B Ekonomiska kommentarer

Att formedla krediter

till hushall och foretag
hor till det finansiella
systemets viktigaste
funktioner. Erfarenheten
visar emellertid att om
hushallens skuldsatt-
ning okar kraftigt 6kar
risken for en finanskris
eller att priserna pa bo-
stader faller. | teoretiska
studier har det lange
framforts att dven nivan
pa hushallens skuldsatt-
ning har betydelse for
riskerna i samhalleko-
nomin, och pa senare
tid har det fatt okat
empiriskt stod. | den har
studien resonerar vi om
hushallens balansrak-
ning fran ett principiellt
perspektiv och redogor
for empirisk forskning
pa omradet. Vi provar
ocksa tva angrepps-
satt for att bedoma
riskerna med de svenska
hushéllens nuvarande
skuldséttning. Det forsta
angreppssattet baseras
pa aggregerade data och
tyder pa att hushallens
aggregerade skuldkvot

i dag innebar for-

hojda risker for svensk
ekonomi. Men for att
djupare bedoma riskerna
ar det angeldget att dven
studera hur skulderna

ar fordelade mellan
hushéllen. Med ett
alternativt angreppssatt
tillampar vi erfarenheter
fran lander som drab-
bats av bostadsprisfall
pa svensk statistik

pa hushallsniva. Med
hjalp av det angrepps-
sattet kan vi illustrera
hur mycket hushallens
konsumtion skulle
kunna minska till foljd
av hog skuldsattning vid
en framtida makroeko-
nomisk storning. Vi
diskuterar dven andra
indikatorer som kan
vara anvandbara for att
bedéma riskerna med
hushallens skuldsatt-
ning.
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1. Inledning

Under manga ar har bostadspriserna och hushéllens skuldsattning ékat kraftigt, framst
i storstdder och andra tillvdxtorter. Det beror bland annat pa strukturella problem

pé den svenska bostadsmarknaden och allt Idgre rdntor. Det har gjort att hushal-

lens samlade balansrdkning, med tillgdngar i form av framfor allt bostader, aktier och
fonder samt skulder i form av i férsta hand bolan, har expanderat i en takt som ldngt
overstiger dkningstakten i hushéllens disponibla inkomster. En befogad fraga ar darfér
om den hdr utvecklingen medfdr risker som pd sikt ar skadliga fér samhallsekonomin.
Finansiella kriser har ndmligen ofta féregatts av en snabb tillvaxt i krediter och bo-
stadspriser och en hog skuldséttning riskerar att forstarka de negativa effekterna som
en kris for med sig.

Syftet med den hér studien &r att férsoka bedoma vilka risker som kan vara férknippa-
de med de svenska hushallens balansrakning, sarskilt skuldsattningsnivén. Vi kommer
ocksa att diskutera olika indikatorer som kan vara anvandbara vid en sddan bedém-
ning.

I ndstkommande avsnitt resonerar vi om hushallens balansrdkning och samhéllsekono-
miska risker fran ett principiellt perspektiv.

| avsnitt 3 ger vi en 6versikt av empirisk forskning om sambandet mellan finansiella
kriser, bostadspriser och skuldséttning.

Darefter provar vi i avsnitt 4 tva olika angreppssatt for att bedéma riskerna med de
svenska hushallens nuvarande skuldsattning. Med det forsta angreppssattet analyserar
vi historiska utfall av hushéllens aggregerade réantekvot. Med hushéllens aggregerade
rdntekvot menas hushallens ranteutgifter i forhallande till deras inkomster. Tanken &r
att undersdka om det gar att dra ndgra lardomar fran 1990-talskrisen och erfarenhe-
teri andra lander. Med det andra angreppsséttet tittar vi ndrmare pa férdelningen av
hushallens skulder och tillimpar internationella erfarenheter pa svenska mikrodata.

| avsnitt 5 diskuterar vi dven andra indikatorer som skulle kunna anvéndas for att
beddma finansiella risker i hushallssektorn i Sverige.

Slutligen drar vi ndgra slutsatser i avsnitt 6. Resultaten av de bada angreppssatt som
anvénds i den hdr studien pekar pa att skuldsdttningen bland de svenska hushéllen i
dag ligger pa en niva som kan medféra forhdjda risker fér samhéllsekonomin. Resul-
taten &r férknippade med osédkerhet och bor givetvis tolkas med forsiktighet. Men de
ger anda signaler om att den svenska ekonomin &r mer sarbar till f6ljd av hushallens
hoga skuldsattning.

1. Forfattarna vill rikta ett sdrskilt tack till Mikael Apel, Frida Fallan, Joanna Gerwin, Kerstin Hallsten, Ida Hilander, Ulf Holmberg,
Tor Jacobsson, Thomas Jansson, Martin W Johansson, Bjorn Lagerwall, Caroline Richards, Per Sonnerby, Annika Svensson och
Jakob Winstrand for véardefulla synpunkter.
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. 2. Hushallens balansrékning och riskerna f6r samhallsekonomin

Méjligheten att lana dr bra fér ekonomin ...

Krediter ar ett av ekonomins viktigaste smérjmedel. Tillgdngen till krediter ar viktig for
foretagssektorn, till exempel for att mojliggora investeringar och hantera fluktuationer
i kassafloden. Men den kan ocksa ha stor betydelse for hushdllssektorn. Fér hushall
gor krediter det mojligt att omférdela konsumtionen dver livscykeln, till exempel
genom att lana till studier och bostader i unga ar, eller for att dverbrygga tillfalliga
likviditetsbrister som kan uppkomma i livet.? Nyttan av att kunna jamna ut konsumtio-
nen over livscykeln kan illustreras som i Figur 2.1.34

Att hushall skuldsatter sig ar alltsa naturligt och mojligheten till krediter bidrar till att
hoja vélfarden for hushallen, och ddrmed ocksa for samhdllet i stort. Formedling av
krediter dr saledes en av det finansiella systemets viktigaste funktioner.®

... men hog skuldséttning innebdr dven risker

Men en hog skuldsattning kan ocksa vara forknippad med risker for sdval enskilda
individer som for samhéllet i stort. For det enskilda hushallet kan en hog skuldsattning
innebéra att hushallet blir kdnsligare for stérningar i ekonomin. Om hushallets kassa-
flode forandras, till exempel genom att inkomsterna minskar eller rantebetalningarna
stiger, kan den ekonomiska situationen bli pressad. Om priset pa den bostad man be-
lanat dessutom faller kan det bli svart for hushallet att komma ur en redan anstrangd
situation. | princip riskerar hushdllet att bli sittande med lan pa vilka man far svart att
betala rdntor och amorteringar. | langa perioder av ldga rantor och stigande bostads-
priser kan det dessutom finnas tendenser bland hushallen att underskatta risken for att
de ekonomiska forutsattningarna snabbt férandras.® | dag nér vi i Sverige har extremt
laga rantor och snabbt stigande bostadspriser finns det anledning att befara att sa-
dana tendenser bland hushéllen forstarks.

Samtidigt ar de flesta hushall sannolikt inte helt omedvetna om riskerna med att lana.
De hushall som &vervéger att ta ett [&n for att kdpa en ny bostad har en rad faktorer
att ta hdnsyn till. Bland annat innebér beslutet ett "portféljval” med ménga bestands-
delar. For att hushéllet ska kunna bestdmma till exempel hur stort 1dn man ska ta, hur
ldnge man ska binda rdntan och hur mycket man ska amortera maste man ta hansyn
till faktorer som férmdgenhet, nuvarande och férvdntade inkomster, nuvarande och
férvantade boldnerdntor, bostadens pris och férvantade prisutveckling, hur mycket
man vill konsumera, hur mycket man vill pensionsspara med mera.” Det hdr &r inga
enkla beslut, och en del studier pekar ocksd pa att ménga hushall vdljer lanekontrakt
som inte &r optimala.t

Trots det tar sannolikt de flesta hushall hansyn till att rantorna kan stiga och bostads-
priserna falla, &ven om graden av riskaversion och hur realistiska forvantningar man
har kan variera mellan hushall och dven férandras med tiden. Det faktum att enskilda
individer inte med samma latthet som foretag kan gé i konkurs och darmed gora sig
av med en skuldborda, gér ocksa att hushdllen sannolikt drar ner pa annan konsum-
tion snarare an fallerar pd en lanebetalning. Finansinspektionens (2015) stresstester
Over nya bolanetagare tyder ocksa pa att de flesta nya boldnetagare i Sverige klarar
av att betala sina lan i en situation med betydligt simre makroekonomiska férutsatt-
ningar, &ven om det sannolikt skulle innebéra att de konsumerar eller sparar mindre.
Arbetsldshetsforsakringar och socialforsékringar ger dessutom manga hushall ett
kompletterande skyddsndt. Dérutover vidtar dven bankerna atgarder for att skydda sig
mot kreditforluster, till exempel genom att ta panter och gora kreditprovningar innan
de lanar ut.

2. Se Modigliani och Brumberg (1954), Friedman (1957) och Ando och Modigliani (1963).

3. Notera att livscykelhypotesen utgdr fran att Idn som tas i dag betalas tillbaka vid en senare tidpunkt i livet. Tillgadngar och arv
kommer darfor inte in i sjdlva teorin. | verkligheten blir det mer komplicerat, eftersom det finns bade tillgangar och arv.

4. Se till exempel Levine (1997) och Levine (2005). Se dven Sveriges riksbank (2013a).

5. Se Sveriges riksbank (2013a).

6. Se till exempel Kahneman, Slovic och Tversky (1982), Case och Shiller (2003) och Case m.fl. (2012).

7. Se till exempel Campbell och Cocco (2003) och Jansson (2014).

8. Se till exempel Agarwal m.fl. (2006) och Almenberg och Karapetyan (2014).
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De hér faktorerna, som till stor del har institutionell karaktdr, bidrar till att ddmpa
risken for att problem som drabbar de svenska hushdllen ska fortplanta sig direkt till
bankerna via kreditférluster pd bol&n dven om den risken inte helt kan uteslutas. Om
de gjorde det skulle det kunna leda till problem i det finansiella systemet som helhet.
Men de skyddsndt som &r tdnkta att vdrna hushallen, och som indirekt dven skyddar
bankerna, kan samtidigt leda till att varken hushall eller banker goér lika noggranna
riskbedémningar som de skulle géra om det inte fanns ndgra skyddsnéat. Det har moral
hazard-problemet kan forstarka savél hushéllens som bankernas incitament att dka
skuldsattningen.

Makroekonomisk sarbarhet utgér den stérsta direkta risken

For det svenska samhdéllet i stort &r istdllet den storsta direkta risken med en alltfor
hog skuldsattning bland hushallen sannolikt att det ger en stérre makroekonomisk
sarbarhet. Aven om man utgdr frén att de flesta enskilda hushéll tar rationella beslut
ndr de lanar pengar till sina bostdder kan summan av alla de individuella besluten ge
ett resultat som inte dr samhallsekonomiskt dnskvart. Om tillrackligt manga hushall
skuldsatter sig pd ett satt som goér dem extra kédnsliga for stérningar av olika slag kan
det medfora negativa externa effekter som stracker sig utanfér hushéllets egen ekono-
mi till samhallsekonomin i stort. Om tillrackligt manga samtidigt véljer att konsumera
mindre kan effekten pd den aggregerade konsumtionen hdmma tillvdxten i ekonomin
som helhet.?

Fisher (1933) diskuterar redan pd 1930-talet hur samhéllsekonomin riskerar att fastna
i en ond spiral av deflation och lagkonjunktur nédr hushallens skuldséttning ar for hog,
och det kan i sin tur gora skuldbérdan i reala termer annu stérre. Koo (2008, 2013)
lyfter fram hur en recession som foljer av en kraftig och langvarig skuldanpassning
kan forstarka en nedgdng i efterfrdgan. P4 samma sdtt som i Japan kan detta i vérsta
fall leda till decennier av forlorad tillvaxt, dar hushall och foretag stravar efter att
minimera skulder snarare dn att maximera vinster. Minsky (1986) framfor hypotesen
om dterkommande cykler dar perioder av ekonomisk stabilitet leder till likgiltighet
infor hog skuldséttning, vilket i sin tur banar vagen for kommande kriser. King (1994)
samt Eggertson och Krugman (2012) for de teoretiska resonemangen vidare och
fokuserar pa hur kansligheten for storningar hos skuldsatta hushall kan paverka den
aggregerade konsumtionen i ekonomin. Alsterlind m.fl. (2014) diskuterar dven hur hég
skuldséttning kan drabba hushall om bostadspriserna faller via effekter pa hushal-

lets formogenhet och mojligheter att ta nya l&n. Farska empiriska studier ger stod for
hypotesen att om hushallen har hég skuldséttning s 6kar konsumtionens kanslighet
for storningar av olika slag. Det géller i synnerhet om tillgdngspriser — sérskilt bostads-
priser — faller (vi aterkommer till det i avsnitt 3).

Makroekonomisk och finansiell instabilitet hdnger ihop

Det ar inte otdnkbart att dven det finansiella systemet utsatts for pafrestningar vid
makroekonomiska stérningar. Det kan i sin tur leda till att den makroekonomiska
nedgangen forstarks.

Inte minst kan skuldsdttningen bland hushéllen paverka omvarldens férvantningar pa
bankernas motstandskraft mot en makroekonomisk stérning. Eftersom bostadsutla-
ningen &r en sd viktig del av de svenska bankernas verksamhet gér en 6kad sarbarhet
bland bankernas boldnekunder att de finansiella marknadernas fértroende for bank-
sektorn kan rubbas. Det kan i sin tur paverka bankernas finansieringsvillkor. Det ar

till exempel inte helt orimligt att en férsvagad svensk ekonomi i kombination med en
sviktande bostadsmarknad kan paverka finansiella aktérers vilja att investera i svenska
sdkerstdllda obligationer. Det kan med andra ord bli bade svarare och dyrare for
svenska banker att finansiera sig pd de internationella kapitalmarknaderna. Det kan
leda till hégre rantor for de svenska lantagarna i en period da deras ekonomiska situa-
tion redan ar anstrangd, vilket kan forstarka konjunkturnedgangen ytterligare.

Det finns ocksa andra aterkopplingar mellan den reala och den finansiella sektorn. En
lagkonjunktur som medfér minskad konsumtion, 6kad arbetsloshet och fler foretags-
konkurser leder sannolikt till 6kade kreditforluster for bankerna. Om bankerna svarar

9. Se Engel (2014) for en beskrivning av sadana externa effekter och referenser till litteraturen.
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med att strama at krediterna far det konsekvenser for tillvaxt och sysselsattning, vilket
i sin tur kan ge upphov till ytterligare kreditférluster fér bankerna och s vidare.

Aven om hushdllens skuldséttning inte utgor ett direkt hot mot den finansiella stabili-
teten kan alltsa det finansiella systemet indirekt drabbas pa olika satt som forstéarker
den negativa spiralen i ekonomin. | Figur 2.2 visar vi vilka risker som férknippas med
en hog skuldséttning bland hushallen.’® Att det svenska banksystemet dessutom ar
stort, koncentrerat och tatt sammanldnkat kan innebdra att dessa risker ar storre an i
andra jamforbara lander.

Samhillet star infor ett svart optimeringsproblem

Nar beslut som forefaller rationella fran privatekonomisk synvinkel inte dr optimala ur
ett samhallsekonomiskt perspektiv brukar man tala om att det finns ett marknadsmiss-
lyckande. Ett marknadsmisslyckande kan behdva hanteras med nadgon form av statligt
ingripande eller reglering. Det man fran samhaéllets sida vill uppnd med en sadan
atgdrd dr — just i det har sammanhanget — att undvika att sa stora risker byggs upp att
de kan skada ekonomin allvarligt vid en framtida stdrning.

Om man infér nagon form av reglering for att undvika stora risker kan det medféra
bade kostnader och vinster. Hur stora de blir beror givetvis pa hur regleringen utfor-
mas"", men rent generellt bestar kostnaderna forst och framst av den valfardsforlust
det innebdr att fler hushall inte kommer att kunna l&na och konsumera precis nér de
vill. Om 6kningen i kreditgivningen skulle vara ohallbar ar detta énskvart, men det
kan ocksa vara en nackdel om atgarder som inte &r nddvandiga vidtas. Tillvaxten kan
ocksa paverkas negativt. Atgarder kan dessutom ha fordelningseffekter, vilket innebar
att vissa hushall vinner medan andra forlorar. Till exempel skulle dtgdrder som begran-
sar mojligheten att ldna framst paverka hushall som stdr utanfoér bostadsmarknaden.
Samtidigt skulle de hushallen kunna gynnas om inférandet av atgarden leder till lagre
bostadspriser. Hushdll som redan dger en bostad skulle kunna missgynnas om bo-
stadspriserna sjunker som ett resultat av vidtagna atgérder eller férvantade framtida
atgarder. Men de skulle kunna drabbas d&nnu mer om bostadspriserna faller kraftigt i
en framtida kris.

Vinsten for samhallet med att reglera skuldsattningen ligger i att man undviker eller

i alla fall ddmpar de allra allvarligaste konsekvenserna fér ekonomin vid en framtida
storning. En kris i det finansiella systemet &r allvarlig och kan medfora att foretag gar i
konkurs, manniskor blir arbetslosa och statens finanser forsamras. Det tar ofta lang tid
innan ekonomin aterhdmtar sig och det ar inte sakert att forlusterna helt kan ersattas
(se Diagram 2.3.)."2

Mycket forenklat uttryckt star samhdllet alltsa infor ett optimeringsproblem, dér det
ar onskvart med en skuldsattning hos hushdllen som tar tillvara sa mycket som mojligt
av skuldséttningens fordelar utan att riskerna for makroekonomin och den finansiella
stabiliteten vager 6ver (se Figur 2.4).

| verkligheten ar det givetvis mycket svart — eller oméjligt — att avgora var den exakta
balanspunkten ligger. Som i s& manga andra fragor star sledes statsmakterna aven i
det hér fallet infér dilemmat att fatta beslut med ett ofullstdndigt beslutsunderlag. |
grunden géller det att vdga riskerna med att gora fel av "typ 1", det vill sdga att vidta
en kostsam atgérd i dag som sedan visar sig inte vara nédvandig, mot att gora fel av
"typ 2", det vill sdga att underlata att vidta en dtgdrd i dag vilket senare visar sig fa
allvarliga konsekvenser fér samhallsekonomin. En omstandighet som méjligen talar for
en bias mot typ 2-fel dr att det politiska priset for att vidta en dtgdrd som upplevs som
impopuldr i dag pé kort sikt kan uppfattas som hogre dn kostnaden for att inte vidta
atgarden i tid. Kostnaden for att vidta en atgéard upplevs framfér allt i nartid, medan
nackdelarna med att inte vidta atgarder ar osdkra och uppenbaras férst langre fram i
tiden.

10. Se Alsterlind m.fl. (2014), Marklund (2014) och Sveriges riksbank (2014) fér en mer detaljerad diskussion av de olika riskerna.
11. Se till exempel Arregui m.fl. (2013).
12. Se till exempel Haldane (2010) och Reinhart och Rogoff (2010).
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Tillgdngars vérde och likviditet varierar

Vid en riskbedémning &r det viktigt att se till bade hushallens skuldsdttning och deras
tillgédngar. | princip borde de makroekonomiska riskerna med en hog skuldséttning

i forhallande till den disponibla inkomsten bli lagre om hushallet har tillrackligt med
tillgdngar som kan saljas eller beldnas for att parera ett forsamrat kassaflode.

Vanligen delar man in tillgdngar i reala och finansiella tillgdngar. Till de reala tillgédng-
arna réknas till exempel de bostader som hushdllen dger, frimst smdhus, bostadsratter
och fritidshus. Darutéver kan hushallen ha finansiella tillgangar i form av till exempel
vardepapper, fondandelar och pensionssparande. Ibland talar man dessutom om att
individer har humankapital i form av kunskaper och fardigheter som man fatt genom
utbildning och erfarenhet.

Men manga slags tillgdngar kan snabbt falla i varde eller bli svara att sélja och beldna,
sdrskilt i samband med nédgon form av makroekonomisk storning. Ett fall i tillgangspri-
ser kan till exempel bero pa att véarderingen har varit fel fran borjan, det vill séga om
tillgdngspriserna ar hogre dn vad som &r motiverat utifran fundamentala ekonomiska
faktorer, som rantor och inkomster med mera.

Att beddma om tillgdngar ar 6vervarderade eller inte &r dock svart. Fére den globala
finanskrisen var det till exempel mdnga som havdade att priserna pa den amerikanska
bostadsmarknaden var motiverade av fundamentala faktorer.* Men nagra ar senare
foll priserna kraftigt. Vad galler férhallandena i Sverige i dag visar ett antal studier att
det finns tecken pa att den svenska bostadsmarknaden kan vara 6vervédrderad’™ men
om sa &r fallet eller inte kan knappast ndgon med sékerhet bevisa i dag."®

Aven om en marknad i utgdngsliget inte anses dvervirderad kan naturligtvis fordnd-
ringar i fundamentala faktorer, som till exempel skatter eller rantor, utlésa ett prisfall.
Den risken &r sarskilt stor om de fundamentala faktorerna sjdlva inte &r i Idngsiktig
jamvikt, till exempel om rénteldget ar betydligt lagre &n normalt. Nar marknadens for-
véntningar av ndgon anledning plétsligt férdndras, kan det alltsa leda till snabba kast
i tillgdngspriserna, samtidigt som vérdet pd skulderna ligger fast i nominella termer.
Med andra ord é&r tillgdngarna mer volatila 4n skulderna.

Det ar heller inte ovanligt att till exempel priset pa bostader och priset pa finansiella
tillgangar foljer varandra. Samvariationen mellan tillgangspriser av olika slag brukar
ofta ocksa oka vid en stérning."” En anledning till det &r att bade bostadspriser och
priset pa finansiella tillgangar i viss man paverkas av samma faktorer, till exempel
hushéllens inkomster, rdntenivan och férvantningar om den framtida prisutvecklingen.
Hushall som rakar ut for ett fall i priset pa sina bostdder kan saledes samtidigt komma
att drabbas av att dven vardet pa deras finansiella tillgangar, som vardepapper och
fondinnehav, minskar. Under den senaste finanskrisen foll till exempel vardet pa savél
reala som finansiella tillgdngar snabbt i stora delar av varlden.

Ett fall i aktie- eller bostadspriser kan utéver den direkta effekten pa hushallens
férmdgenhet dven indirekt paverka hushallens incitament och beteende. Empiriska
studier har till exempel visat att hushall ofta undviker att sélja tillgdngar om priset ar
lagre dn anskaffningsvardet. Ett sddant beteende har identifierats bade pa aktie- och
bostadsmarknaden.’® Dessutom maste hushallet ofta betala skatter och avgifter vid en
forsaljning.”” Det kravs ocksa ett aktivt val av hushéllet for att det ska sdlja en tillgdng
eller lana mer, vilket leder till ytterligare informations- och transaktionskostnader. De
hdr omsténdigheterna kan innebdra att hogt beldnade hushall valjer att justera sitt
sparande och sin konsumtion dven om deras nettoférmoégenhet (tillgangar minus skul-
der) i utgangslaget ar hog (se dven avsnitt 3).

13. Humankapitalet utgors av nuvardet av dagens och framtida inkomster. | praktiken ar emellertid vardet pa de framtida inkom-
sterna mycket svart att uppskatta, vilket medfér att de nuvarande inkomsterna ofta anvands vid en bedémning av humankapitalet.
14. Se Gerardi m.fl. (2010). Aven Bernanke (2010) beskriver de svarigheter man hade inom Federal Reserve att avgéra om bo-
stadsmarknaden i USA var 6vervérderad eller inte under dren fore prisfallet.

15. Se till exempel Europeiska kommissionen (2015), Internationella valutafonden (2014) och Serensen (2013).

16. Se till exempel Sveriges riksbank (2011) och Englund m fl. (2015).

17. Se till exempel Solnik m.fl. (1996).

18. Gensove och Mayer (2001) visar att hushall som stér infor valet att realisera en férlust pa sin bostad ofta satter ett hogre
utgangspris jamfort med liknande forsaljningsobjekt, har lingre forsaljningstider och dessutom ar mindre benédgna att genomfora
en forséljning. Einid m.fl. (2008) finner att hushall & mer dn dubbelt sa bendgna att sélja sin bostad nar man har gjort en vinst dn
nar man har gjort en forlust.

19. En forséljning av en bostad medfor till exempel ofta maklaravgifter samt reavinst- och stimpelskatt.
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Mer detaljerade data ger bdttre analys

Aggregerade matt pa poster i hushallens balansrakning kan ge vissa indikationer pa
riskerna for samhéllsekonomin, men de ger tyvarr inte hela bilden. Det gér ocksa att
tolka sddana métt pa olika satt. Till exempel kan nivdn pa den aggregerade skuld-
kvoten ge en annan bild av riskerna &n hushéllens aggregerade nettoférmégenhet
eller den aggregerade rantekvoten (se Diagram 2.5). En hog nettoférmogenhet kan
tolkas som att risken ar ldg om man tror att den baseras pa fundamentala faktorer och
stabila tillgangspriser. Men risken kan &nda vara hog om den héga nettoférmogenhe-
ten beror pa att tillgdngar &r 6vervarderade. En tillgdngs vérde kan naturligtvis ocksa
minska om fundamentala faktorer férdndras pa ett ofdrdelaktigt sétt. | bada fallen
skulle nettoformogenheten sjunka drastiskt vid ett prisras.?® En lag rdntekvot skulle pa
liknande sétt kunna tolkas som att risken &r I1dg, men kan ocksa délja en hog risk om
kvoten baseras pd en onormalt Idg rantenivd. Om boldnerdntan stiger kraftigt kan
rantekvoten 6ka snabbt. Det géller sarskilt i lander som Sverige ddr en hog andel av
hushéllens lan har en kort rantebindningstid.?' Likaséd kan rantekvoten &ka om hus-
hallens inkomster minskar. Daremot &r skuldkvoten oberoende av rdnteldget och kan
saledes signalera risker som byggs upp ndr rdntorna ar laga.

Liknande tolkningsbekymmer kan uppsta kring aggregerade matt pd hushéllens kon-
sumtion och sparande. En hog aggregerad sparkvot kan indikera att hushallssektorn
overlag har stora buffertar som skulle kunna anvandas vid olika typer av stérningar.
Men eftersom sparandet sannolikt &r ojdmnt fordelat mellan olika inkomstgrupper be-
tyder det inte nodvandigtvis att alla hushall har stora buffertar for att hantera oférut-
sedda hédndelser. | flera lander som drabbats av problem de senaste aren var sparandet
i hushallssektorn pd aggregerad niva tdmligen hdgt aren fore krisen (se Diagram 2.6).
Trots det fick madnga hushall problem nér de ekonomiska utsikterna férsdmrades.??
Tolkningssvérigheter av det har slaget medfor alltsa att det &r svart att dra starka
slutsatser utifrdn aggregerade matt, &ven om de givetvis kan ge vissa indikationer pa
riskerna.

En riskbeddmning blir alltsa mer fullstdndig om man kan studera data 6ver bade skul-
der och tillgdngar pa hushallsniva. Riskbedémningens kvalitet 6kar ocksa om man kan
analysera disaggregerade data 6ver hushallens sparande och konsumtion. Vad géller
inkomster och bostadslan finns i Sverige redan i dag relativt god statistik pa individuell
niva.z Daremot 4r statistiken for hushallens finansiella och reala tillgdngar mer be-
grdnsad. Sedan formogenhetsskatten avskaffades ar dessa data mestadels tillgéangliga
enbart i aggregerad form. Det kan forsvara riskbedémningen, eftersom tillgangarna
sannolikt & mer ojamnt férdelade mellan olika inkomstgrupper &n vad skulderna &r.>
Aven nir det géller de svenska hushéllens konsumtion och sparande saknas data pa
individuell hushallsniva. For att studera hushallens sérbarhet till f6ljd av den hoga
skuldséttningen djupare skulle vi behdva ha tillgang till mer disaggregerade data dven
vad géller dessa variabler.

For att gora en heltdckande beddmning behdver man alltsd ha bade en uppfattning
om fundamentala faktorer bakom utvecklingen av till exempel bostadspriser och
skuldsattning samt information om hur motstandskraften ar férdelad 6ver hushallen.
Man bor ocksa beddma hur de olika riskerna med hog skuldséttning (se Diagram 2.2)
paverkar riskerna for makroekonomin och den finansiella stabiliteten bade enskilt och
sammantaget samt med olika aterkopplingseffekter mellan dem. Inte minst &terkopp-
lingseffekterna mellan makroekonomi och finansiell stabilitet dr svara att bedéma. Se-
dan ar det ocksa viktigt att forsta hur hushallens beteende och férvantningar férand-
ras vid olika typer av stdrningar, till exempel hur hushallen reagerar vid ett prisfall pa
bostadsmarknaden. Dessutom behdver man ta hansyn till olika institutionella faktorer

20. Aven andra matt som inkluderar hushallens tillgéngar, till exempel beldningsgrad (skulder i relation till bostadens vérde),
soliditet (nettoférmogenhet i relation till tillgangar) eller skuldséattningsgrad (skulder i relation till tillgangar), kan férandras snabbt
om tillgangarna faller i varde.

21. Se Holmberg m.fl. (2015).

22. En anledning till det kan vara att en stor del av sparandet i manga lander bestar av pensionsavsattningar som hushallen

inte har tillgang till forrdn de gar i pension. | Sverige kan pensionssystemets utformning dven paverka hushallens incitament att
amortera pa sina skulder och darmed ocksd utvecklingen av hushdllens skuldséttning (se till exempel Jansson (2014) och Nilsson
m.fl. (2014)).

23. Se till exempel Winstrand och Olcer (2014), Alfelt och Winstrand (2015) och Finansinspektionen (2015).

24. Sveriges riksbank (2014a) visar att under 2007 dgde de skuldsatta hushallen med de hégsta inkomsterna majoriteten av de
reala och finansiella tillgangarna.
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som bostadsmarknadens funktionssdtt och inte minst regleringar och skattelagstift-
ning som paverkar hushallens incitament.

3. Vad sdger den empiriska litteraturen om riskerna med hushal-
lens skuldsattning?

Efter den globala finanskrisen har det gjorts ett stort antal studier av relationen mellan
skuldsdttning, uppkomsten av finansiella kriser och effekter pa konsumtionens kénslig-
het for stérningar.

Kraftig skulduppbyggnad 6kar riskerna fér finansiella kriser och pristall
pa bostadsmarknaden

Som ndmndes i inledningen visar en omfattande forskning att en snabb kredittillvaxt
och stigande bostadspriser ofta féregar finansiella kriser och prisfall pd bostader.

Reinhart och Rogoff (2010) finner bland annat att kraftiga kningar i reala bostads-
priser, skuldsattning samt bytesbalansunderskott tenderar att forega finansiella

kriser. Blytikkarabacak och Valev (2010) menar dessutom att skuldsdttningen bland
hushéllen &r en béttre indikator pa risker dn skuldsattningen i foretagssektorn. Aven
Schularick och Taylor (2012) finner att en hog tillvaxttakt i krediter 6kar sannolikheten
for att en kris uppstar. Enligt studien 6kar dessutom sannolikheten ytterligare om
nivan pd krediter i férhdllande till BNP &r hog.

Borio och Drehmann (2009) studerar bankkriser i 18 industrilander och finner att
kreditgapet, det vill sdga krediter i privat sektor i forhallande till BNP i avvikelse fran
sin trend, i kombination med tillgdngsprisgap, som &r motsvarande matt for aktier
respektive bostédder, signalerade ungefér tre fidrdedelar av de bankkriser som &gt rum
mellan 1980 och 2003. | en senare studie drar Drehmann m.fl. (2010) slutsatsen att
kreditgapet ar det matt som mest effektivt forutspar en finansiell kris. Drehmann m fl.
(2011) visar &ven att ett bostadsprisgap, som mater hur bostadspriserna avviker fran
sin trend, &r en bra indikator nar man gor en riskbedémning, men att gapet tenderar
att falla 2-3 ar fére en kris.

ESRB (2014a) finner i en studie med data fran EU:s medlemsldnder att ndgra av de
bésta indikatorerna pa férestdende kriser &r kreditgivning, fastighetspriser och hushal-
lens skuldtjanstkvot, det vill sdga rdntor och amorteringar i férhallande till inkomst. |
en modell dér flera indikatorer kombineras kan man f& vardefull information fran bade
tillvaxten i och nivan pa kreditgivningen. En stark bytesbalans kan gora att riskerna
minskar, men endast om bdde tillvaxten i och nivdn péa kreditgivningen &r ldga. Dreh-
mann och Juselius (2012) visar ocksa att skuldtjanstkvoten ofta stiger till hdga nivéer
1-2 &r fére en finanskris. Eftersom rantor och amorteringar pdverkas av nivdn pa
skuldkvoten innebdr det ocksa att en hog skuldkvot kan indikera 6kade risker.

I en annan studie av ESRB (2014b) framkommer det ocksa att kreditgivning och fast-

ighetspriser &r de viktigaste indikatorerna nar det géller finanskriser kopplade till pro-

blem pé fastighetsmarknaden. Crowe m.fl. (2011) visar ocksa att perioder av stigande
fastighetspriser i kombination med ¢kad kreditgivning oftare foljs av finanskriser eller

makroekonomiska nedgangar dn nér fastighetspriserna stiger utan att kreditgivningen
samtidigt okar.

IMF (2009) finner i en studie av 21 industrildnder under perioden 1985-2008 att 6kad
kreditgivning, stora bostadsinvesteringar och stora underskott i bytesbalansen 6kar
sannolikheten for ett husprisfall. Konjunkturinstitutet (2013) visar ocksa att ett hogt
bostadsbyggande kan indikera risker for ett prisfall pd bostadsmarknaden. Studien
visar dock att bostadspriserna har fallit &ven i ldnder dar bostadsbyggandet inte har
varit hogt.

Jorda mfl. (2013) studerar ett tiotal industrilander under perioden 1870-2008 och
finner att recessioner som foregds av en kraftig 6kning i skuldsattningen tenderar att
vara djupare och langre &n andra recessioner. Det géller oavsett om recessionerna sker
i samband med finansiella kriser eller inte. Jorda m.fl. (2014) visar att det framfor allt
ar 6kning av boldn som kan vara férknippad med risker.
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Hur banker finansierar en 6kad kreditgivning har betydelse for riskerna. Till exem-

pel diskuterar Hahm m.fl. (2013) hur kreditgivning som finansierats med icke-stabil
finansiering kan indikera en dkad sannolikhet for finansiella kriser och finner empiriskt
belagg for det.?

Det finns ocksa studier som visar att en ldg bruttosoliditet, det vill siga bankernas
kapital i forhéllande till deras totala tillgdngar, innebdr forhojda risker for den finan-
siella stabiliteten. Blundell-Wignall och Roulet (2013) samt Haldane och Madouros
(2012) finner att en lag bruttosoliditet 6kar risken for bankfallissemang. Andra studier
visar att bruttosoliditet &r ett bra matt for att forutspa en finansiell kris (se Barrell m.fl.
(2010) och Behn m.fl. (2013)).

Givetvis ska de empiriska resultaten inte tolkas som att en 6kning i skuldsattningen
alltid medfoér en kris. Daremot tycks det rada relativt stor enighet om att en kraftig
dkning av skuldsattningen indikerar 6kade risker for en finansiell kris. Aven stigande
bostadspriser och en hog skuldtjanstkvot tycks vara férknippade med forhojda risker.
Eftersom rantor och amorteringar paverkas av nivan pa skuldkvoten kan ocksa en
hég skuldkvot indikera dkade risker. Aven bytesbalansen, nivan pé bostadsbyggandet,
bankernas finansiering och bankernas kapital i férhdllande till deras totala tillgangar
kan ha betydelse for riskerna.

Hég skuldséttning 6kar konsumtionens kdnslighet for stérningar

Det finns ocksa ett antal relativt nya studier som pekar pd att ekonomins kénslighet
for makroekonomiska storningar blir storre vid en hog skuldsattningsniva hos hushal-
len. Till exempel visar Flodén (2014) ett samband pé aggregerad nivd mellan konsum-
tionsutvecklingen efter den globala finanskrisen och nivan pa hushallens skuldkvot i
olika lander. Studien visar att konsumtionen mellan 2007 och 2012 sjonk med néstan
4 procent mer i ldnder som vid krisens inledning hade en skuldkvot pd 200 procent &n
i lander som hade en skuldkvot pd 100 procent.

Pa senare tid har det dven gjorts studier av sambanden mellan konsumtion och skuld-
sdttning pa hushallsnivan. De hdr mikrodatastudierna visar bland annat att hushallens
konsumtion paverkas mer av en stérning nar hushallen ar hogt skuldsatta i utgangsla-
get.

Andersen m.fl. (2014) undersodker hypotesen att mer skuldsatta hushall i Danmark
minskade sin konsumtion mer under finanskrisen &n vad mindre skuldsatta hushall
gjorde.?® Ett resultat dr att hushall med en beldningsgrad pd omkring 100 procent
minskade sin konsumtion med ungefar 8 procent av inkomsten, medan hushall med
en belaningsgrad pa omkring 60 procent inte 4ndrade sin konsumtion i ndgon storre
utstrackning. Man finner ocksa att det negativa sambandet mellan beldningsgrad och
konsumtion bara géller fér beldningsgrader 6ver cirka 40 procent (se Diagram 3.1).

P& motsvarande satt finns det ett negativt samband mellan skuldkvot och konsumtion.
Over en skuldkvotsnivé p4 omkring 200 procent finns ett tydligt negativt samband
mellan skuldsdttningen &r 2007 och utvecklingen i konsumtionen under aren dérefter
(se Diagram 3.2). Studien kontrollerar for skillnader i inkomster och férmégenheter,
vilket tyder pa att sambandet géller f6r hushall med olika ekonomiska férutsattningar.
Men sambandet innebdr inte nddvéandigtvis att det var en hog skuldsattning som
orsakade en svag utveckling i konsumtionen.

Som bidragande orsak till den svaga utvecklingen i konsumtionen lyfts att hogt skuld-
satta hushall anvdnde en stor andel av sina inkomster till konsumtion &ren fore krisen.
Ett annat resultat fran studien &r att storleken pé hushallens finansiella tillgangar inte
minskade kansligheten i hushéllens konsumtion. Hushéll med stora finansiella tillgang-
ar drog snarare ner sin konsumtion mer an hushall med sma finansiella tillgangar.

25. Med icke-stabil finansiering ("non-core funding”) avses har den delen av bankernas finansiering som inte utgors av insatt-
ningar fran hushallen, som till exempel vardepapper utgivna p& penning- och obligationsmarknaderna och skulder till andra
finansiella institut. Det handlar alltsa inte om Net Stable Funding Ratio (NSFR), som dr ett matt pd stabil finansiering i Basel Ill-
overenskommelsen.

26. Konsumtionen relateras till inkomsten fére bostadsprisfallet och definieras som skillnaden mellan hushallens disponibla
inkomst och deras sparande. Da data 6ver varje hushdlls sparande inte &r tillgangliga approximeras sparandet i studien som skill-
naden i nominell nettoférmoégenhet (tillgadngar minus skulder) mellan tva perioder. Eftersom méttet pa konsumtion inte ar perfekt
bor resultaten tolkas med viss forsiktighet.
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| en liknande studie anvander Bunn och Rostom (2014) mikrodata for att studera
brittiska hushalls konsumtionsménster i recessionen. De finner att hushall med hog
skuldsattning i genomsnitt har minskat sin konsumtion mer sedan finanskrisen dn
ovriga hushdll.?” Den héga skuldsattningen uppskattas ha bidragit till att minska den
aggregerade konsum tionen i Storbritannien med cirka 2 procent efter 2007.

Aven Dynan (2012) anviander mikrodata och finner att hogt skuldsatta hushall mins-
kade sin konsumtion mer dn andra hushéll nar bostadspriserna foll i USA. Det gjorde
de trots att vardet pa tillgdngarna hos hogt skuldsatta hushall foll mindre &n hos lagt
beldnade hushall. Resultatet star sig dven nar man kontrollerar for inkomster och for-
mogenhetseffekter.

Mian m.fl. (2013) anvdnder bland annat kreditkortsdata for att uppskatta konsumtio-
nen i olika geografiska omraden i USA, och kombinerar det med data éver bostads-
priser och férmdgenheter. Ett resultat fran studien &r att konsumtionens kanslighet for
fordndringar i bostadspriser ar tre ganger sa stor nar hushall har en beldningsgrad 6ver
90 procent jamfort med ndr man har en beldningsgrad pa hégst 30 procent.

Dynan och Edelberg (2013) kombinerar enkéatsvar om hushallens attityder till sparande
och konsumtion med data dver férmogenheter for att studera om mer skuldsatta
hushall i USA i stdrre utstrackning rapporterade att de &ndrat sitt konsumtionsméns-
ter och skurit ner pa sin konsumtion. De finner att hushdll som var hégt skuldsatta ar
2007 i storre utstrackning rapporterade att de hade skurit ner pa sin konsumtion.

Sveriges riksbank (2013b) jamfor olika matt pa hushallens finansiella stéllning med
hjélp av data som sammanstallts av den Europeiska centralbanken (se ECB (2013)).
Jamforelsen visar att hushall i linder som drabbats relativt hart av den senaste kri-
sen kdnnetecknats av relativt hogre skuldkvot, hdgre rantekvot och mindre likvida
tillgangar an hushall i mindre drabbade lander. Vid denna jamforelse framkom inga
stérre skillnader i beldningsgrad mellan de bada grupperna av linder. Aven hushallens
skulder i forhéllande till deras tillgadngar var i genomsnitt ungefar desamma i de bada
grupperna. Studien finner saledes att de matt som inkluderar kassafléden kan ha en
storre betydelse for effekten av en kris &n vad balansrakningens sammanséttning har.

Erfarenheten visar alltsd inte bara att kraftig skulduppbyggnad kan innebéra en 6kad
sannolikhet for finansiella kriser och prisfall pa bostéder, utan dven att hog skuldsatt-
ning kan gora samhallsekonomin mer sarbar for stérningar. Det faktum att studier
av mikrodata verkar peka pa ett samband mellan hushéllens konsumtionskanslighet
och deras skuldsattning tyder pd att sdval skuldkvoter som belaningsgrader kan vara
viktiga indikatorer for att bedéma sérbarheten i ekonomin som helhet. Storleken pa
hushallens finansiella tillgangar verkar dock inte minska hushallens konsumtionskans-
lighet utan snarare tvartom oka den.

En slutsats som vi kan dra av den empiriska litteraturen &r saledes att en hog niva pa
skuldséttningen kan gora ekonomin mer kanslig for storningar. Det faktum att studi-
erna visar att det finns en skillnad i konsumtionskanslighet mellan olika hogt skuldsatta
hushall indikerar ocksa att det &r viktigt att studera fordelningen av skulderna mellan
olika hushall.

De empiriska resultaten kan ha olika férklaringar

Som framgar av var litteraturgenomgang ovan tenderar kansligheten i hushallens
konsumtion att vara storst i lander och bland hushall som har en hég skuldséttning i
utgangslaget. Studierna visar ocksa att ett prisfall pd bostadsmarknaden kan ha be-
tydande effekter pa hushallens konsumtion. Men litteraturen visar att det kan finnas
flera olika forklaringar till sambanden mellan bostadspriser, skuldsattning och hushal-
lens konsumtion.®

De modeller som forsdker forklara sambandet mellan bostadspriser och hushallens
konsumtion delar ofta in hushallen i tva grupper: "ldntagare” och "sparare”. De tva
grupperna har olika grad av "tdlmodighet". Skillnader i tdlmodighet ger tillsammans

27. | studien framférs hypotesen att den stora anpassningen i konsumtion hos hégt skuldsatta hushall till viss del kan relateras
till stramare kreditvillkor och en 6kad oro hos hushallen for problem med att klara av sina kommande ranteutgifter. Bunn och
Rostom (2014) visar dven att de hogt skuldsatta hushallen bidrog till en stor andel av konsumtionen aren innan krisen.

28. Se till exempel Case m.fl. (2013). Aven Alsterlind m.fl. (2014) ger en mer utférlig beskrivning av teori och empiri pd detta

omrade.
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med kreditbegrdnsningar upphov till skillnader i marginell konsumtionsbendgenhet
mellan de bada grupperna. Hushall som beldnar sig har en hdgre marginell kon-
sumtionsbendgenhet an hushall som sparar. "Ldntagarna” maste darfér anpassa sin
konsumtion mer dn "spararna” ndr bostadspriserna férdndras. Det gor att den totala
effekten av ett bostadsprisfall pd den aggregerade konsumtionen blir negativ. Sarskilt
stora effekter av ett prisfall kan uppstd om hushdllen beldnar sina bostader for att
konsumera. Prisuppgangar pa bostdder kan bidra till att géra det lattare fér hushéllen
att lana, medan fall i bostadspriserna gor det svdrare for hushdllen att Idna. Den har
effekten blir stérre f6r hushdll som har en hdg beldningsgrad i utgadngsldget. De har
effekterna kan illustreras med hjélp av en allmén jamviktsmodell som estimerats pd
svenska data av Walentin (2013) (se Diagram 3.3).

En annan tankbar forklaring till sambanden &r att hushallen har en malsatt niva for sin
belaningsgrad. | det fallet blir anpassningar i sparandet storre vid en hogre belanings-
grad i utgangsldget, eftersom anpassningarna gors i syfte att aterstélla belaningsgra-
den efter ett bostadsprisfall (se till exempel Dynan (2012) samt Dynan och Edelberg
(2013)). Andersen m.fl. (2014) menar dock att detta inte var fallet for hushallen i
Danmark eftersom studien visar att de hogt skuldsatta hushallen anpassade sin kon-
sumtion till en mer normal niva efter krisen. Enligt Bunn och Rostom (2014) giller det
dven for de brittiska hushallen. | bada studierna foreslar man istéllet att ett 6kat forsik-
tighetssparande kan ha haft betydelse for hur de hogt skuldsatta hushallen i Danmark
och Storbritannien anpassade sin konsumtion aren efter krisen. Ett dkat forsiktighets-
sparande lyfts dven fram som en tankbar forklaring i Dynan och Edelberg (2013).

Ytterligare en hypotes, som lyfts fram av Dynan (2012) och Mian m.fl. (2013),
dr att det blev svdrare for hogt skuldsatta hushall att ta ytterligare 1an for att
finansiera sin konsumtion ndr bostadspriserna foll i USA. Andersen m.fl. (2014)
finner dock inte stod for att kreditbegransningar skulle vara férklaringen till den
negativa relationen mellan konsumtion och skuldsattning i Danmark. En anled-
ning till det var att nedgangen i konsumtionen inte var storre bland hushall som
kan férvantas ha simre mojligheter att fa krediter, till exempel unga hushall och
hushall med mindre finansiella tillgangar.

Som var litteraturdversikt visar finns det ett antal mekanismer som kan forklara att
hogt skuldsatta hushall minskar sin konsumtion mer &n andra vid ett fall i bostads-
priser eller en annan makroekonomisk storning. Det ar dessvarre svart att sarskilja

hur stor del av minskningen i konsumtionen som beror pa férandringar i hushéallens
beteende och hur stor del som beror pa faktorer som hushallen inte kan styra over, till
exempel bankernas kreditutbud.

Generellt kan de mekanismer som paverkar hushéllens beteende delas in i tva grup-
per. Den ena &r relaterad till hushéllens inkomster och utgifter, det vill sdga kassaflo-
det. Den andra ér relaterad till forhédllandet mellan tillgdngar och skulder, det vill séga
balansrdkningen. Bade hushallens kassafloéde och hushéllens balansrékning har saledes
betydelse vid en bedémning av finansiella risker i hushéllssektorn. Erfarenheterna fran
Danmark och Storbritannien indikerar dven att ett hogt sparande hos hégt skuldsatta
hushall skulle kunna mildra riskerna. Men baserat pa erfarenheten fran bland annat
Danmark verkar storre finansiella tillgdngar daremot inte minska kénsligheten i kon-
sumtionen.

4. Vilka risker innebar olika nivaer pa hushallens skuldsattning?

Skilda férutsédttningar ger skilda risker

De statsfinansiella problem som drabbat médnga lander i efterdyningarna av den
globala finanskrisen 2008—2009 har aktualiserat fragan om vilken niva pa skuldsatt-
ningen i den offentliga sektorn som &r hallbar pa sikt.?” Motsvarande fraga kan stéllas
kring skuldsittningen inom hushéllssektorn. Aven om empiriska studier kan ge en viss

29. Se Reinhart och Roghoff (2010) och Reinhart m.fl. (2012).
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végledning ar deras resultat ofta férknippade med stor osakerhet.?° Den osdkerheten
beror till stor del pd att hushallens skuldséattning ar svar att jamféra mellan lander. Dels
méts skulderna ofta pd olika satt, dels kan landernas strukturella férutsattningar skilja
sig betydligt och kan dessutom foérdndras med tiden.?' Det innebdr att en skuldniva
som &r alltfér hdg for hushdllssektorn i ett land inte nddvéndigtvis behdver vara pro-
blematisk for hushallssektorn i ett annat land.

Som vi har beskrivit i avsnitt 2 resulterar summan av alla individuella beslut om skuld-
sdttning inte nodvandigtvis i en samhallsekonomiskt héllbar skuldséttningsniva. Det
enskilda hushallets beslut beror bland annat pa var man befinner sig i livscykeln och pa
vilka preferenser man har, till exempel hur hég riskaversionen ar. Daremot har de en-
skilda hushallen inga incitament att ta hansyn till effekterna av deras beslut om skuld-
sattning pa samhaéllsekonomin i stort. Som vi ocksa har ndmnt i avsnitt 2 r det ocksd
mojligt att &tminstone vissa hushall kan fatta finansiella beslut baserade pé orealistiska
forvantningar om framtida rantor, bostadspriser eller inkomster.

Det &r givetvis svart att faststélla en samhallsekonomiskt hallbar skuldsattningsniva.3?
Den skuldsdttningsniva som kan anses samhéllsekonomiskt acceptabel kan dessutom
fordndras i takt med att hushallens preferenser skiftar. Under de senaste decennierna
har hushdllens skuldsattning 6kat kraftigt. Den har utvecklingen beror pa flera olika
faktorer, till exempel fallande réntor.® De allt ldgre rdntorna kan ocksa vara en bidra-
gande orsak till att andelen skuldsatta i den svenska befolkningen har 6kat.*

Det &r inte bara i Sverige som hushallens skuldséattning har 6kat kraftigt de senaste
decennierna. En liknande kreditexpansion har skett i ett stort antal linder. Aven om
skuldkvoterna pa aggregerad niva skiljer sig &t mellan dessa lander har trenden varit
densamma. Men i flera lander har skuldkvoterna ocksé sjunkit sedan finanskrisen.
Det géller framfor allt i Iander som hamnat i problem foér att bostadspriserna har fallit,
bland annat Danmark, Nederlinderna, Storbritannien och USA. Aven om det finns
flera forklaringar till problemen i de landerna, kan en férklaring vara att den skuld-
sdttning som landerna uppnddde aren fore prisfallet baserades pa alltfér optimistiska
férvantningar, i synnerhet vad géller bostadsprisernas utveckling.>> Den nedgédng i
skuldkvoter som observerats i dessa ldnder de senaste aren skulle utifrdn en sddan
forklaringsmodell kunna ses som att hushéllen anpassar sig till en ny och mer héllbar
niva.se

Hushallen anpassade sin skuldsattning pa liknande sdtt i Sverige i samband med
1990-talskrisen. Skuldkvoten i den svenska hushéllssektorn 6kade dren fore krisen i
takt med de stigande bostadspriserna, men sjonk sedan snabbt nar bostadspriserna
foll, tillvaxtutsikterna i den svenska ekonomin férsdmrades och rantorna steg. En
liknande utveckling intraffade for hushallssektorns rantekvot. Hushéllens ranteutgif-
ter steg gradvis under ett antal ar och 6kade sedan snabbt nar rdntorna steg under
krisen for att sedan falla tillbaka i takt med att rantorna foll och inkomsterna 6kade (se
Diagram 2.5).3 En tolkning av det &r att den skuldkvot och réntekvot som hushéllen

30. Cecchetti m.fl. (2011) visar att om den aggregerade skuldsattningen inom hushallssektorn éverstiger 85 procent av BNP kan
tillvaxten hdmmas. Resultaten &r dock mycket osékra och inte statistiskt signifikanta.

31. Till exempel kan utformningen av ett lands kapitalmarknader, bostadsmarknad och skattesystem paverka den hallbara skuld-
nivan. Coletta m.fl. (2014) visar dven att skuldsdttningen ar hogre i lander dar BNP per capita och hushallens tillgangar ar stérre.
32. Lindquist (2012) beskriver hur Norges Bank forsoker att ta hansyn till en langsiktigt hallbar niva pa hushéllens skuldséttning i
uppdraget att vdrna finansiell stabilitet och en ldg och stabil inflation.

33. Se Hansen (2013) for en beskrivning av vilka faktorer som har bidragit till uppgangen i hushallens skuldkvot de senaste decen-
nierna.

34. Det saknas en langre tidsserie dver hur stor andel av Sveriges befolkning som ar skuldsatt. Enligt Hansen (2013) har dock
andelen hushall med nettordnteutgifter dkat fran 48 procent under 1994 till 55 procent under 2008, vilket innebér en 6kning
med 15 procent. Englund m.fl. (2015) visar istéllet att andelen av befolkningen som bor i en dganderatt har 6kat fran 59 till 64
procent mellan 1992 och 2012, vilket innebdar en 6kning med 8 procent. Andelen skuldsatta hushall kan darmed antas ha 6kat
med ungefar 8-15 procent sedan borjan av 1990-talet.

35. Amerikanska studier, till exempel Case och Shiller (2003) samt Case m.fl. (2012), visar att bostadskopare tenderar att extra-
polera tidigare prisutveckling och ddrigenom bidra till ytterligare prisckningar under en uppgéangsfas. Att detta har varit fallet
fér amerikanska hushall fére den senaste finanskrisen bekréftas av ytterligare forskningsresultat (se till exempel Gelain och Lan-
sing (2013)). Danmarks Nationalbank (2011) visar dven att hushallens férvantningar om bostadspriserna hade en stor betydelse i
uppbyggnaden av bostadsbubblan i Danmark.

36. Se till exempel Albuquerque m.fl. (2014) som med hjdlp av en felkorrigeringsmodell visar hur den amerikanska aggregerade
skuldkvoten sedan finanskrisen har anpassat sig till en mer langsiktigt hallbar niva.

37. En av huvudférklaringarna till den kraftiga 6kningen i rdntekvoten kan relateras till Riksbankens férsvar av den svenska
kronan. Under borjan av 1990-talet var emellertid en stérre andel boldn tagna med bunden rénta, vilket bidrog till att dampa
effekterna av rantehdjningarna. | dag dr 6ver hélften av alla bolén tagna till rorlig ranta, vilket indikerar att hushallens kénslighet
for en ranteuppgang ar storre (se till exempel Holmberg m.fl. (2015)). En annan férklaring till 6kningen i rdntekvoten i bérjan av
1990-talet dr att ranteavdraget minskades i samband med att skattesystemet dndrades.
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upplevde under krisdren var for hog utifran foérutsattningarna vid den tidpunkten och
de blev tvungna att anpassa sig till en mer hallbar niva.

En intressant fraga i detta sammanhang ar om det gér att utnyttja historiska erfaren-
heter for att bedoma riskerna med hushallens skuldséttning i dag. | det féljande avsnit-
tet undersoker vi darfor vad som gar att utldsa av data pa aggregerad niva utifran
svenska forhéllanden. Darefter tillimpar vi internationella erfarenheter pd svenska
férhallanden utifrdn data p& hushallsniva.

4.1 Vad kan vi avldasa av aggregerade data?

Som vi har ndmnt tidigare kan beddmningen av vad som ar en riskfylld niva pa skuld-
sattningen skilja sig mellan ldnder. For att beddma vilken aggregerad skuldséttningsni-
va som skulle kunna medféra risker i Sverige kan man anvdnda ndgra olika angrepps-
satt. Till exempel kan man underséka hur hég skuldsattning Sverige kan tolerera om
de historiskt hogsta utfallen upprepar sig.

Historiska utfall f6r hushdllens rdntekvot som utgangspunkt

For att gora en sadan analys kan vi borja med att skatta sannolikhetsférdelningen for
hushallssektorns rantekvot med hjélp av data 6ver historiska utfall. Eftersom hushal-
lens ranteutgifter paverkar deras kassafléden och ldmnar mindre utrymme for 6vrig
konsumtion skulle nivdn pa den aggregerade rantekvoten kunna illustrera de makro-
ekonomiska riskerna med hog skuldsattning. Nar rantekvoten ar hog ldmnar hushal-
lens lanekostnader litet utrymme for 6vrig konsumtion. Réantekvoten skulle darmed
kunna ge en indikation pa det mojliga konsumtionsbortfallet vid en stérning. Juselius
och Drehmann (2015) visar att konsumtion och investeringar minskar nér den privata
sektorns skuldtjanstkvot &r hdgre 4n normalt. Nivadn pa rdntekvoten péaverkas inte bara
av skuldséttningen, utan ocksa av inkomstutvecklingen och det rddande rénteldget.
Eftersom bade hushéllens inkomster och ranteldget snabbt kan dndras &r det sdledes
ett dynamiskt riskmatt. Dessutom har rantekvoten en direkt effekt pa skuldtjanstkvo-
ten. Skuldtjanstkvoten har visat sig vara en god indikator pa finanskriser pa 1-2 ars
sikt (se ESRB (2014a) samt Drehmann och Juselius (2012)).38

Genom att studera kvartalsutfall fér rdntekvoten mellan 1963 och 2014 &r det mojligt
att se vilka utfall som befinner sig dver den 95:e percentilen av denna sannolikhets-
fordelning (se Diagram 4.1).3° Réntekvoten i Sverige var som hdgst frdn och med det
forsta kvartalet 1989 till och med det tredje kvartalet 1993. Den perioden sammanfal-
ler alltsa till stor del med 1990-talskrisen.

Nivan pa rantekvoten varierade under den hér perioden mellan 8,1 procent och 10,9
procent och genomsnittet var ungefar 10 procent. | den fortsatta analysen anvander
vi 10 procent som en skattning av den forvantade rantekvotsnivan vid hogsta mojliga
utfall. Over denna kritiska grins for rantekvoten kan konsumtionsbortfallet vid en
storning bli oacceptabelt stort och risken for en finanskris kan vara hog. Gransen ar
givetvis godtycklig i striktare mening, men att anvdnda ett genomsnitt av de 5 procent
hogsta utfallen historiskt sett i Sverige, givet de data vi har tillgangliga, kan vara en
rimlig utgangspunkt for en analys.

Den hdar nivan ligger dessutom ungefdr i linje med den niva pa skuldtjanstkvoten for
hushall (11 procent) som enligt ESRB (2014a) indikerar en forhojd risk for en finanskris.
Eftersom studien fran ESRB anvander skuldtjanstkvot istéllet for rantekvot skulle den
motsvarande kritiska nivan for rantekvoten vara lagre. Mot bakgrund av det framstar
10 procent som ett forsiktigt val av kritisk niva for rantekvoten. Den stdmmer ocksa
vél 6verens med resultatet i Drehmann och Juselius (2012), som visar att en skuld-
tjdnstkvot pa 6 procentenheter utdver det historiska genomsnittet tyder pa att en kris
kan vara néra forestdende.*® Deras méatt pd skuldtjanstkvot inkluderar dock inte bara
hushallens skuldtjanstkvot utan ocksa foretagens skuldtjanstkvot, vilket gor att matten
i de olika studierna inte &ar helt jamforbara.

38. Tyvdrr saknas det information om hushdllens amorteringar dver en langre tidsperiod, vilket gor att det inte finns ndgon langre
tidsserie 6ver svenskarnas skuldtjanstkvot. Skuldtjanstkvoten kan dessutom vara problematisk som riskindikator da en mekanisk
tolkning ger vid handen att riskerna med hushallens skuldsattning minskar om hushéllen avstar fran att amortera pé sina lan.

39. Data 6ver rantekvoten finns endast tillganglig fran och med fjarde kvartalet 1963.

40. Det historiska genomsnittet for rantekvoten i Sverige ar ungefar 4,6 procent.
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Hur faststéller vi en "stressad” boldanerdnta?

Med den kritiska nivan for rantekvoten som utgangspunkt dr det mojligt att be-

rakna vilka nivder pd den aggregerade skuldkvoten som innebdr att rantekvoten inte

overstiger den kritiska nivan.*' Har krdvs dock ett antagande om bolanerantan. Efter-

som vart syfte ar att beddma risken i ett anstrangt lage ar det lampligt att utga fran
n "stressad” boldnerédnta.

Som utgangspunkt for att bestdmma den stressade boldnerdntan kan vi anvanda den
langsiktiga "neutrala” repordntan. Om den reala ldngsiktiga neutrala rdntan motsvarar
en langsiktig produktivitetstillvaxt pd 2 procent och om inflationen &r 2 procent, sa ar
den nominella langsiktiga neutrala repordntan 4 procent.*? Den hédr rantenivan beho-
ver sedan justeras for skillnaden mellan repordntan och den genomsnittliga bolaneran-
tan, vilken kan sattas till ungefar 2 procentenheter. For att representera en finansiellt
stressad situation kan réntenivan justeras upp med ytterligare 2 procentenheter. Ett
sadant lage skulle till exempel kunna uppstd om det uppstar en fortroendekris fr den
svenska banksektorn som gor att bankerna far hogre finansieringskostnader. Eftersom
det inte nddvandigtvis far samma genomslagskraft som normalt att sdnka repordntan
i en sddan anstrangd situation ar det inte sdkert att de stigande bolanerantorna kan
motverkas fullt ut med hjélp av penningpolitiken.

En stressad bolédnerdnta kan utifran det har resonemanget antas ligga kring 8 procent.
Den nivan ar givetvis mycket hog i forhéllande till nivan pa dagens boldnerantor, men
i ett langre perspektiv ter den sig inte orimlig. Syftet ar ju att illustrera ett anstrangt
lage efter att repordntan stigit till en mer normal niva &n dagens.

Den hdr stressade rantenivan &r ocksa i linje med de rdntor som en del banker an-
véander i sina "kvar att leva pd"-kalkyler (KALP-kalkyler) som gors for att stresstesta
enskilda lantagares betalningsférmaga.** Med andra ord utgér 8 procent den bola-
nerdnta som atminstone en del banker kraver att enskilda ldntagare maste kunna
hantera for att kreditrisken inte ska anses bli alltfor stor.

Dagens skuldkvot tycks innebdra férhdjda risker ...

| Diagram 4.2 visas den skuldkvot som &r forknippad med en rantekvot pa 10 procent,
givet en stressad bolaneranta pa 8 procent. Resultatet av det hdr angreppsséttet tyder
pa att en aggregerad skuldkvot pd omkring 180 procent skulle kunna vara foérknippad
med forhojda risker pa sikt. Vid den skuldkvotsnivan skulle den aggregerade rantekvo-
ten under ett stressat scenario hamna pa nivaer kring de historiskt hdgsta utfallen. Det
skulle darfor finnas risk for ett stort bortfall i den aggregerade konsumtionen vid en
makroekonomisk stérning och en férhojd risk for en finanskris. Vi kan ocksa konsta-
tera att dagens nivd pa den aggregerade skuldkvoten pa drygt 170 procent ligger ndra
den nivadn. Enligt Riksbankens senaste prognos vantas skuldkvoten éverskrida 180
procent under slutet av 2016.4

Om den aggregerade skuldkvoten fortsétter att 6ka kommer hushéllens ranteboérda i
ett stressat ldge att 6ka betydligt jamfért med dagens niva och nivan under 1990-tals-
krisen. Om skuldkvoten till exempel stiger till 250 procent och boldnerdntan stiger till
8 procent blir den aggregerade rantekvoten 14 procent, vilket ar betydligt hogre dn
dagens rantekvot pa drygt 3 procent och hdgre dn 1990-talskrisens nivd pa ungefar
10 procent. Det tyder pd att konsumtionsbortfallet i ett sddant scenario skulle kunna
bli &nnu stérre &n under 1990-talskrisen.

.. men berdkningarna &r kdnsliga fé6r bakomliggande antaganden

Berdkningarna ovan dr kénsliga for antaganden om langsiktiga nivaer pa reporén-
tan och potentiell tillvdxt. Om vi sétter den stressade boldnerdntan till 6 procent
istallet for 8 procent hamnar den skuldkvot som kan vara férknippad med férhojda

41. Réntekvoten berdknas genom (1) ¢ = & T)' D dar ¢ ar rantekvoten efter skatt, 7 dr storleken pé ranteavdraget, i* &r rdntan och

D/Y visar skuldernas andel av dlspombelmkomsten Utifran (1) gar det sedan att I6sa ut den skuldkvot som impliceras av att
hushéllen dr beredda att ligga andelen ¢ av sina disponibla inkomster i rdnteutgifter, givet rantan i* ; - Z)l
42. Det rader dock en stor osdkerhet om vad som &r langsiktigt normala rantenivaer och rantan kan vara lagre an normalt under
en langre tid (se Armelius m.fl. (2014)).

43. Se Sveriges riksbank (2014a).

44. Se Sveriges riksbank 2015.
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risker for ekonomin istéllet pd omkring 240 procent. Vi gér dock beddmningen att
en boldneranta pa 6 procent i det har sammanhanget vore alltfor 1dgt for att ge ett
andamalsenligt stresscenario. Det skulle ndmligen forutsétta ett extremt antagande
om en langsiktig neutral repordnta pd 2 procent, vilket med ett inflationsmal pa 2
procent innebdr att den ldngsiktiga reala repordntan &r O procent och att produktivi-
tetstillvaxten har upphort.

Aven om en boldneranta pé 6 procent dr for Iag for ett meningsfullt stresstest, lig-
ger den nivan ndra vad som kan anses utgora en langsiktigt normal niva for svenska
bolanerédntor. For att fa lite perspektiv pa berdkningarna kring det stressade scenariot
kan det vara till hjalp att for ett 6gonblick laborera lite med historiskt "normala” vér-
den pa rantekvoter och bolanerantor.

Sag att boldnerdntan pa sikt hamnar pa 6 procent, vilket alltsa &r den niva som upp-
skattas vara den langsiktigt normala nivan. Da skulle rantekvoten i Sverige hamna

pa drygt 7 procent med dagens skuldkvot. Givet dagens skuldkvot skulle sledes en
atergang till ett normalt rantelage innebdara en rantekvot som ligger betydligt 6ver sitt
historiska genomsnitt pd 4—5 procent.

Antag ocksd att bade boldnerdntan och rédntekvoten pd sikt ska vara i linje med det
historiska "normaltillstdndet”, det vill siga 6 procent respektive 4—5 procent. D4 skulle
skuldkvoten behéva minska till cirka 110 procent (se Diagram 4.3). Dagens skuldkvot
ligger dirmed hogt éver den skuldkvot som skulle motsvaras av en langsiktigt "nor-
mal” boldneranta och rantekvot.

Strukturella férdndringar har betydelse

Givetvis ska de har berdkningarna tolkas med forsiktighet. Sedan 1990-talskrisen

har det skett omfattande strukturella férandringar i den svenska ekonomin, och det

ar av flera skl problematiskt att gora mekaniska jamforelser med dagens niva pa
skuldséttningen. Sverige har till exempel bytt véaxelkursregim, fran en fast till en rorlig
vaxelkurs. Dessutom dr inflationen betydligt lagre i dag an i borjan av 1990-talet,
vilket paverkar de reala rantebetalningar som ett hushall gor (se Diagram 4.4).* Det ar
ocksa tankbart att den andel av inkomsten som hushallen vill Idgga pa boende har for-
dndrats med tiden, till exempel i takt med att de disponibla inkomsterna férandrats.*

En annan aspekt att ta hdnsyn till &r att fler hushall &r skuldsatta nu &n i borjan av
1990-talet. Det betyder att de aggregerade skulderna férdelas 6ver ett storre antal
hushall. Om vi tar hdnsyn till att andelen skuldsatta hushall har 6kat med ungefar
8-15 procent sedan borjan av 1990-talet kan den aggregerade skuldkvot som kan
antas medfora en forhojd risk justeras upp med 15 procent.*” Det gor att den riskabla
aggregerade skuldkvoten istdllet skulle ligga kring 210 procent.*® En annan foérandring
ar att hushallssektorns nettoférmégenhet i dag &r storre dn den var pa 1990-talet.
Samtidigt har de sociala skyddsnéten blivit mindre generdsa an fér 10-15 ar sedan.
Dessutom har andelen boldn med rorlig rdnta 6kat sedan 1990-talet, vilket gor hus-
hallen mer kénsliga for ranteférandringar.

Det gar heller inte utesluta att det framéver sker ytterligare strukturella férandringar
pad bostadsmarknaden eller férdndringar i skattesystemet, vilket skulle kunna paverka
den kritiska nivan for hushallens skuldkvot. Men det ar svart att bedéma sanno-
likheten for eller kvantifiera effekterna av sadana férandringar. En atgard som har
diskuterats ar att avskaffa eller gradvis fasa ut ranteavdraget, eftersom avdraget ger
incitament till hushallen att skuldsétta sig. Om ranteavdraget avskaffas dver en natt

45. Svensson (2014a) menar att reala rantebetalningar dr mer relevanta &n nominella rantebetalningar vid bedémningar av ldng-
siktigt hdllbara skuldkvoter. Visserligen kan en real rantekvot innehalla véardefull information om hur mycket hushallen faktiskt
betalar for ett lan (framfor allt 6ver en ldngre tidsperiod), men den reala rdntekvoten behéver inte vara det mest rattvisande
mattet i detta sammanhang. Vart syfte dr att illustrera hushéllssektorns motstandskraft vid en stressad situation och vid en given
tidpunkt. Darfor fokuserar vi pa en nominell rantekvot som visar hur hushdllens faktiska kassafléde paverkas. Att de reala rante-
utgifterna i sjalva verket ar lagre hjélper inte hushéllen nér rantorna ska betalas till banken.

46. Empiriska studier indikerar dock att efterfrdgan pa boende 6kar i samma takt som hushallens inkomster (se till exempel
referenserna i Englund m.fl. (2015)). Enligt SCB:s mikrodatastudie "Hushallens utgifter” har ocksa den andel av inkomsten som
hushdllen lagger pa boendet varit ungefar konstant det senaste decenniet.

47. Se fotnot 34.

48. Denna enkla kalkyl for den aggregerade skuldkvoten tar dock inte hansyn till att riskerna kan ha 6kat om de hushall som
skuldsatt sig sedan 1990-talet har en hog skuldkvot. Det ar darfor viktigt att ocksa studera férandringar i skuldsattningens
fordelning (se avsnitt 3.). Pa motsvarande satt skulle ett 6kat bostadsbyggande gora att gransen for den riskabla aggregerade
skuldkvoten kan justeras upp, men riskerna kan danda 6ka om de nya skuldsatta hushallen har en hog skuldsattning.
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skulle visserligen den kritiska skuldkvotsgransen rent mekaniskt sjunka till ungefar 125
procent, eftersom hushallens ranteutgifter efter skatt i sa fall skulle dka givet deras
nuvarande skuldsattning. A andra sidan skulle dven hushallens incitament att skuldsat-
ta sig minska, vilket skulle bidra till att minska riskerna i ekonomin. Om ranteavdraget
dessutom fasas ut gradvis far ocksa hushallen en mojlighet att anpassa sin skuldsatt-
ning successivt. Darutdver skulle staten f& mer skatteintakter om man avskaffade
rdnteavdraget, vilket skulle kunna skapa ett finanspolitiskt utrymme fér andra atgérder
som 6kar hushéllens disponibla inkomster.

Aggregerade data ger vdgledning — men inte hela bilden

Sammantaget finns det sdledes en rad faktorer som kan paverka bedémningen i olika
riktningar. Men utifran tillgangliga data pd aggregerad nivd, och givet vara forsiktiga
antaganden i den hdr analysen, forefaller den kritiska gransen fér de svenska hushal-
lens aggregerade skuldkvot ligga i intervallet 180—210 procent.

Det &ar ocksa skuldnivder som den svenska hushéllssektorn mycket snart kommer att
uppnd om inte de senaste arens utveckling halls tillbaka. Men dven om utvecklingen
hejdas och skuldkvoten stannar kring drygt 170 procent kan det inte uteslutas att ef-
fekterna pa konsumtionen av en framtida stérning kan bli kdnnbara fér ekonomin.

Det &r dock viktigt att inte dra alltfor langtgdende slutsatser utifran den har analysen.
Till exempel sdger var analys inget om kausaliteten mellan hushallens skuldsattning
och finanskriser. 1990-talets svenska finanskris hade primart andra direkta orsaker an
hog skuldsattning bland hushallen. Vidare var effekterna av hushéllens konsumtions-
minskning till f6ljd av hoga rantekvoter sannolikt bara en av flera bidragande orsaker
till att konjunktursvackan som uppstod i samband med 1990-talskrisen blev s& djup.

Bakom den aggregerade statistiken kan det dven doljas faktorer som kan ha stor be-
tydelse for en samlad bedomning. Det ar viktigt att komma ihag att aggregerade matt
som skuldkvot och rantekvot inkluderar individer som inte dr skuldsatta, men som har
en inkomst. De storsta riskerna finns rimligen inte hos det genomsnittliga hushallet,
utan snarare hos de hushdll som har en hogre skuldsattning &n genomsnittet. For att
komma vidare i analysen &r det darfor angeldget att titta ndrmare pa hur skulderna
fordelas mellan hushallen.

4.2 Fordelningen av skulderna har stor betydelse

Mikrodata behévs for en djupare analys

De flesta &r 6verens om att det kravs statistik pd hushallsnivd fér att kunna analysera
hallbarheten i hushdllens skuldnivaer djupare. Vér litteraturgenomgang visar att ju
fler hushall som har en skuldkvot eller belaningsgrad éver en viss niva, desto stérre ar
riskerna. Dessutom verkar riskerna vara storre ju langre ut i skuldférdelningen som ett
hushall befinner sig.

Som vi har konstaterat i avsnitt 2 har tillgangen till data 6ver de svenska hushéllens
tillgdngar forsamrats under de senaste dren. Det saknas ocksd statistik pa mikroniva
over de svenska hushdllens konsumtion och sparande. Som tidigare ndmnts forsvarar
det en fordjupad analys av riskerna med en hog skuldséttning utifrdn svenska
forhallanden.

Men dven om mer fullstdndiga data pa mikroniva pd manga satt skulle underlétta ana-
lysen, ar det inte sdkert att det skulle rdcka for att géra en helhetsbeddmning av hur
hallbar hushallens skuldsattning ar i Sverige. Som framgar av avsnitt 3 ar det ofta forst
efter att en ekonomi drabbats av en stérning som skuldsattningen i hushéllssektorn
har visat sig vara problematisk. Sa lange tillvaxten &r god och hushéllen har optimis-
tiska forvantningar kan en 6kad skuldsattning snarare forefalla gynna den ekonomiska
utvecklingen genom positiva féormdgenhetseffekter och en dkad konsumtion.

Erfarenheter fran andra ldnder kan vara till hjélp

For att kunna analysera de risker som &r férknippade med olika skuldnivder skulle man
istéllet behéva forsoka dra lardomar av erfarenheter i ldnder som hamnat i problem.

| det har sammanhanget ar studierna av hushallens beteendemdnster i Danmark,
Storbritannien och USA som vi har redovisat i avsnitt 3 sdrskilt intressanta. Till exem-
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pel visar Bunn och Rostom (2014) att brittiska boldnetagare minskade sin konsumtion
mer vid en stérning ju hogre skuldsatta hushallen var fére krisen. Som framgar av
Diagram 4.5 blev de negativa effekterna pd konsumtionen stérre fér hushall som hade
en skuldkvot som andel av bruttoinkomsten pa éver 200 procent och storst effekt
uppmattes for hushall med en skuldkvot pé dver 400 procent.

Liknande empiriska resultat identifieras i Andersen m.fl. (2014) (se Diagram 3.2). Likt
hushallen i Storbritannien var nedgangen i konsumtionen storre ju hogre skuldsatta
hushallen i Danmark var fore krisen. Det géllde skulder bade i forhéllande till den
disponibla inkomsten och till bostadens varde. Hushéll med en skuldkvot dver 200
procent och hushall med en belaningsgrad éver 40 procent minskade sin konsumtion
mer an hushall med lagre skuldséttning.

Utifran de hér studierna forefaller det som att nivan pa skuldséttningen har betydelse
for hur mycket hushallen anpassar sin konsumtion om ekonomin skulle drabbas av en
stérning. Den gréns for skuldkvoten som hushallen i bade Storbritannien och Danmark
uppfattade som problematisk l1dg pd ungefar 300 procent av den disponibla inkom-
sten.

Strukturella skillnader mellan ldnderna har betydelse

Det ar givetvis svart att veta hur langt resultaten av de har empiriska studierna kan
generaliseras, eftersom de strukturella forutsattningarna skiljer sig at mellan lander.
Dessutom kan det finnas betydande skillnader i moénstret for bade konsumtion och
sparande mellan hushall i olika lander. Hushéllens agerande fore en kris tycks ocksa
ha betydelse fér eventuella risker (se avsnitt 3). Aven om en skuldkvot p& omkring
300 procent tycks utgora en kritisk grdns for hushéllens konsumtionskanslighet i saval
Danmark som Storbritannien behover det inte nédvandigtvis vara fallet i Sverige, till
exempel om de svenska hushdllen som har en skuldkvot &ver 300 procent samtidigt
har ett hogt sparande.*

Aven om sparandet pd aggregerad niva dr hogt i Sverige saknas detaljerad informa-
tion om hur sparandet ar fordelat mellan olika hushall. Farska studier tycks dock tyda
pa att hushall med en hog skuldkvot i genomsnitt har ett lagt sparande. Det skulle
innebdra att hogt skuldsatta hushall kan vara sarskilt kdnsliga for hogre rantor, lagre
inkomster eller ett prisfall pa bostadsmarknaden. Kilstrom m.fl. (2014) visar att spa-
randet bland hushéll i Sverige under 2007 var lagre ju hogre skuldsatta hushéllen var

i forhdllande till sina inkomster. Hushall med en skuldkvot éver 600 procent hade till
och med ett negativt sparande. Det dverensstammer med forhallandena bland hushal-
len i Danmark aren fore krisen. Resultaten i Kilstrom m.fl. (2014) &r dock preliminara
och baserade pa ett urval av drygt 2 000 hushall.

Tillimpning pa svenska data ger tydliga effekter pd konsumtionen

Trots reservationerna ovan kan det dnda vara vardefullt att ta tillvara resultaten av
utldndska studier och forsoka oversatta dem till svenska forhéllanden. Ett satt att gora
det dr att tillampa konsumtionskénsligheterna for danska hushall med olika skuldkvo-
ter fran Andersen m.fl. (2014) pa férdelningen av svenska bolanetagare. Darefter kan
vi berékna hur stora effekterna pa konsumtionen skulle kunna bli i Sverige vid en stor-
ning liknande den som drabbade Danmark under den senaste krisen. Det dr vart att
notera att berdkningarna nedan utgar fran att de danska resultaten speglar ett orsaks-
samband mellan hoég skuldséttning och en svag utveckling i konsumtionen, vilket inte
nodvéndigtvis behover vara fallet (se avsnitt 3).

Enligt den danska studien finns ett negativt samband mellan den initiala skuldsatt-
ningen och konsumtionsutvecklingen under krisen bland hushall med en skuldkvot
over 200 procent. Hushall med en skuldkvot under 300 procent dkade sin konsumtion
under krisen medan hushall med en hogre skuldkvot minskade sin konsumtion.
Eftersom syftet i den har studien &r att undersdka hur hogt skuldsatta hushall skulle
kunna tdnkas anpassa sin konsumtion vid en storning fokuserar vi hdr pa hushall med
en skuldkvot éver 300 procent.

49. Svensson (2014b) menar att hushéllens hoga sparande péd aggregerad nivd gor det osannolikt att svenska hushall med hog
skuldkvot anvédnder lanen till att finansiera en ohallbart stor konsumtion.
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Under 2014 hade ndstan 40 procent av de svenska hushéllen med bolan eller ungefar
590 000 hushall en skuldkvot &ver 300 procent.*® Bland nya boldnetagare ar motsva-
rande andel ndstan 60 procent (se Diagram 4.6). Tabell 4.1 och Tabell 4.2 illustrerar
mojliga effekter pd konsumtionen fér hushall med en skuldkvot éver 300 procent i
boldnestocken och i nyutldningen om man antar att bostadspriserna och ekonomin
utvecklar sig pa liknande sdtt som i Danmark under den senaste krisen.>” Om de
svenska hushall som har en skuldkvot pd 300 procent eller mer i en kris skulle anpassa
sin konsumtion pd samma satt som de motsvarande danska hushallen gjorde under
perioden 2007-2009 skulle deras konsumtion minska med drygt 5 procent.

Det &r svart att 6versitta de har resultaten till effekter pa aggregerad konsumtion,
men resultaten i studier som anvander statistik pa hushallsniva tyder pa att konsum-
tionsnedgéngen bland hogt skuldsatta hushall kan vara en viktig orsak till de negativa
konsumtionseffekterna nér priserna pa bostdder faller och som noterats i studier som
anvander makroekonomisk statistik. De studierna visar att ett fall i bostadspriserna
med 20 procent brukar leda till att BNP minskar med 1-2 procent och att den ag-
gregerade konsumtionen minskar med knappt 2 procent.>? Bunn och Rostom (2014)
menar att hogt skuldsatta hushall kan ha bidragit till att minska den aggregerade kon-
sumtionen i Storbritannien med cirka 2 procent efter 2007. Att begrénsa den maxi-
mala skuldsattningen skulle darmed kunna bidra till att mildra konsumtionseffekterna
av bostadsprisfall.

Tabell 4.1. Uppskattning av konsumtionseffekter pa svenska hushall i bolanestocken
Procent
ANDEL BLAND
HUSHALL MED KONSUMTIONSEFFEKTER  UPPSKATTADE KONSUMTIONSEFFEKTER

NIVA PA ANDEL HUSHALL SKULDKVOT OVER | DANMARK MELLAN BLAND SVENSKA HUSHALL MED

SKULDKVOT ~ (BOLANESTOCKEN) 300 PROCENT 2007-2009 SKULDKVOT OVER 300 PROCENT
300-400 13,2 33,5 -2,2 -0,7
400-500 9.1 231 -5,8 -1,3
500-600 59 15,0 -7,8 -1,2
600-700 3,6 9.1 -8,1 -0,7
>700 7,6 19,3 -8,1 -1,6
Summa 394 100 -5,56

Anm. De danska konsumtionseffekterna beskriver forandring i konsumtion som procent av den disponibla inkomsten under 2007.
Effekten for varje intervall dr berdknad som ett genomsnitt. Siffrorna i kolumnerna med uppskattade svenska konsumtionsef-
fekter beraknas genom att multiplicera de danska konsumtionseffekterna for olika intervall med andelen hushall i olika intervall
bland hushall med en skuldkvot dver 300 procent.

Kéllor: Andersen m.fl. (2014) och Riksbanken

Tabell 4.2. Uppskattning av konsumtionseffekter pa svenska nya bolanetagare
Procent
ANDEL BLAND
HUSHALL MED KONSUMTIONSEFFEKTER  UPPSKATTADE KONSUMTIONSEFFEKTER

NIVA PA ANDEL HUSHALL ~ SKULDKVOT OVER | DANMARK MELLAN BLAND SVENSKA HUSHALL MED

SKULDKVOT (NYUTLANING) 300 PROCENT 2007-2009 SKULDKVOT OVER 300 PROCENT
300-400 19,8 33,7 -2,2 -0,7
400-500 16,3 27,8 -5,8 -1,6
500-600 10,6 18,1 -7,8 -1,4
600-700 5,6 9,6 -8,1 -0,8
>700 6,3 10,7 -8,1 -0,9
Summa 58,7 100 -5,4

Anm. De danska konsumtionseffekterna beskriver forandring i konsumtion som procent av den disponibla inkomsten under 2007.
Effekten for varje intervall dr berdknad som ett genomsnitt. Siffrorna i kolumnerna med uppskattade svenska konsumtionsef-
fekter berdknas genom att multiplicera de danska konsumtionseffekterna for olika intervall med andelen hushéll i olika intervall
bland hushéll med en skuldkvot 6ver 300 procent.

Kéllor: Andersen m.fl. (2014) och Riksbanken

50. Antalet skuldsatta hushall dr troligen en viss underskattning i och med att datamaterialet endast omfattar information om
lantagare i de atta stérsta bankerna och tacker 94 procent av alla boldn. Se Winstrand och Olcer (2014) och Finansinspektionen
(2015) for mer information om det underliggande datamaterialet.

51. | Danmark foll BNP med knappt 7 procent och konsumtionen med &éver 5 procent fran arsskiftet 2007/2008 och fram till
2009. De reala bostadspriserna sjonk med ungefar 16 procent. Prisnedgdngen var sarskilt stor for ligenheter som foll med un-
gefar 25 procent mellan 2007-2009. Till f6ljd av oroligheterna pa de finansiella marknaderna var Danmarks Nationalbank ocksa
tvungen att hoja rdntan ndgot for att férsvara den danska kronan. Utlaningsrantan sdnktes sedan fran ungefar 5,5 procent till

1 procent inom loppet av ndgra manader. Se Ministry of Business and Growth Denmark (2013) for en mer utférlig beskrivning av
den ekonomiska utvecklingen i Danmark aren fére och efter krisen.

52. Se Claussen m.fl. (2011) och Konjunkturinstitutet (2014). | bdda studierna indikeras dock att effekterna pa ekonomin san-
nolikt skulle bli stérre om bostadsprisfallet sammanféll med en allmén konjunkturnedgéng istéllet for att det sker som en isolerad
héndelse, vilket &r det huvudscenario som analyseras i studierna. En annan viktig forutsattning for resultaten ar att penningpoliti-
ken kan motverka effekterna av bostadsprisfallet, vilket inte ska tas for givet.
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Aven fér enskilda hushdll kan effekterna pa konsumtionen bli betydande

Berdkningarna i tabellerna ovan illustrerar méjliga konsumtionseffekter vid en makro-
ekonomisk stdrning. Det kan ocksd vara vardefullt att berdkna vilka effekter en ran-
teuppgdang kan ha pa konsumtionen for enskilda hushall. Till exempel har mer &n 10
procent av de nya boldnetagarna i dag en skuldkvot pa éver 600 procent. Med dagens
laga ranteldge innebéar en skuldkvot pa 600 procent att hushallets rantebetalningar
efter skatt utgdr ungefar 8 procent av den disponibla inkomsten. Nér boldnerantorna
stiger till mer normala nivder som 6 procent skulle rantebetalningarna oka till ungefar
25 procent av den disponibla inkomsten. For ett hushéll med en disponibel inkomst

pa till exempel 30 000 kr i mdnaden skulle det innebdra att rantekostnaderna efter
ranteavdrag okar fran 2 500 kr till 7 500 kr per manad. Med en stressad boldneranta
pa 8 procent skulle rdntebetalningarna uppga till ungefar 35 procent av den disponi-
bla inkomsten. Det skulle innebdra en rantekostnad pd ungefar 10 000 kr per manad,
vilket dr fyra gdnger mer dn dagens rantekostnad. De har berdkningarna &r enkla, men
kan dnda ge en rimlig illustration av de konsumtionseffekter som skulle kunna uppsta
for hogt skuldsatta hushall vid en framtida makroekonomisk storning.

Sammantaget dr bade den aggregerade skuldkvoten och hur den &r fordelad centrala
indikatorer nar man beddémer riskerna. Var analys tyder pa att dagens skuldkvot och
dess fordelning innebdr samhallsekonomiska risker, inte minst pd langre sikt. Men
hushallens skuldkvot ar inte det enda relevanta mattet pa riskerna och det ar viktigt
att ocksa undersoka andra indikatorer.

5. Kvantitativa indikatorer pa finansiella risker

Som vi har beskrivit i avsnitt 3 visar den empiriska litteraturen att det finns flera olika
kvantitativa indikatorer som kan vara till hjélp ndr man bedémer riskerna i det finan-
siella systemet. Det géller bade risken for finansiella kriser och ekonomins kanslighet
for storningar. | det har avsnittet redovisar vi darfor de indikatorer som enligt var be-
domning ar mest relevanta for att analysera riskerna kopplade till hushéllens skuldsatt-
ning i Sverige. Enskilda indikatorer kan dock ge en missvisande bild av riskerna, vilket
gor att det ar viktigt att studera flera olika indikatorer och gora en sammantagen
bedomning. Det ska ocksa betonas att en eller flera indikatorer kan signalera forhojda
risker utan att det nédvandigtvis foljs av en finansiell kris. Vi diskuterar ocksa vilka
ovriga indikatorer som kan ha betydelse for riskbedémningen. Som framgar av avsnitt
2 ar det ocksa viktigt att analysera fundamentala faktorer bakom utvecklingen av till
exempel bostadspriser och skuldsdttning och hur motstdndskraften ar férdelad éver
hushéllen.

Okad kreditgivning och stigande bostadspriser indikerar 6kade risker

En indikator som historiskt visat sig ha en god férméga att varna infor finansiella kriser
ar det sa kallade kreditgapet. Kreditgapet definieras som skillnaden mellan den faktis-
ka kreditgivningen i forhdllande till BNP och trenden for kreditgivningen i férhéllande
till BNP. Om gapet ndgon géng i nartid varit hogt har det visat sig vara en indikation
pa forhojda risker. | Sverige har kreditgivningen i férhallande till BNP 6kat kraftigt
under en langre period och kreditgapet har varit positivt sedan 2005 (se Diagram 5.1).
Kreditgapet ar storre dn 2 procentenheter, vilket enligt vagledningen fran Baselkom-
mittén for banktillsyn indikerar att riskerna ar forhojda.> Den storsta delen av kredit-
gapet beror pa 6kningen i utldning till hushallen. Sedan 2011 har kreditgapet minskat
nagot men den nedgdngen beddéms ge en missvisande bild av riskerna. Det beror pa
att nedgéngen till stor del beror pa att Sverige har haft en hog kredittillvaxt under en
langre period vilket gor att trenden har fortsatt att 6ka mekaniskt under senare ar. Nér
nu kreditgivningen i forhéllande till BNP 6kar i en ldngsammare takt dn tidigare hinner
trenden ifatt vilket gor att kreditgapet minskar.>*

Att bostadspriserna i Sverige 6kat under en langre tid &r ett annat tecken pa forhojda
systemrisker. Erfarenheten visar att boprisgapet, definierat som skillnaden mellan de

53. Se BCBS (2010).
54. Se fordjupningsrutan Den kontracykliska kapitalbufferten i Sveriges riksbank (2014). Se dven rekommendationen fran ESRB
om den kontracykliska kapitalbufferten.
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reala smdhuspriserna och deras trend, ar en bra indikator for risker p& bostadsmark-
naden. | Sverige har boprisgapet varit positivt under den stoérsta delen av tiden sedan
andra halvan av 1990-talet (se Diagram 5.2). Under senare ar har gapet tidvis minskat
och till och med varit negativt eftersom bostadspriserna i Sverige har 6kat kraftigt
under en langre tid. Men den har nedgangen i boprisgapet beddms ge en missvisande
bild av riskerna pa samma sédtt som minskningen av kreditgapet. Dessutom tende-

rar boprisgapet att falla 2-3 ar innan en kris bryter ut. En minskning av boprisgapet
betyder darfor inte nddvandigtvis att riskerna minskar. P& senare tid har gapet okat
igen eftersom bostadspriserna 6kar i snabbare takt. Men om man tolkar boprisgapet
rent mekaniskt forefaller det fortfarande ligga under den niva som indikerar forhojda
risker.®> Samtidigt ar det viktigt att komma ihag att indikatorn underskattar 6kningen
av bostadspriserna eftersom den ar baserad pa smahuspriser och inte faéngar den kraf-
tiga okningen av priserna pa bostadsrétter i Sverige. Ett mer grundlaggande problem
ar att den mekaniska trenden inte innehaller ndgon information om bostadsprisernas
vardering utifrdn fundamentala faktorer.

Litteraturen visar att skuldtjanstkvoten &r en bra indikator pd 1-2 ars sikt. Men skuld-
tjdnstkvoten bor inte tolkas mekaniskt. Med dagens laga ranteldge ar det viktigt att
inte bara studera dagens skuldtjanstkvot utan ocksa hur den kan se ut i framtiden
givet dagens skuldkvot. Dessutom bidrar amorteringar till att starka hushallens mot-
standskraft genom att gradvis minska skuldsattningen. Darfor kan det vara battre att
anvanda rdntekvoten an skuldtjanstkvoten. Som vi diskuterar i avsnitt 3 kan svenska
historiska erfarenheter tyda pa att 10 procent skulle kunna vara ett rimligt val av
kritisk niva for rantekvoten. Samtidigt skulle det utifran internationella erfarenheter g
att motivera en lagre kritisk niva. | nuldget &r hushallens rantekvot lag till f6ljd av det
laga rantelaget, vilket skulle kunna tolkas som att riskerna for en finansiell kris pa 1-2
ars sikt r begransade. Men beroende pa vilka antaganden som gors, till exempel nar
det géller den langsiktiga rantan, ligger den mojliga framtida rantekvoten givet dagens
skuldkvot nara den kritiska nivan for rdntekvoten.

Aven hur bankerna finansierar den 6kade kreditgivningen har betydelse for riskerna.
Att andelen krediter som ges med icke-stabil finansiering har 6kat indikerar att bank-
systemets sarbarhet har 6kat (se Diagram 5.3).>° Men det ar svart att faststélla en
specifik kritisk niva fér den indikatorn.

Hég skuldséttning ékar ekonomins kédnslighet for stérningar

Eftersom skuldkvoten péaverkar bade rantekvoten och skuldtjanstkvoten ar den en
viktig indikator nar det géller de langsiktiga riskerna for finansiella kriser. Eftersom
rdntor varierar 6ver tid kommer rdntekvoten att variera 6ver tid, d&ven om skuldkvoten
ar oférandrad. Rantekvoten &r ju rantan multiplicerad med skuldkvoten. Réntekvoten
kan saledes ge en missvisande bild av riskerna om rénteldget ar lagt. Skuldkvoten kan
darfor vara att féredra for att beddma obalanser d& den dr oberoende av det rddande
rdnteldget. Beroende vilka antaganden man gor, till exempel nér det géller Idngsiktiga
rdntor, innebar dagens skuldkvot att den mojliga framtida rantekvoten ligger nara den
kritiska nivan for rantekvoten (se diskussionen om rantekvoten ovan). Men aggregera-
de data 4r inte tillrackliga for att analysera hushéllens motstandskraft mot stérningar.

Skuldkvotens férdelning har stor betydelse for hur kanslig konsumtionen &r for stor-
ningar. Internationella studier visar att hushall med en skuldkvot 6ver ungefar 300
procent tenderar att minska sin konsumtion mer &n lagt skuldsatta hushall vid mak-
roekonomiska storningar. Konsumtionens kénslighet 6kar ocksa ju hogre skuldkvot
ett hushall har. Darfor dr det intressant att studera utvecklingen for hur skuldkvoten
fordelas for att se hur riskerna andras 6ver tid. Inte minst ar det intressant att se hur
fordelningen utvecklats for nya boldnetagare. Som framgar av Diagram 5.4 har ande-
len nya bolanetagare med en skuldkvot 6ver 300 procent 6kat ndgot de senaste aren.

Aven beldningsgradens férdelning har betydelse for hur kénslig konsumtionen &r for
stdrningar. Erfarenheter frdn Danmark visar att hushall med en beldningsgrad éver
ungefar 40 procent har en stdrre konsumtionskénslighet an hushall med en lagre bela-

55. Drehmann, Borio och Tsatsaronis (2011) finner att den kritiska nivan ar ungefar 15-25 procent. ESRB (2014b) visar dock att
den kritiska nivan kan vara betydligt lagre beroende pa beslutsfattarens riskaversion.
56. Se Juks och Melander (2012).
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ningsgrad. P4 samma satt som for skuldkvoten ar kédnsligheten storre ju hogre bela-
ningsgrad ett hushall har. Mot den bakgrunden anvander Finansinspektionen andelen
nya boldn med beldningsgrad éver 50 procent som en indikator.>” Beldningsgradens
férdelning fér nya boldnetagare kan ge en indikation om hur riskerna utvecklas (se
Diagram 5.5). Andelen nya boldnetagare med en beldningsgrad éver 50 procent har
ocksa 6kat under de senaste aren.

Aven andra indikatorer kan vara relevanta fér riskbedémningen

Som var litteraturgenomgang visar finns det dven andra indikatorer pd aggregerad
nivd som har betydelse for riskbedémningen. Till exempel kan ett stort bytesbalansé-
verskott minska riskerna. | Sverige dr bytesbalansen positiv, bland annat till féljd av ett
hogt sparande hos hushdllen, vilket skulle kunna indikera att riskerna ar mindre &n vad
de annars skulle vara. Men dven om den aggregerade sparkvoten for tillfdllet r hog i
Sverige sd vet vi inte hur sparandet ser ut pa hushallsniva eftersom den informationen
saknas.

| vissa fall kan dven ett hogt bostadsbyggande ga hand i hand med en bostadsbubbla
och ddrmed indikera 6kade risker. | Sverige ar visserligen bostadsbyggandet lagt, men
det dr svart att havda att det innebar att riskerna dr laga. Snarare leder det ldga byg-
gandet till ett begrdnsat utbud som bidrar till att priserna pa bostader okar.

Aven nivén pa hushdllens finansiella tillgdngar kan péverka riskbedémningen eftersom
likvida tillgdngar kan avyttras under en kris och anvédndas for att parera en stor-

ning. Det saknas dock fér narvarande aktuell information om de svenska hushallens
tillgdngar. Erfarenheterna fran bland annat Danmark indikerar dock att storleken pa
de finansiella tillgdngarna har en begrdnsad betydelse f6r hur hushallen anpassar sin
konsumtion vid en stérning.

En annan relevant indikator pa aggregerad niva ar bankernas bruttosoliditet, det

vill sdga bankernas kapital i forhéllande till deras totala tillgdngar. Om bankerna har
tillrackligt med kapital har de en béttre motstdndskraft mot kreditférluster som kan
uppstd nér hogt skuldsatta hushall minskar sin konsumtion vid en makroekonomisk
storning. Internationella studier visar att en lag bruttosoliditet innebéar en forhojd risk
for bankfallissemang och finansiella kriser. De svenska storbankerna har relativt sett
lagre kapitalnivéer i forhallande till totala tillgangar &n ménga andra europeiska ban-
ker. Det indikerar att de svenska bankerna har en ldgre motstandskraft mot finansiell
stress 4n vad manga jamforbara banker i Europa har.>

6. Hushallens skuldséattning kan medféra risker fér samhallsekonomin

Empiriska studier visar att om hushallens skuldséttning 6kar kraftigt 6kar risken for en
finanskris eller att bostadspriserna faller. Det géller sarskilt om bostadspriserna ocksa
stigit snabbt. Studierna visar ocksd att nivan pa hushallens skuldsattning har betydelse
for riskerna i samhéllekonomin.

For att bedoma riskerna med de svenska hushallens nuvarande skuldséttning har vi
provat tva olika angreppssatt. | det forsta har vi utgatt fran historiska data pa aggre-
gerad niva. | det andra har vi tillampat utlandska erfarenheter pa svenska mikrodata.

Resultatet fran det forsta angreppssattet indikerar att en aggregerad skuldkvot pa
180-210 procent kan innebdra en férhojd risk for den svenska ekonomin. Vid de
nivaerna riskerar hushdllens rdntebdrda att skapa problem nar rdntorna narmar sig
stressade nivaer.

Aven resultaten fran det andra angreppssittet, dér vi har trangt djupare in i hur
hushallens skulder &r férdelade, pekar pa férhojda risker. Om hushall i Sverige med en
skuldkvot éver 300 procent skulle anpassa sin konsumtion vid en stdrning pd samma
sdtt som de motsvarande danska hushéllen gjorde under krisperioden 2007-2009 sa
skulle deras konsumtion minska med ungefar 5 procent. Mer &n 590 000 svenska hus-
hall, eller ndstan 40 procent av hushdllen med boldn i Sverige, har idag en skuldsatt-

57. Se diagram 41 i Finansinspektionen (2014).
58. Se fordjupningen Ett svenskt bruttosoliditetskrav i Sveriges riksbank 2014b for en mer detaljerad diskussion kring bruttosoli-
ditet ur ett svenskt perspektiv.
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ning som sammantaget kan utgoéra en risk for svensk ekonomi. Bland nya boléneta-
gare ar motsvarande andel nastan 60 procent. De hér resultaten indikerar att riskerna
med tiden 6kar for bade enskilda hushall och fér samhéllet i stort om manga nya
boldnetagare har en hog skuldsattning och inte amorterar eller amorterar i en langsam
takt.

Resultatet av bada de angreppssétt som vi har anvant i den hér studien pekar alltsa pa
att skuldsattningen bland de svenska hushallen i dag ligger pa en nivd som kan med-
fora forhojda risker for samhallsekonomin. Samtidigt ska resultaten tolkas med forsik-
tighet. De kvantifieringar vi har gjort har av de makroekonomiska riskerna ska ses som
en illustration av mojliga effekter snarare an en uppskattning av troliga effekter.

Men dven andra relevanta indikatorer, som till exempel bostadsprisernas utveckling

i forhallande till deras trend och finansieringen av 6kad kreditgivning fran bankerna,
tyder pa att riskerna med de svenska hushallens skuldsdttning inte ar obetydliga. Det
stora bytesbalansoéverskottet och det hdga sparandet i Sverige skulle ddremot kunna
ddmpa riskerna ndgot d&ven om det saknas information om sparandet pa hushallsniva.
Givetvis dr vara resultat forknippade med stor osakerhet. Men tillsammans med andra
indikatorer ger de dnda tydliga signaler om en 6kad sarbarhet i den svenska ekonomin
till foljd av den hoga skuldséttningen bland hushallen.
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Figur 2.1. Konsumtionsutjamning 6ver livscykeln
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Y= Hushdllets inkomst i period 1 ("som ung")
Y,= Hushallets inkomst i period 2 ("som éldre")
C4= Hushallets konsumtion i period 1 givet lanemojligheter
C,= Hushallets konsumtion i period 2 givet lan i period 1
U = Hushdllets nyttofunktion

Utan mojlighet att lana kan hushdllet inte konsumera mer dn inkomsten i period 1 (punkt A).
Med majlighet att ldna beloppet i period 1 kan hushallet jamna ut konsumtionen Gver

livscykeln (punkt B), till exempel for att kopa bostad eller investera i humankapital
(utbildning). Den har ldnemdjligheten &r vélfardsokande (U (med lan) > U (utan lan)).

Figur 2.2. Risker férknippade med hég skuldsittning

Makroekonomisk och/eller finansiell stérning
* Bostadspriser faller

¢ Hushallens inkomster minskar
* Rdntor stiger

Konsumtionen minskar Kreditforluster pa Fértroendet for sikerstallda
lan till hushall obligationer minskar

Kreditforluster pa
lan till foretag

Bankers kapital minskar Bankers finansiering forsvaras

Bankers utlaningskapacitet
minskar

Makroekonomisk och/eller finansiell instabilitet
o Tillvdxten minskar

¢ Arbetslosheten stiger
e Inflationen faller
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Diagram 2.3. Utveckling av Sveriges BNP fore och efter en finansiell kris
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Anm. De grd ytorna representerar 1990-talskrisen och finanskrisen 2008-2009.
Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Figur 2.4. Samhillets marginalnytta och marginalkostnad med hushallsskuldséttning

Marginalnytta/marginalkostnad av skuldséttning
A

Sambhadllsekonomisk marginalkostnad

Privatekonomisk marginalkostnad

T Samhalls- och privatekonomisk

! marginalnytta

»

Samhaéllsekonomisk  Privatekonomisk Nivé pa skuldsattning
optimal niva optimal niva

Anm. For samhdllet medfér hushéllens majlighet att ta lan vélfardsvinster. Marginalnyttan
av Okad skuldséattning dr hogst nar skuldsattningen i utgangslaget ar Iag. Marginalnyttan
avtar sedan med stigande skuldsédttning. Samhallets marginalkostnader i form av 6kad
sarbarhet for ekonomiska stérningar och chocker 6kar med hogre skuldsattning.
Kostnaderna for enskilda hushéll &r lagre an den samhéllsekonomiska kostnaden. Idealt vill
man fran samhdllets sida sétta nivan pa hushallens skuldsattning till skarningspunkten dar
samhdllets marginalkostnad och marginalnytta &r lika stora. Skarningspunkten intraffar vid
en nivd pa skuldsattningen som &r ldgre an den privat optimala nivan. | praktiken ar det inte
mojligt att faststédlla denna skdrningspunkt.
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Diagram 2.5. Hushdllens aggregerade skuldkvot, nettoférmogenhet och rantekvot i Sverige
Procent av disponibel inkomst
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=== Skuldkvot (vdnster skala)
= Nettoformogenhet (vénster skala)
Réntekvot (hoger skala)
Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 2.6. Hushdllens aggregerade sparande i olika lander
Procent av disponibel inkomst
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= Sverige === Danmark Spanien
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Anm. Diagrammet visar hushéllssektorns bruttosparande, vilket inkluderar hushallens
pensionssparande.
Kélla: Eurostat
Diagram 3.1. Skattad forandring av konsumtion bland danska hushall vid olika
belaningsgrader
Forandring i konsumtion fran 2007 till 2009 som andel av inkomsten under 2007
.
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Niva pa belaningsgrad under 2007

= Forandring i konsumtion/disponibel inkomst

Anm. Se Andersen et al. (2014) for antaganden och berakningar.
Kélla: Andersen et al. (2014)
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Diagram 3.2. Skattad forandring av konsumtion bland danska hushall vid olika skuldkvoter

Forandring i konsumtion fran 2007 till 2009 som andel av inkomsten under 2007

Niva pa skuldkvot under 2007

== Forandring i konsumtion/disponibel inkomst

Anm. Se Andersen et al. (2014) for antaganden och berakningar.
Kélla: Andersen et al. (2014)
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Diagram 3.3. Effekter pa hushdéllens aggregerade konsumtion av ett fall i bostadspriserna

med 10 procent vid olika belaningsgrader
Procentuell avvikelse fran langsiktig jamvikt
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Kalla: Riksbanken

Diagram 4.1. Férdelning av nivéaer pa den aggregerade rantekvoten sedan 1964

Rénteutgifter som andel av disponibel inkomst, procent

<25 25-35 3545 4555 5565 6575 7,585

Niva pa rintekvot, procent

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 4.2. Rintekvot vid olika skuldkvoter, stressad rantekvot
Procent av disponibel inkomst
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= Rantekvot med stressad boldnerdnta pa 8 % === Riskabel rantekvot (10 %)

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4.3. Rintekvot vid olika skuldkvoter, historisk rantekvot
Procent av disponibel inkomst
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= Rantekvot med langsiktig boldnerdnta pa 6 % === Historiskt medelviarde 1963-2014

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4.4. Real och nominell riantekvot
Procent av disponibel inkomst
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== Real rantekvot === Nominell rantekvot

Anm. Den reala rdntekvoten dr berdknad genom att multiplicera en real implicitranta med
skuldkvoten.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 4.5. Icke-bostadsrelaterad konsumtion som andel av bruttoinkomsten bland
brittiska bolanetagare, givet olika skuldkvotsnivaer
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Kallor: Bunn och Rostom 2014

Diagram 4.6. Fordelning av skuldkvoter fér hushall i Sverige, 2014
Procent och procent av disponibel inkomst
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B Bolanestocken B Nyutlaning

Anm. Diagrammet visar andelen hushall med olika skuldkvoter i bolanestocken och i
nyutlaningen under 2014.
Kéllor: Riksbanken och Finansinspektionen

Diagram 5.1. Kreditgap i Sverige
Procent
30
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W Hushall W Foretag Marknadsfinansiering - Kreditgap

Anm. Kreditgapet definieras som avstdndet fran den underliggande trenden i totala skulder i
férhéllande till BNP. De totala skulderna utgérs av total utlaning till allmanheten samt de
icke-finansiella féretagens marknadsfinansiering.

Kallor: SCB och Riksbanken

32 - EKONOMISKA KOMMENTARER NR 6, 2015



Diagram 5.2. Boprisgap i Sverige
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== Reala smahuspriser == Trend

Anm. Reala huspriser ar definierade som SCB:s fastighetsprisindex deflaterat med KPI. Den
statistiska trenden beraknas genom ett ensidigt HP-filter med hjdlp av en utjgmningspara-
meter satt till 400 000.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 5.3. Kreditgivning som finansierats med icke-stabil finansiering
Procent av BNP
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Anm. Kreditgivning som finansierats med icke-stabil finansiering &r definierat som skillnaden
mellan total kreditgivning och kreditgivning som finansierats med stabil finansiering. Total
kreditgivning &r definierat som monetara finansinstituts utldning till den privata icke-finan-
siella sektorn. Kreditgivning som finansierats med stabil finansiering berdknas som den
kreditgivning som finansierats med insattningar fran allmanhet, langfristig marknadsfinan-
siering fran den privata icke-finansiella sektorn och eget kapital. Serien visas i férhallande till
BNP. BNP &r i nominella termer och definierat som summan av BNP for de fyra senaste
kvartalen.

Kélla: Riksbanken
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Procent

. Diagram 5.4. Andel nya bolantagare med en skuldkvot 6ver en viss niva i Sverige
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Anm. Den vertikala axeln visar hur stor andel av nya lantagare som ligger dver den givna
skuldkvoten. Data ar baserad pa Finansinspektionens stickprov pd nya bolanetagare under
2009, 2011, 2012, 2013 och 2014. Vdrden fér 2010 &r interpolerade mellan varden och
2009 och 2011. Skuldkvoterna &r winsoriserade vid 99:e percentilen fér varje ar.

Kallor: Riksbanken och Finansinspektionen

Diagram 5.5. Andel nya boléntagare med en belaningsgrad 6ver en viss niva i Sverige
Procent
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Anm. Den vertikala axeln visar hur stor andel av nya lantagare som ligger éver den givna
beldningsgraden Data dr baserad pa Finansinspektionens stickprov pa nya bolanetagare
under 2009, 2011, 2012, 2013 och 2014. Vérden fér 2010 &r interpolerade mellan varden
och 2009 och 2011. Skuldkvoterna &r winsoriserade vid 99:e percentilen for varje ar.
Kéllor: Riksbanken och Finansinspektionen
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Rattelse 2015-06-17
Fotnot 8 pa sida 2 och motsvarande referens pa sida 22 var fel i féregdende version
av den ekonomiska kommentaren. Detta ar korrigerat it den har versionen.



