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Utvecklingen under de senaste aren visar pa att bostads-
marknader i ojamvikt innebar stora risker for den
ekonomiska utvecklingen. Manga hushall har fatt se sina
formdgenheter krympa och tvingats minska sin
konsumtion och 6ka sitt sparande for att kunna aterstalla
sina balansrakningar. Kostnaderna for hushallen &r stora,
sarskilt for hogt skuldsatta hushall som blir arbetslosa eller
sjuka och tvingas séalja med forlust. Fallande bostadspriser
drabbar inte bara hushallen utan leder ocksa ofta till bank-
kriser och till problem med de offentliga finanserna.

Den nuvarande ekonomiska krisen i véarlden har inneburit
att de finansiella instituten kommit i fokus. Bankernas
kreditgivning har varit alltfér kortsiktig och riskfylld,
vilket har lett till stora kreditforluster och pafallande ofta
till konkurser. Jakten pa kortsiktig avkastning har lett till
att det egna kapitalet gatt forlorat. Skattebetalarna har i
manga lander i slutdanden fatt bara en stor del av
kostnaderna.

Det mesta tyder dven pa att hushallen agerar kortsiktigt.
Aktuella rantor vager tungt nar hushallen bestammer sig
for att spara eller lana och forvantningarna pa framtida
bostadspriser styrs i stor utstrdckning av den senaste
prisutvecklingen. De senaste arens laga korta rantor och
tillgdngen pa amorteringsfria lan ar de viktigaste
forklaringarna till hushallens stora benagenhet att
skuldsatta sig. Detta ar de slutsatser som vi kan dra efter
att ha analyserat utvecklingen pa bolanemarknaderna i
framst Danmark, Sverige och USA.

Bostadsbubblor byggs ofta upp till foljd av en latt
penningpolitik och en stor tillgang pa krediter. Det
finansiella systemet tycks ha svart att under lang tid
hantera laga rantor. Kraven pa avkastning ar starka pa kort
sikt. En viktig forklaring till detta ar att aktorerna pa de
finansiella marknaderna inte utvarderas i ett flerarigt
perspektiv utan i basta fall arligen.

Laga rantor, en alltfor snabb okning av bostadslanen och
stigande bostadspriser har byggt upp betydande system-
risker i Sverige. Fallande bostadspriser riskerar leda till
samma utveckling i Sverige som i Danmark.

De svenska hushallen dger direkt bostader till ett varde av
ca 5 000 mdkr. Detta motsvarar summan av hushallens
totala disponibla inkomster under tre &r och ar ungefar tre
ganger vardet av hushallens totala finansiella tillgangar.
Bostaden ar darfor hushallens i sarklass viktigaste tillgang,
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sett ur ett formdgenhetsperspektiv. Fordndrade bostads-
priser far darigenom direkt genomslag pa hushallens
formogenhet och som i sin tur har stor paverkan pa privat
konsumtion®.

Att &ga sin bostad &r som allt annat &gande férenat med
risk. Bostaden &r speciell inte enbart darfor att den ar den
mest vardefulla tillgdngen for de allra flesta hushallen
utan ocksa darfor att den ar hogt beldnad. Det satsade
egna kapitalet kan latt gd forlorat &aven vid sma
prisfordndringar.

En disaggregerad analys ar nodvéandig. Vilka typer av
hushall ar det som kan forvantas drabbas i nésta
konjunkturnedgang. Ar det de boende i bostadsrétt eller i
egna hem som vi skall oroa oss for?

Den relevanta mattstocken for att mata risk ar hur
konsumtionen och priserna pa bostader paverkas av olika
handelser. Sarskilt obehagliga handelser ar sadana som
medfor bade fallande priser och sjunkande konsumtion.
Ett sadant exempel &r att bli arbetslés och utan 1on i
lagkonjunktur. Inte lika daligt &r att bli arbetslos i hog-
konjunktur da vi kan observera hdga och ofta stigande
priser. Att bade tvingas dra at svangremmen darfor att
I6nen faller bort samtidigt som bostaden minskar i varde
ar varre an att dra at svangremmen da en oférandrad eller
stigande bostadsférmogenhet dampar fallet.

De risker som hushéallen moter ar risker for inkomsterna
och rénterisker. Hur ska kostnaderna for en anpassning
fordelas mellan hushall, banker och stat? En framtida kris
pé bostadsmarknaden kommer inte i sin helhet att kunna
begransas till hushallen &en om bankerna gor den
bedémningen idag. Lika lite kan staten och politiker
hoppas pa att kunna ga oberérda igenom en kris.

Vilka risker skall baras av vem och hur ser vi till att
utforma ett robust system for bostadsrisker som
minimerar kostnaderna for samhallet? Vad kan vi lara oss
av andra lander?

Varfor kris?

Den ekonomiska utvecklingen, globalt och i Sverige, har
under de senaste 15 till 20 aren utmarkts av stigande
tillgangspriser och o6kad skuldsattning. Priserna pa

1 BKN, Bostad, formdgenhet och konsumtion, Marknadsrapport, Februari 2009
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vérdepapper och bostéder steg kraftigt med bdrjan mitten
av 1990-talet och &en om aktiemarknaderna toppade
redan vid millennieskiftet fortsatte priserna pa andra
tillgdngar att stiga. Stora rantesankningar av central-
bankerna gjorde att aktiemarknaderna aterhamtade sig
och de laga rantorna bidrog kraftigt till att driva pa 6vriga
tillgdngspriser. Priserna pa bostader nadde, i de flesta
l&nder, sin toppen omedelbart innan finanskrisen brot ut
2007 och som framgar av figur 1 faller de nu varlden 6ver.
Vérderingarna ar fortfarande hodga och mycket av
anpasshingen aterstar. | Sverige har korrektionen precis
borjat.

Figur 1. Internationella huspriser
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Hushallens skulder har stigit i takt med tillgangspriserna. |
manga lander har skulderna i forhallande till de disponibla
inkomsterna fordubblats under det senaste dryga
decenniet. Den hdga skuldséattningen ar ett problem néar
tillgdngspriserna faller eftersom hushallens
formogenheter minskar och hushallen "tvingas” spara for
att aterstalla sina balansrakningar. Vi kan se att de lander
dar hushallen har stora skulder drabbas hardare &n andra
nar bostadspriserna faller.

De hoga tillgdngspriserna gar endast att motivera med
fundamenta om vi tror att ekonomierna ska véxa snabbare
an tidigare eller om vérlden har blivit en sdkrare plats och
mindre riskfylld &n tidigare. Minskad risk var kanske den
viktigaste forklaringen till stigande tillgdngspriser innan
finanskrisen brot ut. Argumenten for detta var flera. Ett
var att den ekonomiska politiken och da sarskilt penning-
politiken nu var béttre och effektivare an tidigare, ett
annat var att arbetsmarknaden fungerade béattre &n
tidigare och att kapitalmarknaderna var djupare och att
framvéxten av nya finansiella instrument nu gjorde det

mojligt att prissétta risk pa ett satt som inte tidigare varit
mojligt. Mot bakgrund av finanskrisen framstar dessa
argument for en sékrare vérld och minskad risk inte langre
som sérskilt dvertygande.

Vi far soka krisens orsaker i den langa period av skenbar
stabilitet som radde fram till dess att bostadspriserna
borjade falla. Hushall och finansiella féretag invaggades i
en falsk trygghet och misstog "det stora lugnet” for ett
normalt tillstdnd och gldmde bort att ekonomiska kriser
normalt sett ar aterkommande fenomen. | detta ligger ett
matt av irrationalitet: historiska erfarenheter tonades ner
och dagens eller de allra senaste erfarenheterna fick alltfér
stor vikt i framtidsbeddmningarna.

Kollapsen pa bostadsmarknaderna och de stora
forlusterna pa bostadsutlaningen pekar pa en oférméaga
hos manga banker och bostadsinstitut att korrekt prissatta
risk. Den oskickliga utlaningen tyder pa att dessa
institutioner har agerat kortsiktigt och inte har kunnat
hantera de laga rantorna. En expansiv kreditgivning i
kombination med hushallens benagenhet att skuldsatta
sig ar kanske de framsta forklaringarna till dagens
problem. En expansiv penningpolitik som medfor laga
rantor l&gger ofta grunden for bankernas Overdrivna
risktagande. En annan viktig forklaring till den alltfér hdga
skuldsattningen hos hushallen ar en bristande
makrotillsyn som tillatit framvéxten av amorteringsfria
lan och hoga beldningsgrader. Andra faktorer &r
ranteavdrag och "fryst” fastighetsskatt.

En bédrande tanke bakom effektiva marknader &r att
aktorerna ar rationella och framatblickande. Utvecklingen
av bostadsbubblorna vérlden éver ger tyvérr intryck av en
betydande kortsiktighet i agerandet. Jakten pa kortsiktig
avkastning ar ett kannetecken for den nuvarande krisen.
Laga kortrantor och billig finansiering i centralbanker har
anvants av banker och pensionsforvaltare bade till kop av
"hdgavkastande” grekiska statspapper och till 6kad
bostadsutlaning. Samtidigt som hushallen inte har kunnat
motsta lockelsen av laga kortrantor. Beteendet ar i detta
avseende detsamma i manga lander. Det ma vara Danmark,
Italien, Storbritannien, USA eller Sverige. Hushallen
valjer det finansieringsalternativ som ar billigast pa kort
sikt. | bade Storbritannien och USA har s.k. lockrantor
varit mycket vanliga och i Danmark har hushallen i en
Overvéldigande utstrackning lamnat det gamla robusta
danska bolanesystemet med langsiktig finansiering och
direkt koppling till obligationsmarknaderna. | Sverige ser
vi att hushallen ar mycket kansliga for skillnaden mellan



korta och langa borantor nar de véljer bindningstid. De
véljer det som for dagen ar billigast.

Kortsiktiga hushall

Hushallen ar kortsiktiga och lagger alltfor stor vikt vid
radande forhallanden. Laga rorliga rantor och majligheten
till amorteringsfria 1an ar viktiga forklaringar till varfor
hushéllen i manga lander ar hogt skuldsatta. Manga
hushall lever darfor i ett osakert spekulativt tillstand dar
hushallsekonomin forutsatter fortsatt amorteringsfrihet
och laga rantor. Det framgar av figur 2 och 3 att rantorna
var laga och att bolanen véxte snabbt aren innan bostads-
priserna var som hogst 2007. Det framgar ocksa att
svenska borantor &r lagre an rantorna i Danmark och USA
under hela det senaste decenniet. Liksom att de svenska
bostadsrantorna var mycket lagre under 2009 och 2010.

Figur 2. Genomsnittsranta nya bolan
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Kreditgivningen aren innan finanskrisen utmarktes av
lockpriser pa bolan. Ofta brukar detta forknippas med
amerikanska subprimelan men fenomenet med lockpriser
var aven vanligt i manga andra lander. Utvecklingen i
Danmark ar sarskilt anmarkningsvard eftersom danska
hushall i stor utstrackning Overgett det traditionella
systemet med amorteringar och langsiktig finansiering till
fast ranta pa obligationsmarknaden for att istéllet valja
amorteringsfria lan till rorlig ranta eller 1an med kort
bindningstid i bank. Hushallen kunde inte motsta de pa
kort sikt lockande laga rantorna.

Hushallen ger ofta nuvarande forhallanden en for stor vikt
och beter sig pa ett 6verdrivet kortsiktigt satt som de har
anledning att angra med facit i hand. Rokning ar ett
exempel pa ett sddant beteende. Bristande amorteringar
pé bolan ar ett annat.

Ytterst handlar det om hushéllens formaga att ta in och
bearbeta information. Traditionell ekonomisk teori
forutsatter att hushallen bearbetar all relevant
information pa ett systematiskt och rationellt satt.
Ekonomiska beslut pd bostadsomradet som bostadskop
och bostadslan ar typexempel pd komplicerade beslut
som tas séllan. Det gar inte att lara sig av andras misstag
eftersom riskerna dr hogt korrelerade. Vi lever sa att saga
alla i samma bubbla. Hushéllen bor darfor hallas
informerade om risker och det kan vara klokt att t.ex.
krava amorteringar och inte tillata att hushall skuldsatter
sig for mycket. John Y Campbell (2011) argumenterar for
att detta talar for ett konsumentskydd som stracker sig
langre dn vad som motiveras av traditionella marknads-
misslyckanden?.

Kombinationen av sjunkande rantor, stigande bostads-
priser och uttag av eget kapital pa bostaden ar sannolikt
den enskilt viktigaste bakomliggande forklaringen till den
nuvarande krisen. Khandani, Merton och Lo (2008) visar
hur dessa tre faktorer var for sig ar relativt harmlésa men
att kombinationen innebar att stora s.k. systemrisker byggs
upp genom en allman o©kad skuldsattning.® Under
normala forhallanden ar skuldsattningen relativt spridd;
nya pa bostadsmarknaden ar hogt skuldsatta medan éldre
etablerade i allmanhet &ar Ilagt skuldsatta. Men
kombinationen av laga rantor, stigande bostadspriser och

2 Campbell, John Y., Howell E. Jackson, Brigitte C. Madrian och Peter Tufano
(2011), Consumer Financial Protection, Journal of Economic Perspectives, vol 25,
ss 91-114.

3 Khandani, Amir E., Andrew W.Lo och Robert C. Merton (2009), Systemic
Risk and the Refinancing Ratchet Effect, NBER, arbetsrapport nr. 15362.












Figur 8. Boranta och tillvaxt bolan
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Figur 9. Ranteskillnad och bolan efter
bindningstid, Sverige
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Tabell 1. Hushallens skulder, amorteringar och belanings-
grad i procent.

Hushall Belanings-  Hushall Amor-

med lan grad, hus- med teringar

2009 hall med lan som 2009
skulder 2011 amorterar

2009
Bostads- 55 81 43 0,8
ratt
Egna 72 64 70 1,4
hem
Totalt 66 69 62 1,2
Kalla: SCB
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Belaningsgraden pa samtliga agda svenska bostader,
beldnade som obelanade egna hem och bostadsratter, ar
idag ungefar 46 procent. Innan 90-talskrisen aren 1989-90
var belaningsgraden 32 procent, dvs. betydligt lagre an
idag.

Belaningsgraden berédknas som vérdet av utestdende
bostadslan pa 2100 mdkr enligt finansmarknadsstatistiken
i relation till marknadsvardet av egna hem och bostads-
ratter pa 3400 respektive 1200 mdkre. Alla hushall som
ager sina bostader har inte sina bostader belanade. Enligt
berdkningar av SCB utgéende fran statistiken for
hushallens ekonomi (HEK) ar det 66 procent av hushallen
(se tabell 1)som &ger sin bostad som har bostaden belanad
2009. Om vi tar hansyn till detta far vi en belaningsgrad
for belanade bostader pd 69 procent. Detta ar en
beldningsgrad som ligger i linje med genomsnittet for
beldnade bostader under senare ar for andra lander.

Den totala belaningsgraden pa belanade bostader ar inte
alltid ett bra méatt pa hur sarbara vi ar. En viktig faktor att
ta hansyn till & om bostadsmarknaden &r ratt varderad i
ett langsiktigt perspektiv. Belaningsgraden underskattar
sarbarheten om vi mater nar priserna kortsiktigt ar hoga,
t.ex. som de ar efter en langre period av stark kredit-
tillvaxt och stigande priser och Overskattar sarbarheten
nar priserna ar laga som efter en langre period med
fallande priser. Marknadsvardering av bostader &ar cyklisk
till sin natur och for att fa ett bra matt pa sarbarheten
maste vi ha en uppfattning om de langsiktiga eller funda-
mentala vardena pa bostader. En Gvervarderad bostads-
marknad maskerar sarbarheten om vi okritiskt ser till
enbart belaningsgraden.

Utvecklingen i USA och Danmark illustrerar att
belaningsgraden ar ett cykliskt matt. Den genomsnittliga
belaningsgraden pa bostader om vi ser till samtliga (med
och utan boldn) hushall i USA &r idag ca 60 procent att
jamfora med 40 procent innan krisen’. Uppgangen
forklaras i sin helhet av de fallande bostadspriserna. Den
genomsnittliga belaningsgraden bland de hushall som har
1an i USA ar hogre, ca 90 procent. En betydande andel av
dessa hushall har lan som 6verstiger marknadsvérdet pa
bostaderna. Det andra kvartalet i ar hade knappt var fjarde

6 Bostadslanen uppgick enligt finansmarknadsstatistiken till 2085 mdkr i augusti
i ar. Det finns ungefar 1,7 miljoner egna hem och det genomsnittliga priset ar
2022 tkr, vilket ger ett totalt marknadsvérde p& 3383 mdkr for egna hem.
Bostadsratterna vérderas enligt SCB:s sparbarometer till 1211 mdkr.

7 Federal Reserve, Flow of Funds
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hushall med bostadslan i USA negativt eget kapital®. Vi
ser samma utveckling i Danmark som i USA sedan
priserna borjade falla. Enligt berdkningar av det danska
Jdkonomi- och Erhvervsministeriet hade vart femte
hushall med bostadslan negativt eget kapital 2009°. Idag
ar det, med tanke pa att bostadslanen har fortsatt att véxa
och pa att bostadspriserna har sjunkit ytterligare nagot,
fler bolantagare som har negativt eget kapital pa sin
bostad, kanske sa mycket som vart fjarde hushall med
bolan.

Finns det anledning att tro att vi, av andra skal &n rent
cykliska, Overskattar den nuvarande belaningsgraden i
Sverige? En mojlig felkdlla &r den beréknade bostads-
formogenheten. Om vi istéllet for SCB:s prisstatistik
véljer att utga ifran maklarstatistik for perioden juli 2010
till juni 2011 och multiplicerar med antalet lagenheter
enligt SCB far vi ett totalt formdgenhetsvarde pa bostader
4900 mdkr istallet for 4600 mdkr'®. Det ar svart att exakt
ange den exakta orsaken till skillnaden. Generellt galler
dock att priserna pa lagenheter som séljs via maklare ar
hdgre an genomsnittet. Vi har dock forsokt ta hansyn till
detta. Det hogre formogenhetsvardet utgaende ifran
méklarstatistik gor att belaningsgraden enligt vara
berakningar sjunker fran 69 till 65 procent.

For att fa en uppfattning om hur sarbara vi ar maste vi inte
bara ha en uppfattning éver fundamentala formdgenhets-
varden och total bolaneskuld. Vi maste ocksa kanna till
hur skuldsattningen varierar mellan olika hushall. Det ar
av intresse att jamfora bostadsrattsdgare med egnahems-
agare, gamla hushall med unga och storstad med Gvriga
landet.

Vi kan konstatera att det ar betydande skillnader i skuld-
séttning mellan bostadsrattsdgare och egnahemségare.
Enligt hushallens ekonomi for 2009 ar 72 procent av
egnahemségarna skuldsatta medan endast 55 procent av
bostadsrattsagarna ar skuldsatta. Men de skuldsatta
bostadsrattsagarna ar betydligt mera skuldsatta an egna-
hemsdgarna. Beldningsgraden med bostadsratt som
sékerhet ar 81 procent och med eget hem som sakerhet

8 CoreLogic, september 2011.

9 @konomi- och Erhvervsministeriet, Bolimarkedet og boligejernes gkonomi,
@konomisk Tema, nr 9, april 2010, s 81.

10 Uppskattningen grundar sig pa en berakning av Valueguard som uppskattar
bostadsformdgenheten till 5000 mdkr. Justerat for den senaste tidens pris-
utveckling ar bostadsformdgenheten 4900 mdkr.

64 procent™*. Vi far lagre varden om vi utgar ifran de hogre
bostadspriserna enligt méklarstatistiken. For bostadsratter
75 procent och for egna hem 60 procent. Med hansyn till
att vi ser till genomsnittliga belaningsgrader ar aven de
lagre siffrorna berdknade med priser fran maklarstatistik
hoga och sarskilt hogt belanade ar de som bor i
bostadsrétt.

Det &r intressant att jamféra med resultaten fran
Finansinspektionens bolaneundersokning®. Svaren pa
Finansinspektionens fragor om forhallandena i september
2009 visade pa en beldningsgrad i nyutlaningen for
bostadsratter och egna hem pa 75 respektive 68 procent.
Finansinspektionens siffror ar tva ar gamla och hanfor sig
till belaningsgraden i nyutlaningen och inte till den
genomsnittliga belaningsgraden.

Under de senaste tva aren har utlaningen till bostadsratter
och egna hem oOkat med 27 respektive 13 procent.
Samtidigt har priserna stigit med 8 respektive 1 procent®s.
Om vi justerar Finansinspektionens siffror med hansyn till
lane- och prisutvecklingen under de senaste tva aren far vi
en belaningsgrad i nyutlaningen idag pa 84 procent till
bostadsratt och 76 procent till egna hem. Vi kan med
andra ord notera en betydande 6kning under de senaste
tva aren.

Vi kan ocksa notera en 6kning av belaningsgraderna sedan
bolanetaket infordes i oktober i fjol. For ett ar sedan var
belaningsgraden 83 procent i nyutlaningen till bostadsratt
och 71 procent i nyutlaningen till egna hem. Kalkylerna
ovan forutsatter for att vara korrekta bl.a. att nyutlaningen
vuxit i samma takt som den totala utlaningen till
hushéllen. Liksom att priserna pa bostader som é&r
sakerhet for nya lan har utvecklats i linje med priserna pa
bostéder i genomsnitt.

Den svenska bolanestocken ar ung dels beroende pa de
senaste arens starka lanetillvaxt och dels pa att sa mycket
som en fjardedel av bolanestocken i genomsnitt fornyas
varje ar. Nya lan i statistiken bestar dels av vad vi kan kalla
genuint nya lan men aven av befintliga Ian som férnyas

11 Vardet av bol&nen pa bostadsratt och egna hem var i augusti enligt finans-
marknadsstatistiken 538 mdkr respektive 1548 mdkr. Férmdgenhetsvardena
enliogt ovan, dvs 1211 mdkr respektive 3383 mdkr.

12 Den svenska bolanemarknaden och bankernas kreditgivning, februari 2010.
13 Priser Hoxindex.

14 Vi justerar for prisutvecklingen pé& bostader enligt HOX-index mellan

september 2009 och september 2011. Vi mater bolénestockens utveckling
mellan september 2009 och augusti 2011.



och av lan som flyttas mellan langivare. Detta framgar av
figur 11 som visar aldersstrukturen pa den nuvarande
bolanestocken som i augusti hade en genomsnittlig alder
pa endast 2,7 ar.

Figur 10. Nya l&n och aldersstruktur
pa bolanestocken, Sverige
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En konsekvens av att bolanestocken ar ung ar att vi inte
ska forvanta oss att skillnaden mellan belaningsgraden pa
nya lan och den genomsnittliga belaningsgraden ska vara
alltfor stor. En stor andel av bolanestocken bestar av lan
som tagits under de allra senaste aren. For bostadsratter ar
detta tydligast. For tvd ar sedan var beldningsgraden i
nyutldningen 75 procent enligt Finansinspektionens
stickprovsundersokning. ldag &ar den genomsnittliga
beléningsgraden i beldnade bostadsratter 75 procent enligt
vara berdkningar. Lénen till egna hem omsitts inte lika
snabbt och den genomsnittliga belaningsgraden ar idag
60 procent och fortfarande lagre an beldningsgraden i
nyutlaningen som var 68 procent for tva ar sedan enligt
Finansinspektionens undersokning.

| Finansinspektionens stickprov frdn september 2009
framgick att 12 procent av lantagarna hade en belanings-
grad Gver 90 procent och en tredjedel av lantagarna en
belaningsgrad Gver 80 procent. Den genomsnittliga
beléningsgraden i den totala nyutldningen var 70 procent
i september 2009 att jamfora med en genomsnittlig
belaningsgrad i hela portfoljen pa 65 procent idag. En grov
uppskattning visar att ett bostadsprisfall pd 15 procent
idag skulle leda till att 12 procent av bolantagarna eller
drygt 200 tusen svenska hushall skulle fa se sina bostider
vara virda mindre an lanen. Vi utgdr da ifrdn att
spridningen i Finansinspektionens stickprov dven géller
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for bestandet i sin helhet idag, och tar hansyn till att
skillnaden i  genomsnittlig  belaningsgrad  pa
5 procentenheter.

De svenska hushallen amorterar i mycket liten
utstrdckning. Enligt de uppgifter som beréknats av SCB
utifran uppgifter om hushallens ekonomi for 2009
framgar det att bostadsrattsagarna amorterar 0,8 procent
av lanestocken arligen och egnahemségarna 1,4 procent
(tabell 1). De effektiva amorteringstiderna skulle med
andra ord vara 125 ar pa bostadsratten och 71 ar pa egna
hem. | genomsnitt amorterar de svenska hushallen
1,2 procent av lanen vilket &r nagot lagre dn vad de danska
hushallen amorterar. For att hushallens sarbarhet ska
minska maste amorteringarna oka och sarskilt galler det
de som bor i bostadsrétt.

Vi kan ocksa visa hur de svenska hushallens skulder har
utvecklats dver tiden genom att relatera till utvecklingen
av disponibel inkomst. Okningen &r stor, sedan 2000
nastan 60 procentenheter. Vi kan jamféra med dkningen
mellan 1980 och 1990 som var knappt 40 procentenheter
(figur 11).

Figur 11. Hushallens skulder i forhallande
till disponibel inkomst, Sverige
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Konsekvensen av de senaste arens lanefest innebar att hus-
hallen &r sarbara for lagre bostadspriser. Kombinationen av
laga rantor, stigande bostadspriser och uttag av eget
kapital leder ofta till en snabb lanetillvaxt som gor att vi
far en Gverrepresentation av "nya” hogt skuldsatta hushall.
Detta ar de faktorer som Kandani, Lo och Merton pekar
pé som leder till att systemrisker byggs upp.
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Hushallen maste 6ka det egna kapitalet

De fallande bostadspriserna och hushallens hoga skuld-
sattning har lagt en tung hamsko pa den ekonomiska ater-
hamtningen i manga lander. Den ekonomiska aktiviteten
ar fortfarande idag lagre &n innan finanskrisen brot ut.
Men vissa lander har drabbats hardare an andra och
pafallande ofta ar dessa lander de lander dir bostads-
priserna har fallit som mest och dar hushallen ar hogt
skuldsatta. VValkanda exempel &r utvecklingen i Danmark,
Irland, Storbritannien, Spanien och USA.

Av figur 12 framgdr utvecklingen av beldningsgraden pa
bostéder i Danmark, Sverige och USA.

Figur 12. Hushallens beléningsgrad
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Danmark ar sarskilt intressant att félja eftersom det ar ett
land med ett regelsystem som sedan 2003 i mangt och
mycket kommit att pdminna om det svenska med korta
bindningstider och en stor andel amorteringsfria 1an. De
danska hushallens bolaneskulder ar personliga liksom de
svenska och kan inte skrivas av som i USA. Vért att notera
ar att de danska bankerna hittills klarat finanskrisen
mycket battre &n bankerna i Irland, Storbritannien och
USA, dven om ett par mindre banker har gatt i konkurs.
Antalet bankkonkurser i Danmark ar fortfarande fa. En
annan skillnad mellan Danmark och 6vriga krislander &r
att arbetslosheten fortfarande ar Iag i Danmark.

Trots detta & den makroekonomiska utvecklingen i
Danmark inte battre &n i 6vriga krislander. Utvecklingen i
Danmark ar t.o.m. ndgot samre an i Spanien atminstone
om vi ser till 6kningen i BNP och privat konsumtion
jamfort med innan finanskrisen brét ut. Om vi jamfor den

danska utvecklingen med den svenska sedan det fjarde
kvartalet 2007 har t.ex. privat konsumtion dkat med realt
4 procent i Sverige medan konsumtionen i Danmark har
minskat med hela 5 procent under samma period.

Den viktigaste forklaringen till skillnaden i konsumtions-
utveckling mellan de bada ldnderna ar utvecklingen av
hushallens skulder och prisutvecklingen pa bostader

Det finns anledning att utgd ifrdn en betydande
formogenhetseffekt av  bostadskapital pa privat
konsumtion. Empiriska studier pekar pa en formogehets-
effekt pa mellan 4 till 10 procent®®. Case m.fl. (2011)
finner att effekten ar inom intervallet 3 till 18 procent®®,
Om vi utgar ifran att effekten &r narmare 10 procent kan
vi forklara ungefér hélften av skillnaden i konsumtions-
utveckling mellan Danmark och Sverige med skillnaden i
bostadsformogenhetens utveckling sedan 2007. 1 Danmark
har formdgenheten minskat med 25 procent och i Sverige
har den 6kat med 15 procent.

Hushallens balansrakningar spelar stor roll for hushallens
vilja att konsumera. Det finns ett tydligt samband mellan
bostadspriser, skuldséttning och ekonomisk utveckling.
Lagkonjunkturer som foregas av en stark kredittillvaxt
och stigande bostadspriser ar bade djupare och
langvarigare an andra kriser. Stigande bostadspriser och en
stark kredittillvaxt gar hand i hand och ofta stiger priserna
mer &n vad som kan motiveras av ekonomiska
fundamenta i form av stigande boendekostnader och
hushallsinkomster. Aktérerna agerar Kortsiktigt och ar
bakatblickande nar de bildar sina framtidsforvantningar.
Och sa lange som hushallen blir rikare och langivarna
tjgnar pengar ar alla nojda och glada. Problemen
uppkommer nér bostadspriserna slutar stiga och borjar
falla. Hushallens tillgangar faller i varde medan skulderna
atminstone pa kort sikt finns kvar ograverade. Skuldtyngda
hushall ar otrygga hushall nar det egna kapitalet minskar
och de reagerar genom att dra at svangremmen och spara
for att aterstalla balanserna. Ju mer skuldsatta hushallen &r
desto storre blir de negativa effekterna nér bostads-
priserna faller.

Figur 13 illustrerar detta. Det framgar av den negativt
lutande linjen att de lander som haft stora prisdkningar

15 Carrol, Christopher D., Misuzu Otsuka och Jiri Slacalek, (2010), "How
Large are Housing Wealth Effects? A new Approach”, ECB, arbetsrapport 1283,
december 2010.

16 Case, Karl Ee., John M. Quigley och Robert J. Shiller, (2011) “Wealth Effects
Revisited 1978-2009", NBER, arbetsrapport nr.16848,.



ocksd ar de lander dar hushallens konsumtion minskar
mest nar priserna faller. Dessutom visar koncentrationen
av de stora bollarna att ju stérre skulddkning ett land haft
desto hdgre blir kostnaden av en bostadsbubbla.
Lagkonjunkturer som foregas av bade stigande bostads-
priser och en kraftig kredittillvéxt &r de djupaste.

Figur 13. Forandring av konsumtion, huspriser och
bolan/disponibel inkomst
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Slutsatser

En hog skuldsattning gor oss sarbara for sjunkande
bostadspriser. Erfarenheterna av finans- och skuldkrisen
visar pa att det ar battre att ingripa med olika styrmedel
och férhindra att prisbubblor och en alltfér stor skuld-
séttning byggs upp &n att stdda i efterhand och dampa
effekterna pa ekonomin av spruckna bubblor.

Ekonomierna vill inte vaxa trots laga rantor. Och trots att
det gatt ca fem ar sedan finanskrisen ar den ekonomiska
aktiviteten i manga lander idag lagre an innan krisen brot
ut. Sarskilt dalig har utvecklingen varit i lander med
fallande bostadspriser och hogt skuldsatta hushall.
Skuldsatta och otrygga hushall med lan storre an
bostadens vérde konsumerar inte utan véljer att spara for
att fa balans i tillvaron.

Frdgan ar da vilka verktyg som star till buds for att
forhindra en overdriven skuldsattning och vad som kan
goras for att minska risken for detta.
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Ett verktyg ar penningpolitiken, som visserligen ar ett
trubbigt instrument, men verkningsfullt for att paverka
bostadspriser och hushallens skuldsattning via rantan. Om
penningpolitiken anvands for att hindra att omotiverad
optimism leder till en ohallbar kreditgivning och kredit-
efterfragan leder det till jamnare ekonomisk utveckling
och okad valfard pa sikt. Alltfor laga rantor under lang tid
riskerar att ledatill ett Gverdrivet risktagande'’. Svarigheten
ligger i att identifiera bubblor och att agera nar obalanser
byggs upp. Erfarenheterna fran olika centralbankers
agerande fore krisen tyder pa att det i praktiken ar svart
att komma till skott.

Finanspolitiken ar ett annat verktyg. Mdjligheten att dra
av réantor, fastighetsskatt, realisationsvinstskatt, lagfarts-
avgift och pantbrevsavgift ar alla variabler inom ramen for
finanspolitiken. Avdragsratten for rantor gor att hushallen
inte paverkas i sa stor utstrackning av forandrade bostads-
priser, vi far en mindre effekt &n annars pa boende-
kostnaderna. Berakningar av ekonomer pa Danmarks
Nationalbank visar att Danmark och Nederldnderna som
haft de storsta skattesubventionerna pa boendet ocksa ar
de landerna som historiskt haft de stdrsta variationerna i
bostadspriserna®. Fastighetsskatten har motsatt effekt och
gor hushallen kansliga for svangningarna i bostadspriserna.
Det kan finnas goda strukturella argument for minskade
rénteavdrag men som metod for att hantera cykliska
bostadsbubblor finns det andra och battre verktyg. Den
politiska processen gor det dessutom svart att &ndra
skatter eftersom de berdr vissa hushall till skillnad fran
penningpolitiken som beror nastan alla hushall.

For att forhindra bostadsbubblor och alltfor stor skuld-
sattning hos hushallen finns det andra, mer direkta och
effektivare verktyg anvanda. Vi maste hitta verktyg som
tar hansyn till att bade langivare och lantagare ar otaliga
och kortsiktiga och som mera direkt paverkar kredit-
givningen och viljan att ta lan. Vi maste ha robusta system
som gor att bade banker och hushall har tillrackligt med
eget kapital for att tala pafrestningar i form av fallande
bostadspriser.

Den stora fragan ar naturligtvis hur vi kan undvika att
stora obalanser, systemrisker byggs upp? Internationellt
pagar nu ett intensivt arbete hur den s.k. makrotillsynen

17 Franklin Allen och Kenneth Rogoff (2011), "Tillgangspriser, finansiell
stabilitet och penningpolitik”, Riksbankens utredning om risker pa den svenska
bostadsmarknaden, Sveriges Riksbank, s 200.

18 Dam, Niels Arne, Tina Saaby Hvolbgl och Peter Birch Sgrensen (2011), Kan
udsvingene i boligpriserne deempes?, Kvartalsoversikt, kv. 1, del 2, ss 91-95.
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bor skotas for att vi ska undvika framtida finanskriser. |
Sverige  ska  finanskriskommitten  utreda  hur
myndigheterna ska forebygga och hantera kommande
finansiella kriser'®. Fokus ligger i forsta hand pa bankerna.

Basel 11l innebar 6kade reservkrav for bankerna vilket 6kar
deras mdjligheter att béra forluster och skyddar skatte-
betalarna. PA motsvarande satt maste vi vidta atgarder for
att minska hushallens sarbarhet. De danska och
amerikanska erfarenheterna visar att det inte tillrackligt
att enbart se till stabiliteten av det finansiella systemet.
Skuldtyngda hushall &r en viktig om inte den viktigaste
forklaringen till att aterhamtningen &r trog i dessa lander.

Bolanetak ar en metod som dampar hushallens
skuldsattning. En svaghet med bolanetak ar att de ar
relativt latta att kringgd, t.ex. genom att ta blancolan. En
annan svaghet &r att det kan inge en falsk trygghet i tider
nar bostadspriserna okar pa ett satt som inte ar hallbart.
Hushallens genomsnittliga belaningsgrad har fortsatt att
Oka och det egna kapitalet har fortsatt att minska.
Blancolan &r inte bolan sa det maste finnas en annan
forklaring till de stigande belaningsgraderna. En
forklaring kan vara att bankernas vardering av lane-
objekten vid uttag av eget kapital &r for generos.

Amorteringsfria 1an och majligheten att ta ut eget kapital
ar viktiga forklaringar till att hushallen fatt problem med
bolanen. Amorteringskrav  ar sannolikt den basta
I6sningen for att undvika att systemrisker byggs upp. Om
hushallen amorterar dven pa bottenlan betyder det att det
i lanestocken bade finns gamla, till stor del nedamorterade
Ian, och nya Ian. Det innebar att inte alla hushall samtidigt
drabbas hart om bostadspriserna faller. Att ateruppratta
amorteringskulturen i Sverige darfor angeldget. En
buffert i form av eget kapital gor bade hushallen och
ekonomin i sin helhet motstandskraftiga mot ekonomiska
chocker. Vi kan se att lander som Finland och Tyskland
med en amorteringskultur och bosparande ocksa ar lander
som klarat den nuvarande krisen bra.

Den traditionella danska modellen med 30-ariga lan kan
ocksa vara av intresse for Sverige. Den traditionella danska
modellen ar unik genom att den kopplar hushallens bolan
till obligationsmarknaden. Den sk. balansprincipen
innebar att hushallet kan kopa tillbaka sitt boldn pa
obligationsmarknaden. Det innebér att ranterisken bérs av
obligationsmarknaden och inte av hushallen. Normalt bor

19 Finanskriskommittén (Fi 2011:02)

investerarna i bostadsobligationer vara battre pa att
beddma risk &n hushallen.

Det ar ingen enkel uppgift att bestimma om nér och
varfor  systemrisker byggs upp. Vi har tidigare
argumenterat for att en oberoende institution med ansvar
att analysera systemrisker etableras®. En oberoende
institution med ordentliga analysresurser som bevakar
skuldsattning och tillgangspriser och som signalerar nar
systemrisker byggs upp skulle kunna géra nytta genom att
vara ett stod for de myndigheter som ansvarar for
krishanteringen. En sadan institution skulle ha till uppgift
att varna nér det ar fara och farde.

20 BKN, Hushallens skuldséttning i sparen av finanskrisen, Marknadsrapport,
Februari 2011
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