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Atgarder for att minska riskerna med
hushallens héga och viaxande skulder

Hushallens hoga skulder har diskuterats flitigt vid de senaste arens
penningpolitiska beslut. Diskussionerna har gallt dels hur omfattande risker
skulderna medfor, dels vilka atgarder som skulle vara mest effektiva for att
motverka riskerna. Jag vill idag kortfattat ge min syn pa dessa fragor, och jag
ska koppla mina tankar till den diskussion som férdes vid det finansiella
stabilitetsradets mote forra veckan.

For att forsta riskbilden behéver man vidga perspektivet ndgot och se pa hela
bostads- och boldnemarknaden i Sverige. Det man da ser ar att de svenska
marknaderna ar speciella i flera avseenden, bade jamfort med hur det tidigare
har sett ut i Sverige och med hur det ser ut i andra l@nder. Hushallens
skuldkvot, det vill sdga skulderna i forhallande till de disponibla inkomsterna,
har nastan fordubblats under de senaste tva decennierna. Skuldsattning
uppmuntras av skattesystemet genom ranteavdragen, och hushallen amorterar
ten ldngsam takt. Samtidigt har bostadspriserna, sarskilt for bostadsratter, okat
snabbt. Att bostadsbyggandet har varit lagt trots prisuppgangen tyder pa att
bostadsmarknadens utbudssida fungerar illa. Och att marknaden for hyresratter
ar starkt reglerad medfor bland annat att hushall kan kdnna sig tvingade att
kdpa en bostad aven i skeden av livet nar dgandet och boldnet medfér ett
mycket stort risktagande. Trots att ett bolan innebar ett ldngsiktigt atagande
for bade lantagare och langivare valjer hushallen huvudsakligen rorliga
borédntor; endast nagon procent binder réantan pa loptider ldngre &n 5 ar.
Dessutom finansierar bankerna i hég utstrackning sin utldning med hjalp av
bostadsobligationer med l6ptider som &r betydligt kortare &n lanets l6ptid.

De specifika aspekter jag just har listat ser jag som riskfaktorer trots att man for
varje aspekt latt kan hitta argument for att just denna inte enskilt utgor en risk.
Till exempel kan man papeka att hushallens hoga skulder uppvégs av att
hushallen sparar mycket och har tillgdngar som ar betydligt storre dn
skulderna, eller att ett lagt byggande under flera decennier begrénsar
husprisernas fallhojd.?

Stora skulder och rérliga rantor gér hushallen sarbara

Trots dessa, och andra, formildrande invandningar tycker jag att det framstar
tydligt att det finns risker forknippade med de svenska bostads- och
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boldnemarknaderna. Att hushallen har uppblasta balansrakningar, med bade
stora skulder och stora tillgdngar, gor att de blir sarbara fér ovantade
storningar. Detta bland annat eftersom skulderna och tillgdngarna ar ojamnt
fordelade mellan hushallen, ar olika likvida och har olika riskprofil, och darfor
inte paverkas pa samma satt av stérningarna. Sarbarheten handlar da inte
nodvandigtvis om att hushallen blir insolventa utan snarare om att de reagerar
pa storningar pa ett satt som medfor att konsumtionen och darmed tillvaxten
och sysselsattningen minskar.?

De hdga skulderna i kombination med huvudsakligen rorliga borantor gor
forstas att hushallen ar kansliga for andrade rantenivaer.* Detta kan i viss
utstrackning ses som en férdel, eftersom penningpolitiken da far storre direkt
genomslag i ekonomin. Men det kan ocksa vara problematiskt av flera
anledningar. Riksbankens reporanta ar och ska helst vara ett trubbigt verktyg
som paverkar hela ekonomin, saval hushall som féretag och finansmarknader.
Det ar inte Onskvart att penningpolitiken far ett oproportionerligt stort
genomslag pa en begransad del av ekonomin, i detta fall pa de skuldsatta
hushallen. Man ska inte forvanta sig att penningpolitiken alltid kommer att
utformas sa att den ar valavvagd for just denna del av ekonomin. Detta
exemplifieras av de senaste arens penningpolitik dar reporantan har satts lagre
an vad som motiverats av utvecklingen pa boldanemarknaden. | framtiden kan vi
mycket val hamna i ett motsatt lage dar rantan satts hogre an vad som
motiveras av just denna del av ekonomin.

Onskvirt med lingre rintebindningstider

Hur stort inslag av rorliga rantor som ar dnskvart i ekonomin ar svart att
avgora, men jag misstanker att vi i Sverige har gatt for ldngt i den riktningen.
Det menar jag da fran ett systemriskperspektiv. For det enskilda hushallet kan
det finnas goda skal att vélja rorlig ranta, men for samhéllsekonomin vore det
formodligen bra om man kunde begrénsa inslaget av rorliga réntor.

Begransningen kan utformas pa olika satt. | vissa lander har man anvant
regleringar for att antingen begransa hur stor andel av boldnen som far ha
rorlig rénta eller hur mycket en rorlig ranta far oka under ett boléns 6ptid. |
andra lander har langa rantebindningstider blivit norm utan att regleras fram.
Att sa inte har blivit fallet i Sverige tyder pa att de finansiella marknaderna av
nagon anledning inte fungerar tillrackligt bra. Det kan till exempel bero pa att
det saknas en marknad for bostadsobligationer med riktigt ldnga Gptider, eller
regelverk kring hur boldn med lang rantebindningstid kan l6sas i fortid.

Dampa skulduppbyggnaden trots att ekonomin behover
stimuleras

Jag vill aven sdga nagot om samspelet mellan den dagsaktuella
penningpolitiken och atgarder for att mildra de riskfaktorer jag har talat om. Ar
det verkligen motiverat att inféra dtgarder som kan dampa hushallens
konsumtion eller aktiviteten pa bostadsmarknaden nar Riksbanken samtidigt
forsoker stimulera ekonomin for att fa upp inflationen? Fragan ar sarskilt
relevant eftersom reporantan ar noll och inte kan sankas mycket mer.

Jag tycker att frdgan anda, atminstone i princip, ska besvaras jakande.
Finansiella risker maste kunna bemotas med riktade atgarder aven om detta
innebar att det blir svarare for penningpolitiken att uppfylla inflationsmalet.
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Samtidigt ar det forstas onskvart att de atgarder som riktas mot hushallens
skuldsattning och bostadsmarknaden inte i sig ger upphov till en
konjunkturnedgang eller i onédan férsvarar fér penningpolitiken. Ambitionen
for politiken inom detta omrade maste i forsta hand vara att se till att
hushallens skulduppbyggnad stannar av, att hushallen gradvis blir mer
motstandskraftiga mot olika stdrningar och att bostads- och
boldnemarknaderna fungerar battre. Det handlar da om en langsiktig
anpassningsprocess som maste ske i lagom stora steg.

Amorteringsforslaget ett steg i ratt riktning

Forra veckans amorteringsforslag ser jag just som ett lagom stort steg i ratt
riktning. Eftersom endast nya boldn ska omfattas kommer 6kade amorteringar
att fasas in under en langre tid. Detta i kombination med att manga nya
boldnetagare redan amorterar och att forslaget innebéar en blygsam 6kning av
amorteringstakterna medfér att de makroekonomiska konsekvenserna
formodligen blir sma under de forsta aren. Enligt Riksbankens uppskattning
kommer amorteringsforslaget efter fem ar att ha sankt hushallens skuldkvot
med 0,6 procentenheter jamfort med ett basscenario. Detta innebar att
forslaget hojer amorteringarna med mindre @n 0,1 procent av BNP per ar under
perioden.’

Amorteringsforslaget verkar alltsa valavvagt just nu, men arbetet med den
langsiktiga anpassningsprocessen maste fortsatta. Det finns manga faktorer att
ta hansyn till nar ytterligare atgarder 6vervags. En sadan ar hur en ny atgard
passar in i det aktuella konjunkturldaget och samspelar med penningpolitiken.
De lagom stora stegen ska ju garna tas i ratt ordning. Fran det perspektivet
noterar jag att tva atgardsforslag, langre rantebindningstider och minskad
avdragsratt for ranteutgifter, har motsatta effekter pa hur reporantan paverkar
hushallens ekonomi. Langre rantebindningstider skulle forsvaga rantans
genomslag medan minskade ranteavdrag skulle forstarka genomslaget.

Om man oroas av att hushallen ar alltfor kortsiktiga i sin planering och att de
kommer att fa svart att hantera en atergang till normala rantenivaer ar det
formodligen lampligt att forsdka tvinga fram langre rantebindningstider nu nér
rantorna fortfarande ar ldaga. Om man daremot oroas av att hushallen har
alltfor god tillgang till billiga krediter och i nartid vill se en storre skillnad
mellan hushallens och féretagens rantenivaer ar det férmodligen mer lampligt
att minska ranteavdragen.

Hur man tar de lagom stora stegen i ratt ordning ar alltsa inte sjalvklart, men
enligt min beddmning ar det lampligt att nu verka bade for langre
rantebindningstider och for en nedtrappning av avdragsratten for de storsta
ranteutgifterna. Allra mest valkommet fran mitt penningpolitiska perspektiv
skulle dock vara atgarder som leder till en battre fungerande bostadsmarknad
och da i synnerhet hégre bostadsbyggande. Sddana atgarder kan stimulera
ekonomin pa kort sikt samtidigt som de ar strukturellt motiverade.
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! | manga lander amorteras bolan pa 20 till 40 &r. S& var det dven i Sverige for nagra decennier sedan,
men det blev sedan allt vanligare med amorteringsfria lan. De allra senaste aren har en storre andel av
de nya bolanetagarna valt att amortera pa sina bolan, men fortfarande i en ldngsam takt. Det forslag till
skarpta amorteringsregler som Finansinspektionen presenterade forra veckan motsvarar en
amorteringstakt pa 78 ar under ett lans forsta decennier. De svenska bostadsinvesteringarna har i
genomsnitt varit ungefar 3 procent av BNP det senaste decenniet jamfért med nastan 6 procent inom
euroomradet (EU-kommissionen 2014a). Enligt EU-kommissionen (2014b) har Sverige den hardast
reglerade hyresmarknaden i EU och dessutom, pa grund av generésa ranteavdrag och lag
fastighetsskatt, de starkaste skatteincitamenten for eget dgt boende. Under de senaste aren har éver 70
procent av de nya bolantagarna valt rorlig rénta och endast nagra procent har bundit rantan pa mer an
5 ar. | manga andra lander &r det vanligt att man binder réntan pa mellan 10 och 30 ar. Mycket av detta
beskrivs utforligare i Riksbanken (2014a).

% En viktig forklaring till det hoga sparandet ar det kollektiva pensionssparandet, se Nilsson m.fl. (2014).
? Ett flertal studier baserade pa hushallsdata fran de senaste arens finanskris visar att hogt skuldsatta
hushall minskade sin konsumtion mer &n lagt skuldsatta hushall (se till exempel Dynan 2012, Mian m.fl.
2013 och Andersen m.fl. 2014). Aven studier som jamfor utvecklingen i olika lander tyder pa att hég
eller vaxande skuldséttning i hushallssektorn medfor storre realekonomiska risker, och detta dven om
hushallen samtidigt har stora tillgangar (se till exempel IMF 2012, Jorda m.fl. 2013 och Flodén 2014).

* Se Riksbanken (2014b).

® Se Riksbanken (2014c). Berdkningen anvéander sedan att hushallens disponibla inkomst &r ca 50
procent av BNP. De tillkommande amorteringarna som andel av BNP blir da (50% x 0,6%)/5 = 0,06%.
Effekterna pa hushallens konsumtion kan bli bade mindre och storre, bland annat beroende pa hur
hushallen anpassar sitt beteende och pa hur detta paverkar bostadspriserna.
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