis den ekonomiska utvecklingen
1 respektive land, kreditmarknadens funk-
tionssatt, skatteregler, institutionella forhal-
landen och bostadsmarknadens struktur,
dvs hur stor andel av befolkningen som ager
respektive hyr sin bostad. I lander med en
stor hyressektor, ocksa for ekonomiskt starka
hushall, blir skulderna i hushéllssektorn
lagre eftersom efterfragan pa bolan blir

15
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Figur 5. Andel av befolkningen per boendeform.
Andel av befolkningen per upplatelseform och andel med bostadslan ar 2012.
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Kalla: Eurostat.

| Sydeuropa ar det en stor
andel hushall som bor med
aganderatt men som inte har
nagot bostadslan, bostader
finansieras uppenbarligen
pa annat satt.
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lagre. Skulderna hamnar dé istéllet 1 fore-
tagssektorn, hos bostadsforetagen och andra
fastighetsagare. Omvant blir skuldséttningen
1 hushallssektorn stérre om en stor andel av
alla hushall ager sitt boende. I manga lander
med hog dgarandel pa bostadsmarknaden
har detta varit resultatet av politiska mal-
sattningar baserade pa idén om att en stor
agarandel 1 sig ar valfardshojande. Politiska
mal om okat bostadsdgande har da ofta
paverkat tillgangligheten till bostadslan. Det
finns forskning som stédjer sadana politiska
malséttningar. Positiva effekter for narom-
radets forvaltnings- och investeringsniva
diskuteras 1 DePasquale och Glaeser (1999),
positiva effekter pa skolresultat diskuteras

1 Aronson (2000) och Rohde och Lindblad
(2013) sammanfattar forskning om paverkan
pa kriminalitet och upplevd livskvalitet.

I Eurostats databas finns data om bostads-

Hyresratt med reglerad hyresniva
Hyresratt till marknadshyra
B Agarritt/ Bostadsratt utan bostadslan

 Agarritt/ Bostadsratt med bostadslén

agande 1 ett antal europeiska lander (fig. 5).
Av figuren framgér att Norge har den storsta
agarandelen av samtliga jamforda lander.
Samtliga nordiska linder redovisar en stor
agarandel. Men det finns samtidigt flera
lander 1 sédra Europa med stor Agarandel
pa bostadsmarknaden som Malta, Cypern,
Spanien och Italien. Utmarkande for de
nordiska linderna (samt Nederlanderna,
Belgien och Luxemburg) dr att en mycket
stor andel av hushallen som bor med dgan-
derétt har ett bostadslan. I Sydeuropa ar det
en stor andel hushall som bor med dganderéatt
men som inte har nagot bostadslan, bostader
finansieras uppenbarligen pa annat sitt.
Det kan finnas méanga forklaringar till
att bostader 1 hogre utstrackning finansie-
ras med bolan 1 norra Europa dn 1 sédra.
Foérutom rena kulturskillnader 1 synen pa
bostadskop, familjebildning och etablering
pa bostadsmarknaden kan viljan och for-
magan att erhalla ett bostadslan paverkas
av olika faktorer:
+ Politiska mal
* BNP- och bostadsprisniva
* Grad av urbanisering
* Bankernas mojligheter att bedéma lanta-
garens kreditvardighet (bland annat hur
tillgangliga korrekta inkomstuppgifter ar
och vilket skydd som finns vid exempelvis
sjukdom och arbetsléshet)
* Institutionella forhallanden (transaktions-
kostnader, rattssakerhet, grad av korrup-
tion och fortroende for inskrivningsmyn-



Figur 6. Skuldkvot och andel hushall med gt boende + bostadslan i

lander utan kraftiga boprisfall.

Skuldkvot och andel hushall i agande- och bostadsratt med bolan 2013.
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Figur 7. Skuldkvot och andel hushall med &gt boende + bostadslan.

Skuldkvot och andel hushall i &gande- och bostadsratt med bolén 2013.
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digheter och pantregister mm)
» Forekomsten av en svart/gra ekonomi vid

bostadsbyggande 1 delar av sodra Europa
Dessa forhallanden paverkar samtidigt
rimligtvis tillgdngligheten till och utbudet
av bostadslan — vilket 1 sin tur paverkar
hushallens mojligheter att fa ett boldn. Ett
satt att analysera vilken betydelse agarstruk-
turen pa bostadsmarknaden har {6r nivan
pé skuldkvoten ar att studera sambandet
mellan dessa tva faktorer for lander som
inte drabbats av stora storningar pa bostads-
marknaden 1 samband med finanskrisen.
Lander som drabbats av storningar och dar
hushallen tvingats att skuldsanera kan ha
haft for hog skuldséttning av flera olika skal,
exempelvis 6vervarderade bostader eller for
hog skuldsattning 1 relation till hushallens
inkomster. Lanen kan ha anvants for finan-
siering av annan konsumtion, dvs skulderna
har varit for hoga i relation till vad dgaran-
delen pa bostadsmarknaden eller inkomster-
na uthalligt motiverar.

De lander som Eurostat dels redovisar
data for och dels inte drabbats av svara
stérningar pa bostadsmarknaden med till-
hérande skuldavveckling ar Estland, Italien,
Osterrike, Frankrike, Tyskland, Belgien,
Finland, Sverige och Norge. De som ute-
slutits pa grund av férmodad problematiskt
hog skuldsattning eller kraftiga boprisfall ar
Island, Danmark, Nederlanderna, Spanien
och Portugal. For 6vriga lander saknas data
om skuldkvot baserat pa bruttoinkomster
eller dgarandel pd bostadsmarknaden. Pa
grund av dataproblem blir antalet lander
1 analysen begrinsat, vilket naturligtvis
innebdr att resultatet méste betraktas med
forsiktighet. Men en enkel regression mellan
skuldkvot och andel hushall med agt boende
och bostadslan 1 detta begransade antal lan-
der visar ett mycket starkt samband mellan
dessa variabler (fig. 6). Sambandet forblir
starkt om ocksa linder med storre prisfall
inkluderas (fig.7).

Resultatet indikerar att nivan pa skuld-
kvoten pa ldngre sikt framforallt forklaras av
hur stor andel av hushéllen som bor 1 4gda
boendeformer och hur stor andel av dessa
som har ett bostadslan — givet att bostdderna
ar ratt varderade och att hushallens skulder
framst anvinds till bostadsfinansiering.
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«Minskad nyproduktion
riskerar att innebara
yttertgare prisstegring.«

Resultatet skulle ddrmed ocksa kunna sparande ar detta emellertid en problematisk

forklara varfor vissa lander tvingats till en strategi, vilket utvecklas mer i kommande
omfattande skuldsanering. Om skuldkvoten  avsnitt. En sddan strategi kommer ocksa
ar vasentligt hogre dn vad som motiveras av  sannolikt att paverka nyproduktionen av

bostader kraftigt negativt, Evidens (2015).

Att krava betydligt hogre andelar eget

andelen hushall med 4gt boende och bolan,
och skulderna 1 huvudsak utgérs av bolan,

kan kvoten forr eller senare forvantas falla kapital vid bostadsférvirv slar mot

mot den niva som motiveras av dgarandelen
med lan. Det skulle till stor del kunna forkla-
ra varfor skuldkvoterna fallit efter finanskri-

unga hushalls och andra likvi-
ditetsbegransade hushalls
mojligheter att efterfraga
bostader. En minskad

«Hogre andelar
eget kapital slar
mot unga och
andra likviditets-
begransade

hushéll_»

sen 1lander som Irland, Island, Danmark,
Spanien och USA, samtidigt som de varit
stabila i andra lander (fig. 4). Det indikerar
vidare, att hushall i dessa lander kan ha

nyproduktion riskerar
da pé sikt att innebé-
ra ytterligare prisste-
gring i det befintliga
bestandet.
Alternativa stra-

anvant lan till annan konsumtion én till
bostadsinvesteringar 1 hégre utstrackning.
Sadan lanefinansierad 6verkonsumtion ar
inte hallbar pa sikt medan skuldnivaer som tegier skulle kunna
motiveras av dgarandelen pa en bostads- vara att fler hyr sina
marknad, med ratt virderade bostader, ar bostader eller att bolanen
betydligt mer hallbara. ransoneras kraftigt. Men
Att Sverige redovisar en hogre skuldkvot

an flera andra lander vid en internationell

vilka grupper av hushall bor 1

sa fall lamna det agda boendet till forman
jamforelse verkar sammanfattningsvis fram-  for det hyrda? For vilka kategorier hushall
forallt bero pa en hog agarandel pa bostads-  bor tillgangligheten till bostadsfinansiering
marknaden och rimligt varderade bostdderi  minska? Eller borde ett prisfall pa bostads-
kombination med att bostadsfinansiering ar ~ marknaden framtvingas med atfljande
tillgdnglig for manga hushall. Det betyder skuldanpassning? Och vilka problem skulle
vidare att en strategi fran myndigheternas en sadan politik vara 1gsningen pa?

sida med malet att sdnka den pastatt “hoga” ) .
SKULDKVOTEN STIGER NAR FLER HUSHALL

AGER SIN BOSTAD

skuldkvoten forefaller problematisk.
Om en lag skuldkvot av nagon anled-
ning uppfattas som 6nskvird kan andelen

bostadsdgare med lan minskas genom att
tvinga hushallen att kraftigt amortera ner
sina bostadslan. Ur ett portfoljperspektiv pa

Som konstaterats 1 internationella studier ar
det tillvixttakten i skulduppbyggnaden som
utgor den egentliga riskfaktorn. Detta disku-



Att bostadspriserna stigit
kraftigt beror bland annat pa
utvecklingen av storstadernas
tillvaxt, hushallens inkomst-
och formogenhetsutveckling
och férandring i rantenivan.

teras mer ingdende 1 det avslutande avsnittet.

Och den svenska skuldkvoten, oavsett hur
man maéter den, redovisar en relativt mattlig
tillvaxttakt aven om den stigit under lang
tid. Tillvaxttakten 1 ldnder som fétt problem
har 1 normalfallet varit betydligt snabbare
(fig. 4).

Vid sidan av tillvaxttakten ar risksituatio-
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nen kopplad till hushallsskulder starkt bero-
ende av vad skulduppbyggnaden anvands
till. I Sverige anvands skulderna framforallt
till investeringar och inte till 6verkonsum-
tion. Med 6verkonsumtion menas att hushal-
len konsumerar mer an disponibel inkomst,
dvs. att hushallen lanar till konsumtion.
Analyser av vilka faktorer som bidragit till

Figur 8. Bostadsbyggande och ombildning till bostadsratt i storstadsregionerna.
Bostadsbyggande och ombildning fordelat pa hustyp och upplatelseform i Stor-Stockholm, Stor-Géteborg och

Stor-Malmo &r 1975-2012.
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Tabell 2. Effekter pa hushallens skuldkvot av olika makroférandringar i ett urval ldnder.

(Procent) 1995-2011.

Hogre bostadsagarandel
Lagre boendeskatter
Lagre boldnerantor
Kombinationseffekt

Summa

SE DK Fl

+20 +2 -12
+7 -4 0

+6 +10 +14
+4 +0 -2
+40 +8 +0

NL IR ES
+30 -7 +12
+5 -2 -2
+6 +2 -1

+4 -0 +0
+ 4k —5 +8

Kalla: Finansinspektionen.

skulduppbyggnaden bland svenska hushall
visar att det framforallt ar tva faktorer som
bidragit till att skuldkvoten vuxit 1 Sverige
de senaste 20 aren, Evidens (2013).

Den ena faktorn ar att bostadspriserna
stigit kraftigt 1 reala termer, vilket i sin tur
bland annat beror pa utvecklingen av stor-
stadernas tillvaxt, hushallens inkomst- och
formégenhetsutveckling och férandring 1
rantenivan. Hur hallbar prisutvecklingen
pa bostadsmarknaden varit diskuteras mer
utforligt 1 kommande avsnitt.

Den andra faktorn, som ar relativt unik for
Sverige jamfort med lander som fatt stora

«En central faktor har varit omlagg-
ningen av bostadspolitiken och av-
vecklingen av det tidigare bostads-
finanieringssystemet som gynnade
produktion av hyresbostader.»

20

problem, dr att andelen hushall som ager
sin bostad 6kat kraftigt under perioden (fig.
8 och tabell 2). Tyvirr saknas uppdelning
av flerfamiljhus 1 nyproduktionen fére ar
1990. Men av figuren framgar tydligt att
andelen dgda bostader som tillforts mark-
naden genom nyproduktion och ombildning
okat under 2000-talet genom att smahus
och bostadsratter dominerat nyproduktio-
nen samtidigt som ett mycket stort antal
hyresbostader omvandlats till bostadsratt 1
hégprismarknader. Av tabell 2 framgér att
det dr andra, 1 vissa fall mer problematiska
faktorer, som byggt upp skulder i flera andra
lander. Denna mycket stora forandring av
strukturen pa bostadsmarknaden har alltsa
1 stor utstrackning bidragit till den stigande

skuldkvoten 1 Sverige.

Att agarandelen Okat kan forklaras av
flera faktorer. En central faktor har varit
omlaggningen av bostadspolitiken och
avvecklingen det tidigare bostadsfinanie-
ringssystemet som gynnade produktion av
hyresbostader. Nar hushallen sjalva fullt ut
ska finansiera bostidder blir boendeutgifter-
na, allt annat lika, hogre 1 hyresbostader
dar boendeutgiften (hyran) ocksa ska tacka
investerarens avkastning pa insatt eget
kapital. Dessutom har ombildningarna till
foljd av politisk vilja och tillampningen av
bruksvardessystemet okat stocken av dgda
bostader, sarskilt 1 hogprismarknader.
Kombinationen av stigande bostadspriser
och kommunal markpolitik har ocksa gyn-
nat byggandet av dgda bostader. Inférandet
av balanskrav och en allmant striktare bud-
gethallning efter 90-talskrisen har lett till att
storstadskommunerna tillimpar marknads-
priser vid markforsaljning. Dessutom fors
1 viss man infrastrukturkostnader 6ver pa
byggherrarna 1 storre utstrackning an tidi-
gare. Detta leder sammantaget till att kalkyl-
erna for hyresbostader blir problematiska
och andelen dagda bostdder 1 nyproduktionen
okar — finansieringen hamnar 1 sista ledet 1
storre utstrackning hos hushallen.

Finansinspektionen kommenterar utveck-
lingen pa foljande satt, Finansinspektionen
(2013):

»Uppgéangen 1 hushallens skuldkvot 1 andra
lander kan inte som_for Sveriges del v allménhet for-
klaras av ett okat bostadsdgande och ligre kostnader
Jor bostad och bolan. Stora likheter finns forvisso
med Nederlinderna, ddr en stigande dgarandel kan
Jorklara en uppgdng i skuldkvoten med 30 procent.

For Nederlinderna bidrar dessutom, precis som
Jor Sverige, savdl sinkta boendeskatter och ldgre
bolanerdantor till att forklara en uppgdang v hus-
hallens skuldkvot. Notera dock att skuldkvoten ¢



Nederlinderna dkat med 63 procent under den aktu-
ella perioden jamfort med 44 procent for Sverige,
och att dessa_faktorer kan_forklara 70 procent av
uppgangen jamfort med att 91 procent av uppgangen
kan_forklaras for Sverige.”

“Med detta 1 beaktande kan det trots allt vara
rimligt att tro att det som hint med hushdllens
skuldsdttning (och pa bostadsmarknaden) © andra
liander 1 och med den finansiella krisen inte med
automatik kommer att hinda 1 Sverige. For att bedo-
ma den_framtida utvecklingen t Sverige torde det vara
mer intressant att forsoka avgira hur de bakomlig-
gande faktorerna kommer att utvecklas ¢ framtiden 1
stallet for att © huvudsak dra slutsatser fran vad som
hént ¢ andra ldnder.”

En nominell tillvixttakt 1 totala skulder
om ca 4 procent per ar ar forenligt med en
oférandrad skuldkvot eftersom de nominella
inkomsterna kan férvintas vixa med ca
4 procent per ar. Pa kort sikt, det senaste
aret, har den arliga tillvixttakten 1 skuldsatt-
ningen, mitt som total nominell skuldtill-
vaxt, okat fran ca 4 procent per ar till unge-
far 7 procent (juni 2015). Enligt de analyser
som Evidens tidigare genomfort beror den
okande tillvaxttakten sannolikt pa att hus-
hallens inkomster och nettoférmégenheter
okat snabbare det senaste dret samtidigt som
nyproduktionstakten (och sannolikt ocksa
ombildningstakten, har saknas ny data) okat.
Kort sagt: hushallens kreditvardighet okar
och stocken av nya bostads- och dganderét-
ter vaxer snabbare nir konjunkturen forbatt-
ras och byggandet tar fart.

SKULDKVOTEN - ETT OLAMPLIGT MATT

Diskussionen ovan om olika matt pa
skuldkvoten visar att skuldkvoter ar ett
olampligt och otillrdckligt matt pa even-
tuella risker med hushallens skuldsattning.
Att dra slutsatser om risknivan i Sverige
utifran internationella jamforelser av nivan
pa skuldkvoten ar enligt diskussionen ovan
orimligt. Policybeslut bér darfor inte baseras
pa sadana jamforelser. Det finns istallet
betydligt mer relevanta matt och indika-
torer. Ett intressant resultat av studier av
sadana mer relevanta matt ar att de ger en
annan riskbild 4n den som myndigheterna,
framst Riksbanken, framhaller. Foretradare
for Riksbanken har i olika sammanhang
pastatt att skuldkvoten ar ett lampligt
riskmatt eftersom hushallen betalar sina
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lanekostnader med den disponibla inkom-
sten snarare 4n med sina tillgangar. Men det
ar ett bristfillig resonemang, dels eftersom
skuldkvoten vid en narmare granskning
knappast ger nagon information om risker-
na, dels eftersom det inte ar skulden som ska
betalas av de disponibla inkomsterna utan
de 16pande lanekostnaderna. Om man ska
torsta hushallens faktiska betalningstormaga
och motstandskraft mot stérningar maste
man analysera hushallens totala balans- och
resultatrakning. Och det ar dessutom lamp-
ligt att analysera hushallens balansrikning
respektive resultatrakning for sig, istéllet for
att blanda stock- och flodesmatt, som man
gor nar man anvander skuldkvotsmattet:

Rantekvoten, dvs. rantebetalningarnas andel av disponibel
inkomst, dr ett battre resultatrdkningsmatt, eftersom en lag
rantekvot visar pa god betalningsformaga och motstandskraft
mot rantehojningar.

Stresstester av riskgrupper pa bostadsmarknaden, dir hushallen

stresstestas mot daliga utfall i ekonomin

Skuldsattningsgraden, dvs. hushallens skulders storlek i
forhallande till hushallens totala tillgéngar, &r ett battre matt
an skuldkvoten, eftersom en l&g skuldsittningsgrad innebir

att hushallen har en stor nettoférmogenhet i forhallande till

skulderna. Med en stor nettoférmégenhet har hushéllen en

god motstandskraft mot exempelvis ett fall i bostadspriserna
eftersom de da har en hog kapacitet att absorbera férluster utan
att nettoformogenheten raderas ut.

Ett vanligt argument 1 debatten om hushal-
lens skulder ar att det ar de likvida tillgang-
arna som ar viktigast fér hushallens mot-
standskraft och formaga att absorbera ett
boprisfall. Men det ar ett mycket diskutabelt
argument. Bostadslan behdver inte sdgas
upp innan man séljer bostaden. Bostaden

ar pa sa satt mer likvid dn lanet. Vid en
storning kan hushallet darfor silja sin bostad
och istdllet képa eller hyra en annan, billi-
gare, bostad. Likvida tillgangar blir darfor
istallet ett matt pa formagan att hantera mer
tillfalliga inkomstbortfall 1 pa grund av sjuk-
dom eller arbetslshet och blir da snarare ett
ytterligare flodesmatt.
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Férméaga att hantera lopande
lanekostnader

Hushallens formaga att hantera den nuva-
rande skuldnivan i sin resultatrakning kan
analyseras genom att studera den sa kallade
rantekvoten, dvs. formagan att med hjalp
av de disponibla inkomsterna hantera den
l6pande kostnaden for skulderna (flodesmaétt
mot flodesmatt). Rantekvoten dr for narva-
rande ca 3 procent av hushallens disponibla
inkomster, vilket ar nagot lagre an det histo-
riska genomsnittet de senaste decennierna.
Skuldkvoten for samtliga hushall ar drygt
170 procent. Men for skuldsatta hushall dr
den sjalvklart hogre, drygt 300 procent,
eftersom manga hushall inte har nagra
lan alls. Den avgorande fragestallningen
ar om en genomsnittlig niva pa skulder i
forhallande till disponibla inkomster om ca
300 procent ar problematisk? Det kan man
analysera med hjélp av att berdakna vad den
l6pande lanekostnaden blir for en sadan
skuldkvot vid olika rantenivaer.
Bolanerantorna ar for narvarande (2015)
ca 2 procent, avdragsritten for skuldrantor
30 procent. Hushallens rantekvot, dvs. ran-

tebetalningarna i férhallande till disponibla
inkomster blir da ca 3 procent (0,02 x 0,7 x
170 ar ungefar 3 procent). Men skulderna
bland skuldsatta ar hogre och skuldsattas
rantekvot darfor hogre, ca 4 procent (0,02 x
0,7 x 300 ar ungefar 4 procent).

Om bolanerantorna skulle stiga betydligt,
till exempelvis 7 procent, blir skuldsattas
genonomsnittliga rantekvot 0,07 x 0,7 x 300
= 15 procent. Med en sadan hog boléne-
ranta (man kan idag binda rantani 10 ar
till betydligt ldgre nivaer) blir alltsa skuld-
satta hushalls lanebetalningar 15 procent
av disponibel inkomst. Fragan ar om det
ar en hallbar niva? Svaret pa den fragan
finns 1 en jamforelse av hushallens alternativ
till ett agt, lanefinansierat boende, dvs. de
l6pande betalningarna for att hyra motsva-
rande bostad. Boendeutgiftsandelen i hyrda
bostader i Stockholm var ca 27 procent 2013
(fig.9), vilket ar ungefar samma utgiftsan-
del som f6r hela Sverige. Da ar onekligen
15 procents nominell ranteutgift betydligt
lagre och avgiften till bostadsrittsforeningen
knappast s stor att den totala boendeutgif-
ten skulle 6verstiga utgifterna for en hyrd
bostad.

var boendeutgifts-
andelen i hyrda
bostader | Stock-
holm 2013.




Figur 9. Boendeutgiftsandelar i olika boendeformer i
Stor-Stockholm 2004-2013
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Figur 10. Genomsnittligt bostadslan (kr) i olika inkomstgrupper (tkr).
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Kalla: Finansinspektionen.

«En avgorande fragestallning ar om
en genomsnittlig niva pa skulder i for-
hallande till disponibla inkomster om
cirka 300 procent ar problematisk?»
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Det forefaller darfér som nuvarande
skuldnivaer bland skuldsatta hushall ar hall-
bara ur ett resultatrakningsperspektiv. Men
den nominella rantebetalningen haller den
nominella skulden konstant. Fér manga hus-
hall med goda marginaler 1 sin hushallseko-
nomi dr den riantebetalning som haller den
reala skulden konstant minst lika intressant.

Ett enkelt rakneexempel som visar vilken
rantebetalning som krévs for att halla skul-
den realt konstant vid inflation presenterades
1 Svensson (2014b), Svensson skriver:

Med positiv inflation minskar da den reala
skulden. Den kan vara relevant for hushall som
dr lane- eller likviditetsransonerade. Men for
hushdll som inte dr likviditetsransonerade dr den
reala rintebetalningen, den rintebetalning som
krévs for att halla den reala skulden konstant,
mer relevant dn den nominella. Med en infla-
tionstakt pa 2 procent blir realrintan efter skatt
95— 2 =3 procent [vid 7 procents boldnerinta
fore skatt]. Dd blir den reala rintebetalning-
en bara 0,03*%300 = 9 procent av disponibel
inkomst.

Men denna berikning bortser fran real tillvixt
¢ disponibel inkomst. Den reala rintebetalningen
haller den reala skulden konstant. Om disponibel
inkomst vixer realt faller da skuldkvoten. For att
bedima om en viss skuldkvot dr langsiktig hallbar
kan man berdkna den rintebetalning som haller
skuldkvoten konstant dver tiden, precis som man
gor med den s.k. skuldekvationen for att bedima
om ett lands statsskuld dr langsiktigt hallbar.
Enligt skuldekvationen dr det da skillnaden mel-
lan realrantan efter skatt och tillvixttakten i real
disponibel inkomst som skuldkvoten ska multipli-
ceras med. Dd blir rintebetalningen som haller
skuldkvoten konstant bara (3-2)¥300 = 3 procent
av disponibel inkomst.

Sammanfattningsvis visar dessa enkla
berakningar att nuvarande genomsnittliga
skuldniva, métt som skulder i forhallande
till disponibla inkomster, forefaller lang-
siktigt hallbar. Aven med mycket kraftigt
héjd ranteniva blir boendeutgifterna i
agda bostdder mycket konkurrenskraftiga
1 forhallande till alternativet att hyra en
bostad. Berdkningarna visar ocksa varfor
rantekvoten ar ett battre och mer nyanserat
matt pa eventuella risker med hushallens
skuldsattning.
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Stresstester av riskgrupper

En invindning mot enkla berakningar av
rantekvoter vid en genomsnittlig skuldkvot
om 300 procent ar att det finns manga
hushall, sarskilt hushall som nyss tagit ett
bostadslan, som ar mer sarbara. Detta
giller inte minst nya bolanetagare. Aldre
bolanetagare har i hogre grad kunnat
tillgodogora sig prisutveckling och 6kade
disponibelinkomster vilket sankt deras bela-
ningsgrad och skuldkvot. Den basta kallan
for nya bolanetagares betalningsférmaga
och motstandskraft mot stérningar finns i
Finansinspektionens arliga bolanerapport.
Den senaste rapporten visar, med detaljera-
de analyser och stresstester genomforda pa
data for enskilda hushall, att nya bolane-
tagare har god aterbetalningsférmaga och
stor motstandskraft mot stérningar i form
av kraftigt stigande bolanerantor och 6kad
arbetsloshet, Finansinspektionen (2015).

Finansinspektionens rapport bekréftar
slutsatserna fran de enkla berdkningarna
ovan. Endast nagra fa procent av nya bola-
netagare far underskott 1 sin hushallsekono-
mi, dven om bolanerantan héjs med
5 procentenheter (fig. 11), utan att inkomster-
na okar. Detta far knappast nagra kraftiga
makroekonomiska effekter. Att en liten andel
far problem ar i och for sig problematiskt for
dessa hushall. Men det dr ett konsumentpro-
blem, inte ett makroproblem.

Rapporten visar samtidigt att betal-
ningsférmagan har okat det senaste aret.
Stresstesterna undersoker ocksa hur stor
andel av hushallen som far ett underskott
1 sin hushallsekonomi och samtidigt ett
bostadslan som 6verstiger bostadens mark-
nadsvarde vid kraftiga prisfall pa bostads-
marknaden. Ocksa detta test visar pa stor
motstandskraft bland hushallen (fig. 12).

En forklaring till att hushallen redovisar
sadan motstandskraft mot rantehdjningar ar
att de stora skulderna ar koncentrerade till
hushall med goda inkomster (fig. 10) och som
darfor har goda marginaler 1 sin hushallse-
konomi. Det finns dessutom fler underok-
ningar av disaggregerad data 6ver hushal-
lens skuldsattning som visar att de stora
skulderna aterfinns bland hushallen med
hogst inkomster och att bade lanebeloppen
och andelen skuldsatta bland laginkomsthus-
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Figur 11. Andel hushall med underskott vid rantepaslag (procent) 2014.
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Figur 12. Andel hushall med underskott och éver 100 procents
belaningsgrad vid 6kad arbetsléshet i kombination med bostadsprisfall.
Andel hushall, procent.
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héllen ar betydligt lagre'. Méanga hushill

med laga inkomster har inga bostadslin. Figur 13. Hushallens tillgdngar och skulder.

Finansinspektionen skriver 1 samman- . _
| procent av disponibel inkomst

fattningen till den senaste rapporten,
Finansinspektionen (2015): 700
PFI:s stresstester visar att hushdllen som ingdr

t undersokningen dverlag har goda marginaler 600
1 sin ekonomi, bdde @ dag och i simre tider.

Stresstesterna undersoker hushdallens motstands- 500
kraft mot bade rintedkningar och inkomstbort-
Jall. Motstandskraften har forbdttrats avsevért
Jamfort med forra dret.”
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En intressant fraga ar varfoér Finans-

ispektionen och Riksbanken drar sa 200

diametralt olika slutsatser om risknivan i
forknippad med hushéllens skuldsattning? 100 /__,_———//—\_,—-—f/—’ﬁ—

Och menar Riksbaken att skuldkvoten ger

mer information om riskerna 1 hushallssek- 0

torn dn Finansinspektionens stresstester pa QRIS
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slutsats vara?

Totala tillgdngar, exkl kollektiv forsakring Reala tillgéngar

FORMAGA ATT ABSORBERA FORLUSTER Finansiella tillgdngar = Skulder Nettofsrmdgenhet
OCH EN MINSKAD NETTOFORMOGENHET
- HUSHALLENS TILLGANGAR

Kélla: Riksbanken och SCB.

For att dessutom forsta vilken féorma-
ga hushallen har att std emot ett fall 1
bostadspriserna finns ocksa béttre matt an
skuldkvoten. Figur 14. Hushallens belanings- och skuldsattningsgrad.
Séddana métt far man genom att stélla
skulden i forhéllande till andra tillgingar e
1 hushallens balansrakning, som vardet av
hushallens bostad eller hushallets totala

tillgangar. 70%

I Riksbankens stabilitetsrapport finns > A P
data om hur hushallens tillgdngar utveck- 60% ‘\‘\/
lats 1 relation till skulderna (fig. 13). Data -

finns for bade reala och finansiella tillgdng-

80%

ar. De reala tillgdngarna utgors framforallt 40%
av bostader. Data visar att hushéllens reala
och finansiella tillgangar vuxit betydligt 30%
snabbare an skulderna. Skuldkvoten blir
. .o . . o . . 0,
darfor missvisande ocksd nar det galler ALY
hushallens balansrakningar. Den kraftiga 10%
(1]
tillvaxten 1 hushallens tillgangar har gjort
hushallen mer motstandskraftiga under 0%
senare ar — inte mindre. Formégan att Soooooocoo050000000000000000
.. . . . N = DN MO DNOOM OO M— — O INLO
absorbera forluster vid ett fall 1 bostadspri- Q@O T TO00Q00 TO0O0Q0Q TOOQ
=M OV OVOOANFTOINO MO OVOONTONOC—M
SRR REIIIIXTETEEESSS538388 5o
1 Se exempelvis ssmmanfattningen av tillganglig CTrersrrrererrrrrr NSRS
information av férdelningen av skulder bland o . . o
hushallen i Konjunkturradet (2015). Skuldséttnin- skuldsattningsgrad Belaningsgrad Soliditet
gen 1 hushallssektorn beskrivs och sammanfattas
pa sid. 72-86. Kélla: Riksbanken och SCB.
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En mer nyanserad bild far man
sammanfattningsvis om man

analyserar:
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HUSHALLENS
RANTEKVOT

dess kanslighet for stigande rantor
och relation till utgift i motsvarande

hyresboende

serna har darmed okat.

Trots att skuldkvoten 6kat och dr pa
en historiskt hog niva har inte hushallens
skuldsattningsgrad eller belaningsgrad okat
och soliditeten har inte minskat (fig. 14).
Skuldséttningsgraden ligger konstant strax
under sitt historiska genomsnitt. Pa samma
satt visar belaningsgraden knappast ndgon
problematisk trend. Den langsiktiga trenden
har snarare varit fallande vilket innebér
okad motstandskraft och absorptionsférma-
ga mot forluster. Man kan ocksa berdkna
hushallens soliditetsniva genom att relatera
nettoférmogenheten till de totala tillgang-
arna. Ocksa detta matt visar att hushallens
motstandskraft ar storre under senare ar dn
tidigare.

ETT BATTERI AV NYCKETAL GER BATTRE
MATT PA HUR RISKERNA FORANDRAS AN
SLUTSATSER AV NIVAN PA SKULDKVOTEN

Aven om data ovan redovisar situationen
pa aggregerad niva visar ocksa analyser av
disaggregerad data att hushallen dr mot-
standskraftiga mot boprisfall. Som redan
namnts finns de storsta lanen bland hushall
med de hogsta inkomsterna (fig. 10) och
andelen hushall med lan 1 de ldgsta inkomst-
grupperna ar liten. Hushall med de hogsta
inkomsterna har normalt bade marginaler
som gor att de klarar de I6pande utgifter-
na for skulder men det dr ocksa troligt att
hushall med de hégsta inkomsterna sam-
tidigt har ett hogt sparande och diarmed
storre finansiell formogenhet. Sammantaget
gor det dessa hushall motstandskraftiga

mot bade stigande rantor, inkomstbortfall
och ett fall 1 bostadspriser. Och riskgrup-
per 1 form av nya bolanetagare analyseras
l6pande med hjalp av data pa hushallsniva

1 Finansinspektionens arliga analys och
uppfoljning. Hittills visar dessa analyser inga

RISKGRUPPER

med disaggregerad data som
exempelvis nya bolanetagares

motstandskraft mot hégre réntor,

inkomstbortfall vid arbetsloshet
och boprisfall

alarmerade resultat.

En mer nyanserad bild av eventuella
risker med hushallens skuldsattning dn den
som ges av enkla skuldkvotsmatt far man
alltsa sammanfattningsvis om man istallet
analyserar:

1. hushallens rantekvot, dess kanslighet
tor stigande rantor och relation till
utgift 1 motsvarande hyresboende

7 riskgrupper med disaggregerad data
som exempelvis nya bolanetagares
motstandskraft mot hogre réntor,
inkomstbortfall vid arbetsléshet och
boprisfall

3. hushallens tillgangar och skulder i
form av nettoférmégenhet, skuld-
sattningsgrad, belaningsgrad och
soliditet.

Utifran en samlad bild av dessa matt kan
man uttala sig om eventuella risker med
hushallens skuldséttning. Inga av dessa matt
redovisar 1 nuldget nagon problematisk niva
eller trend. Stresstester visar samtidigt att
hushallen ocksa ar motstandskraftiga vid
betydligt mer stressade scenarion. Slutsatsen
ar ddrmed att enkla jamforelser av skuld-
kvoter mellan olika ldnder ar en otillracklig
analysmetod for att beskriva riskerna med
hushallens skuldsattning. Mot bakgrund av
detta kan man fraga sig varfor flera aktorer
1 debatten sa entraget framhéller att ris-
kerna o6kat med hdnvisning till en stigande
skuldkvot?

HUSHALLENS
TILLGANGAR OCH
SKULDER

i form av nettoformogenhet, skuldsatt-
ningsgrad, belaningsgrad och soliditet.




3. "Bostads-
priserna stiger i
en ohallbar takt”

Ett vanligt pastaende i debatten &r att bostadspriserna stiger i
en ohallbar takt. Detta &r dock inte ett unikt svenskt fenomen.
Debatten finns i manga lander som sett tillgangspriser cka
nar ekonomin aterhamtar sig efter finanskrisen samtidigt som
rantorna ar laga.
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Den egentliga inneborden av pastaenden

om ohallbara bostadspriser ar rimligen att
bostadspriserna inte ar pa en hallbar niva
utan rimligen forr eller senare maste korri-
geras nedat till en fundamentalt motiverad
niva. Om bostadspriser ar uppblasta utéver
den niva som fundamentala faktorer forkla-
rar, kan ett boprisfall bli relativt omfattande,
mer omfattande dn vad en mer normal kon-
junkturavmattning annars skulle motivera.
Mindre, konjunkturberoende, prisfall har
uppstatt ndr konjunkturen vint nedat, exem-
pelvis vid I'T-krisen 1 borjan av 2000-talet,
finanskrisen 2008 och eurokrisen 2011.
Dessa storningar i ekonomin med atféljande
prisfall pd mellan 5 och 20 procent avslojade
inte nagon bristande betalningsférmaga
eller svag motstandskraft 1 hushallssektorn.
Men sedan dess har bostadspriserna stigit
ytterligare. Fragan ar om bostadsprisernas
tillvaxt de senaste 20 aren kan betraktas som
fundamentalt motiverad och hallbar?

TILLGANGLIGA ANALYSER VISAR ATT
BOSTADSPRISERNA AR FUNDAMENTALT
MOTIVERADE

Offentligt tillgdngliga analyser har landat
1 slutsatsen att det ar osannolikt att Sverige
byggt upp en bostadsbubbla 1 klassisk
mening. Med bostadsbubbla menas en
situation dér prisnivan ar hogre dn vad
som kan forklaras av fundamentala fakto-
rer. Prisnivan ar ddrmed inte uppdriven
av orecalistiska forvantningar om framtida
prisuppgang. Slutsatsen att Sverige inte
har en bostadsbubbla drogs exempelvis 1
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Riksbankens stora utredning om risker-

na pa den svenska bostadsmarknaden,
Riksbanken (2011). Evidens egna ana-
lyser visade samma resultat, Evidens

(2012, 2013). Aven analyser publicerade

pa bloggen Ekonomistas, Flam (2014 och
2015) samt ett arbete inom ramen for
Finanspolitiska radet (2013) indikerade
liknande slutsatser.

De viktigaste indikationerna som talar mot
torestallningen om en svensk bostadsbubb-
la ar framforallt att prisutvecklingen kan
forklaras av fundamentala faktorer och att
boendeutgiften 1 bostadsratt och marknads-
prisatt hyresratt ar likviardig. Analyserna
visar att prisutvecklingen sedan slutet av
1980-talet kan forklaras av fundamentala
orsaker som stigande disponibelinkomster,
minskade skatter (inkomstskatt, arvs- gavo-
och formogenhetsskatt samt fastighetskatt),
okade finansiella tillgangar hos hushallen
samt sjunkande reala bostadsrantor. Dartill
har den snabba befolkningstillvixten 1
tillvaxtregionerna och ett relativt lagt
bostadsbyggande ytterligare drivit upp
bostadspriserna.

BOPRISUTVECKLINGEN | STOCKHOLM
FORKLARAS AV SNABBT STIGANDE
INKOMSTER OCH FALLANDE RANTOR

Resultatet av en enkel modellskattning
visar att prisutvecklingen i Stockholm i
hog grad kan forklaras av fundamentala
faktorer (fig. 15). De tidsseriemodeller for
prisutvecklingen 1 Stockholm som redovi-
sar hogst forklaringsgrad och 1 6vrigt har
biasta prestanda ur ett statistiskt perspektiv
omfattar tva centrala variabler:
 Total disponibel inkomst 1 Stockholms ldn
* Realrinta (2-arigt bostadslan) efter
skatteavdrag
Den totala disponibla inkomsten 1 lanet
mater bade utvecklingen av hushéllens
disponibla inkomster, inklusive kapitalin-
komster, och befolkningstillvaxten (tabell
3). Denna variabel innehaller darmed tva
tydliga regionalekonomiska aspekter i form
av inkomstniva och inkomstutveckling 1
landets storsta lokala arbetsmarknad men
ocksa den snabba befolkningstillviaxten.
Analysen visar att denna sammansatta
variabel ger en béttre forklaring till prisut-
vecklingen dn om endast den genomsnittli-
ga inkomstutvecklingen testas.
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Figur 15. Bostadsprisutveckling i Stockholms innerstad och skattad

prisutveckling, kr/kvm.
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Kalla: Evidens och Varderingsdata.

Figur 16. Tillvaxt i bostadspriser i relation till tillvaxt i disponibel

inkomst.
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Tabell 3. Inkomstutveckling i Stockholms stad 2005-2012, genomsnitt, procent per ar

DEN BEDRAGLIGA SKULDKVOTEN

Disponibel Disponibel . Tillvaxt i total Tillvaxt i total
. . Befolknings- . L . Lo
inkomst per inkomst per tillvaxt disponibel inkomst, disponibel inkomst,
capita, nominellt capita, realt nominellt realt
Stockholms stad 49 3,1 1,9 6,9 5.1
Riket 4,2 2,5 0,8 5,0 33
Kalla: SCB.

«Inkomstutvecklingen
ar sarskilt snabb
under perioder med
stark tillvaxt | ekono-
min. Under sadana
perioder okar inte
minst hushallens
kapitalinkomster
snabbt vilket driver

pa prisutvecklingen.»

Analyser av utvecklingen av de totala
disponibla inkomsterna visar tydligt att den
totala inkomstutvecklingen varit mycket
snabb de senaste 15 aren. Om man jamfor
forandringen av inkomsterna ver tid med
utvecklingen av hushallens samlade finan-
siella tillgangar ser man ocksa att inkomstut-
vecklingen ar sarskilt snabb under perioder
med stark tillvaxt 1 ekonomin. Under sadana
perioder 6kar inte minst hushéllens kapi-
talinkomster snabbt vilket driver pa prisut-
vecklingen. Hushallen i storstadsregionerna
svarar for en mycket stor andel av de totala
finansiella formogenheterna vilket 1 sin tur
gor dessa bostadsmarknader mer kansliga
for forandringar 1 konjunkturen.

Studerar man den arliga tillvaxttakten 1
disponibelinkomster 1 hela landet och sitter
den 1 relation till tillvaxttakten 1 bostadspri-
serna kan man se att prisutvecklingen pa
bostadsritter var langsammare dn tillvax-
ten 1 disponibla inkomster under perioden
2007 till borjan av 2014 (fig. 16). Forst under
senare delen av 2014 och under 2015, nar
rantenivan fallit ytterligare, har priserna
okat snabbare dn inkomsterna 1 bostadsrétts-

sektorn. Smahuspriserna hade sa sent som 1
bérjan av 2015 inte haft samma tillvaxttakt
som disponibel inkomst sedan ar 2007.

Modellanalysen visar ocksa tydligt, precis
som Riksbankens analys fran 2011 visade,
att fallande rantenivaer till stor del bidrar till
prisutvecklingen. I bérjan av 1990-talet var
den tvaariga bolanerdantan ungefar 14 pro-
cent och har sedan fallit till en genomsnittlig
niva pa ungefar tre procent de senaste aren.
Hushéllens finansieringskostnader har dar-
med fallit kraftigt vilket paverkar prisutveck-
lingen positivt.

Kombinationen av realt kraftigt stigande
totala disponibla inkomster och sjunkande
rantor kan forklara nastan hela férandringen
av prisnivan for bade smahus och bostadsrat-
ter 1 Stockholm sedan slutet av 1980-talet.
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BOENDEUTGIFTERNA | BOSTADSRATT AR
LAGRE AN | MOTSVARANDE HYRESRATT
TILL MARKNADSHYRA

Ocksa jamforelser mellan boendeutgifterna
1 bostadsratt och hyresritt stodjer slutsatsen
om fundamentalt motiverade bostadspriser.
Om boendeutgifterna i bostadsratt vasent-
ligt 6verstiger boendeutgifterna i hyresratt
(till marknadspris) ar det ett tecken pa att
bostadsrattskoparna spekulerar i framti-
da vdrdeékning som genom en férmodad
kapitalvinst pa sikt kompenserar dem for
hégre boendeutgifter initialt. Om boen-
deutgifterna i bostadsritt diremot dr lagre
an 1 hyresratt ar det en indikation pa att
hushallen inte har orealistiska forvantning-
ar om framtida kapitalvinster. Hyresgaster
bor betala en hogre boendeutgift eftersom
fastighetsdagaren istéllet for den boende tar
pa sig kapitalrisken samt att en hogre grad
av service ingar i hyran.

En jamforelse av boendeutgiften mellan
bostadsratt och nyproducerad hyresratt med
(relativt) korta kotider 1 Stockholms stad (for
projektet Norra Djurgardsstaden ar kétiden
knappt 5 ar och projektet pa S6dermalm
nastan 10 ar), visar att boendeutgiften 1
hyresratten dr minst lika hog som 1 bostads-
ratter 1 de nyproducerade hyresrétternas
narmiljo (fig. 17). Boendeutgifterna i
bostadsrétt har beraknats genom observe-
rade avgifter till féreningarna och att lan
och avkastningskrav pa eget kapital antas
vara ca 3,5 procent. Och dven med hogre
lanerdntor och avkastningskrav blir boen-
deutgiften 1 bostadsratt konkurrenskraftig
1 forhallande till nyproducerad hyresratt.
Samma slutsats kan dras genom studier av
begarda hyror for andrahandsuthyrning av
bostadsritter pa Blocket.

Inte heller dessa resultat talar darfor for
att bostadsrattspriserna skulle vara uppdriv-
na bortom vad fundamentala faktorer kan
forklara — det ar inte billigare att hyra en
bostad till marknadshyra.

STOCKHOLMSHUSHALLENS FORVANTNIN-
GAR PA FRAMTIDA PRISUTVECKLING AR
INTE OREALISTISKA

Snabbt stigande bostadspriser 1 sig ar alltsa
inte ett bevis for att en bubbla dr pa vag
att uppsta. Men om férvantningar om en
snabb och langvarig prisutveckling ar ett
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Figur 17. Boendeutgift for nyproducerade hyresbostader jamfort med
bostadsratter i narmiljon i Stor-Stockholm.
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Kalla: Valueguard, Stockholms bostadsformedling och Evidens.

Figur 18. Stockholmshushallens férvintningar pa rlig framtida

bostadsprisutveckling.
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viktigt och avgérande motiv vid hushallens
beslut att képa en bostad byggs successivt en
allt storre inneboende skorhet in 1 prisut-
vecklingen pa bostadsmarknaden. Aven om
den nuvarande prisnivan kan forklaras och
ar fundamentalt motiverad finns darfor ris-
ken att en bostadsmarknad i framtiden gar
in i en “bubbelfas”, dvs. att priserna framo-
ver stiger snabbare dn vad som dr motiverat
utifran utvecklingen av inkomster, tillgdngar
och rantor etc.

I en sadan situation ar det inte langre de
fundamentala faktorerna inkomster, rantor
och byggande mm som sétter priset, utan pri-
serna stiger istdllet p4 grund av hushallens tro
pa och forviantningar om framtida kapital-
vinster. Hushallen tror d att aven om priset
ar hogt idag, blir det &nnu hégre 1 morgon,
vilket 1 sin tur motiverar dagens hoga pris.
Mianga bostadsképare tror i en sadan situ-
ation att en bostad som normalt skulle vara
tor dyr f6r dem dnda ar en bra affar eftersom
de kompenseras av framtida prisdkningar.
De behover da inte spara ihop till ett storre
eget kapital som annars skulle krévts, utan
prisutvecklingen “sparar” t dem. Eftersom
bostadspriser inte kan stiga alltfor snabbt,
alltfor lange, 1 forhallande till fundamentala
faktorer, kommer priserna i en sadan situa-
tion forr eller senare att falla nar hushallen
av nagot skal slutat tro pa stigande priser.

Da ar prisnivan mycket skor, eftersom den
endast stods av férvantningar och priset faller
pa grund av minskad efterfragan — bubblan
brister. Hushall som planterat kopa en bostad
skjuter 1 det ldget fram sitt kop eftersom det
l6nar sig att vanta ut prisfallet, vilket ytterli-
gare minskar efterfragan. Om det dessutom
ar en stor andel hushall som kopt en for

dyr bostad och langsiktigt inte kan bara de
boendeutgifter de tagit pa sig, tvingas manga
salja snabbt. Sddana framtvingade forsalj-
ningar ger en extra paspadning av bostadsut-
budet och prisfallet blir &n mer omfattande.
Sammanfattningsvis ar darfor hushallens
forvantningar pa bostadsmarknaden och

den framtida prisutvecklingen pa bostader en
mycket intressant faktor att studera.

Evidens genomfor arligen analyser av
hushallens férvantningar pa den framtida
prisutvecklingen, Evidens (2014). Analysen
av svaren fran enkdter under sommaren
2014 och varen 2015 visar att hushallen i
Stockholm 1 genomsnitt forvantar sig en
prisutveckling pa lang sikt pa ca 5—6 procent

per ar de ndrmaste tio aren, rensat for
extremvarden (figur 18). Detta kan jamforas
med resultaten fran den berémda uppsatsen
av Case och Shiller fran ar 2004 som visade
att amerikanska hushall trodde pa en arlig
prisuppgang pa uppemot 15 procent per

ar under 10 ars tid, Shiller (2004). Aven i
Stockholm tror hushallen pa en relativt god
prisutveckling, d&ven om de amerikanska
hushallen var betydligt mer optimistiska.
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«Hushallen i Stockholm forvantar
sig en genomsnittlig prisutveckling
pa b-6 procent per ar de narmaste

tio aren.»

Spridningen i svaren pa férvintad pris-
utveckling pa lang sikt ar nagot storre an pa
kortare sikt. Ett satt att illustrera detta ar att
berdakna medianvirdet for den forvantade
prisutvecklingen 1 Stockholm pa 10 ars sikt
som da faller till ca 5 procent per ar. Pa kort
sikt sammantfaller 1 stort sett medel och medi-
anvirdena. Det finns alltsa en storre osaker-
het om prisutvecklingen pa lang sikt bland
stockholmshushéllen med en mindre grupp
hushall som tror pa storre prisuppgangar.
Det ar uppenbart att hushallen 1 Stockholm
inte forvantar sig lika kraftiga prisuppgang-
ar som de amerikanska hushéllen gjorde for
10 ar sedan. Den centrala fragan dr om for-
vantningarna pa prisutvecklingen 1 Stock-
holm trots det kan betraktas som orealistiska
och om de inrymmer patagliga férvantning-
ar om framtida kapitalvinster?

Om man utgar ifran att hushéllen nagor-
lunda kan 6verblicka den narmaste femarspe-
rioden och svarligen kan képa en bostad som
ger betalningssvarigheter eller alltfor knappa
budgetforutsattningar under fem ar, bor
forvantningarna pa fem ars sikt ge god infor-
mation om graden av realism i forvintans-
bilden. Ar férvintningar om en pristillvixt
pa ca 5 procent per ar orealistiskt? Evidens
enkat visade samtidigt att hushéllen har en
genomsnittlig inflationsférvintan pa sikt pa ca
2,5 procent per ar, vilket ger en férvantad real
prisutveckling pa ca 2,5 procent per ar under
de narmaste 5 aren.

Som framgatt av tabell 4 vaxte hushallens
totala disponibla inkomster 1 Stockholms stad
enligt SCB realt med 1 genomsnitt drygt
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5 procent per ar mellan 2005 och 2012, trots
finanskris. (Real disponibel inkomst per capi-
ta vaxte med 3,1 procent och befolkningen
med 1,9 procent, motsvarande siffror for hela
riket var 2,5 respektive 0,8 procent, se tabell 4).

Ett rimligt antagande &r att bostadspri-
serna, allt annat lika, bor vaxa i1 takt med
hushallens inkomster. I Stockholm, med en
6kande konkurrens om befintliga bostader,
boér rimligen bostadspriserna vixa nagot
snabbare an sa. Hushallens forvantningar
pa prisutvecklingen pa fem ars sikt forefaller
darfor som hogst realistiska och verkar inte
innehalla potentiellt problematiska for-
vantningar om framtida kapitalvinster. Till
skillnad fran hushéallen i USA ar 2003, har
hushallen 1 Stockholm betydligt mer vilgrun-
dade forvintningar pa bade kortare och lang-
re sikt. Fakta visar darmed att pastdenden om
att svenska hushalls syn pa bostadsmarkna-
den skulle baseras pa orimliga férvantningar
inte verkar stimma med tillgdnglig data.

FINANSPOLITIK OCH UTVECKLAD
BOSTADSPOLITIK BATTRE AN
KREDITREGLERING

Sammantaget ger data inget stod for pasta-
endet att prisutvecklingen inte ar hallbar —
den stods av forandringar av fundamentala
faktorer:

Okande befolkning i storstaderna

Snabbt stigande inkomster och formdgen-
heter (inte minst i storstdderna)

Fallande réntenivaer

Hyresnivan i hyresratt till marknadshyra
ger hogre boendeutgift

Rimliga forvantningar om prisutvecklingen
pa sikt bland hushallen

Betydligt lagre bostadsbyggande an under
perioden 1970-1995

Detta betyder dock inte att en snabb pris-
utveckling inte kan vara problematiskt ur
andra perspektiv. Realt stigande bostads-
priser gor det exempelvis svarare for bland
annat unga hushall att etablera sig pa
bostadsmarknaden och flytta till stérre sta-
der. Hushall utanfor dgarsektorn riskerar en
betydligt samre férmogenhetsutveckling an
hushall som ager sin bostad under en langre
tid, vilket pa sikt kan skapa stora formo-
genhetsskillnader mellan generationer och
grupper av hushall. Men det verkar inte vara
denna typ av reella férdelningsproblem som
ligger till grund fér myndigheternas oro 6ver
bostadsprisutvecklingen. Och denna typ av
problem bor hanteras med hjalp av finans-
politik (skatter, infrastruktur och bidrag) och
en mer utvecklad bostadspolitik (forandrad
hyreslagstiftning, planlagstiftning, stodfor-
mer till enskilda hushall mm) — inte med
hjalp av 6kad kreditreglering. Okad kre-
ditreglering riskerar istéllet att undantrang-
ningseffekterna pa bostadsmarknaden f6r
ekonomiskt svagare grupper blir annu storre.

Det finns naturligtvis ocksa en risk att
fundamentala faktorer utvecklas negativt och
darigenom bidrar till att bostadspriserna fal-
ler. Det skedde exempelvis bade vid I'T-krisen
1 borjan av 2000-talet och under finanskri-
sen. Under finanskrisen f6ll bade bérsen och
BNP kraftigt och bostadspriserna foll. Men
det dr just sidana stressade scenarier som
Finansinspektionen utvarderar i sin arliga
rapport om boldnemarknaden som tidigare
diskuterats. Dessa stresstester visar som tidi-
gare beskrivits att hushallen vid nuvarande
skuldniva ar motstandskraftiga mot kraftiga
storningar i form av riantehgjningar, arbets-
16shet och relativt kraftiga boprisfall.

«Okad kreditreglering
riskerar att undan-
trangningseffekterna
pa bostadsmarknaden
for ekonomiskt
svagare grupper blir
annu storre.»



4.”Hushallen
amorterar inte”

Under senare ar har amorteringar kommit att diskuteras allt
mer intensivt och manga debattérer, inte minst pa den politi-
ska nivan, menar att en ny "amorteringskultur” maste skapas.
Det ar emellertid svart att avgora i vilken utstrackning
debatten grundas pa ekonomisk rationalitet i relation till
rena moraluppfattningar.

Vad som mer specifikt avses med en ny
amorteringskultur ar oklart, men en tolk-
ning dr att man menar att alla bostadslan
alltid bor ha en 16pande avbetalning, utéver
den amortering som sker nar en bostad siljs
(vilket 1 och for sig ar hela lanebeloppet) samt
utover den automatiska amortering som sker
genom inflation och vardedkning péa bosta-
den. Den automatiska amorteringen som
skapas av 2 procents arlig inflation och 2
procents arlig varde6kning innebdr att lanet
1 reala termer halveras pa mindre an 20 ar.
Detta ar viktigt att komma ihag nar debatto-
rer pastar att amorteringstiderna i1 Sverige ar
mer an 100 ar. Ett sadant pastaende avslojar
en kunskapsbrist. En inflation runt 2 pro-
centsmalet ar saledes viktigt och rimligen ett
viktigt mal fér penningpolitiken, sarskilt om
man menar att nivan pa hushallens skulder
ar problematisk.

VAD INNEBAR BEGREPPET "AMORTE-
RINGSKULTUR"?

Man ska inte tro att “amorteringskultu-
ren” var sarskilt pataglig under 1980- och
1990-talen. For att tala om en genuin amor-
teringskultur far man antagligen ga langt
tillbaks 1 tiden. Decennierna fére 1990-tal-
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skrisen amorterades statliga bostadslan och
bottenlan efter 50- och 60-ariga annuitetsta-
beller. Med den inflation och de rantor som
da gillde innebar det i1 praktiken att amor-
teringarna var foérsumbara under de forsta
trettio eller fyrtio aren. Bankerna kravde
knappast nagon omfattande amortering.

For att forbattra “amorteringskultu-
ren” inférde Finansinspektionen kravet pa
amorteringsplaner under 2014 som innebar
att hushallen successivt maste 6ka andelen
eget kapital 1 sina bostadsinvesteringar om
banken kraver det, men att denna 6kning far
anpassas efter varje hushalls unika situation
och mgjligheter. Planen upprittas i forhand-
ling mellan banken och det enskilda hus-
hallet. P4 sa satt kan banken och hushallet
avvdga nivan pa amorteringarna efter exem-
pelvis hushallets alder, inkomster och évriga
tillgangar och sparande. Amorteringarna
anpassas da efter den riskprofil och position
1 livscykeln som ett enskilt hushall har. Det
ar givitvis motiverat att amortera pa sitt
bostadslan om belaningsgraden ar hog och
Ovrigt sparande begransat.

Man ska samtidigt komma ihag att 6kade
amorteringsbetalningar hojer boendeutgif-
terna for hushallen patagligt. Darigenom
minskar bostadsefterfragan hos hushall med
likviditetsrestriktioner, ofta unga hushall.
Det ar svart att uttala sig om hur stor denna
grupp hushall ar men principiellt minskar
efterfragan pa nyproducerade bostader 1
denna grupp av hushall. Men reglerna om
amorteringsplaner ger mojligheter att anpas-
sa amorteringarna efter alder, inkomster och
sparbeteende. Pa sa sitt skapas en flexibilitet
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Figur 19. Amortering vid olika beldningsgrader 2013 och 2014, nya Lan.
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som sannolikt gor att minskningen i efterfra-
gan pa nyproducerade bostdder begransas.

Finansinspektionen foreslog under 2014
nya regler om obligatoriska och tvingande
amorteringskrav. Det visade sig att myndig-
heten saknade lagstod for att infora sadana
krav men regeringen avser fullfélja forslaget
efter eventuella justeringar som f6ljd av
overlaggningar med oppositionen under
2015-2016.

Finansinspektionens ursprungliga forslag
innebir att kravet skulle vara lika for alla
hushall, och man kan déarfor fa intrycket av
att inférande av de frivilliga amorteringspla-
nerna varit ett misslyckande 1 sa mening att
dessa inte 6kat amorteringarna?

8 AV 10 HUSHALL AMORTERAR

Finansinspektionens uppfoljning av effek-
ter av kravet pa amorteringsplaner visar
emellertid att det har haft stor effekt pa
hushallens amorteringsbeteende, redan ett
ar efter inforandet (fig. 19). Néstan alla hus-
hall med belaningsgrader 6ver 75 procent
amorterar 16pande pa sitt bostadslan. 2013
amorterade 40 procent av alla hushall med
en belaningsgrad mellan 50 och 75 procent
och Finansinspektionens utvirdering visar
att andelen pa ett ar okat till 60 procent.
Ocksa andelen hushall med en belanings-
grad under 25 procent som amorterar har
okat fran drygt 40 procent till drygt 60
procent. Kravet pd amorteringsplaner (och
debatten om 100-ariga amorteringstider) har
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saledes patagligt 6kat andelen hushall som
amorterar och totalt amorterar 80 procent
av hushallen pa sina bostadslan, jAimfort
med 60 procent ett ar tidigare. I genomsnitt
amorterade hushallen 2014 ca 4 procent av
disponibel inkomst, en 6kning med mer an
en procentenhet sedan ar 2013.

Ocksa hushall som inte amorterar l6pan-
de pa sina bostadslan amorterar lanet nir
bostaden siljs. Eftersom de flesta hushall
ager en specifik bostad under en begriansad
period, som lingst kanske mellan 30 och 50
ar, men mycket sillan langre dan 50 ar, ar
amorteringstiderna 1 praktiken hogst 30 till
50 ar. Nar hushallen eventuellt ska forvirva
en ny bostad sker ater en kreditprévning
dar hushallets aterbetalningsférmaga och
motstandskraft mot prisfall provas. Och
aterigen: dartill bor laggas den automatis-
ka amortering som sker genom inflation
och inkomstutveckling. En inflation pa i
genomsnitt 2 procent per ar och en lang-
siktig vardetillvaxt pa 2 procent innebar en
halvering av lanets reala varde i forhallande
till marknadsvardet pa 18 ar, utan att nagra
l6pande amorteringsbetalningar gors.

Dessa enkla fakta star i1 bjart kontrast
mot en vanlig uppfattning bland ledan-
de politiker och mojligen ocksa statliga
tjansteman. Foretradare for flera partier
skrev exempelvis 1 en debattartikel 1 tid-
ningen Dagens Industri sa sent som den
11 november 2014, efter publiceringen av
Finansinspektionens uppfoljning av effekten



hushall
amorterar

1l

Amortering ar en form av
sparande. Hushallens totala
sparande ar historiskt hogt
och ar for narvarande pa
rekordnivaer.

av amorteringsplanerna®:

?Under de senaste decennierna har amorterings-
kulturen fordndrats © Sverige. I dag amorterar inte
ens halfien av hushallen pa sina bostadslan™.

Med tanke pa att debattartikeln skri-
vits under av de ledande talespersonerna i
ekonomiska fragor 1 fyra riksdagspartier kan
man fraga sig vem som ansvarat for fakta-
kontroll i underlaget? Att inte ens hélften
av hushallen amorterar ar ju uppenbarligen
inte sant, 8 av 10 hushall amorterade pa sina
lan under 2014 och 6 av 10 hushall under
2013.

DET KAN VARA EKONOMISKT RATIONELLT
OCH FORSVARBART ATT INTE GORA LOPAN-
DE AMORTERINGSBETALNINGAR OM
BELANINGSGRADEN AR LAG

Amortering ar en form av sparande. Hus-
héllens totala sparande ar historiskt hogt och

2 Erik Ullenhag, Anna Kinberg Batra, Emil
Kallstrom och Jakob Forssmed. Debattartikel i
Dagens Industri, Regeringen tar en farlig vig

11 november 2014.
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ar for ndrvarande pa rekordnivaer (fig. 20). Det
ar alltsa inte ett lagt sparande som motiverar
inférande av tvingsamortering. Tvartom
forefaller det vara tveksam konjunkturpolitik
nar tillvixten under 2014 och 2015 ar bero-
ende av hushallens konsumtion och bostads-
investeringar. Ett av Finansinspektionens
motiv till att tvinga hushallen att amortera
pa bostadslan ar istédllet att konsumtionen
utvecklats negativt efter finanskrisen 1 lander
dar manga hushall haft en hég belaning.
Darmed, menar man, riskerar konsum-
tionen falla kraftigt ocksa 1 Sverige vid en
lagkonjunktur. Tvangsamorteringar skulle
darfor bidra till att undvika en sadan situ-
ation. Man hanvisar sdrskilt till Danmark
och Storbritannien i sitt beslutsunderlag. T
beslutsunderlaget till férslaget om tvang-
samortering utelimnas emellertid en viktig
skillnad mellan Sverige och dessa lander,
torutom det faktum att hogt belanade
hushall redan i stor utstrickning amorterar

1 Sverige (fig. 19). I en internationell jJAmf6-
relse forefaller namligen svenska hushall ha
ett hogt sparande (fig. 21). I de lander dar
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konsumtionen foll patagligt efter krisen, som
exempelvis Danmark och i1 Storbritannien,
var sparandet negativt fore krisen, dvs. hus-
hallen i dessa lander 6verkonsumerade. De
konsumerade mer 4n sina disponibla inkom-
ster, dvs. de lanade till konsumtion. Detta ar
givetvis inte hallbart under en langre tid och
6verkonsumerande hushall méste forr eller
senare minska sin konsumtion. Dessa foérhal-
landen utvecklas vidare i nasta avsnitt, men
ger en bakgrund till varfér myndigheterna
drivit kraven pa tvangsamorteringar hart.

En betydande skillnad mellan de for-
handlingsbara amorteringsplanerna och
tvingande amorteringskrav ar att hushéllens
mojligheter att diversifiera sin sparportfolj
och darmed optimera avkastningen pa
portfoljen minskar. Mojligheterna att erhédlla
battre avkastning pa andra placeringar dn
amortering pa bostadslan ar och har under
en langre period varit relativt goda.

«Varfor ska hushallen
tvingas spara | bosta-
den om avkastningen
pa sparandet blir
hogre och effektivare
med annat sparande?»

I en analys av portfoljbeslut 1 hushallens
sparande skriver Finansinspektionen och
Riksbanken f6ljande, Riksbanken (2014):

?Vi drar slutsatsen att ndr analysen baseras pa
data dver avkastningarna pa reala och finansiella
tillgangar fran 1997 tll 2012 verkar det finnas fd
wncitament for hushallen att amortera. En portfol-
valsanalys visar att det for de flesta hushall sannolikt
ar mer formanligt att spara genom att investera @
finansiella tillgangar sasom aktie- och rintefonder
an att spara genom att amortera.”

“Avslutningsvis talar mycket for att ett hogt
sparande till pensionen genom kollektiva pensions-
system samt en_formanlig beskattning av privat
pensionssparande minskar hushallens incitament att
amortera™.

Det ar mot bakgrund av myndigheternas
egna analyser rimligt att stalla foljande fra-
ga: Varfor hushallen, givet att de har rimliga
buffertar mot 6kade rantekostnader och
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Figur 20. Hushallens sparkvot, exklusive kollektiva forsiakringar
1993-2014.
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Figur 21. Hushallens sparkvot 1996-2012 i ett urval ldnder, procent.

14
12
10

""" Irland

Danmark

Norge (Fastland) Spanien

Sverige Storbritannien

Kalla: Eurostat.

prisfall pa bostadsmarknaden, ska tvingas
spara ytterligare 1 bostaden om avkastningen
pa sparandet blir hégre och riskspridningen
eftektivare med annat sparande?

TVANGSAMORTERINGAR RISKERAR OKA
INLASNINGSEFFEKTER PA BOSTADS-
MARKNADEN

Evidens genomférde under varen 2015

en enkat till 2 100 hushall 1 Stockholms-,
Goteborgs- och Malméregionerna. Urvalet
av hushall gjordes med hjalp av screening-
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Tabell 4. Hushallens beslut om férvarv av en ny bostad med obligatorisk amortering uppdelat pd manadsinkomst, enligt

Finansinspektionens férlag varen 2015.

Svarsalternativ
Ja, amorteringstakten spelar 2
ingen roll
Ja, antagligen, men mina marginaler blir
. . PR 35
lite mindre an jag onskar
Nja, jag skulle kdpa en mindre eller 21
billigare bostad
Antagligen inte, det blir for hog

. g 12
manadsutgift
Nej, troligen inte 5
Nej, definitivt inte 5

*Fa svar.

-25999 kr

ke mwwk ol SO0W To
25 31 34 50* 29
39 42 42 26* 39
18 14 15 8* 16
1 7 3 5* 9
4 4 6 7* 5
3 2 0 4* 3

Kalla: Evidens.

fragor dar svar primért analyserats fran
hushall som nyligen genomfort eller i nartid
planerar att genomfora ett kép av bostad.
Syftet med enkiten var att analysera vilka
effekter pa hushallens beslut om att kopa

en bostad forslaget till tvangsamorteringar
kunde férvintas fa?

Enkétresultaten visade att priseffekten vid
inférande av obligatoriskt amorteringskrav,
jamfort med nuvarande regler, kan skat-
tas till mellan ca - 4 till - 5 procent. Detta
motsvarar ungefar halva prisfallet under
eurokrisen 2011. Huvudférklaringen ar
troligen att boendeutgifterna okar vilket hojer
trésklarna for likviditetsbegransade hushall
och minskar flyttbendgenheten for andra hus-
hall, eftersom forslaget endast géllde nya lan.

Enkitsvaren visade samtidigt att rorlig-
heten pd bostadsmarknaden sannolikt skulle
minska om forslaget till tvangsamortering
genomfordes (tabell 5). Sarskilt tydligt var
detta for likviditetsbegransade hushall men
ocksa for andra grupper visade enkatsva-
ren att inldsningseffekterna pa bostads-
marknaden riskerar oka ytterligare med
Finansinspektionens forslag. Kombinationen
av reavinstskatt, stimpelskatt och amor-
teringstvang minskar flyttbendgenheten
ocksé for hushall med storre betalningsfor-
maga. Ytterst innebar inlasningseffekterna
pa bostadsmarknaden att efterfragan pa
nyproduktionen hammas, vilket i sin tur i
princip riskerar 6ka pristrycket pa befintliga
bostader.

Sammanfattningsvis reser denna diskussion om amortering av
bostadslan ett antal fragor:

1 . Vad menas egentligen med att aterskapa en sund amorte-

ringskultur? Amorteringarna pa 1980- och 1990-talen utgjordes
framforallt av automatisk amortering med hjalp av hdog inflation
och nominell vardestegring. De lopande amorteringsbetalningar-
na var relativt sma med datidens tillampning av annuitetslan.

Varfor pastar ledande foretriddare for staten att de flesta hushall
inte amorterar nar de faktiskt gor det? Sarskilt hdgbelanade
hushall amorterar i mycket stor utstrickning.

Varfor ska staten tvinga hushall med laga beldningsgrader

att amortera nir sparandet i Sverige, till skillnad fran i en del
andra lander, ar hogt och om avkastningen pa sparportféljen da
riskerar minska?

Varfor ska dldre hushalli storstadsregionerna med dgda
bostdader tvingas minska sin konsumtion och efterlamna arv i
miljonklassen mot sin vilja nar inte samma krav stills pa andra
hushall, exempelvis hushall i hyresboende?
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D. "Bolanen riskerar skapa ett
sa stort konsumtionsfall vid en
framtida kris att Sverige drab-
bas av finansiell instabilitet”

om diskuterats 1 féregaende avsnitt ar

det svart att pa basis av tillgangliga data

och teori pasta att hushallens skuldsatt-
ning 1 allmanhet skulle vara sédrskilt problema-
tisk. I de mest alarmistiska myndigheternas
kommunikation later det som beskrivits ofta
helt annorlunda. Inte sdllan med hanvisning
till den ”hoga” skuldkvoten, de “alltfor snabbt”
stigande bostadspriserna eller de “for laga”
amorteringarna. Vid sidan av dessa argument
pastar myndigheterna ocksa att skuldséttning-
en 1 Sverige skulle vara problematisk eftersom
den svenska skuldnivan bedoéms innebara ett
kraftigt fall 1 konsumtionen vid en kris. S& kraf-
tigt att kreditforlusterna i banksektorn skulle
oka till en niva som riskerar den finansiella
stabiliteten. Detta ar exempelvis det barande
argumentet 1 myndigheternas beslutsunderlag
1 fragan om tvingande amorteringskrav. Men

som antytts 1 foregaende avsnitt visar en nar-
mare analys av ocksd denna problembeskriv-
ning att den pa goda grunder kan ifragasittas,
se Svensson (2014¢).

KONSUMTIONSFALL BEROR PA OVERKON-
SUMTION INTE PA SKULDNIVAN I SIG

Sjalvfallet finns risk att konsumtionen

faller vid en kris nar hushallen blir mindre
optimistiska om framtida sysselsattning och
inkomster och man kan anta att de exempel-
vis vill kompensera ett prisfall pa bostader
med ett 6kat sparande. Men Riksbanken
pastar att en hog niva pa hushallens skulder,
matt som skuldkvot, skulle leda till djupare
konjunkturnedgangar. Riksbanken hanvisar
till nagra internationella studier som pastas
stédja detta pastaende. Man aberopar bland

Figur 22. Konsumtionsniva vid olika beldningsgrader ar 2007 bland danska hushall.
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Kalla: Andersen, Asger Lau, Duus, Charlotte och Jensen, Thais Laerkholm.
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annat en dansk, Andersen mfl (2014) och en
amerikansk studie, Mian & Sufi (2014). Men
en narmare granskning av dessa studier ger
inget entydigt stod for ett sadant pastaende.
Den danska studiens slutsats dr att det inte
var hog skuldséttning 1 Danmark som ledde
till onormalt lag konsumtion och onormalt
hogt sparande efter krisen. Istdllet 4gnade
sig hogbelanade hushéll, hushall med hég
belaningsgrad, at en ohallbar éverkonsum-
tion och ett ohéllbart lagt sparande fore den
finansiella krisen. I samband med krisen
atergick hogbelanade hushall till en normal
konsumtion och ett normalt sparande (fig 22).

Figur 22 som ar hamtad fran den danska
studien visar hur hushall med héga bela-
ningsgrader, 6ver 60 procent av bostadens
marknadsvirde, konsumerade mer an dispo-
nibel inkomst fére 2007 och sedan minskade
sin konsumtion till mer normala nivaer. Det
var alltsd inte skuldnivan 1 sig som resultera-
de 1 konsumtionsfallet utan 6éverkonsumtion.
De danska forfattarna skriver:

“[Our] analysis ... shows that the difference
in the change in consumption between high- and
low-leverage Danish households is almost exactly
maurrored by an oppostite-signed difference in pre-cri-
sis consumption levels: In 2007, highly leveraged
households spent a much higher fraction of their
tncome on non- housing consumption than house-
holds with less leverage, conditional on other charac-
teristics. However, by 2010 this level difference had
vanished completely.”

“In light of this latter result, we question the
view that the high debt level of Danish
households has suppressed private
consumption in the aftermath of the

Jinancial crisis. Rather, it seems plausible

that the build-up of debt prior to the crisis helped
high-leverage families reach unsustainably high
consumption levels in the years leading up to the
crisis, prompting a large reduction in spending when
the Danish economy was hit by the international
financial turmoil.”

Ocksa en brittisk studie visar att det sna-
rare var 6verkonsumtion bland hégbelanade
hushall f6re finanskrisen som orsakade ett
fall i konsumtionen, ner till en normal niva
efter krisen, inte nivan pa skuldsattningen 1
sig, Bunn och Rostom (2014).

I Sverige finns inga tecken pa att svens-
ka hushall dgnar sig at éverkonsumtion
eftersom sparkvoten under senare ar varit
historiskt hog (fig. 18 och 19). Som redovisats
1 foregaende avsnitt ar andelen hushall med

skulder hogre for hushall med hégre inkom-
ster, och de stora skulderna finns hos hushall
med hogre inkomster. Samtidigt har normalt
hushall med hogre disponibel inkomst

ett storre sparande an hushall med lagre
inkomster. Sammantaget talar detta och den
hoga svenska sparkvoten for att hushall med
hog belaning knappast dverkonsumerar. De
svenska hushallens konsumtion har tvartom
utvecklats svagare an inkomsterna under
flera ar. Ett storre antal éverkonsumerande
hushall borde 1 sé fall synas 1 form av en

lag sparkvot. Data talar saledes istéllet for
att 6kande skulder 1 Sverige ar en effekt av
okade investeringar 1 tillgangar, inte som 1
Danmark eller Storbritannien, en effekt av
en alltfor hog och darmed ohallbar, lanefi-
nansierad konsumtion.

Den viktiga skillnaden mellan Sverige
och lander med ohallbar skuldsattning ar
darmed framst vad skulderna anvinds till.
Overkonsumtion leder forr eller senare till
problem och fall 1 konsumtionen, medan
produktiva investeringar, som investeringar 1
bostader, tvartom ger positiv avkastning.

Riksbanken refererar ocksa till boken
House of Debt av de amerikanska forskarna
och forfattarna Mian och Sufi. Boken visar
att ndr det galler effekten pa konsumtion
och sparande var det huvudsakliga proble-
met 1 USA den enorma kreditexpansionen
till laginkomsthushall med helt otillriacklig
skuldbetalningsférmaga. Dessa forhallanden
skiljer sig helt fran hur kreditgivningen 1
Sverige fungerar och dr darmed inte ett rele-
vant argument for att nuvarande skuldniva-
er skulle fordjupa en lagkonjunktur genom
kraftigt fallande konsumtion 1 Sverige.

INTERNATIONELLA STUDIER REDOVISAR
MYCKET SVAGA SAMBAND MELLAN SKULD-
NIVA OCH KONSUMTIONSFALL VID EN KRIS

Det finns ocksa nagra internationella studier
med data for ett storre antal olika lander dér
sambanden mellan konsumtionsutveckling
och skuldnivéer undersékts. Den brittiska
studien som redovisas ovan innehaller en
sadan analys (fig. 23 och 24).

Slutsatsen dr att nivan pa skulderna inte
paverkar konsumtionsférandringen medan
en snabb 6kning av skuldkvoten far en viss
negativ effekt. Men sambandet ar svagt och
det faktum att den svenska skuldkvoten legat
1 princip still de senaste aren talar for mycket

DEN BEDRAGLIGA SKULDKVOTEN

«Det var alltsa
Inte skuld-
nivan i sig
som result-
erade | kon-
sumtionsfallet
utan over-
konsumtion.»
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sma konsumtionseffekter for Sverige.

Vice Riksbankschefen och professorn
Martin Flodén har ocksd analyserat effekter-
na av skuldniva pa konsumtionsutvecklingen
vid en kris, Flodén (2014). Flodéns studie,
som baserades pa data fran ett antal OECD-
lander, visade att vid en procent-
enhet hogre skuldkvot blev konsumtionsned-
gangen 0,04 procentenheter storre under
aren 2007-2012. Dvs. 10 procentenheter
hégre skuldkvot medférde att nedgang-
en endast blev 0,4 procentenheter storre.
Effekten av skuldnivan pa konsumtionsfor-
andringen tycks alltsa vara marginell.

«Vid 1 procentenhet
hogre skuldkvot blev
konsumtionsnedgan-
gen 0,04 procent-
enheter storre.»

VAD AR FINANSIELL INSTABILITET?

Stodet for idén att skuldnivan i sig skulle
paverka konsumtionen vid en kris ar sam-
manfattningsvis mycket svagt. Det ar istallet
sannolikt en alltfor lag sparkvot och darmed
forekomsten av 6verkonsumtion och/eller
felvarderade bostader som riskerar leda till
snabba fordndringar av konsumtionen vid en
kris. Men man kan trots de svaga samban-
den mellan skuldniva och konsumtionsfall
vid kriser stilla en hypotetisk fraga: Ar det
ar ett tillrackligt argument for krav pa nya
regleringar att konsumtionen skulle falla
mer bland hogt skuldsatta hushall 4n bland
andra hushall? For att ett sadant hypotetiskt
konsumtionsfall skulle motivera atgdrder
som exempelvis kreditransonering, maste
myndigheterna rimligen ocksa visa att kon-
sumtionsfallet blir sa kraftigt att bankerna
riskerar kreditforluster som de far svart att
hantera. Med andra ord: att konsumtionsfal-
let orsakar finansiell instabilitet. Den viktiga
fragan ar da hur stora kreditforlusterna 1
banksektorn blir om svenska hushall med
mer an 50 procents belaningsgrad skulle
konsumera som andra hushall vid en kris
(om de nu inte redan gor det)? Savitt kant
finns ingen sddan analys publicerad.
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Figur 23. Konsumtionsbortfall och skuldkvot.
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Figur 24. Konsumtionsbortfall och skuldkvotsokning.
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Som jamforelse kan namnas att konsumtio-
nen 1 Sverige ocksa foll under finanskrisen.
Skuldnivan 2008-2010 var endast marginellt
lagre dn idag. Men de svenska bankernas
kreditforluster var mycket sma, knappast
orsakade av fallande konsumtion bland
svenska hushall. De samlade bankvinster-

na var fortfarande betydande. Detta reser
nagra viktiga fragor: Hur vid ar definitionen

DEN BEDRAGLIGA SKULDKVOTEN

av finansiell instabilitet? Har exempelvis
Finansinspektionen mandat att agera rent
konjunkturpolitiskt aven om sadana regle-
ringar endast paverkar konsumtionsutveck-
lingen marginellt? Kostnaden for sédana
regleringar kan dock vara betydande i form
av lagre rorlighet pa bostadsmarknaden och
att bostadsproduktionen paverkas negativt.
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