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PM 1 - Forklaringar till utvecklingen av hushallens
skuldsattning sedan mitten av 1990-talet

| denna promemoria undersoks uppgangen i hushallens skuldkvot och hur den
skulle kunna kopplas samman med férandringar i hushallens efterfraga och
bankernas utbud pa krediter.

Den visar med enkla metoder att uppgéangen i hushallens aggregerade
skuldkvot de senaste tva decennierna till stor del kan forklaras av strukturella
faktorer. Framst har skuldkvoten paverkats av att fler hushall dger sin bostad
och darmed har bolan. Ytterligare faktorer bakom uppgangen ar sankta skatter
och lagre rantor. Det har ocksa skett forandringar pa arbetsmarknaden som
innebér att hushallen inkomster kommer senare i livet och att bostaderna i
hogre utstrackning finns i storstadsomraden, vilket aven det kan ha bidragit till
en hogre skuldkvot.

Lagre kostnader for bostadségande och bolan torde dessutom ha bidragit till
hogre bostadspriser, vilket i denna studie visar sig genom att de hushall som
ager en bostad eller har bostadslan i genomsnitt har en hogre individuell
skuldkvot.

For att bedoma effekten av dessa faktorer pa den aggregerade skuldkvoten har
olika metoder anvands, och i vissa delar &r osédkerheten mycket stor. Resultatet
redovisas darfér med minimum och maximum vérden, samt en kvalitativ
uppskattning (se tabell 1).

Beddmningen ar sammantaget att en uppgang i skuldkvoten med ca

46 procentenheter fran 1994 fram till 2008-2010 &r att betrakta som rimlig med
tanke pa strukturella forandringar. Gors bedomningen mycket forsiktigt skulle
enbart en uppgang med omkring 30 procentenheter forklaras. Det ar ocksa
mojligt, men kanske inte fullt rimligt, att utifran dessa faktorer forklara hela
uppgangen i hushallens skuldkvot.
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Tabell 1. Effekt pa hushallens skuldkvot av dndrade forutsattningar sedan 1994 fram till
2008-2010

(Procentenheter)
Minimum  Uppskattning Maximum

Hogre bostadségarandel +14 +18 +25
Senare arbetsmarknadsintrade +0 +3 +5
Lagre boendeskatter +9 +11 +13
L&gre bolanerantor +5 +7 +37
Kombinationseffekt +3 +6 +23
Summa +30 +46 +101

Anm.: Uppgifter om arbetsmarknadsintrade avser bérjan av 1990-talet. Effekten av
lagre bolanerantor bygger till storsta delen pa uppgifter med startar 1997.
Kélla: Egna berakningar.

Sett till riskerna for det finansiella systemet kan det vara bra att en stor del av
uppgangen i den aggregerade skuldkvoten gar att forklara med strukturella
faktorer. Riskerna hade varit betydligt stoérre om spekulation eller en oansvarig
kreditgivning istéllet hade forklarat storre delen av uppgangen. Det &r i
sammanhanget ocksa bra att stresstester pa mikrodata visar att riskerna for att
bankerna ska gora kreditforluster pa bostadslan &r liten. Men dven om
fundamentala faktorer forklarar uppgangen i skuldkvoten, sa finns det en risk
att dessa faktorer kan andras och att det i sig kan leda till stora problem for
makroekonomin och det finansiella systemet.

Inledande kommentarer

Det ar ofta svart att identifiera och estimera kausalitet i ekonomiska
sammanhang, bland annat darfor att manga ekonomiska variabler har
komplicerade samspel daribland 6msesidigt beroende, men ocksa darfor att det
sdllan gar att skapa en kontrollerad estimeringsmiljo. Till viss del kan
problemen l6sas eller mildras genom anvéndning av strukturella modeller och
sérskilda estimeringsmetoder. Det ligger dock utanfor ramarna for denna
studie. Nar det handlar om hushallens skuldsattning ar det svart att sarskilja
effekter pa skuld fran forandringar i efterfragan respektive utbudet pa krediter.
Bada dessa variabler paverkas namligen av den allméanna ekonomiska
utvecklingen.

Att kdnna till kausaliteten ar dock inte alltid nédvandig for att avgéra méjliga
foljdeffekter av det som hant. Exempelvis kan hushallen efterfraga mer &gt
boende och darmed mer bolan som en foljd av forvantade hogre framtida
inkomster, samtidigt som bankerna kan erbjuda fler hushall 1an som en foljd av
bedomd battre aterbetalningsférmaga. Alternativt kan hushallen efterfraga mer
bolan till foljd av dndrade preferenser, och att de hellre vill 4ga an hyra sitt
boende. | detta fall kan bankernas kreditgivningsprinciper vara oférandrade.
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Den efterfoljande utvecklingen, och effekterna pa exempelvis den finansiella
stabiliteten, har framst att géra med de lantagande hushallens ater-
betalningsformaga. Kannedom om kausaliteten kan forvisso ge viss véagledning
till om det har skett férandringar i egenskaperna hos de lantagande hushallen,
eller i bankernas kreditgivningsprinciper. Icke desto mindre kravs det en
narmare undersokning av hushallen med skuld. Och denna analys av den
aggregerade skuldutvecklingen kan bidra till att vagleda mer detaljinriktade
analyser.

De svenska hushallens skulds&ttning

Hushallens skuldkvot har sedan 2010 legat stabilt pa en niva omkring 170
procent av deras samlade disponibla inkomst (se figur 1). Trots att skuldkvoten
ligger pa en historisk hég niva ligger rantekvoten nara genomsnittet fér de
senaste 30 aren. Ett lagre ranteldage har alltsa gjort att hushallen kunnat bara en
storre skuld utan att det beh6vt trdnga undan mojligheterna till annan konsum-
tion, investeringar eller sparande.

Figur 1. Hushallens skuldkvot och rantekvot
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Kélla: SCB (Sparbarometern och Nationalrdkenskaperna).

Ekonomiska teorier som kan forklara hushallens skuldsattning

For att forklara hushallens skuldsattning ar det nodvandigt att studera faktorer
som paverkar hushallens konsumtionsbeslut. Hushallen forvéntas alltsa inte ha
nagot mal for skuldens storlek eller se nagot egentligt vérde i att vara
skuldsatta. Skuldsattningen forvéntas i stallet vara en konsekvens av att
hushallen omfordelar inkomster och utgifter dver tiden for att darigenom
maximera sin nytta. Behovet av omfordelning finns bl.a. beroende pa att:

> Konsumtionen av varaktiga varor sker under en lang tid samtidigt som
utgifterna ligger vid koptillfallet.
> Hushallens inkomster ar ojamnt fordelade 6ver livet.
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Gallande olika varaktiga varor ar det framfor allt bostader som har en lang
livslangd. Lang livslangd ar har synonymt med att de under lang tid genererar
nytta till innehavaren. | det foljande laggs fokus i princip uteslutande pa
bostader eftersom de har bade en mycket lang livslangd och ett hogt inkopspris
relativt hushallens disponibla inkomst. Dessutom anvands bostader ofta som
sakerheter vid langivning, vilket ar ett utslag av deras vardebestandighet.

Behovet for hushallen att skuldsatta sig ar med denna utgangspunkt hogre vid
mer ojamnt fordelade inkomster, exempelvis om inkomsterna erhalls sent i
livet. Aven hushallens behov av sparande blir da hogre eftersom volymen
lanande och sparande é&r tva sidor av samma omfordelning. Vidare ar det
rimligt med en hég skuld om hushallen i allmanhet &ger sin bostad och om de
koper bostaden tidigt i livet.

Det finns ytterligare faktorer, forutom att hushallen har behov av bostad och
onskemal om inkomstomférdelning, som paverkar hushallens lanebeslut. Vid
exempelvis en hog realrdnta kommer det att vara relativt sett mer ldnsamt att
spara jamfort med att 1ana, och vice versa. Med internationellt sett 6ppna
kapitalmarknader kommer det inte heller att finnas nagot implicit krav pa att
volymen sparande och lanande inom landet ska balansera. Dartill kommer att
skatt pa ranteinkomster minskar sparbenagenheten och att skatteavdrag for
ranteutgifter 6kar efterfragan pa lan. Beskattning av bostader och/eller
formogenhet medfor kostnader fér den som dger en bostad. Det ddmpar
efterfragan pa bostader och bostadspriserna, och darigenom skuldsattningen.
Sammantaget noteras alltsa att hushallens efterfraga pa lan och val av
skuldniva aven kommer att forklaras av:

> Rantenivan och inflationsforvantningarna.

» Beskattningen av ranteinkomster och rénteutgifter.

» Beskattningen av bostader och férmdgenheter.

» Beskattningen av kapitalvinster och méjligheten till uppskov.

Hittills har diskussionen i huvudsak kretsat kring hushallens efterfragan pa lan.

Dock ar det sa att storleken pa hushallens skulder ocksa kommer att bero pa det

samlade utbudet av finansiella produkter (for saval sparande som lantagande),
pa narheten till de internationella kapitalmarknaderna, och pa den finansiella
sektorns sétt att fungera i allmanhet. I avsaknad av en vélutvecklad finansiell
sektor kommer hushallens efterfragan inte att kunna tillgodoses varfor
skuldséttningen blir 1agre an dnskvart. Den finansiella sektorn skulle teoretiskt
sett ocksa kunna ha ett agerande som driver upp skuldsattningen dver
hushallens 6nskade niva.
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Det finns manga faktorer som paverkar bankernas finansiering och som lagger
grunden for deras utlaningsverksamhet:*

Utbudet pa sparprodukter.

Inséttningsgaranti och trygghet i sparandet.

Tillgangen till internationella kapitalmarknader.
Kapitaltackningsregler i kombination med riskvikter for bolan och
tillgangen till eget kapital.

Effektivitet i den finansiella intermedieringen.

YV VVVY

Specifikt for utlaning till hushall finns det ofta foreskrifter, riktlinjer och praxis
som paverkar utbudet pa krediter:

> Kreditvardighet hos hushallen och kreditransonering.
> Mojlighet till hoga belaningsgrader.
» Amorteringskrav.

Det &r sammanfattningsvis manga olika faktorer som teoretiskt sett kan
forvantas inverka pa utbudet av och efterfragan pa lan, och darigenom pa
hushallens skuldsattning. Det &r ocksa nodvandigt att ga vidare i analysen och
forsoka berakna den kvantitativa effekten, och i mojligaste man klarlagga det
empiriska stodet, for dessa teorier.

Makroekonomiska forklaringar till den hdgre skuldsattningen —
efterfragan pa krediter

| det foljande kommer uppgangen i hushallens skuldsattning att kopplas
samman med forandringar pa arbetsmarknaden, bostadsmarknaden,
kapitalmarknaden och skattesystemet. Dessa berdkningar bygger i mangt och
mycket pa anvandning av tillganglig makroekonomisk information.
Information om skuldkvoter for hushall med/utan ranteutgifter har dessutom
tagits fram fran undersékningen Hushallens ekonomi (HEK) med hjalp av
SCB:s s.k. Fasit-modell. Framfor allt med hanvisning till tillgangen pa statistik,
men aven med syftet att folja forloppet under aren fram till den finansiella
krisen och det att skuldkvoten borjade att stabiliseras, sa kommer de flesta
forandringar att matas och redovisas fran mitten av 1990-talet till aren 2008
2010. Det ar alltsa inte aktuellt att studera effekter pa skuldkvoten av
regeringens atgarder sa som inférande av bolanetaket 2010, eller av bankernas
anpassning mot hogre kapitaltackningsnivaer.

Stigande andel privat dgande av bostader

Agandet av en bostad ar intimt forknippat med beléning av bostaden. Det kan
till stora delar forklaras av att bostader &r dyra i inkop i forhallande till en
individs arsinkomst och att bostader har en lang livslangd. Eftersom alla ar

! Se vidare BIS (2013) “Financial crises and bank funding: Recent experience in the euro area”,
BIS Working Papers, No 406.
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beroende av ndgonstans att bo och eftersom Sverige har gatt fran ett land med
manga hyresbostader till ett land med manga &garbostader har allt fler individer
ett bostadslan. Darmed har hushallens aggregerade skuldkvot blivit hogre.
Skulderna kan alltsa till viss del sagas ha overflyttats fran hyresfastighetsbolag
till privatpersoner.

Det finns flera forklaringar till varfor andelen dagda bostéder har dkat i Sverige.
For det forsta har manga hyresrattslagenheter ombildats till bostadsrétts-
lagenheter. Mellan aren 2000 och 2010 ombildades exempelvis ca 160 000
lagenheter, vilket medforde att andelen dgarbebodda lagenheter 6kade med ca
4 procentenheter. For det andra har nyproduktionen av bostéder sedan slutet av
1990-talet till mellan 60 och 70 procent utgjorts av bostader som upplats med
aganderdtt eller med bostadsréatt. Detta har gradvis 0kat dgarandelen med
sammanlagt ca 1 procentenhet. For det tredje har det rivits upp emot

40 000 lagenheter i hyresfastigheter sedan mitten av 1990-talet, vilket bidragit
till en hogre dgarandel med ca 0,5 procentenheter. Totalt sett innebér detta en
uppgang i dgarandelen med 5-6 procentenheter.

Dérutover finns det ett antal fordndringar boendemanster som pekar i riktning
mot att traditionellt hyresboende har minskat, dock inte nddvéndigtvis med
okat agande som konsekvens. Exempelvis finns det tydliga signaler pa att
andrahandsuthyrning av lagenheter som dgs av privatpersoner har blivit
vanligare i storstadsomraden. Det ar ocksa forhallandevis vanligt att
sommarstugor anvands for permanentboende, vilket dven det torde ha vara
mest utbrett kring snabbt véxande stader och i stader med brist pa bostader. Vid
berakning av andelen hushall som &ger sin bostad kan det alltsa vara lampligt
att beakta att vissa hyresgéaster hyr av privatpersoner och inte av
fastighetsbolag, ndgot som forvisso inte har gjorts i denna studie.

Sammantaget uppskattas andelen hushall i Sverige som ager sin bostad ha 6kat
fran 55 procent 1994 till 66 procent 2008. Vid en oférandrad individuell skuld-
kvot for de som agde sin bostad 2008 jamfort med de som dgde sin bostad
1994 hade hushallens aggregerade skuldkvot 6kat med ca 20 procent under
perioden (eller med 18 procentenheter). Det innebér att saval reala tillgangar
som finansiella skulder har flyttats dver fran fastighetsbolagen till hushallen.
Omréaknat for de hushall som ager sin bostad har alltsa den genomsnittliga
skuldkvoten 6kat med 38 procent fran 167 procent av deras disponibla inkomst
1994 till 230 procent av deras disponibla inkomst 2008.

Som ett alternativ gar det att berakna en skuldkvot for den grupp av hushall
som har bostadslan i stéllet for den grupp som ager sin bostad. Identifieringen
av de som har bostadslan gors genom forekomsten av ranteutgifter. Baserat pa
uppgifter fran Fasit-modellen har andelen hushall med nettoranteutgifter dkat
fran 48 procent 1994 till 55 procent 2008. Det innebér att skuldkvoten for
denna grupp av hushall har 6kat fran 192 procent 1994 till 276 procent 2008. |
stallet for att anvanda nettoranteutgifter ar det méjligt att utgar fran
bruttoranteutgifter. Andelen hushall med bruttoranteutgifter har 6kat fran

59 procent 1994 till 74 procent 2008. Det kan forvisso bero pa att hushallen har

NS
5\ »

Ny

&

4
oL



NS
5\ 1’6‘

N4
M
4201‘.*

FI Dnr 13-11430

NES

andra skulder vid sidan om bolanen som ¢kat. Det visar icke desto mindre att
den genomsnittliga skuldkvoten beraknat pa denna grupp hushall har ékat fran
156 procent 1994 till 202 procent 2008.

Sammanfattningsvis ar det rimligt att den aggregerade skuldkvoten har stigit
sedan 1994 fram till 2008 eftersom savél bostadsagande som bostadslan ar mer
utbrett i befolkningen. Genomsnittliga skuldkvoter pa éver 200 procent av den
disponibla inkomsten for de individer som har bostadslan ar inget ovanligt (se
tabell 2). Sett utifran uppgangen i bostadsagarandelen och i andelen skuldsatta
hushall &r det inte orimligt att den aggregerade skuldkvoten har ¢kat med i
storleksordningen 15-25 procent under perioden fran 1990 till och med 2008.
Med beaktande av utgangsnivan pa den aggregerade skuldkvoten pa 92 procent
svarar detta mot en 6kning om 14-23 procentenheter.

Tabell 2. Hushallens skuldsattningsgrad 1994 och 2008
(Procent och procent av disponibel inkomst)

Andelar/aggregerad Enskilda skuldkvoter
effekt
1994 2008 Rel. diff. 1994 2008 Rel. diff.
Samtliga hushall 92 152  +65%
Grupper
Bostadsagare 55% 66% +20% 167 230 +38%
Med 48% 55% +15% 192 276 +44%
nettoranteutgifter
Med 59% 74% +25% 156 205 +32%

bruttorénteutgifter

Anm.: Andelen bostadsagande hushall har egentligen startar 1997, men enligt det
kalkylerade bostadsbestandet forandrades antalet lagenheter i flerbostadshus och
smahus marginellt under denna tid, varfor uppgiften anvands som en approximation for
situationen 1994.

Kéllor: SCB (Sparbarometern, Nationalrédkenskaperna, HEK och Fasit-modellen),
Whithead (2011) ”Aiming at Homeownership without a vulnerable indebtedness” och
egna berékningar.

Nér det galler forandringen i dgandet av bostader i Sverige finns det ytterligare
faktorer, vid sidan om en stigande agarandel, som paverkar den aggregerade
skuldkvoten. For det forsta har det skett en snabb urbanisering vilket gor att
manga av de nyproducerade bostaderna finns i storstadsomraden dar
bostaderna i allmanhet &r dyrare &n genomsnittet for riket. FOr det andra har
manga hyresratter ombildats till bostadsratter, ocksa det framst i
storstadsomraden dar bostaderna ar dyrare an genomsnittet. For det tredje ar
nytt bostadsédgande intimt forknippat med hog skuldséttning inledningsvis,
vilket i och for sig talar for en viss aterhallande effekt pa utvecklingstakten for
den aggregerade skuldkvoten framdver.
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Arbetsinkomster kommer senare i livet

Svenska ungdomars vag till vuxenlivet blev i slutet pa 1990-talet langre &n vad
den varit tidigare. Ar 1990 var méns etableringsalder pa arbetsmarknaden 21 &r
och kvinnors 20 &r. Ar 2000 var méns etableringsélder 26 &r och kvinnors 27 ar
(se Hedin 2001 och Mann 2002). Mén etablerade sig alltsa 5 ar senare och
kvinnor 7 ar senare 2000 jamfort med 1990. Forandringen kan delvis forklaras
med utokade hogskolestudier. Den genomsnittlige studenten gar dock endast
3,7 ar pa hogskolan sa det finns naturligtvis ytterligare forklaringar, t.ex.
forandringar pa arbetsmarknaden och bostadsmarknaden.

Ett senare intrade pa arbetsmarknaden i kombination med en oférandrad
livsinkomst dkar behovet for individen att omfordela sina inkomster dver livet.
| samband med studier kan detta goras med hjalp av studielan. Det ar dock
osannolikt att denna omfordelning blir fullt utjamnande, utan den disponibla
inkomsten under den yrkesverksamma delen av livet kommer troligtvis att bli
nagot hogre jamfort med ett tidigare arbetsmarknadsintrade. Om behovet av att
kodpa bostad inte flyttas fram i samma utstradckning som inkomsterna torde detta
leda till en nagot hogre skuldséttning. Pa detta omrade ar uppgifterna nagot
knapphéndiga, men Boverkets undersokningar indikerar att det inte finns nagra
storre forandringar i andelen unga som bor kvar hemma mellan aren 1998 till
2010.2 Notera dock att i &ldern 2025 &r bor ca 70 procent i hyresrétt, av vilka
ca 7 procent bor i andrahand. Kop av bostad kommer alltsa i allmanhet nagot
senare i livet, sannolikt efter studier och i samband med etableringen pa
arbetsmarknaden. Eventuellt fordrojs bostadskopet ocksa av dnskemal om egen
kapitalinsats vid tecknande av bolan. Resonemanget nedan bygger alltsa inte pa
att det ar studenter som koper bostéder, utan att kdpet skulle kunna ske efter en
kortare tid pa arbetsmarknaden &n tidigare.

Betank ett numeriskt exempel dar intradet pa arbetsmarknaden sker vid 25 ars
alder i stallet for vid 20 ars alder. Som ett resultat av fler utbildningsar antas
livsinkomsten vara oférandrad, vilket ar rimligt om BNP-utvecklingen inte
dampas av det senare intradet. Detta ger en disponibelinkomst som ar

12 procent hogre under den yrkesaktiva delen av livet. Det innebar ocksa att
dessa individer kan lana 12 procent mer utan att deras individuella skuldkvot
okar. Den aggregerade skuldkvoten forblir ocksa opaverkad om dessa individer
skjuter fram kdpet av bostad lika lang tid som inkomsten skjuts upp. Om de
daremot skjuter fram det forsta bostadskopet i exempelvis tre ar sa kommer den
aggregerade skuldkvoten att stiga med 5 procent. | sammanhanget kommer
detta att betraktas som en mycket grov uppskattning pa den maximalt
forvantade effekten pa den aggregerade skuldkvoten. En mer modest
uppskattning ar en uppgang med 3 procent, vilket foljer pa en framflyttning av
forsta bostadskopet med fyra ar.

Tyvérr saknas det i dagslaget bra underlag for att bedoma forhallandet mellan
forskjutningarna i etableringsalder och tidpunkten for kop av bostad. Gallande

2 Boverket (2012) "Ungdomars boende — lagesrapport 2012”, Rapport 2012:7.
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preferenserna for bostadskop ar effekten svarbedomd eftersom det under
framforallt 2000-talet har varit svart att fa tag pa forstahandskontrakt pa
hyreslagenheter i storstadsomraden. Darmed har yngre personer varit mer eller
mindre tvingade till boenden i andrahand, eller till att kopa en bostad.

L&gre beskattning av bostader

Séankningarna av skatterna pa bostader och formdégenhet har varit frekventa
sedan 1991-ars skattereform. Dessa beraknas ha minskat brukarkostnaden for
de hushall som é&ger sitt boende med omkring 1 procentenhet, vilket motsvarar
en husprisokning pa 10 procent om vardet av boendetjanster halls konstant, se
Rikshanken (2011) "Riksbankens utredning om risker pa den svenska
bostadsmarknaden”, sidan 41. Egna berdkningar av kapitaliseringseffekter av
samtliga forandrade bostadsrelaterade skatter indikerar en langsiktig priseffekt
pa bostader om ca 14 procent. Det innebar, om andra faktorer halls
ofdrandrade, att dven hushallens skuldkvot kan forvantas 6ka med 10-14
procent pa lang sikt raknat fran mitten av 1990-talet. Det kan alltsa vara rimligt
att kvantifiera effekten pa den aggregerade skuldkvoten av lagre
bostadsbeskattning till en 6kning med omkring 12 procent, eller vid beaktande
av nivan 1994 pa 92 procent, till 11 procentenheter.

Lagre bolaneréantor

Det ar viktigt att beakta att laga bolanerantor under det senaste decenniet kan
ha bidragit till en hog skuldkvot. Framfor allt ar det hushallens forvantningar
pa den framtida genomsnittliga bolanerantan som forutsatts ha en stark
inverkan pa skuldsattningsbeslutet. Dessvérre ar det i avsaknad av langre
tidsserier pa detta omrade svart att besvara denna fraga med nagon storre
exakthet. Konjunkturinstitutet har dock sedan 2010 inhdmtat information om
hushallens forvantningar pa framtida rantenivaer. En slutsats ar att hushallens
syn pa framtida rantor understiger Konjunkturinstitutets egen bedémning med
ca 1 procentenhet. De poéngterar i ssmmanhanget att matningen ar foremal for
viss osdkerhet. Sammantaget bedomer dock Konjunkturinstitutet att hushallens
forvantningar om bolanerantan om fem ar ligger inom ett rimligt intervall med
hansyn tagen till den osékerhet som omgéardar bade matning och deras egen
bedémning.

En underskattning av framtida bolanerantor sanker hushallens forvantningar pa
kostnaderna for bostaden. Med utgangspunkt fran begreppet brukarkostnad
enligt Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden,
skulle en underskattning av framtida lanerantor med 1 procentenhet sénka den
forvantade brukarkostnaden med omkring 0,5 procentenheter.® Har antas en
belaningsgrad om 70 procent och skatteavdrag fér ranteutgifter om 30 procent.
Det ger en hogre betalningsvilja och skulle kunna implicera en priseffekt pa ca
5 procent, och darmed till en 5 procent hogre skuldkvot. Detta ocksa under
antagandet att hushallen inte underskattade bolanerantorna vid mitten av 1990-
talet.

® Se Riksbankens (2011) sidan 37 och 38.
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En studie av Rikshanken, se Frisell och Yazdi (2010) "Prisutvecklingen pa den
svenska bostadsmarknaden — en fundamental analys”, har indikerat en
priseffekt pa bostader av lagre rantor pa omkring 40 procent under perioden
1997-2009. Denna priseffekt kan delas upp i 6,5 procentenheter av lagre
realranta (repo-genomsnitt), 20,8 procentenheter av lagre bankmarginaler, och
12,7 procentenheter av kortare rédntebindningstider. Jamfért med ovan
redovisade uppskattning utifran begreppet brukarkostnad ar denna effekt pa
priset mycket stor. Om i stéllet deras berdknade nedgang i den nominella
rantan fore skatt fran 6,74 procent 1997 till 5,20 procent 2009 anvands i
berékningen av brukarkostnad, skulle det implicera en minskning av
brukarkostnaden med 0,8 procentenheter.* Av detta foljer en total priseffekt p&
omkring 8 procent, och darmed en 8 procent hdgre skuldkvot.

Det kan sammanfattningsvis vara lampligt att med férsiktighet anvanda den
beréknade priseffekten om 40 procent eftersom berékningen inte beaktar andra
kostnader for bostaden &n kapitalkostnader. Da bostader gar att betrakta som
delvis konsumtionsvara delvis kapitalvara kan det i stallet vara rimligare att ta
de redovisade ranteforandringarna och satta in dessa i uttrycket for
brukarkostnad. Darmed foljer en forhallandevis Iag uppskattning av effekten pa
den aggregerade skuldkvoten av lagre rantor sedan 1997 med omkring

8 procent, vilket svarar mot en uppgang sedan 1997 med ca 7 procentenheter.
Osakerhetsintervallet for effekten av lagre bolanerantor bedoms dock vara 5—
40 procents uppgang i den aggregerade skuldkvoten. Observera avslutningsvis
att forandringarna i mangt och mycket ar bedomda utifran situationen 1997,
Det hade naturligtvis varit Onskvart att starta 1994 i likhet med berakningarna
av bostadségandet. Dock var saval rantenivaer som inflationsforvantningar
fortfarande under anpassning till den nya penningpolitiska regimen, varfor en
tidigare start kraver 6vervaganden utanfor ramarna for denna forhallandevis
deskriptiva studie.

Kombinationseffekter

De ovan studerade effekterna av vissa forandringar &r partiella, dvs. de har
analyserats en i taget. Nar de sker samtidigt uppstar dock en s.k.
kombinationseffekt (eller korseffekt). Vid sma partiella forandringar gar det
ofta att bortse fran dessa kombinationseffekter. Med ovan effekter torde dock
kombinationseffekten uppga till 5-10 procent.

Sammanfattning

Uppgangen i hushallens aggregerade skuldkvot har till stor del kunnat forklaras
av att fler hushall ager sin bostad. Dessutom har kostnaderna for bolan och
bostadsdgande minskat till foljd av lagre rantor och sankta skatter, vilket
bedoms ha bidragit till hogre bostadspriser men samtidigt gjort att hushallen i
allménhet kunnat hantera en hogre individuell skuldkvot.

* Se Rikshankens (2011) sidan 37 och 38, och i likhet med tidigare berakning antas en
beldningsgrad om 70 procent och skatteavdrag for ranteutgifter om 30 procent.
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For att bedoma effekten av dessa faktorer pa den aggregerade skuldkvoten har
olika metoder anvands. Av dessa framkommer bl.a. att osékerheten &r mycket
stor. Bedomningen &r dock att en uppgang i skuldkvoten med ca 50 procent
(eller 46 procentenheter) fran 1994 fram till 2008-2010 &r att betrakta som
rimlig med tanke pa ett flertal strukturella forandringar (se tabell 3 och tabell
4). Gors bedomningen mycket forsiktigt forklaras enbart en uppgang med ca
33 procent (eller 30 procentenheter), medan en frikostig bedémning skulle ha
kunnat forklara hela uppgangen.

Tabell 3. Effekt pa hushallens skuldkvot av dndrade forutsattningar fran 1994 fram till
2008-2010

(Procent)

Minimum  Uppskattning Maximum
Hogre bostadsagarandel +15% +20% +25%
Senare arbetsmarknadsintrade +0% +3% +5%
Lagre boendeskatter +10% +12% +14%
Lagre bolanerantor +5% +8% +40%
Kombinationseffekt +3% +7% +25%
Summa +33% +50% +109%

Anm.: Uppgifter om arbetsmarknadsintrade avser borjan av 1990-talet. Effekten av
lagre bolanerantor bygger till storsta delen pa uppgifter med startar 1997.
Kalla: Egna berakningar.

Tabell 4. Effekt pa hushallens skuldkvot av dndrade forutsattningar fran 1994 fram till
2008-2010

(Procentenheter)

Minimum  Uppskattning Maximum
Hogre bostadségarandel +14 +18 +23
Senare arbetsmarknadsintrade +0 +3 +5
Lagre boendeskatter +9 +11 +13
Lagre bolanerantor +5 +7 +37
Kombinationseffekt +3 +6 +23
Summa +30 +46 +101%

Anm.: Uppgifter om arbetsmarknadsintrade avser borjan av 1990-talet. Effekten av
lagre bolanerantor bygger till storsta delen pa uppgifter med startar 1997.
Kélla: Egna berékningar.

Makroekonomiska forklaringar till den hdgre skuldsattningen — utbudet
av krediter

Forutom hushallens efterfraga pa krediter kommer bankernas utbud av krediter
att vara avgorande for hushallens skuldsattning. | sammanhanget ar det viktigt
att notera att denna analys inte pa nagot vis forsoker avgora vilken av de tva
aspekterna som har varit drivande for utvecklingen. Snarast antas efterfragan
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vara den drivande faktorn, samtidigt som utvecklingen forutsatt att utbudet pa
krediter inte utgjort en begransande faktor.

Till skillnad fran analysen av efterfragan pa krediter kommer analysen av
utbudet pa krediter att vara mindre kvantitativ till sin utformning (och méjligen
i grénslandet till spekulativ).

Minskat inslag av kreditransonering

En hypotes ar att bankerna under decenniet som foregick den finansiella krisen
i allt mindre utstrackning nekade presumtiva kunder ett efterfragat bolan. Det
skulle visserligen kunna vara en foljd av att hushallen generellt sett fatt en allt
béattre kreditvardighet i takt med sjunkande arbetsléshet och med minskat
beroende av trygghetssystemen. Men det skulle ocksa kunna vara en effekt av
att bankerna i avsaknad av namnvarda kreditforluster pa bolan under en langre
tid gradvis kom att betrakta kreditrisken hos hushall som forsumbar.

Dessvarre &r det svart att med enkla metoder kvantifiera effekten pa
skuldkvoten av en eventuellt férandrad kreditransonering, bl.a. eftersom
forandringen skulle kunna sammanfalla med exempelvis en forandrad
bostadsmarknad och urbanisering, vilket staller hdga krav pa modellverktyg
och analysmetoder. Om exempelvis andelen hushall som dger sin bostad 6kar
kan det ju bero pa forandrade preferenser hos hushallen i riktning mot egen agd
bostad, god lénsamhet att bygga smahus, eller dalig I6nsamhet att hyra ut
lagenheter.

Mojlighet till hdga belaningsgrader

Allt generdsare kreditgivningsprinciper i form av éver tiden 6kande
belaningsgrader kan ha bidragit till uppgangen i hushallens skuldkvot. Enligt
bankernas egna berakningar uppgar fér narvarande den genomsnittliga
belaningsgraden for nya bolan till ca 70 procent av bostadens marknadsvéarde
(se figur 2). Detta &r ett forhallande som i princip géllt sedan 2008. Emellertid
uppgick den genomsnittliga belaningsgraden i borjan av 2000-talet till endast
omkring 60 procent. Under perioden 2002-2008 6kade alltsa den
genomsnittliga belaningsgraden med ca 17 procent.

Det &r behaftat med stor osakerhet att estimera effekten pa hushallens
aggregerade skuldkvot av uppgangen i den genomsnittliga belaningsgraden
med 17 procent fran 2002 till 2008, men om exempelvis bostadspriserna hade
utvecklats i takt med hushallens disponibla inkomster under den aktuella
perioden hade uppgangen i belaningsgraden motsvarat en uppgang i
skuldkvoten med 17 procent. Effekten pa skuldkvoten dr dock beroende av
omsattningen pa bostader. Ju mindre omsattning pa bostader desto
langsammare fordrojning i forandringen av skuldkvoten. Dessutom, med
hanvisning till att manga bostader &r obelanade, forenklar kalkylen
verkligheten genom att anta att prisuppgangen avsag de skuldsatta bostaderna
och att inkomstokningen tillfoll de skuldsatta hushallen.
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Figur 2. Volymviktad belaningsgrad for nya lan
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Kélla: Finansinspektionen, Bankernas berékningar.

Statistik for aren 2002 och 2008 visar att smahuspriserna ékade med

63 procent, och att de disponibla inkomsterna 6kade med 28 procent.> Darmed

skulle en uppgang i belaningsgraden med 17 procent snarast svara mot en
uppgang i skuldkvoten med omkring 49 procent.

Amorteringsfrihet
Om amorteringar betraktas som en sparform bland andra torde en av banken

beviljad amorteringsfrihet ha en forsumbar effekt pa saval bostadspriserna som

hushallens skuldsattning. Det forutsatter forvisso att hushallen &r rationella,
inte kreditransonerade och att amorteringskravet inte inverkar kraftigt pa

hushallens avvagning mellan risk och avkastning i sparportféljen. En eventuell

amorteringsfrihet forvantas alltsa inte paverka hushallens nettosparande, och
bostadslan ska ju betalas tillbaka oavsett om det sker med en viss
regelbundenhet under lanets 16ptid eller i samband med att bostaden avyttras.

En amorteringsfrihet minskar visserligen hushéllets manatliga utgifter for lan

6

alternativt mojliggor storre lan vid oférandrad niva pa manadsutgifterna. Bada

alternativ leder till hogre ranteutgifter och till en storre utgift den dagen lanet
I6ses. Det senare alternativet leder dessutom till en storre total kostnad for
lanet, helt enkelt beroende pa att det ar ett storre lan.

Om hushallen inte ar fullt ut rationella utan tanker forhallandevis kortsiktigt,
exempelvis i termer av utgifter per manad, kan en évergang fran
amorteringskrav till amorteringsfrinet medfora att saval bostadspriserna som

> For &ren 2002 till 2008 dkade FASTPI riket fran 302 till 491 (63 procent), hushéllens
disponibla inkomst fran 1 247 till 1 595 miljarder kronor (28 procent), och hushéllens skuld
fran 1 343 till 2 345 miljarder kronor (75 procent).

® Notera ocksé férenklingen av resonemanget gallande avseende riskpremier och
rantemarginaler.
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hushallens skuldkvot okar. Effekten av detta ar dock har dock inte kvantifierats
beroende bl.a. pa avsaknaden av information om bankernas principer for
amorteringar och hur dessa har forandrats 6ver tiden. Det gar alltsa inte att visa
om en dylik fordndring har bidragit till en hogre skuldkvot eller om de
forandrade kreditgivningsnormer endast mojliggjort den uppgang i skuldkvoten
som kan forklaras av strukturella efterfrage- och utbudsfaktorer.

Sammanfattning

Uppgangen i hushallens aggregerade skuldkvot fram till 2008 bedéms ha
kunnat ske utan att den dampats av vare sig svarigheter for bankerna att
finansiera utlaningen, eller av restriktiva kreditgivningsprinciper. Mer troligt ar
det att gradvis generdsare kreditvillkor, som exempelvis hdga belaningsgrader,
kan ha understott utvecklingen.
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