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Hushallens skuldsattning, bostads-
priserna och makroekonomin:
en genomgang av litteraturen

DARIA FiNoccHIARO, CHRISTIAN NiLssoN, DAN NYBERG OCH ALBINA SOULTANAEVA¥

Under de senaste 15 dren har hushéllens skuldséttning 6kat avsevért i Sverige. De svenska
hushdllen har néra férdubblat sin skuld i férhdllande till sin inkomst sedan mitten av
1990-talet. Eftersom boldn utgér cirka 80 procent av hushdllens skuld har den stora
6kningen av skuldséttningen i kombination med kraftigt ékade bostadspriser lett till en
oro Over att kredittillvaxten ska bli ohallbar. | den hdr artikeln granskar vi den befintliga
ekonomiska litteraturen mot bakgrund av den hér utvecklingen och férséker hitta méjliga
forklaringar till, och dven makroekonomiska féljder av, den stora 6kning av hushdllens be-
ldning som kunnat observeras. Eftersom det finns en stark koppling mellan fastighetsmark-
naderna och hushdllens laneval tar vi ocksad upp drivkrafterna bakom bostadsprisutveck-
lingen. Vi avslutar med en diskussion om i vilken utstrdckning resultaten av internationell
forskning i &mnet kan anvéndas fér att belysa den aktuella situationen i Sverige.

Inledning

Under de senaste 15 aren har kredittillvaxten i Sverige vida 6vertraffat 6kningen i hushal-
lens disponibla inkomst. Det innebar alltsé att de svenska hushéllens skuldsattning okat
vasentligt. Efter den kraftiga minskningen av hushallens skuldsattning efter bankkrisen
1992-1993 har hushallens skuldsattning 6kat fran 90 procent av den disponibla inkomsten
i mitten av 1990-talet till 170 procent 2010, se diagram 1. Det finns andra lander med
liknande trender i hushallens skuldsattning i forhallande till inkomsten, och vissa av dessa
redovisas i diagram 1.’

*  Daria Finocchiaro arbetar pa Riksbankens forskningsenhet. Christian Nilsson och Dan Nyberg arbetar pa
Riksbankens avdelning for penningpolitik. Albina Soultanaeva arbetar pa Riksbankens avdelning for finansiell
stabilitet. Artikeln dr en dversattning av kapitel 11.3 i "The Riksbank’s inquiry into the risks in the Swedish
housing market".

1 Hushéllens skuld som andel av BNP uppvisar ett liknande monster i Sverige (se Hansson, 2010).
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Diagram 1. Hushallens skuldsattning i procent av den disponibla inkomsten
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Tillvaxten i bostadskrediter &r huvudfaktorn i hushallens 6kande skuldsattning. | de flesta
hushall utgor fastigheter den storsta tillgangen, medan bolan utgor den storsta skulden.
Bostadspriserna har dkat i Sverige sedan mitten av 1990-talet. | bérjan av finanskrisen slu-
tade de reala bostadspriserna i Sverige att stiga och foll med cirka fem procent 2008-2009.
Sedan dess har de reala bostadspriserna i Sverige borjat stiga igen. Diagram 2 visar bostads-
prisernas utveckling i Sverige och i ndgra andra lander.

Diagram 2. Reala bostadspriser
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Den senaste tidens langvariga 6kning av bostadspriserna i Sverige och i manga andra
avancerade lander har fatt tillgdngssidan i hushallens balansrédkning att 6ka, och i manga
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fall har hushallens nettoférmogenhet 6kat. Diagram 3 visar utvecklingen av de svenska hus-
hallens skuld, tillgdngar och sparande. | mitten av 1990-talet uppgick de svenska hushallens
tillgangar till motsvarande tre ganger skulden. Ar 2000 hade kvoten 6kat till fyra, men nu
tio ar senare ligger den aterigen pa tre.

Diagram 3. De svenska hushéllens bruttoskuld, tillgangar och sparande i procent av
den disponibla inkomsten
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Aven om bostadspriserna i Sverige fortsatt att stiga foll de i flera industrilinder i kolvatt-
net efter finanskrisen 2008-2009 (diagram 2), vilket visar att tillgangssidan av hushéllens
balansrakning kan paverkas avsevart av fluktuerande bostadspriser och rédntor.

Fore den finansiella avregleringen i mitten av 1980-talet Idg den svenska hushallsskulden
stabilt pd 100 procent av den disponibla inkomsten. Efter avregleringen 6kade hushallsskul-
den snabbt till omkring 140 procent innan den f6ll i samband med finanskrisen 1992-1993.
Sedan dess har hushéllsskulden aterigen vant uppét. Det har vackt frdgan om vad som
utgor en hallbar niva pa hushallsskulden.

En védg av teoretisk och empirisk forskning den senaste tiden har fokuserat pé att illu-
strera de grundldggande mekanismerna i hushallens skuldsattning mot bakgrund av att
bostadspriserna borjat falla i manga lander. | den hér artikeln tittar vi pa foljande:

e Hur paverkar fundamentala faktorer, till exempel férvantad inkomst, réntor,
preferenser och demografi hushdllens sparbeteende?

o Vilken roll spelar friktioner pa kreditmarknaderna och finansiella innovationer for
hushallsskuldens utveckling?

e Hur ser interaktionen ut mellan hushallens skuldsattning och bostadsprisernas

utveckling?

e | vilken utstrackning kan den snabba 6kningen av hushallens skulds&ttning forklaras
av en 6kad kredittillgdng?
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e Vilka data skulle vara anvdndbara for att analysera dessa fragor? Aggregerade data
kan doélja risker som beror pa att hushallens resurser, begransningar och preferenser
skiljer sig at.

o Vilka faktorer ar relevanta ndr man utvdrderar de svenska hushéllens skuldséttning
och eventuella risker for den finansiella och makroekonomiska stabiliteten? Vilka
slutsatser kan vi dra for Sverige?

Vad driver hushallens skuld? Ndgra teorier

En utgangspunkt for att undersoka hushallsskulden ur en ekonomisk-teoretisk synvinkel

dr den permanenta inkomst-/livscykelmodellen.? Hushdllen sparar eller Idnar baserat pa
forvantade livstidsresurser, realrdntor och demografiska faktorer. | den har analysramen,
med val fungerande finansmarknader, stravar hushallen efter en jamn konsumtion dven om
inkomsterna fran 16n och tillgdngar varierar éver livscykeln. Den hér standardteorin identi-
fierar ett antal variabler som paverkar hushallens konsumtionsval och laneniva:

e Realrdntor. Férandringar i realrantorna paverkar konsumtionen via olika kanaler
med motsatta tecken. A ena sidan kan en sinkt realrinta 6ka upplaningen,
eftersom lanekostnaderna blir lagre, och minska sparandet, eftersom det 6kar
det diskonterade nuvirdet av framtida inkomster. A andra sidan innebar en lagre
avkastning pé sparandet dven ldgre konsumtion i framtiden med tanke pa nuvérdet
av livstidsresurserna. Den sistndmnda effekten kan 6ka sparandet. Nettoeffekterna av
realrdntorna pa konsumtionen och sparandet ar alltsa tvetydiga.

 Framtida inkomst. Okade férvédntningar om framtida inkomst driver upp
konsumtionen, och 6kar uppldningen.

¢ Demografi. Individernas inkomstprofiler varierar vasentligt med aldern. Férandringar
i befolkningens alderssammanséattning kan hjélpa till att forklara férandringarna i
hushéllens skuld.

e Osikerhet. Hushallens instéllning till risker (till exempel osdker inkomst och tids-
varierande rantor) &r ocksa en viktig faktor i livscykelkonsumtionen och lanebesluten.
Som svar pd ekonomisk osakerhet kan hushall vélja att bérja bygga upp sitt sparande.
Om osdkerheten minskar ar hushallens rationella svar att minska sparandet.

Med denna analysram som utgdngspunkt har historiskt Idga realrdntor och nominella
rantor, en vdsentlig minskning av den makroekonomiska volatiliteten, 4ndrade skattereg-
ler samt det faktum att de som tillhér babyboomgenerationen? blivit dldre, pekats ut som
potentiella faktorer bakom den 6kade skuldsattningen.

2 Se Ando och Modigliani (1963) och Friedman (1957). Se dven Debelle (2004) for en dversikt dver hushéllens
uppléning i en livscykelmodell och makroekonomiska effekter.

3 Dynan och Kohn (2007) undersoker effekterna av den dldrande babyboom-generationen pa utvecklingen av
hushallens skuld i USA sedan 1983.
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| den har standardmodellen &r |an resultatet av hushallens optimala reaktion pa ekono-
miska villkor. | den senaste forskningen har man dock delvis frangétt det har férenklade
paradigmet, for att férséka forklara varfér hushdllen inte nédvéandigtvis ligger pa sina
onskade konsumtions- eller Idnenivaer. Imperfektioner pa kreditmarknaderna eller irratio-
nellt beteende hos lantagarna (och/eller langivarna) ar bara ndgra exempel pa de manga
faktorer som enligt litteraturen skulle kunna férklara éverskuldsattning bland hushall.
Nedan diskuterar vi de viktigaste faktorerna och beskriver hur dessa paverkar de slutsatser
som skulle dras enligt standardmodellen.

Finansmarknadernas imperfektioner och ldnebeslut

Finansmarknaderna &r inte perfekta. Den enkla modellen ovan bortser fran kreditmarkna-
dernas imperfektioner, en viktig faktor i hushallens lanebeslut. Likviditetsbegransade hus-
hall Ianar mindre dn de skulle vilja gora. Finansiell avreglering, och darmed enklare tillgang
till kreditmarknaderna, kan 6ka uppldningen bland hushall som tidigare varit finansiellt
begransade. Den har kanalen fungerar inte bara for hushall som varit uteslutna fran finans-
marknaderna, utan ocksa for de hushall som lanat mindre dn de skulle ha velat pa grund av
bindande lanebegrédnsningar. | en livscykelmodell dar det dven finns en lanebegrénsning,
kan lattnader av begransningen underldtta konsumtionsutjamning och ¢ka valstandet. Den
aggregerade hushéllsskulden skulle dirmed 6ka nér tidigare begransade hushall nar sin nya
optimala l&neniva.

Finansiell friktion och 6verbelaning. Imperfektioner pé kreditmarknaderna kan ocksa

leda till 6verbeldning (se till exempel Lorenzoni, 2008, och Bianchi och Mendoza, 2011).
Finansiella begransningar dr oftast knutna till pantvardet och kan forstarka effekterna av
en nedgang i ekonomin genom sin effekt pa tillgdngspriserna. Nar privatpersoner fattar
ett lanebeslut kanske de inte tar hansyn till att en forsaljning av tillgangar till rabatterade
priser under en nedgdng kommer att pressa ned priserna ytterligare. Detta kommer att
minska deras mojligheter att 1ana och forvérra recessionen. Som ett resultat kommer de

att lana for mycket under en boom och deras beteende kommer att 6ka den makroekono-
miska volatiliteten. Om sa ar fallet kan tillsynsmyndigheten genom att ta hansyn till den har
forstarkningsmekanismen minska den aggregerade upplaningen under en boom och démpa
tillgdngsforséljningen under en nedgéng. Den hér kanalen ger skl till en systemriskfore-
byggande hallning hos den finansiella tillsynsmyndigheten. Den har mekanismen och den
resulterande interaktionen mellan tillgadngspriser och finansiella problem kan ha spelat en
roll under den senaste finanskrisen.

Olika typer av beteenden: irrationalitet och éverskuldséttning

Beteendefaktorer kan ocksa leda till 6verbelaning. Problem med "sjalvkontroll”, "6ver-
drivet fortroende” eller brist pa "finansiell formaga" ar nagra exempel fran litteraturen. Alla
de har faktorerna kan skapa orealistiska forvantningar om tillgdngspriser, vilket kan 6ka
uppléningen ytterligare 6ver rationella eller optimala nivaer och skapa onda cirklar.

-10 -
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Problem med sjdlvkontroll. | ekonomiska termer innebér problem med sjélvkontrollen
att det foreligger en konflikt mellan kortsiktiga och langsiktiga preferenser. Hushall som
tycker att de borde spara mer for pensionen, men som dnda féredrar att inte minska sin
konsumtion i dag, har problem med sin sjalvkontroll. Sjalvklart kan ett sddant beteende
péverka sparandet och leda till ett for 1dgt sparande (eller alltfor stora 1&n).4

Finansiell formaga, dvertro och finansiella misstag. Hushall kan ldna mer &n vad som
skulle vara lampligt rationellt sett, eftersom de inte har de kunskaper som krévs for att fatta
ratt investeringsbeslut (sa kallad "finansiell formaga”). De kan ocksd ha fér smd bespa-
ringar eller alltfor stora skulder, eftersom de har alltfor stort fortroende och underskattar
variansen i framtida storningar.> Hushéllen kan tolka historiskt laga realrdntor som en per-
manent férandring i realrdntorna och basera sina lanebeslut p& den missuppfattningen. Den
hér kanalen kan forstarkas ytterligare om bankerna ocksé andrar sin riskattityd, till exempel
under utdragna perioder med laga rantor, och gor det lattare att fa nya lan.¢ | teorin skulle
en sddan permanent férandring i realrdntorna berdttigas av en permanent minskning i till-
vaxttakten, i diskonteringsfaktorer, det vill sdga hushéllens preferenser, eller en permanent
sankning av kapitalinkomstskatten.” Med tiden har ocksé finansmarknaderna utvecklats,
och nya, mer komplexa finansiella produkter har skapats som kréaver allt mer sofistikerade
investerare. Samtidigt har ekonomisk politik inférts som indirekt stimulerar bostadsdgande,
till exempel rénteavdrag, eller som 6kar de enskildas ansvar for forvaltningen av den egna
pensionen.? Individens finansiella beslut har alltsa blivit mer relevanta pa en makroekono-
misk nivd. Om hushallens 6verbeldning &r resultatet av finansiell oférmaga skulle finansiell
utbildning och sparprogram kunna vara en skraddarsydd 16sning pa problemet.

Kreditfriktioner och beteendefaktorer. En kombination av kreditfriktioner och beteende-
faktorer kan forklara 6verbeldningen och kreditframkallade fluktuationer i tillgdngspriserna.
Storre delen av litteraturen om ineffektiva kreditmarknader har beldning® som en given
variabel och fokuserar pa hur rantorna bestams i jamvikt. | Geanakoplos (2010) teori om
"beldningscykler” bestdmmer interaktionen mellan "naturliga kopare", det vill séga perso-
ner som vdrderar en tillgang hogre eller har en mer optimistisk tro, och "naturliga séljare”
béde tillgdngspriserna och beldningsgraden i jamvikt. Naturliga kdpare &r villiga att betala
mer och dessutom lana mer for att 4ga tillgdngen.”© Om de, till foljd av daliga nyheter om
tillgdngen, inte langre kan lana kommer de att investera mindre i tillgdngen. Som en foljd

Se Laibson (1997) och Angeletos et al. (2001).

Se Kahneman, Slovic och Tversky (1982).

loannidou, et al. (2007) visar pa en koppling mellan korta rantor och bankernas risktagande.

Se Jonsson (2002).

| USA har 6vergangen fran formansbestamda pensionsplaner till avgiftsbestdmda pensionsplaner 6kat individer-

nas eget val nar det galler att vélja hur pensionssparandet placeras. Den reform i det svenska pensionssystemet

som godkédndes 1998 gar i samma riktning. | det nuvarande systemet sétts en del av den enskildes avgift in i en

kapitalfond som personen sjalv véljer.

9 Beldningsgraden (leverage) definieras har som forhdllandet mellan tillgangens véarde och det egna kapital som
anvands for att kopa den.

10 En "naturlig kopare” &r nagon som 4r villig att betala mer &n resten av befolkningen for en viss tillgang. Det kan

spegla en hogre risktolerans, en annorlunda, mer optimistisk tro eller helt enkelt att personen vardesatter till-

gangen hogre. Dessutom kan vissa investerare vara battre an andra pa att bedéma en tillgdngs varde, eftersom

de har mer information.

0 N OO A
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kommer naturliga séljare nu att dga tillgdngen. Tillgdngspriserna och beldningsgraden
kommer att falla och den initiala negativa stérningen till tillgdngspriserna forstarks. Den har
enkla mekanismen leder till en "belaningscykel”: beldningen kommer att vara fér hég under
en boom och for lag under samre tider. Geanakoplos (2010b) menar att det bakom den se-
naste finanskrisen i USA finns tvd beldningscykler som forstarker varandra: pa finansmark-
naderna och pa bostadsmarknaderna. Enligt den hér teorin berodde den 6kning i bostads-
priser som kunde observeras i USA precis fore krisen framst pd en kreditexpansion. Nya,
hogre beldnade hushall kom in pa bostadsmarknaderna, vilket drev upp bostadspriserna
ytterligare. Ldngsamt bérjade langivarna bli mer pa sin vakt och bostadspriserna foll kraftigt
i takt med att antalet betalningsinstéllelser 6kade. Det massiva fallet i bostadspriser till foljd
av krisen har gjort det svarare for hushallen att fa nya lan och refinansiera gamla lan. Detta
har skapat problem foér de hér ldnen samt for de vardepapper de ligger till grund fér, det vill
sdga nya vardepapperiseringar har ocksa blivit svarare att genomfora. Forfattarens huvud-
slutsats ar att centralbankerna aktivt bor 6vervaka belaningsnivaerna i ekonomin.

Bostdder och hushallsskuld

Bostader spelar en nyckelroll i hushallens skuldsattning. Det ar sarskilt viktigt att ta han-
syn till bostadsfinansieringsmotiven for att forstd hushallens lanebeteende. Fastigheter har
tva viktiga funktioner: fastigheter ar en investeringstillgang, men ocksa en konsumtions-
vara som forser hushallen med en direkt tjanst. Ndgon gang i livet maste de flesta hushall
fatta det viktiga beslutet om att hyra eller képa, och i sa fall vilket slags bolén de ska vélja.
Eftersom storsta delen av hushdllens formogenhet ligger i fastigheter blir hela ekonomin
sarbar for bostadsprisrorelser. Bostader kan ocksd anvdndas som sakerhet och en variation i
bostadspriserna kan underldtta eller sparra tillgangen till kreditmarknaderna, vilket ocksa &r
viktigt. Det senare understryks i Ortalo-Magne och Rady (2006), dar "realisationsvinstka-
nalen”, det vill sdga formdgan att klattra pa bostadsstegen ndr bostadspriserna stiger, dr en
bestimmande faktor for bostads- och laneefterfragan for kreditbegransade bostadsagare.
Detta kan leda till att bostadspriserna stiger ytterligare, eftersom fler hushall kommer att ha
rad med dyrare bostdder tack vare realisationsvinsterna." Hogre bostadspriser kan ocksa
krdva hogre 1an."? Dessutom kan skatteincitament, till exempel ranteavdrag pa bolan, ocksa
oka uppléaningen genom att framkalla en ombalansering i portfoljen, det vill sdga indirekt
uppmuntra hushallen att investera mer i bostéder.

Formogenhetseffekter av hogre bostadspriser? En 6kning av bostadspriserna kan dka
konsumtionen och minska sparandet genom en bostadsformogenhetseffekt. Den kanalen
géller f6r hushéll som planerar att anvdnda mindre bostadstjanster i framtiden. Den fung-
erar i motsatt riktning for hushdll som planerar att képa en storre bostad. | en "representa-
tiv agent”-modell tar dessa tva effekter ut varandra, det vill sdga i genomsnitt blir det inga

11 Pantbegrénsningar pa bostdder spelar en avgérande roll dven i lacoviello (2005), dar bostadsprisokningar kan
forstarka konjunkturcykelfluktuationer genom att latta pa hushdllens pantkrav.

12 | litteraturen kallas detta "front loading effect”. Styrkan i den har mekanismen beror férstds pa individens for-
mogenhetsstalining.
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bostadsformogenhetseffekter (se Buiter, 2010). | sjdlva verket beror det samlade utfallet
av bostadsformogenhetseffekter pa samhallets demografiska struktur. Dessutom kan en
bostadsférmdgenhet paverka utgifterna indirekt, genom sin effekt pd konsumenternas
tillgang till kredit.”

Hyra kontra dga sin bostad. De flesta studier om hushéllens bostadsval inriktar sig pa
riskerna med bostadsinvesteringar. Att hyra kan dock ocksa vara riskabelt, eftersom dven
hyrorna fluktuerar. Sinai och Souleles (2005) tar hdnsyn till att hushallen, nar de fattar be-
slut om att kopa eller hyra en bostad, gor en avvdgning mellan dessa tva risker. Hyresrisken
ar sarskilt hog for hushdll som férvantas bo lange i bostaden. Stérre spatial korrelation i
bostadspriser pa olika marknader och stabila bostadspriser under lang tid ar faktorer som
minskar bostadsprisrisken, det vill sdga bada faktorerna kan sannolikt 6verbygga skillnaden
mellan sélj- och kdppriser nar ett hushall flyttar. Enligt Sinai och Souleles bor efterfrdgan
pa bostadsdgande spegla avvdgningen mellan hyres- och bostadsprisrisk, en hypotes som
stdmmer Gverens med data fran USA. De visar ocksa att forvantad framtida hyra och
hyresvarians har en viktig paverkan pa bostadspriserna. En hdg grad av reglering pa hyres-
marknaden kommer naturligtvis att paverka denna avvagning. Om hyra inte ar ett verkligt
alternativ kommer hushéllen att tvingas gora riskfyllda bostadsinvesteringar d&ven om den
forvantade tiden som hushallet ska bo dar ar kort. Darfor kan forekomsten av hyresregle-
ringar utsatta hushallen for hogre bostadsprisrisker.

Bubblor pa bostadsmarknaderna. Bubblor pa bostadsmarknaderna uppkommer nér det
observerade priset avviker fran en uppfattning om det fundamentala vérdet."* Manga fors-
kare har betonat den hoga volatilitet som kunnat observeras i bostadspriserna och menar
att bostadsmarknaderna tycks ha en inneboende bendgenhet att skapa bubblor. En 6kning
i hushéllens skuld som drivs av investerarnas naivt optimistiska forvantningar om standigt
stigande bostadspriser, skulle kunna utgéra ett allvarligt hot mot den finansiella stabilite-
ten. Akerlof och Shiller (2008) menar att omotiverat fértroende for bostadsinvesteringar,
"penningillusion” och rent allmant det som de kallar "animal spirits” (ungefar irrationellt
handlande utifran inneboende instinkt) historiskt har varit vasentliga faktorer bakom
bostadscykler.”® Hushall som inte forstar skillnaden mellan nominella eller reala kvantiteter
lider av en "penningillusion”. Olika uppfattningar om realrdntor mellan smarta investerare
och investerare som lider av penningillusion kan 6ka bade Ian och utldning och driva upp
priset pa sékerheten (se Piazzesi och Schneider, 2007). Den har kanalen fungerar under
perioder med bade hég och lag inflation. | en miljé med |&g inflation kan investerare som
lider av penningillusion ta miste och tro att en 1&g nominell rdnta 4r detsamma som en ldg
realrdnta och investera mer i bostader. Under tider med hog inflation kommer de att ersat-
tas pd bostadsmarknaden av smarta investerare. Smarta investerare forstar ndr realrdntorna
ar ldga och kommer da att vilja investera i bostdader. Modellen skulle alltsa kunna forklara

13 Den hér effekten tas inte hansyn till i Buiter (2010), eftersom han bortser fran lanebegrénsningar.

14 Se Dillén och Sellin (2003) for en genomgang av litteraturen om finansiella prisbubblor.

15 Se Allen och Rogoff (2011) for en dversikt av litteraturen om fastighetsbubblor som uppstar till foljd av asym-
metrisk information och agency-problem.
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den bostadsboom som kunde observeras under 1970-talet, da inflationen var hég, och
under 2000-talet, da inflationen var ldg i manga lander.

Varfor har hushallens skuld 6kat? Empiriska resultat

Ett antal empiriska studier har forsokt forklara den 6kning som kunnat observeras i hushal-
lens skuldsattning och berdkna bidragen fran de olika forklarande faktorer som identifierats
i den teoretiska litteraturen. Det har visat sig vara allt annat &n enkelt, eftersom det inte gér
att skilja mellan kausalitet och ren korrelation. Dessutom &r ndgra av de potentiella fakto-
rerna bakom skuldsattning, till exempel kredit, inte latta att méata eller har bara utvecklats
gradvis dver tid, till exempel finansiell innovation. Att férséka forklara hushallens skuldsatt-
ning mot bakgrund av aggregerade data kan ocksa vara vilseledande. D& kan det vara an-
véandbart att titta pd data pa hushéllsniva och analysera hushéllens portféljsammanséttning
for att bedoma riskerna i samband med hog skuldsattning. En analys av disaggregerade
bostadsprisdata, bade pa regional eller till och med kvartersniva skulle ocksa kunna vara an-
vdndbar. En undersékning av regiondata i Sverige avsldjar att 6kningen av bostadspriserna
framst dr ett storstadsfenomen (se Englund, 2011). Den kraftiga 6kningen i fastighetspriser
i lagloneomraden som kunde observeras strax fore subprimekrisen i USA har manga tolkat
som ett resultat av lattade kreditregler. En liknande analys skulle kunna vara relevant for
Sverige.

Kan vi forklara den 6kande hushéllsskulden med hjélp av "traditionella kanaler”?

Det finns flera studier som anvénder traditionella kanaler, till exempel rantor, framtida
inkomst eller demografi, for att forklara hushallsskuldens 6kning. Barnes och Young (2005)
anvander en enkel kalibrerad modell dar bostader dr badde en konsumtions- och en inves-
teringsvara, for att visa att forandringar i rantor, 6kning av framtida inkomst och demo-
grafiska effekter kan férklara 6kningen av hushdllsskulden i USA under 1990-talet. Dessa
faktorer kan dock inte forklara den dkade skuldsattningen under 1980-talet, en period
som karaktdriserades av hoga réantor och lagre inkomsttillvaxt. Finocchiaro och Queijo von
Heideken (2007) kalibrerar en modell med svenska data. De finner att en kombination av
laga realrdntor och mindre strikta LTV-krav (férhéllande mellan lan och bostadens varde)
kan forklara storre delen av 6kningen i de svenska hushallens skuld fran 1990-talet. Dessa
studier tar inte hdnsyn till effekterna av bostadspriser pa skuldsattningen. Dynan och Kohn
(2007) forklarar 6kningen i hushallens skuldsattning i USA sedan det tidiga 1980-talet
genom att analysera foljande faktorer:

¢ Hushallens preferenser. Det finns bara sma tecken pa minskat talamod eller 6kad
riskaptit hos dem som deltog i SCF (Survey of Consumer Finances) mellan 1983 och
2004.

e Rantor. Enligt den ekonometriska modell som anvdnds av Federal Reserve Board har
l&ga réntor haft en mycket begransad effekt pa sparandet mellan 1990 och 2000.
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¢ Demografiska skiftningar. Babyboomgenerationens 6vergang fran den yngsta
aldersgruppen till medeldldersgruppen, har delvis 6kat den aggregerade skulden.
Enligt deras data ar dock stigande skuld en trend som 6kar i alla &ldersgrupper, vilket
tyder pé att det finns andra faktorer som bidrar till forklaringen.

¢ Bostadspriser och finansiell innovation. Enligt Dynan och Kohn kan hogre bostads-
priser férklara en femtedel av den totala 6kningen av hushallsskulden. | deras studie
finns det en del andra bevis for hur finansiella innovationer paverkat den uppétgaende
skuldtrenden. A ena sidan tonar de ned den roll som "kreditdemokratiseringen”, det
vill sdga enklare tillgdng till kreditmarknaderna for tidigare begransade hushall, spelar,
eftersom det bara skulle férklara en sjundedel av den 6kade hushallsskuld som kunnat
observeras mellan 1983 och 2004. A andra sidan anser de att virdepapperiseringen
av boldn paverkat rantorna och att interaktionen mellan bostadspriser och finansiella
innovationer ar sarskilt viktig ur kvantitativ synvinkel.

Dynan och Kohns huvudslutsats dr att férdndringar i rdntor, inkomsttillvaxt eller preferenser
bara kan forklara en del av den 6kade skulden, medan stigande bostadspriser och finansiell
innovation varit avgdrande.

Den finansiella avregleringens roll

Finansiella innovationer har 6kat kredittillgangen. De senaste trettio aren har det skett
avsevdrda forandringar pa finansmarknaderna. Bankerna har gradvis borjat bevilja bostads-
lan med ett mer generdst forhallande mellan lan och bostadens varde och langre amor-
teringstider an férut. De dndringar i kapitalkraven som introducerades genom Basel 11

och 6kad konkurrens har pressat ned marginalerna pé bolaneinstitutens utlaningsrantor.’®
Utvecklingen av en andrahandsmarknad for bolan och framvaxten av obligationer base-
rade pa boldn ("mortgage-backed securities”) har ocksa spelat en viktig roll och férdndrat
kreditmarknaderna drastiskt.

Kreditransoneringen har minskat. Effekterna av den finansiella avregleringen pa hus-
héllsskulden har undersdkts grundligt i den empiriska litteraturen. Gerardi et al. (2010) visar
att avregleringen av boldnemarknaden i USA i borjan av 1980-talet foljdes av 6kade lan
bland hushall med hogre férvdantade framtida inkomster. Deras analys tyder alltsd pa att
den finansiella avregleringen 6kat marknadens effektivitet. A andra sidan menar Mian och
Sufi (2009) att den avsevadrda 6kningen av boldn som kunde observeras mellan 2002 och
2005 i subprimeomraden i USA kan forklaras av den okade kredittillgdngen. De visar ocksa
att 6kningen inte motiveras av att subprimeldntagarna fatt battre kreditvardighet, utan
att den har samband med den 6kade vardepapperiseringen. Intressant nog ar det just de
omradena som upplevt det storsta antalet nodlidande lan under krisen.

16 Kapitalkraven berdknades pé basis av riskviktade tillgdngar, vilket férutsatte en lagre riskvikt for Idn mot sékerhet.
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Finansiell férmaga — gor hushallen investeringsmisstag?

Hushallens finansiella formaga ar begriansad. En annan gren av litteraturen har fokuserat
pa att testa hushallens forméga att fatta de rétta finansiella besluten. De empiriska resulta-
ten i Brunnermeier och Julliard (2006) ger stod for tanken att manniskor, ndr de bestammer
sig for att kopa eller hyra en lagenhet, blandar ihop reala och nominella rantor, det vill séga
de lider av penningillusion. Deras misstag gor att de underskattar de reala kostnaderna

for framtida avbetalningar, vilket orsakar hojda bostadspriser nar inflationen ar lag. Mot
bakgrund av data fran USA finner Lusardi och Tufano (2009) att "skuldokunnigheten”, det
vill sdga oférmdagan att fatta enkla beslut rérande ett skuldavtal, ar utbredd och samvarierar
med 6verskuldsdttning. | deras urval tenderar personer med bristande finansiell forméga att
beddéma sin skuldsdttningsnivd som fér hog. Gerardi et al. (2010b) forklarar en del av den
stora mangden nédlidande 1&n och utmétningar pa boldnemarknaden i USA med lanta-
garnas bristande finansiella kunskaper. Deras resultat tyder pa att finansiella misstag kan

f& avsevdrda makroekonomiska féljder. Baserat pa en representativ studie med éver 1 300
svenskar i vuxen alder finner Almenberg och Widmark (2011) att de finansiella kunskaperna
bade pa grundldaggande och avancerad niva varierar stort mellan olika demografiska grupper
och att de ar en viktig bestimmande faktor bakom deltagande pa aktiemarknaden eller val
av bostadsagande. | deras urval visade respondenterna i den &ldsta gruppen (+65) och den
yngsta gruppen (18-25) sarskilt Idga nivder av finansiella kunskaper. Bland de personer som
hade samst finansiella kunskaper visste en av sju inte hur stor andel av deras ldn som hade
rorlig rdnta. Individer med boldn med rorlig rdnta har ocksd béttre finansiella kunskaper.
Deras huvudslutsats dr att manga vuxna svenskar inte har tillrackliga kunskaper for att fatta
komplexa finansiella beslut.

Kopplingarna mellan bostadspriser, konsumtion och hushallsskuld

Bostadsformogenhetseffekterna ar fortfarande osakra. Det finns inga klara resultat
rorande effekterna av bostadspriserna pa hushallsskulden och styrkan i den s kallade
"bostadsformoégenhetseffekten”. Mian och Sufi (2010a) visar att amerikanska bostadsagare
mellan 2002 och 2006 reagerade pa de hojda bostadspriserna med att 6ka sina skulder. De
finner i synnerhet att genomsnittshushallet i deras urval skulle 6ka sin skuld med 25 cent for
varje dollar som bostaden 6kar i vdrde. De ldnade pengarna skulle darefter anvdndas framst
till konsumtion eller renovering av bostaden."” En nyligen utford studie av Chakrabarti et al.
(2011) rapporterar att de amerikanska hushallen 2006 for varje 6kning av bostadspriserna
med en procent i genomsnitt 6kade sin skuld med en procent. Med hjdlp av mikrodata fran
Storbritannien finner Campbell och Cocco (2005) en stor heterogenitet i friga om konsum-
tionselasticitet kopplat till bostadspriser bland unga och gamla i befolkningen. Enligt deras
bedémningar ar gamla bostadsédgare betydligt mer bendgna att 4ndra sin konsumtion som
en reaktion pa bostadspriserna. Deras resultat tyder pa att de aggregerade effekterna av

17 Eftersom den illustrerade kopplingen mellan bostadspriser och konsumtion forutsétter kreditbegransningar ar
detta tekniskt sett inte en ren "bostadsférmogenhetseffekt”.
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bostadspriserna pa konsumtionen bor bli kraftigare i takt med att befolkningen aldras. D&-
remot havdar Calomiris et al. (2009) att madnga av de empiriska studier som tyder pa stora
férmogenhetseffekter inte tar hdnsyn till den méjliga korrelationen mellan bostadspriser
och hushallens ldngsiktiga inkomstférvantningar, det vill séga deras "permanenta inkomst".
Med hjdlp av data pa delstatsniva fran USA korrigerar de for effekterna av denna korrela-
tion och finner att bostadsférmdgenhet inte har en vésentlig effekt pad USA:s konsumtion.
Attanasio et al. (2009) kommer fram till liknande slutsatser for de brittiska hushéllen. Men
dven om det rader viss oenighet om effekterna av bostadspriserna pa konsumtionen, &r de
flesta dverens om att bostadderna far en alltmer framskjuten roll ndr det géller att férklara
konjunkturcykelfluktuationer (se till exempel IMF, 2008). | det hér avseendet observerar
Leamer (2007) att sedan andra varldskriget har dtta av tio recessioner i USA foregatts av
dndrade bostadsinvesteringar.

Makroekonomiska effekter av stigande hushallsskuld

Hoga hushallsskulder kan fa stora makroekonomiska konsekvenser av tva olika skal. For det
forsta kan, vilket den senaste finanskrisen visade, 6verskuldséattning leda till finansiell oro
och forstdrka effekterna av en kris. | det avseendet skulle olika politiska atgarder'® kunna
ha en forebyggande roll nar det géller att forhindra att en kris byggs upp. For det andra

kan hoéga hushallsskulder ocksa fa viktiga konsekvenser dven i normala tider genom att 6ka
hushallens exponering mot makroekonomiska fluktuationer.

Skuld och finansiella problem

Hoga hushallsskulder paverkar ekonomisk nedgang. Den senaste finanskrisen ledde till
den allvarligaste recessionen sedan den stora depressionen. En sldende likhet mellan de tva
kriserna &r att bada foregicks av en dramatisk okning i hushallens beldning: hushallsskulden
har stigit till dver 100 procent av BNP endast tvd gdnger under det senaste &rhundradet

i USA:s historia: 1929 och 2006." Fishers (1933) skulddeflationsteori belyser den aktiva
roll som férsamrade kreditmarknadsvillkor spelar under en ekonomisk nedgéng. | korthet
innebar hans teori att en interaktion mellan hég hushallsbeldning och negativa tillgangs-
eller efterfragestorningar kan férvdrra en nedgang.? Glick och Lansing (2010) menar att
det finns tre gemensamma moénster som kan observeras i olika lander mellan 1997 och
2007, som kan &ka forstdelsen for skuldens roll nar det géller att bygga upp en kris och den
efterféljande ekonomiska dterhamtningen.

18 Vi avser inte bara penningpolitiken, utan dven andra politiska atgarder, till exempel finansiella regleringar eller
finanspolitik som paverkar hushéllens skuld.

19 Se Mian och Sufi (2010b).

20 Intressant nog gor King (1994) en liknande parallell mellan 1930-talet och den kris som manga industrilander
upplevde pd 1990-talet. Han understryker hur de lainder som upplevde den mest allvarliga recessionen ocksa var
de vars privata skuldbordor var hégst fore nedgangen.
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e Hushallsskulden dkade vasentligt och mycket snabbare dn den disponibla inkomsten i
manga lander fore 2007.

¢ Det finns en positiv korrelation mellan den snabba 6kningen i hushéllsskuld och
bostadspriserna.

e Lidnderna med den storsta skulddkningen har ocksa upplevt de djupaste
recessionerna.

Glick och Lansing menar att hushdllens éverbelaning i manga lander kommer att leda till

fler nodlidande 1an och avsevérda utgiftsminskningar. Studier frdn den senaste tiden visar

att hushéllen i USA verkligen har reagerat pa sin férsémrade finansiella situation genom

att minska utgifterna. Under 2009 6kade de sitt sparande genom att betala av en del pa

sina lan i stéllet for att 6ka sina avgifter till pensions- eller sparkonton (se Chakrabarti et al.,
2011).

Ar hégt skuldsatta hushdll mer sérbara fér stérningar?

Hog hushallsskuld och volatilitet. Hogre skuld kan ocksa fé stora makroekonomiska konse-

kvenser genom att 6ka hushdllens sarbarhet for storningar, déribland inkomst-, rante- och

tillgdngsprisrisk:'

e Inkomstrisk. Arbetsldshet dr sannolikt den storsta negativa stérning till inkomsten
som ett hushall kan stéllas infor. Att bli arbetslés och ha ett boldn kan fa
negativa konsekvenser, d&ven om arbetsloshetsforsékringen tillfalligt kan begransa
inkomstfallet.?? Det stora inkomstbortfallet kommer att géra det svart att fortsatta
att betala av pd ldnen och en stor skuld och negativt kapital kan avsevart minska
hushallets rorlighet i jakten pa ett nytt jobb.2* Den har negativa effekten kan
reduceras genom att bostadsdgare absorberar en negativ stérning genom att frigéra
kapital frdn sina bostdder. Det ar fler brittiska hyresgéster &n bostadsdgare som anger
"arbetsloshet” eller "hogre rantor dn forvantat” som skl for att de har problem med
att dterbetala sina 1&n.2* Med hjélp av data frdn USA visar Hurst och Stafford (2004)
att hushall med liten likvid formogenhet &r mer bendgna att frigéra kapital fran sina
bostader om inkomsterna ovéntat minskar. Dessutom finns det omfattande litteratur
som understryker den finansiella avregleringens roll f6r den makroekonomiska
stabiliseringen. Dynan et al. (2006) menar till exempel att den utveckling pa

21

22
23

24

Se dven Debelle (2004) och Dynan och Kohn (2007) om de makroekonomiska konsekvenserna av hég hushalls-
skuld.

Det galler sarskilt i ett land med ett védlutvecklat vélfardssystem som Sverige.

For den har sista kanalen, se Sterk (2010). Empiriskt har bade Ferreira, Gyourko och Tracy (2010) och Chan
(2001) funnit att bostadsdgare med ett negativt kapital ar mindre rorliga. | teorin kan det ocksé finnas krafter
som oOkar rorligheten bland méanniskor med negativt kapital (se Schulhofer-Wohl, 2010). Om till exempel lanet
ar utan regress kan en bostadsdgares basta alternativ vara att stdlla in betalningarna pa lanet och flytta. Dess-
utom skulle en bostadsagare kunna vélja att flytta om de kan hyra ut sitt hus. Det har skulle dock vara mindre
relevant for Sverige, ett land med en kraftigt reglerad hyresmarknad och ddr boldnen &r personliga (det som
kallas "full recourse”) .

Se Waldron och Young (2007).
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kreditmarknaderna som 6kade hushallens och féretagens férméga att lana spelade en
avgorande roll i stabiliseringen av den ekonomiska aktiviteten i mitten av 1980-talet.
Campbell och Hercovitz (2006) kommer fram till liknande slutsatser.

e Rénterisk. Hojda rdntor har en direkt inverkan pd hushéllens férmdga att betala sina
skulder. Den omedelbara effekten av rantehojningar beror pa antalet hushall som har
lan med rorlig ranta jamfort med dem som har lan med fast rdnta. Den hér kanalen
ar sarskilt stark i lander dér det ar vanligare med boldn med rorlig ranta, till exempel
i Sverige, och mindre stark i lander dér lanen framst har fast rénta, till exempel
Frankrike, Tyskland och USA (se Debelle, 2004).

¢ Bostadsprisrisk. Slutligen kan dndrade bostadspriser paverka vérdet pa tillgdngssidan
av hogt skuldsatta bostadsédgares balansrakningar. | princip ar hushall som planerar
att flytta i framtiden mer exponerade for risk (se Sinai och Souleles, 2005).
Kraftigt minskade huspriser skulle kunna minska bostadskapitalet sa att ldnet
overskrider bostadens marknadsvérde. | USA visar studier att den "effektiva andelen
egnahemségare”, det vill siga andelen personer med ett positivt bostadskapital, som
en foljd av den senaste nedgdngen i bostadspriser sedan 2007 fallit med mer &n sju
procentenheter (se Chakrabarti et al., 2011).

For att beddma relevansen av de hér tre kanalerna ar det viktigt att se till férdelningen av
skuld 6ver hushall, kvantifiera i vilken utstrackning samhallet som helhet ar exponerat for
riskerna med hog skuldsattning och ta hansyn till landspecifika institutionella skillnader som

kan andra de har mekanismerna.

Vad é&r speciellt med Sverige?

Utover de fundamentala faktorerna ar det viktigt att se till forhallanden for den

lokala efterfragan och tillgdngen pa bostader. Det har ofta framforts att den svenska
fastighetsmarknaden inte ligger i linje med fundamentala faktorer, till exempel disponibel
inkomst, befolkning i arbetsfor alder, rantor, forhdllandet mellan fastighetspriser och hyra
(IMF 2004, 2008, 2009; The Economist 2010). Det kan dock vara missvisande att be-
handla kredit- och bostadsmarknaderna som homogena mellan olika lander. Man maste ta
hénsyn till vissa viktiga sardrag i den svenska ekonomin, till exempel (i) en starkt reglerad
bostadsmarknad, (ii) en begrdansad uthyrningsmarknad, (iii) kreditmarknadsstrukturen och
bostaden som kreditkélla samt (iv) skuldférdelningen.

En kraftigt reglerad bostadsmarknad

En slaende egenskap for den svenska bostadsmarknaden ar den kraftiga regleringen.
Hyresregleringar inférdes 1940 och trots vissa reformer pa 1970-talet och pd 2000-talet,
ar hyressektorn fortfarande starkt reglerad i dag.?> Hyresmarknaden tillhor till storsta del

25 Se OECD Economic Survey: Sweden (2007) och Englund (2011).
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allmannyttan och hyrorna sétts enligt sjalvkostnadsprincipen. Hyrorna inom allménnyttan
satter i praktiken ett tak for hyrorna i den privata sektorn. Darfor speglar hyrorna i Sverige
normalt inte marknadsvardet for en lagenhet, i synnerhet inte i storstdderna. Det finns
ocksa regleringar som styr 4gande pa bostadsmarknaden. Det vanligaste alternativet till att
hyra ar en bostadsratt. Den storsta skillnaden mellan att ha en bostadsratt och att dga en
lagenhet ar att i en bostadsratt dr ratten att hyra ut begransad. Dessa regleringar skapar ett
antal problem som mdste tas med i berdkningen ndr man utvarderar hushdllens ldnebeslut
och utvecklingen av bostadspriserna i Sverige:

e For det forsta innebdr hyresregleringar att det delvis inte gar att anvdanda forhallandet
mellan fastighetspriser och hyra for att utvardera eventuella avvikelser i bostadspriser
fran deras fundamentala vérden. | den empiriska litteraturen tolkas stora avvikelser
i bostadspriser fran hyrespriser som en mgjlig varningssignal for att en bubbla kan
vara under uppsegling. Men om hyrorna halls nere pa grund av regleringar finns det
ingen koppling mellan hyror och priser och férhallandet mellan fastighetspriser och
arshyror kanske inte langre speglar de fundamentala vdrdena. S& som papekas av
Englund (2011) kan avvikelser i bostadspriser gentemot hyror helt enkelt dterspegla
ett 6kande gap mellan marknadshyror och reglerade hyror. Frisell och Yatsi (2010)
kritiserar anvdndningen av férhdllandet mellan fastighetspriser och arshyra i Sverige
och menar att det bakom bostadsprisernas anmarkningsvarda 6kning ligger i
huvudsak fundamentala skal, till exempel lagre realrdntor och hogre arbetsinkomst.
Andrad bostadsefterfragan, pd grund av till exempel dndrade skatteregler och
variation Over tid i den maximala LTV-kvoten, ar viktiga faktorer som forklarar
bostadsprisfluktuationerna i Sverige enligt Walentin och Sellin (2010).2¢

e For det andra har det till féljd av den kraftiga regleringen pd bostadsmarknaden aldrig
utvecklats en marknad for privatuthyrning i Sverige. Detta har minskat mojligheterna
till spekulation pa bostadsmarknaden.?

e For det tredje ar den framsta effekten av hyreskontrollen i storstadsomradena att
den skapar en bristande 6verensstimmelse mellan efterfragan och tillgang. Det har
lett till att man kan fa sta i ko i Over tio ar for att fa en lagenhet i centrala Stockholm.
Unga hushall kan alltsa tvingas kopa sin bostad tidigare i livet 4n de annars skulle
ha velat och blir darfor hogre belanade. Pa grund av regleringen av hyresmarknaden
finns det i praktiken ingen avvédgning for svenska hushall mellan att hyra och att
dga.? Bristen pa en vélutvecklad hyresmarknad kan tvinga hushéllen att kopa,
dven om deras investeringshorisont ar kort, och de blir darfér mer exponerade mot
bostadsprisfluktuationer.

e For det fjarde har bostadsregleringar och hoga byggkostnader bidragit till att det
byggs fa nya bostdder jamfort med i andra europeiska lander (se OECD, 2007).

26 Se dven Claussen et al. (2011).
27 En bostad i Sverige dr snarare att betrakta som en konsumtionsvara dn en investeringsvara.
28 Har talar vi framst om storstadsomraden.
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Sammanfattningsvis kan den kraftiga regleringen av bostadsmarknaderna ¢ka hushallens
exponering mot bostadsprisfluktuationer och snedvrida hushéllens lanebeslut samt leda till
att det kravs extra forsiktighet nar dverhettningsnivdn pd bostadsmarknaden ska utvar-
deras. En positiv aspekt av en underutvecklad privat uthyrningsmarknad kan vara mindre
spekulation pa bostadsmarknaden.

Vissa viktiga skillnader pd kreditmarknaderna

De flesta bolan i Sverige har rorlig ranta och alla bolan ar personliga. Bolan med rorlig
ranta dar vanligast i Sverige och utgor tva tredjedelar av alla bolan.? Bolan har "full re-
course” i Sverige, vilket innebdr att lantagaren ar personligt ansvarig for hela lanebeloppet,
oavsett marknadsvardet fér den underliggande panten. De hdr faktorerna skulle kunna 6ka
hogt skuldsatta hushalls kanslighet for bostadsprisrisker:

e Boldn med rorlig rdnta kan 6ka saval hushdllens som bostadsprisernas kanslighet
for ranterorelser, eftersom rantorna da kommer att paverka inte bara nya lantagare,
utan ocksd en stor andel av de utestdende ldnen.3® Denna hypotes bekréftas
av Assenmacher-Wesche och Gerlach (2010), som studerar hur egenskaper pa
bostadsmarknader péaverkar effekterna av penningpolitiken pé fastighetspriserna
i olika lander, déribland Sverige. De kommer fram till att bostadspriserna dr mer
kansliga for penningpolitiska storningar i lander dar det ar vanligare med bolan till
rorlig rdnta.

e Lan med "full recourse” reducerar effekterna av alltfér stora Ian pé den finansiella
stabiliteten. Att vara personligt ansvarig for sin skuld kan géra manniskor mer
forsiktiga i sina lanebeslut. Dessutom begrénsas langivarens atervinning inte till
panten. A andra sidan innebér det att kostnaden for att inte kunna aterbetala skulden
ar sarskilt hog for svenska hushall.>' Under perioder med hdga rantor och fallande
bostadspriser kan svenska hushall till exempel vara mer bendgna att minska sin
konsumtion for att kunna betala sin skuld. Har skulle det vara anvandbart att anvdnda
internationella data fran lander med ett liknande regelverk som Sverige for att
kvantifiera den har effekten.

Sparande och bostaden som kreditkélla

Anvindandet av bostaden som kreditkilla dr begrinsat i Sverige. Okad skuld och minskat
sparande har varit ett konstant moénster i USA de senaste 20 dren. Negativt sparande och
okad skuld kan tyda pa extraldn med bostaden som sékerhet. Situationen &r annorlunda i
Sverige. Under de senaste aren har sparandet varit positivt och dkat ndstan hela tiden. Om
vi ser till det svenska sparandet kan man vid en férsta anblick dra slutsatsen att de svenska

29 Johansson et al. (2011) visar ocksa att den hér andelen har 6kat 6ver tid.

30 Teoretiskt sett borde hushdllen ta hansyn till ranterisker for att fatta ett optimalt beslut mellan ett bolan med
rorlig eller med fast ranta. Men Campbell (2006) visar att det ibland kan vara svart att férklara hushallens beslut
om bolan.

31 Se dven Andersson och Lindh (2011).
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hushallen inte anvander boldn fér konsumtionsdéndamal. Men férhdllandet mellan saker-
stdllda bostadskrediter och bostadsinvesteringarna ger en annan bild. | genomsnitt uppgick
extraldnen med bostaden som sdkerhet till cirka fyra procent av den disponibla inkomsten

i slutet av 2009 (se Sveriges riksbank, 2010). Aggregerade data ger bara ett mycket grovt
matt pa det har fenomenet. Som underlag for ekonomisk politik vore det anvandbart att
genomfdra en mikrodatastudie, som Mian och Sufi (2010a), som skulle kunna ge mer
exakta matt.

Skuldférdelning

Skuldférdelningen spelar roll for skuldhéllbarheten. For att komma fram till en korrekt
beddmning av de risker som &r férknippade med hég skuld ar det viktigt att titta pa skuld-
fordelningen i ett samhélle som helhet, snarare dn ett genomsnitt. | tidigare rapporter om
den finansiella stabiliteten har det argumenterats att den aktuella skuldnivan i Sverige inte
utgor ett allvarligt hot mot den finansiella stabiliteten. Men dven om de svenska hushallen
tycks ha en bra marginal vad galler formaga att betala sin skuld (se Johansson och Persson,
2006, och Sveriges riksbank, 2009), kan nya lantagare vara mer exponerade mot arbetslos-
het och rénterisker (se Jonsson et al., 2011). Nastan 60 procent av den totala skulden tillhér
hushall i den hogre delen av inkomstfordelningen, som dr mindre bendgna att stélla in sina
lanebetalningar i handelse av en nedgéng, och som mindre sannolikt kommer att drabbas
av arbetsloshet. Men att jamfora skuldnivderna hos hushall i olika inkomstkategorier ger
inte hela bilden. Det géller sarskilt i hogskattelander som Sverige. | praktiken &r inkomst-
fordelningen i Sverige, i motsats till i USA, i grunden jamn. Men formogenhetsfordelningen
ger en annan bild genom att vara mer skev.?? Férhéllandet mellan skuld och tillgdng skulle
kunna ge mer information nar skuldhdllbarheten ska utvarderas. Aggregerade data visar
att det har forhallandet varit stabilt dver tiden. En mojlig nackdel med att anvénda den har
metoden dr att bostadsformdgenhet utgor den stérsta delen av hushéllens formdgenhet.
Hushéllen har ocksa blivit mer exponerade for bostadsprisfluktuationer. Disaggregerade
data visar dven att en betydande andel av de svenska hushallen har sma tillgdngar.>® Det
skulle kunna vara relevant att analysera férhallandet saval mellan skuld och inkomst som
mellan skuld och tillgadngar i Sverige for att beddma sannolikheten for uteblivna lanebetal-
ningar. | USA har det andra mattet gett battre forutsagelser enligt Dynan och Kohn (2007).

SAMMANFATTANDE KOMMENTARER

Vad férklarar den 6kning av hushdllens skuld som kunnat observeras under de senaste

15 aren? Den ekonomiska teorin erbjuder manga mojliga forklaringar, till exempel 6kad
forvantad framtida inkomst, laga realrdntor, minskad osékerhet, &ndringar i demografi

och finansiell innovation. Att empiriskt komma fram till betydelsen av alla dessa faktorers
inverkan har visat sig svart. Mdnga av de hér variablerna &r mycket endogena eller svara att

32 Se Domeij och Flodén (2010).
33 Se Domeij och Flodén (2010) och Domeij och Klein (2002).
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méta och detta har gjort det svart att skilja kausalitet fran korrelation. | USA har lattna-

der nar det géller kreditbegransningar och hojda bostadspriser pekats ut som tva viktiga
orsaker till 6kad skuld. En vdxande empirisk litteratur tyder pd en l&nk mellan finansiell
oférmaga och 6verskuldsattning. | Sverige finns det en del beldgg for att en kombination av
laga realrdntor och mer generosa LTV-kvoter kan forklara storre delen av den observerade
skulddkningen.>* Vi har dock inte funnit ndgon heltackande studie som anvdnder mikrodata
for att bedéma den roll som stigande bostadspriser, kredittillgdng eller &ndringar i dispo-
nibel inkomst spelar for hushallens skuldsattning i Sverige. Det finns nya studier som har
dokumenterat att finansiell oférmaga hos de svenska hushallen sannolikt ocksa kan leda

till att en alltfor stor skuld byggs upp. Dessutom kan dven personer med goda finansiella
kunskaper gora finansiella misstag och skaffa sig alltfor stora skulder genom att uppfatta
de géllande ldga rantorna som permanenta och den aktuella 6kningstakten i bostadspri-
serna som varaktig. En lang period av laga rdntor och stigande bostadspriser kan skapa och
forstarka den har missuppfattningen. Att forsta hur realtidsuppfattningen utvecklas nar det
géller férvantningar pd bostadspriser eller rdntor &r darfor centralt for att forstd bostads-
marknaderna och hushallens skuldbeslut. For ekonomisk-politiska &ndamal skulle det vara
anvéandbart att samla mer data om dessa fragor. Dessutom skulle en ekonomisk politik som
syftar till att 6ka transparensen om de finansiella villkoren, i likhet med beslutet att publi-
cera Riksbankens prognostiserade styrrantebana,® ocksd kunna underlétta.

Det dr dnnu svarare att gora en bedémning av om hushallens skuldséttning ligger pa en
héllbar niva eller om bostadspriserna i Sverige drivs av en bubbla. Det finns beldgg for att
bostadsprisfluktuationerna framst skulle kunna forklaras av fundamentala faktorer, till ex-
empel realrdntor och disponibel inkomst. Vi tror dock att en viss forsiktighet ar pa sin plats
i det hér avseendet. Det har visat sig svart att férutsdga bostadsprisbubblor och ekonomisk
teori gav liten védgledning nar det géllde att beddma vad som var en rimlig niva pa bostads-
priserna fore den senaste krisen i USA (se Foote et al., 2010). Férhallandet mellan skuld
och inkomst samt mellan skuld och tillgdng ger informativa matt for att bedéma hushallens
skuldhdllbarhet. Vi anser att det skulle vara anvandbart att anvdnda bdda matten, pa en
disaggregerad nivd, for att bedoma sannolikheten for uteblivna lanebetalningar i Sverige
och utvdrdera vilket av de tvd matten som ger den basta foérutsagelsen.

Oavsett om vi tror att hushallen lanar for mycket och bostadsmarknaderna ar 6verhetta-
de eller inte, finns det vissa sarskilda institutionella forutsattningar i Sverige, till exempel den
kraftiga regleringen av bostadsmarknaden, och den utbredda anvdndningen av boldn med
rorlig rdnta, som kan 6ka de skuldsatta hushéllens exponering mot fluktuationer i bostads-
priser och rantor. Det ar dock en 6ppen fraga om penningpolitik ar det ratta instrumentet
for att begrdnsa hushallens skuld och den tillhérande risken. En 6kning av styrrantan skulle
paverka bade hushdllen och foretagen. De skuldsatta hushdllens faktiska lanekostnader pa-
verkas ocksd av skattelagstiftningen, till exempel ranteavdrag, som inte beror pa penning-
politiken. Okade rantekostnader till féljd av gradvis minskade avdrag &r ett annat exempel

34 Se Finocchiaro och Queijo von Heideken (2007).
35 Sedan januari 2007 publicerar Riksbanken sin egen prognos éver styrrantans framtida utveckling.
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pa en skraddarsydd 16sning for att ddmpa trenden med 6kad skuldsdttning. Ranteandringar
paverkar inte bara nya lantagare utan ocksa en stor andel av de utestdende lanen och
hogre rdntor kan gora att lantagarna amorterar mindre pd sina l&n. En begransning av LTV-
kvoterna, som det boldnetak som Finansinspektionen rekommenderar sedan oktober 2010,
kan ocksa fa hushallen att lana mindre och pa sa satt minska skuldséattningens 6kningstakt.
Ekonomisk politik som &kar incitamentet for hushéllen att amortera kan ha en dimpande
effekt pa befintliga skuldnivder. Slutligen har kraftigt reglerade hyresmarknader och héga
byggkostnader ocksa bidragit till bristande tillgang pa bostéader i storstadsomradena. Den
begransade tillgdngen kan ha spelat en viktig roll nar det géller utvecklingen av bostadspri-
ser och skuldséttning.

For att kunna gora en korrekt beddmning av riskerna fran hushéllens balansrakningar
och bostédder framoéver maste tillsynsmyndigheterna fortsatta att utveckla mikrodata om
hushéllens Ian och tillgdngar. Beddmningen av mikrodata om hushallen kommer ocksa att
behova integreras battre i aggregerade modeller for policysimuleringar och analys.

Sadana steg kan forbattra var forstdelse av hushallens skuldsattning och den risk den
medfor for makroekonomisk och finansiell stabilitet. Riksbankens utredning om risker pa
den svenska bostadsmarknaden é&r ett forsta steg i den hér riktningen.3¢

36 Se Nordberg och Soultanaeva (2011) for en beskrivning av vissa av de nya uppgifterna som kommer att anvédndas
av Riksbanken for att studera bostadsmarknaden.
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