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Stabilitetsrisker kopplade till hushallens skuldsattning

Sammanfattning

Hushallens skuldsattning kan medfora risker for den finansiella och den
makroekonomiska stabiliteten. Denna promemoria pekar ut ett antal indikatorer
for att bedoma riskerna kopplade till hushallens skuldsattning. Dessa
indikatorer &r en del av Finansinspektionens (FI:s) I6pande riskbedémning och
visar darmed pa eventuella behov av att vidta atgarder for att starka stabiliteten.
Dessutom &r indikatorerna viktiga nér effektiviteten av olika atgarder inriktade
mot hushallens skuldsattning ska jamforas och utvarderas.

De svenska hushallens skuldkvot &r hog i saval ett historiskt som ett
internationellt perspektiv. Men den totala skuldkvoten &r ingen bra indikator pa
eventuella risker med hushallens skulder. Kriser brukar snarare foregas av en
period med en snabb 6kning av skuldkvoten och den svenska skuldkvoten har
varit stabil sedan 2010. Den skulddkning som trots allt skedde fram till 2010
berodde till stor del pa att hushallen i allt storre utstrackning &ger sitt boende.
Riskerna hade varit betydligt stérre om spekulation eller en oansvarig
kreditgivning i stéllet hade forklarat storre delen av skulddkningen. Skulderna
har dessutom 6kat ungefar lika snabbt som vardet pa hushallens 6vriga
tillgdngar och rantekvoten &r i dag pd mycket laga nivaer. Aven kreditgapet har
dampats. Vidare ar det viktigt att beakta hur skulderna ar fordelade mellan
olika hushallsgrupper. Tillgangliga data tyder pa att en helt dvervagande del av
hushallen har god motstandskraft.' Finansinspektionen (F1) beddmer darfér att
riskerna med hushallens skulder inte &r alarmerande i dagslaget.

FI tar dock ocksa hansyn till de makroekonomiska risker som en 6kande
skuldsattning kan innebéra. En stigande andel av nya bolanetagare tar lan som
dverstiger 50 procent av bostadens varde. Denna grupp av lantagare bedéms
vara kénsliga for forandrade ekonomiska forutsattningar, och kan minska sin
konsumtion kraftigt i sadana lagen. Darigenom kan deras beteende forstarka
konjunktursvangningar. Eftersom denna grupp av lantagare vaxer bedémer FI
att de makroekonomiska riskerna med hushallens skuldsattning for narvarande
Okar.

! Se "Stabiliteten i det finansiella systemet”, juni 2014, Finansinspektionen, och "Den svenska
bolénemarknaden”, april 2014, Finansinspektionen.
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Riskerna med hushallens skulder ar inte alarmerande
Skuldkvoten steg under perioden 1995-2010

Svenska hushall har stora skulder, framfor allt i form av bolan. Samtidigt har
hushallen hoga inkomster. Under perioden 1995-2010 6kade skulderna
snabbare &n inkomsterna, vilket aterspeglas i form av en stigande skuldkvot
denna period (se diagram 1). Sedan 2010 har dock kredittillvéaxten till hushall
dampats och ligger nu under sitt historiska genomsnitt, vilket tillsammans med
fortsatt goda inkomstokningar hos hushallen har stabiliserat skuldkvoten.
Skuldkvoten ligger darmed nu pa ungefar samma niva som andra halvaret 2010
nar bolanetaket infordes.

Diagram 1. Hushallens skuldkvot
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Anm. Skuldkvoten &r berdknad som hushallens totala skulder i forhallande till deras érliga
disponibla inkomster (summan av de fyra senaste kvartalen).

Kalla: SCB.

Att hushallens skuldkvot danda 6kade med ungeféar 60 procentenheter under
perioden 1994-2008 beror bland annat pa att betydligt fler svenska hushall i
dag ager sina bostader an vad som var fallet fér 20 ar sedan (se diagram 2).
Denna &garforskjutning fran kommersiellt och offentligt 4gande till enskilda
hushall har haft en stor effekt pa hushallens aggregerade skuldkvot. Utdver
agarforskjutningen finns det andra faktorer som kan forklara skulduppgangen.
Dessa faktorer inkluderar att arbetsmarknadsintréadet har senarelagts mer an
tiden for det forsta bostadskdpet, urbaniseringstrender, samt att
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boenderelaterade skatter och borantor ar lagre. Sammantaget kan sadana
strukturella faktorer forklara néstan 80 procent av den skuldékning som skedde
i Sverige under perioden 1994—2008.2

Diagram 2. Orsaker till en 6kad skuldkvot 1994-2008
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Kalla: Hansen (2013a).
Skuldkvoten ar inget bra matt pa riskerna med hushallens skulder

Det finns alltsa i hog grad strukturella forklaringar till att skuldkvoten har okat
i Sverige. Enligt internationella studier verkar skuldsattningens niva ocksa
spela en liten roll for risken fér och storleken pa finansiella kriser eller
lagkonjunkturer (se diagram 3). Manga lander har fatt problem trots att de har
haft betydligt lagre skuldsattningsnivaer an Sverige och flera ekonomier verkar
kunna fungera stabilt pa hogre nivaer an de vi har i Sverige i dag.

2 Se Hansen (2013a), "Forklaringar till utvecklingen av hushllens skuldséttning sedan mitten
av 1990-talet”, PM 1 till Samverkansradets mote 2013-10-01, FI Dnr 13-11430.
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Diagram 3. Konsumtionsbortfall och skuldkvot
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Anm. Konsumtionsbortfallet ar berdknat som skillnaden mellan faktisk konsumtion 2012 och
en framskriven trend. Trenden &r log-linjar och beraknad som 2006 ars niva framskriven med
den genomsnittliga konsumtionstillvaxten 1997-2006. Skuldkvoten avser skulder i forhallande
till disponibel inkomst. De lander som ingdr ar: Australien, Belgien, Finland, Frankrike, Irland,
Italien, Japan, Kanada, Nederlanderna, Norge, Polen, Portugal, Schweiz, Slovakien, Slovenien,
Spanien, Storbritannien, Sverige, Sydkorea, Tjeckien, Tyskland, Ungern, USA och Osterrike.

Kélla: Bunn och Rostom (2014).

Internationella erfarenheter tyder snarare pa att saval finansiella kriser som
stora makroekonomiska anpassningar framst intraffar efter en period med
snabb kredittillvaxt eller 6kande skuldkvoter (se diagram 4).2 Om man ser till
svenska finanskriser finns samma monster nar det galler kriserna pa 1920-talet
och 1990-talet.* Men sambandet &r inte perfekt. Det finns lander som har dkat
sin skuldkvot mer &n Sverige och anda inte fatt nagra stora problem. Samtidigt
finns det lander som haft en mindre 6kning av skuldkvoten &n Sverige och trots
det fatt stora bekymmer. Det gar alltsa inte att dra nagra entydiga slutsatser om
riskerna med hushallens skuldsattning genom att ensidigt fokusera pa
skuldkvotens utveckling eller niva.

% Se IMF (2012), “Dealing with household debt”, World Economic Outlook, April, Chapter 3;
Jorda, Schularick och Taylor (2013), “When credit bites back”, Journal of Money, Credit and
Banking, Vol. 45(2); Bunn och Rostom (2014), “Household Debt and Spending”, Bank of
England Quarterly Bulletin 2014:3. Flodén (2014) argumenterar dock for att skuldkvotens niva
kan vara av betydelse for risken for kriser men de kvantitativa resultaten tycks stddja att en
snabb skulduppbyggnad &r en battre indikator pa sadana risker, se ”Ska vi oroas av hoga
hushallskulder?”, inlagg pa bloggen Ekonomistas.se, 2014-02-20.

* Se Backstrom (2014), “Svenska finanskriser — férutséttningar, férlopp och hantering”,
Ekonomisk Debatt nr 7, 2014.
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Diagram 4. Konsumtionsbortfall och 6kning i skuldkvot
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Anm. Konsumtionsbortfallet &r berdknat som skillnaden mellan faktisk konsumtion 2012 och
en framskriven trend. Trenden ar log-linjar och beraknad som 2006 &rs niva framskriven med
den genomsnittliga konsumtionstillvaxten 1997-2006. Skuldkvoten avser skulder i forhallande
till disponibel inkomst. De lander som ingdr ar: Australien, Belgien, Finland, Frankrike, Irland,
Italien, Japan, Kanada, Nederlanderna, Norge, Polen, Portugal, Schweiz, Slovakien, Slovenien,
Spanien, Storbritannien, Sverige, Sydkorea, Tjeckien, Tyskland, Ungern, USA och Osterrike.

Kélla: Bunn och Rostom (2014).
Skulderna har ¢kat i samma takt som tillgangarna

For att fa en mer komplett bild av riskerna med hushallens skuldséttning bor
man aven studera andra nyckeltal, som exempelvis rantekvot,
skuldbetalningskvot, skuldsattningsgrad och belaningsgrad. Rantekvoten mater
hur stor andel av inkomsterna hushallen maste anvanda for att betala rantorna
pa sina lan. Skuldbetalningskvoten mater rantor och amorteringar i forhallande
till hushallens inkomster och hdga skuldbetalningskvoter har i internationell
forskning visat sig vara en bra indikator pA kommande finansiella kriser.” |
dagslaget finns dock ingen allmant tillganglig svensk statistik pa
skuldbetalningar. Skuldsattningsgraden mater hushallens totala skulder som
andel av hushallens totala tillgangar och belaningsgraden anger storleken pa
bostadslanen i forhallande till vardet pa bostadssékerheterna. | samband med
kreditgivningen &r det férhallandevis enkelt att mata belaningsgraden. Men
belaningsgraden kan vara vilseledande eftersom lantagaren kan ha andra
tillgangar som indirekt fungerar som sakerhet for bostadslanen. For aldre

% Se Drehmann och Juselius (2013), “Evaluating early warning indicators of banking crises:
Satisfying policy requirements”,BIS Working Papers no. 421.
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lanekontrakt kan det dessutom vara svart att mata belaningsgraden eftersom det
ofta saknas information om marknadsvarden pa tillgangar som inte har omsatts.

Diagram 5. Nagra nyckeltal for hushallens finansiella situation
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Anm. Tillgdngarna omfattar bade reala och finansiella tillgangar. Vardet pd smahusen har for
aren efter 2007 beraknats med hjalp av bl.a. taxeringsinformation och fastighetsprisindex.

Kéllor: Konjunkturinstitutet, SCB och FI.

Nyckeltalen visar att de svenska hushallens skulder har 6kat sedan mitten av
1990-talet som andel av saval inkomster som BNP, men ocksa att deras
ranteutgifter har minskat i forhallande till inkomsterna och att deras skulder har
okat i nastan samma takt som tillgangarna (se diagram 5). Uppgangen i
belaningsgraderna for nya bolan dampades nar bolanetaket inférdes 2010 och
ligger nu pa ungefar 70 procent.

Kreditgapet har dampats

Internationell forskning pekar ut en ytterligare aggregerad indikator for risk for
finansiell instabilitet. Indikatorn kallas for kreditgapet och utgérs av
kreditnivan i en ekonomi i relation till vad som beddms som en normal niva.°
Utgangspunkten ar att ovanligt hog kredittillvéxt tenderar att ske nar kvaliteten
pa lantagarna sjunker och makroekonomiska obalanser byggs upp. Utlaningen
till saval svenska hushall som foretag 6kar nu langsammare &n sina historiska

¢ Kreditgapet beraknas utifran kreditgivningen till hushéll och féretag i férhallande till BNP-
nivan. Denna kvot jamfors sedan med sin trendmassiga utveckling, dar trenden berdknas med
ett HP-filter. Se t.ex. ESRB (2014) "The ESRB Handbook on Operationalising Macro-
prudential Policy in the Banking Sector”.
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medelvarden. Detta tillsammans med en relativt god BNP-tillvaxt har ddmpat
kreditgapet (se diagram 6).

Diagram 6. Kreditgap

Procent
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Kéllor: SCB och FI.
Riskerna med hushallens skulder &r inte alarmerande i dagslaget...

Den svenska skuldkvoten ar alltsa hdg i saval ett historiskt som ett
internationellt perspektiv. Men skuldkvotens niva ar ingen bra indikator pa
eventuella risker med hushallens skulder, utan kriser brukar snarare foregas av
en period med en snabb 6kning av skuldkvoten. Den svenska skuldkvoten har
varit stabil sedan 2010. Den skulddkning som trots allt skedde fram till 2010
har dessutom till stor del berott pa att hushallen i stérre utstrackning ager sitt
boende. Riskerna hade varit betydligt stérre om merparten av uppgangen hade
varit oforklarad, eftersom det skulle tytt pa att kreditgivningen hade varit
oansvarig eller att bostadspriserna drevs av spekulation. Skulderna har
dessutom 6kat ungefar lika snabbt som vardet pa hushallens 6vriga tillgangar
och rintekvoten &r i dag p& en mycket lag niva. Aven kreditgapet har dampats.
Sammantaget talar alltsa dessa makroekonomiska indikatorer for att riskerna
med hushallens skulder inte &r alarmerande i dagslaget.

... men det finns orosmoln

Tillvéaxten i utlaningen till svenska hushall r lagre &n det historiska
medelvérdet, men den har stigit nagot sedan mitten av 2012. Pa nagra ars sikt
kan en starkt konjunktur med stigande bostadspriser och laga rantor driva upp
kredittillvaxten ytterligare. En snabb 6kning av kredittillvéaxten kan fa saval
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skuldkvoten som kreditgapet att borja stiga igen och nér réntorna i ett senare
skede ocksa stiger sa kan dven rantekvoten och skuldbetalningskvoten 6ka. Om
kreditgivningen &r osund och hushallen inte har tillrackliga marginaler skulle
detta medfora att sarbarheter byggs upp.

Hushallens motstandskraft mot stérningar ar god och de flesta
amorterar pa sina bolan

En rattvisande bild av riskerna med hushallens skuldsattning kraver en mer
heltackande bild av hushallens ekonomiska situation, inklusive skillnader
mellan olika hushall. Exempelvis kan det for aldre hushall vara vardefullt att
beakta tillgangar och skulder vid sidan av bostader och bostadskrediter. For
yngre hushall kan det daremot vara viktigt att bedéma risken for
inkomsthortfall och deras langsiktiga inkomstmojligheter. En samlad
bedémning av riskerna kopplade till hushallens skuldséttning behdver darfor
aven inkludera disaggregerade matt.

Hushallens motstandskraft mot stérningar ar god

FI har under flera ar foljt nya bolanetagares kanslighet for ekonomiska
storningar avseende rantor, inkomster och bostadspriser.” Med hjalp av s.k.
stresstest ges en indikation pa vilka marginaler hushallen har nar de koper en
bostad. Stresstesten visar andelen hushall vars disponibla inkomster inte &r
tillrackliga for att tdcka boendekostnader och en schablonmassig
levnadskostnad. Dessa hushall tvingas da antingen konsumera mindre an
schablonen, ta av sparade medel, eller i varsta fall sélja sin bostad. I extrema
fall kan denna kanslighet leda till kreditforluster for bankerna. Stresstesterna
visar att hushallens motstandskraft &r god. Motstandskraften har ocksa okat
nagot sedan bolanetaket infordes 2010 (se diagram 7).

" Se Fl:s undersokning ”Den svenska bol&nemarknaden” (2012, 2013, 2014).

Vo,



NS

ANA4,,

FI Dnr 14-15503

<

Diagram 7. Hushallens motstandskraft mot stigande arbetsloshet
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Kélla: FI.
De flesta hushallen amorterar pa sina bolan

De flesta hushallen amorterar pa sina nyupptagna bolan och andelen hushall
som amorterar har successivt 0kat (se diagram 8). Enligt den
enkatundersokning FI gjorde under hosten 2014 &r det nu nédstan 80 procent av
hush&llen som véljer att amortera pa sina nytecknade bolan.?

Svenska Bankfdreningens 6verenskommelse fran 2010 innebar att alla bolan
med en belaningsgrad som 6versteg 75 procent skulle amorteras. Under 2014
skarptes rekommendationen till att gélla alla 1an som Gversteg 70 procents
belaningsgrad. Féreningens senaste rekommendation innebar ocksa att alla som
tecknar ett nytt bolan ska erbjudas en individuellt anpassad amorteringsplan.
Dessa amorteringsplaner verkar ha bidragit till att hushallen amorterar i storre
omfattning 2014 jamfort med 2013.

Den genomsnittliga belaningsgraden for hushall som tar nya lan har stigit nagot
sedan 2011 for att 2013 uppga till ungefar 70 procent (se diagram 5). Att
alltfler hushall amorterar pa sina nytagna bolan skulle darfor kunna bero pa att
alltfler 1an dverstiger den belaningsgrad som innebar att hushallen tvingas
amortera for att banken ska folja bankféreningens rekommendationer.

8 Se Berg och Wallin Fredholm (2014) "Bolanetagarnas amorteringar har 6kat sedan inférandet
av individuella amorteringsplaner”, FI Dnr 14-15503.
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Diagram 8. Andel hushall som amorterar pa sina bolan
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Kalla: FI.

Fl:s enkatundersokning fran hosten 2014 tyder dock pa att dven hushall med
lagre belaningsgrader an 75 procent amorterar i storre utstrackning én tidigare
(se diagram 9). Dessa hushall omfattas inte av bankforeningens nuvarande
amorteringsrekommendation, men har trots det valt att amortera i betydligt
storre utstrackning an tidigare. Att alltfler 1an Gverstiger 70 procent verkar
alltsa inte vara den enda forklaringen till att hushallen amorterar i stérre
utstrackning, utan de individuellt anpassade amorteringsplanerna tycks ocksa
ha haft en effekt pa amorteringsbeteendet.
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Diagram 9. Andel hushall som amorterar pa sina bolan
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Kélla: FI.

Fl:s stresstester visar alltsa att hushallen har god motstandskraft mot
storningar, det vill siga att det ar ett begransat antal hushall som far underskott
i sina budgetar dven vid stora storningar. Bolanetaket och bankféreningens
overenskommelser innebar att valdigt fa tar riktigt stora Ian och nastan alla
hushall med belaningsgrader dver 75 procent amorterar. Sa det ar framst
bostadskdpare med belaningsgrader under 75 procent som véljer att vanta med
amorteringarna. FI:s bolaneundersokningar visar ocksa att de hushall som
valjer att vanta med amorteringarna har stérre éverskott i sina kvar att leva
pa”-kalkyler an de hushall som amorterar. De hushall som véljer
amorteringsfria lan ar saledes framst hushall som redan vid tiden for ett
bostadskop har relativt goda marginaler. Fl:s stresstester stodjer alltsa bilden
att riskerna med hushallens skulder inte &r alarmerande i dagslaget. FI bedomer
darfor sannolikheten for att kreditforluster skulle destabilisera det finansiella
systemet som liten.

De makroekonomiska riskerna kopplade till hushallens
skuldsattning 6kar dock

Bolanetaket och de kapitalkrav FI staller pd bankerna riktar sig framst mot de
ekonomiska riskerna for enskilda hushall och kreditrisker for banker. 1 ljuset av
Fl:s utvidgade stabilitetsansvar &r det naturligt att ocksa beakta de
makroekonomiska riskerna med hushallens skuldsattning. Dessa risker handlar
om att nagot ovantat intraffar, t.ex. att konjunkturen i euroomradet mattas av
kraftigt. Detta kan leda till svagare tillvéxt och stigande arbetsloshet i Sverige,
vilket minskar hushallens disponibla inkomster. Det kan ocksa handla om att
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skatter eller regler &ndras, att rantorna stiger, eller att huspriserna plétsligt
faller.

Om nagot sadant ovantat intraffar kan hushallen andra uppfattning om sin
ekonomiska situation och darfor skara ner kraftigt pa konsumtionsutgifterna,
vilket forstarker konjunkturnedgangen. Denna typ av anpassningar har varit
betydande i flera lander, sisom Danmark, Storbritannien och USA.

Analysen av dessa makroekonomiska risker &r i hdg grad beroende av att
hushall har olika egenskaper och olika ekonomiska forutséttningar, och darfor
reagerar olika pa forandringar i den ekonomiska miljon. Av tradition ar det
vanligt att forsoka identifiera hushall som riskerar att hamna pa finansiellt
obestand och som kan orsaka bankerna kreditforluster. Det ar ocksa hogst
relevant att dven identifiera de hushall som i nagon mening inte har ett
langsiktigt perspektiv. Dessa hushall kan namligen forvéntas reagera kraftigare
pa andrade forutsattningar jamfort med de hushall som stravar efter att jamna
ut konsumtionen 6ver hela livscykeln. Utifran detta resonemang gar det att
schematiskt dela in de skuldsatta hushallen i tre grupper; de som agerar
langsiktigt och inte tar pa sig onddigt stora risker, de som svarar kraftigt pa
andrade ekonomiska forutsattningar, och de som kan fa betalningsproblem och
i forlangningen utgdra en risk for kreditforluster i banksektorn (se diagram 10).
Det bor betonas att storleken pa dessa grupper beror pa manga faktorer, bland
annat storleken pa stérningarna i ekonomin och utformningen av den
finansiella regleringen.

Diagram 10. Principiell uppdelning av hushallen i grupper

Hog kreditrisk

Snabb reaktion pa nya forutsattningar

Kalla: FI.

Fl:s stresstester av bolantagare kan nagot forenklat ségas motsvara ett test av
den mest utsatta gruppen (6verst) i diagram 10. Men dven hushall som inte &r
direkt sarbara i stresstest kan vara extra kansliga for makroekonomiska
storningar. Dessa hushall kan forvantas motsvara den delvis utsatta gruppen
(mitten) i diagram 10. Orsakerna till att dessa hushall tenderar att reagera starkt
pa forandrade ekonomiska forutsattningar kan vara flera, t.ex. att de har korta
planeringshorisonter eller att deras forvantningar om framtiden kan férandras
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snabbt. Nagra internationella studier visar att dessa grupper kan vara relativt
stora och darmed f& betydande effekter pd efterfragan i ekonomin.’ Bland annat
visar Andersen m.fl. (2014) att danska hushall med belaningsgrader 6ver

40 procent drog ned sin konsumtion betydligt mer &n vad lagre belanade
hushall gjorde under den senaste konjunkturnedgangen. Den genomsnittliga
beldningsgraden var ungefar 40 procent, dvs. nastan halften av alla
bolanetagare Gverreagerade pa de daliga nyheterna. Den framsta anledningen
var att dessa hdgbelanade hushall (med belaningsgrader 6ver 40 procent) hade
sparat for lite och konsumerat for mycket under aren som foregick krisen.

I den man svenska hushall skulle reagera pa ett liknande satt i en
konjunkturnedgang finns det darmed skal att forsoka minska andelen hushall
med hoga belaningsgrader i Sverige. Hushallens sparande &r dock betydligt
hogre i Sverige an i Danmark, vilket talar for att gransen mellan lag- och
hogbelanade hushall antagligen ar hogre i Sverige an i Danmark. Exakt var
denna grans gar ar naturligtvis svart att avgéra, men Fl:s bedémning ar att
hushall med belaningsgrader som &r lagre an 50 procent tillhér den nedersta
gruppen i diagram 10.

Andelen nya bolantagare som har en belaningsgrad éver 50 procent har ékat
fran ungefar 61 procent 2011 till Gver 80 procent 2014 (se diagram 11).
Dérmed tycks de makroekonomiska riskerna kopplade till hushallens
skuldsattning ha 6kat.

% Se t.ex. Dynan (2012) "Is a Household Debt Overhang Holding Back Consumption?”,
Brookings Papers on Economic Activity, Andersen m.fl. (2014) "Household debt and
consumption during the financial crises”, WP 89, Danmarks Nationalbank,, samt Bunn och
Rostom (2014), “Household Debt and Spending”, Bank of England Quarterly Bulletin 2014:3.
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Diagram 11. Andel hushall med en belaningsgrad 6ver 50 procent

Procent
100

90
80
70
60
50
40
30

Andel lan med LTV > 50%

20
10
0

Kalla: FI.

Fl:s stresstester visar ocksa att det framforallt &r hushall med hoga skulder i

Antal (fylld)

Volym (streckad)

2011

2012

2013

2014 (enkat)

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

forhallande till deras disponibla inkomster som riskerar att fa ett underskott i

"kvar att leva pa”-kalkylen vid hoga rantepaslag (se diagram 12). Dessa hushall
med laga marginaler har sannolikt ett konsumtionsmonster som ar extra
kansligt for ekonomiska storningar. Deras beteende kan darmed bidra till att

forstarka makroekonomiska svangningar.
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Diagram 12. Hushallens motstandskraft mot stigande réantor

Procent
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Kalla: FI.

Vi sag tidigare att nastan 80 procent av skuldkvotens 6kning 1994-2008 kunde
forklaras av strukturella férandringar, men det innebar ocksa att 20 procent av
okningen &r oforklarad. I Nederlanderna utgjordes den forklarade andelen av
70 procent. Trots det har det skett en kraftig korrigering av bostadspriserna i
Nederlanderna sedan dess. Att lejonparten av den svenska skulduppbyggnaden
kan forklaras av strukturella forandringar ar alltsa ingen garanti for att
bostadspriserna inte ska falla kraftigt &ven har.*

Om nagot ovantat intraffar ar risken alltsa stor att &ven svenska hushall med
hoga skulder, bade i forhallande till bostadens vérde och till deras inkomster,
kommer att skédra ner pa sina konsumtionsutgifter. Fl:s bedomning ar att
atgarder framst bor inriktas mot att begransa de makroekonomiska riskerna
med hushallens skuldséttning.

19 Riskerna for svenskt vidkommande ska dock inte dverdrivas da dessa siffror bygger pa olika
tidsperioder och delvis olika metoder och data. Den andel, 80 respektive 70 procent, som
forklaras i de bada landerna dr diarmed inte helt jamforbara. Siffrorna for Nederlanderna avser
perioden 1999-2008. Under denna period kunde hela 91 procent av skuldékningen i Sverige
forklaras av strukturella férdndringar, se Hansen (2013b), "Internationella erfarenheter av
faktorer som paverkat hushallens skuldsattning i Sverige”, PM 8 till Samverkansradets méte
2013-10-01, FI Dnr 13-11430.
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Utvarderingskriterier av risker kopplade till hushallens
skuldsattning

Den féregaende genomgangen har pekat pa flera indikatorer for finansiell
instabilitet och makroekonomisk sarbarhet kopplat till hushallens ekonomi.
Dessa indikatorer utgor darfor rimliga utvarderingskriterier for atgarder som
syftar till att minska riskerna kopplade till hushallens skuldséttning (se tabell
1).

Tabell 1. Indikatorer pa risk for finansiell instabilitet

Indikator Typ av risk Metod och data

Kreditgap Finansiell instabilitet, makrorisk ESRB:s standardmetod
Rantekvot Finansiell instabilitet, makrorisk Nationalrakenskaperna
Skuldbetalningskvot Finansiell instabilitet, makrorisk Bolaneundersodkningen
Stresstest Kreditrisk, finansiell instabilitet Boldneundersdkningen
Beldningsgrad Makrorisk Bolaneundersékningen

Utover dessa indikatorer tas dven andra hansyn i utvéarderingen av nya atgarder.
Bland annat vags de direkta effekterna pa efterfragan i ekonomin in sa att
paverkan pa ekonomin inte blir alltfor stor pa kort sikt. P4 samma satt vags
effekterna pa bostadspriserna in for att forhindra alltfor stora effekter pa kort
sikt.

Slutligen ar det viktigt att analysen av eventuella atgarder har ett
framatblickande perspektiv. Aven om riskerna kopplade till hushallens
skuldsattning i dag bedéms som begrénsade kan fortsatt stigande bostadspriser,
en forstarkt konjunkturaterhamtning och laga rantor driva upp kredittillvaxten
och minska motstandskraften hos hushallen.
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