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B En makroekonomisk analys av
bostadspriserna i Sverige

CARL ANDREAS CLAUSSEN, MAGNUS JONSSON OCH BIORN LAGERWALL¥

Sedan mitten av 1990-talet har priserna pa bostdder i Sverige stigit kraftigt. Vad
férklarar denna utveckling? Vad spelar penningpolitiken fér roll fér bostadspri-
serna? Vad skulle hinda om bostadspriserna f6ll kraftigt? Ar bostédderna évervér-
derade? Denna artikel férséker belysa dessa fragor med hjélp av tre modeller fér
bostadsmarknaden som dr skattade med och anpassade till svenska data.
Resultaten tyder pd att 6kade inkomster, ldgre realrdntor och en ékad preferens
for bostadskonsumtion &r viktiga faktorer bakom prisuppgangen pa bostider sedan
mitten av 1990-talet. Eftersom penningpolitiken bland annat paverkar realrdntor
och inkomster har den ocksa haft betydelse fér utvecklingen av priserna pa bosta-
der. Enligt modellerna hade det dock varit svart att med penningpolitiken dimpa
uppgangen i bostadspriser utan negativa dterverkningar pa realekonomin.
Modellanalysen tyder pa att de realekonomiska effekterna av ett prisfall pa
bostdder kan vara relativt begrdnsade. Det forutsdtter dock att modellsambanden
dr stabila och att effekter pa efterfragan av ldagre bostadspriser kan motverkas med
en mer expansiv penningpolitik, vilket inte kan tas for givet. Mycket tyder pd att
bostadspriserna for ndrvarande ligger 6ver sin langsiktiga trend. Enligt modellerna
kan detta férklaras med bland annat hégre inkomster och Idga realrdntor. Att be-
dbéma om bostdderna &r rimligt vdrderade &r dock svart och slutsatserna beror i stor
utstrdckning pa vilken definition, metod och tidsperiod som man utgar ifrdn.

*

Forfattarna dr verksamma pa avdelningen for penningpolitik, Sveriges riksbank. Vi dr tacksamma for
synpunkter och kommentarer fran flera kollegor pa Riksbanken. Vi vill speciellt tacka Karl Walentin och
Magnus Ahl.
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1. Inledning

Sedan mitten av 1990-talet har priserna pa bostader i Sverige stigit kraftigt. | reala
termer har priserna pad smahus stigit med mer &n 130 procent mellan 1996 och
2010. Detta innebdr en genomsnittlig dkningstakt pd dver 6 procent per ar. Mot
bakgrund av detta uppkommer ett antal fragor:

e Hur kan denna utveckling av bostadspriserna forklaras?
¢ Vad spelar penningpolitiken for roll for bostadspriserna?
¢ Vad hiander om bostadspriserna faller kraftigt?

e Ar bostdderna dévervirderade?

| denna artikel forsoker vi besvara dessa fragor med utgangspunkt fran tre olika model-
ler fér bostadsmarknaden. Den forsta modellen ar en enkel ekonometrisk modell som
ar baserad pa teoretiska samband pd bostadsmarknaden. Stor vikt har lagts vid att
anpassa modellen till data. Den andra modellen &r en rent statistisk modell utan ekono-
misk teori, en sa kallad Bayesiansk VAR-modell. Eftersom det 4r en rent statistisk modell
har all vikt lagts vid att anpassa modellen till data. Den tredje modellen &r en allmén
jamviktsmodell. | den klassen av modeller laggs storst vikt vid att modellen 6verens-
stdmmer med ekonomisk teori. Alla tre modellerna &r skattade pé svenska data.

Enligt den ekonometriska modellen kan den senaste tidens snabba uppgéng i
bostadspriserna till storsta delen forklaras med 6kade inkomster hos hushallen och
ldgre realrantor. Den allmdnna jamviktsmodellen betonar 6kade preferenser for bo-
stadskonsumtion, det vill siga 6kad efterfrdgan pa bostader i jamférelse med annan
konsumtion, som en viktig forklaring.

Penningpolitiken paverkar realrantor och inkomster. Det innebdr att den ocksa &r
viktig for utvecklingen av bostadspriserna. Enligt modellerna kan det dock fa stora
negativa konsekvenser for den realekonomiska utvecklingen om man med penning-
politik skulle férséka ddmpa en uppgang i bostadspriserna. Penningpolitiken har i
modellerna relativt sma effekter pd bostadspriserna. Det krdvs darfor stora rantehoj-
ningar for att ddmpa stigande bostadspriser. Hushéllens konsumtion och féretagens
investeringar skulle i s& fall pdverkas negativt vilket skulle leda till en sémre BNP-
utveckling.

Modellanalysen tyder pa att de realekonomiska effekterna av ett prisfall pa
bostdder kan vara relativt begransade. Det férutsatter dock att modellsambanden &r
stabila och att effekter pa efterfrdgan av lagre bostadspriser kan motverkas med en
mer expansiv penningpolitik, vilket inte kan tas for givet.

Mycket tyder pa att bostadspriserna fér ndrvarande ligger éver sin langsiktiga
trend. Enligt den allmdnna jamviktsmodellen ligger bostadspriserna for narvarande
runt 20 procent dver sin trend. Aven enkla berdkningar av historiska genomsnitt fran
1950-talet och framdt indikerar att bostadspriserna ligger éver trend. Enligt model-
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lerna kan de héga bostadspriserna férklaras med bland annat hégre inkomster och
laga realréantor. Prognoser fran BVAR-modellen och den ekonometriska modellen
ger inte heller ndgra beldagg for att bostadspriserna skulle komma att falla framover.
Att bedéma om bostaderna ar rimligt vdrderade ar dock svart och slutsatserna beror
i stor utstrackning pa vilken definition, metod och tidsperiod som man utgdr ifran.

2. Hur kan utvecklingen av bostadspriserna forklaras?

Diagram 2.1 visar utvecklingen i reala sm&huspriser mellan 1986 och 2010. Som vi
ser har priserna varierat mycket. Efter avregleringen av kreditmarknaden i bérjan av
1980-talet steg smahuspriserna kraftigt. Fran 1990 foll priserna igen. 1996 kom en
ny period med 6kande priser. Perioden varade dnda till finanskrisen 2007. Frdn 2009
har priserna stigit igen. Om vi ser pa perioden fran forsta kvartalet 1996 till tredje
kvartalet 2010 har de reala smahuspriserna stigit med hela 134 procent.

Diagram 2.1. Reala smahuspriser
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Kallor: SCB och Riksbanken.

LAGA REALRANTOR SAMT OKADE INKOMSTER OCH FORMOGENHETER FORKLARAR
MYCKET AV UTVECKLINGEN

| analyser av bostadsprisernas utveckling ar det vanligt att anvanda ekonometriska
modeller for bostadsmarknaden. Dessa modeller skattas pa historiska data och
forklarar utvecklingen i bostadspriserna med hjélp av ett antal variabler. Det kan
exempelvis vara olika matt pa lanekostnader, matt pa hushallens inkomster och
férmogenhet, olika matt pd penningpolitiska férvantningar och variabler som méater
kostnaderna vid nybyggnation. Andra variabler som arbetsloshet, demografi och
kredittillvaxt ar ocksa relativt vanliga.'

1 Se till exempel Hort (1998) och Barot och Yang (2002) Adam och Fuss (2010), Franke (2010) och BKN
(2010a).
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Vi har skattat en enkel ekonometrisk modell fér den svenska bostadsmarknaden.
| det arbetet har vi testat for ett stort antal variabler. De flesta av dessa visade sig
dock fungera déligt. Exempelvis uppvisade arbetsloshet, demografi, penningpolitiska
forvantningar och bostadsinvesteringar fel tecken utifran vad ekonomisk teori skulle
saga eller var statistiskt icke-signifikanta. Aven byggkostnaden fungerade déligt.
Om byggkostnaden (exklusive kostnaden for mark) tas med i modellen forklaras
utvecklingen i bostadspriserna néstan helt och héllet med denna variabel. Vi menar
att det beror pa att byggkostnaderna bestams tillsammans med och av samma
faktorer som bostadspriserna, inte pa att byggkostnaderna till sa stor del forklarar
bostadspriserna. Olika statistiska test tyder ocksa pa att det ar bostadspriserna som
bestdammer byggkostnaderna. En forklaring till detta kan vara svag konkurrens inom
byggsektorn. Konkurrensverket (2009) och BKN (2010b) har pekat pa att s& kan
vara fallet.

Flera studier pa svenska data anvander hushallens finansiella skulder som en
forklarande variabel, se till exempel Hort (1998) och Barot och Yang (2002). Dessa
studier omfattar perioder da kreditmarknaden var reglerad. Om kreditmarknaden
ar reglerad och hushallen har svart att fa krediter kan utvecklingen av hushallens
skulder vara en viktig férklarande variabel. P& en avreglerad kreditmarknad bestams
dock kredittillvaxten samtidigt och av samma faktorer som bostadspriserna. Den
svenska kreditmarknaden avreglerades i mitten av 1980-talet och vara data borjar
1986. Vi har darfor valt att inte anvdnda hushallens finansiella skulder som en for-
klarande variabel i modellen.

| den slutliga modellen ingér tre forklarande variabler: hushallens reala disponibla
inkomst, en genomsnittlig real bolaneranta efter skatteavdrag ("realrdntan”), och
hushallens finansiella formogenhet. Vi antar att dessa variabler bestdms utanfor
modellen, vilket r ett vanligt antagande i den hér typen av modeller. Modellen,
data och skattningarna ar dokumenterade och diskuteras i Claussen (2011), se dven
bilagan for en kortfattad 6versikt.2

Den ekonometriska modellen ger en utveckling av bostadspriserna som val
Overensstammer med den faktiska utvecklingen, vilket diagram 2.2 visar. Fran forsta
kvartalet 1987 till forsta kvartalet 1990 6kade bostadspriserna med 29 procent.?

2 Modellen &r en sé kallad felkorrigeringsmodell som gor det mojligt att skilja mellan det pris som Gver
tid ger jamvikt pa bostadsmarknaden, det "fundamentala” priset pa bostader, och ett kortsiktigt
jamviktspris. Felkorrigeringen bestar i att en viss del av skillnaden mellan det kortsiktiga och det fun-
damentala priset ("felet") korrigeras i varje period. En anledning till att skilja mellan ett kortsiktigt pris
och ett langsiktigt jamviktspris kan vara att det tar tid att bygga nya bostader. Pa kort sikt ar utbudet
av bostdder i stort sett konstant, och en efterfrageférandring far darfor stor inverkan pé priset. Over
tiden kommer daremot utbudet i hdgre grad att reagera pa priset, och en efterfrageférandring far
mindre effekt.

3 Vianvander modellens relation for det langsiktiga jamviktspriset (ldngsiktsrelationen) nér vi berdknar
hur mycket av forandringen mellan tva tidpunkter som kan férklaras av modellen. Det faktiska bo-
stadspriset och priset enligt ldngsiktsrelationen bor darfor vara detsamma vid dessa tidpunkter. Under
1986 var det stora avvikelser mellan det faktiska priset och priset enligt lingsiktsrelationen. Forsta
kvartalet 1987 var det faktiska priset och priset enligt ldngsiktsrelationen ungefar detsamma.
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Detta illustreras av hdjden pa den forsta stapeln i diagrammet. Enligt modellen
skulle priserna ha gétt upp med 26 procent. Darmed &r det bara 3 procentenheter
som inte forklaras av modellen, dessa visas med det ljusgrda féltet i stapeln. P4
samma satt visar den totala héjden pd de tvd andra staplarna den totala férdnd-
ringen i bostadspriserna under perioden, och den ljusgrda delen av varje stapel visar
den oforklarade delen av férandringen i priset under perioden.* Som vi ser ar den
oférklarade delen mycket liten for alla dessa perioder.

Vad géller bidragen frén de forklarande variablerna har 6kade inkomster bidragit
till 6kade bostadspriser under alla perioderna (moérkgra del av stapeln). Bidraget
ar speciellt stort i den sista uppgangsperioden, dar dkade reala disponibla inkom-
ster forklarar drygt halva uppgangen i bostadspriserna. Under denna period 6kade
hushallens reala disponibla inkomster med hela 2,3 procent i genomsnitt per ar. |
den férsta och den andra perioden var den &rliga 6kningen pé 1,0 respektive 2,0
procent. Diagram 2.3 visar utvecklingen i hushallens reala disponibla inkomst sedan
1986.

Forandringar i hushéllens finansiella formdgenhet bidrar till att forklara 6kningen i
bostadspriserna under den senaste uppgéngsperioden, men spelade ingen roll under
de tva tidigare perioderna (blé del av stapeln). Diagram 2.4 visar utvecklingen av
hushallens reala finansiella férmogenhet sedan 1986.

Den viktigaste forklaringen till variationerna i bostadspriserna ar realrdntan (svart
del av stapeln). Uppgéngen i bostadspriserna under den senare delen av 1980-talet
forklaras till 80 procent av lagre realrdnta. Realrdntan foll under denna period, se
diagram 2.5. P4 samma satt kan fallande bostadspriser fran 1990 till 1996 forkla-
ras av att realrintan 6kade kraftigt. Okningen i bostadspriserna fran 1996 till i dag
forklaras till drygt 35 procent av att realrdntan har gatt ner under perioden.

En slutsats fran den estimerade modellen &r att bostadsprisernas utveckling,
inklusive den kraftiga 6kningen efter 1996, mycket vél kan férklaras med utveck-
lingen i hushdllens reala disponibla inkomst, realrantan och hushallens finansiella
formogenhet

4 Langsiktsrelationen i modellen fangar inte upp nedgangen i bostadspriserna fran 2008 till 2009. Vi
betraktar darfor perioden fran 1996 till 2010 som en period.
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Diagram 2.2. Forklaringar till andringen i bostadspriserna dver tre perioder i den
ekonometriska modellen
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Kélla: Claussen (2011).

Diagram 2.3. Real disponibel inkomst
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Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 2.4. Real finansiell féormogenhet
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 2.5. Real bolaneranta efter skatteavdrag
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Kallor: SCB och Riksbanken.

ANDRADE PREFERENSER AR OCKSA EN VIKTIG FORKLARING ENLIGT DEN ALLMANNA
JAMVIKTSMODELLEN

En grundldggande princip i allmanna jamviktsmodeller &r uppdelningen i endogena
och exogena variabler.> De endogena variablerna forklaras inom modellen medan

de exogena variablerna forklaras utanfér modellen. Det som driver fluktuationerna
i de endogena variablerna ar variationer i de exogena variablerna. Man brukar sdga

5 Den allmédnna jamviktsmodellen for bostadspriser utvecklades av lacoviello och Neri (2010). Den har
sedan modifierats och estimerats pa svenska data av Walentin och Sellin (2010). Dér finns ocksd en
detaljerad beskrivning av modellen med fokus pa svenska forhdllanden. | bilagan ges en informell
beskrivning av de viktigaste antagandena och mekanismerna i modellen.
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att ekonomin utsatts for "stdrningar” ndr de exogena variablerna varierar. Om
exempelvis den teknologiska utvecklingen, som dr en exogen variabel, skulle andras
orsakar det forandringar i hushallens och foretagens beslut om konsumtion, investe-
ringar, arbetsutbud etc.

I modellen finns nio olika exogena variabler eller stérningar. Det finns tre olika
storningar som géller hushallens preferenser och tre olika stérningar som beror pa
den teknologiska utvecklingen.® Dessutom finns en kostnadsstérning som har en di-
rekt paverkan pd inflationen, en penningpolitisk stérning som i férsta hand paverkar
rdntan och en inflationsmalsstérning som paverkar centralbankens inflationsmal. For
att forstd vad som historiskt har forklarat fluktuationerna i bostadspriserna kan man
gora en uppdelning utifrdn dessa stérningar.

Det finns alltsa nio stérningar i modellen som tillsammans forklarar 100 procent
av fluktuationerna runt den l&ngsiktiga tillvdxttakten i bostadspriserna. Det ar dock
endast ett fatal stérningar som ar viktiga for bostadspriserna. Den historiskt sett vik-
tigaste forklaringen har varit forandringar i preferenser for eller efterfragan pa bo-
stader relativt annan konsumtion, bade vad géller fluktuationer uppét och nedat. |
genomsnitt har forandringar i preferenser eller efterfragan forklarat runt 70 procent
av fluktuationerna. Penningpolitiken i form av penningpolitiska stérningar har varit
en mindre viktig faktor d&ven om dessa pd kort sikt har forklarat runt 20 procent.” De
ovriga sju storningarna forklarar alltsa resterande 10 procent.

For ndrvarande ligger bostadspriserna runt 20 procent 6ver trend enligt mo-
dellen. Den viktigaste forklaringen till detta har varit en 6kad preferens for eller
efterfrdgan pa bostéder relativt annan konsumtion, vilket har drivit upp priserna.
Penningpolitiken har dessutom varit mer expansiv dn vad som ar normalt enligt
modellen. Penningpolitiska stérningar har darfér ocksa bidragit till att driva upp
bostadspriserna de senaste dren, men betydligt mindre dn bidraget fran den 6kade
efterfragan. En tredje orsak &r att produktivitetsutvecklingen i bostadssektorn har
varit lingsammare dn normalt. Detta har bidragit till att driva upp priserna sedan
1995. Bidraget fran produktivitetsutvecklingen har i och for sig minskat nagot de
senaste aren men det har dnda varit betydelsefullt for de senaste arens uppgang.
For en mer detaljerad diskussion om de faktorer som har forklarat fluktuationerna i
bostadspriserna, se Walentin och Sellin (2010).

6 Formellt finns det en preferensstorning i hushallens vardering av nyttan av att konsumera idag relativt
i framtiden, en preferensstorning i konsumtionen av fritid relativt annan konsumtion, en preferensstor-
ning i konsumtionen av bostadstjanster relativt annan konsumtion, en teknologistérning i varusektorn,
en teknologistorning i bostadssektorn och en investeringsspecifik stérning i varusektorn.

7 Penningpolitiken féljer en sa kallad Taylor-regel i modellen. Det innebar att den normalt sett reagerar
pa férandringar i inflation och BNP. Men centralbanker kan dven reagera pa andra faktorer. Detta
fangas da upp av den penningpolitiska storningen. Man kan se den penningpolitiska stérningen som
en restpost. Den forklarar forandringar i rantan utéver de som ar motiverade av férandringar i inflation
och BNP.
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Den stérsta delen av den senaste tidens uppgdng i bostadspriserna férklaras
alltsa av en dkning av hushallens preferenser for eller efterfragan pa boende relativt
annan konsumtion. Modellen kan inte forklara varfor detta har skett eftersom det ar
frdga om exogena fordndringar som definitionsmassigt inte forklaras av modellen.
Det ar ocksd svart att skatta preferenser eftersom de inte ar direkt observerbara.
Men man kan dnda fraga sig hur man ska tolka dessa forandringar och ifall det géar
att forstd varfor preferenserna fér bostadskonsumtion har ékat.

| vissa sammanhang har fluktuationerna i bostadspriserna forklarats med for-
dndringar i efterfrigan som inte direkt kan hanféras till faktorer som inkomster och
ranta. Det brukar vara pdstdenden av typen "ett dkat behov av privatliv”, "férand-
ringar i smak", och "en tro pa fastighetskop som investering”, se lacoviello (2011).
Dessa forklaringar forefaller atminstone vid en forsta anblick kunna hanforas till
fordndringar i preferenser eller efterfragan pa bostader.

Sammantaget tyder resultaten fran de tva modellerna pé att de hoga bostadspri-
serna forklaras av okade inkomster, ldga realrdntor och 6kade preferenser for eller
efterfragan pa bostadskonsumtion relativt annan konsumtion.

3. Vad spelar penningpolitiken for roll for bostadspriserna?

Det hér avsnittet belyser hur penningpolitiken paverkar bostadspriserna. Vi visar
med nédgra rakneexempel vilka effekter férdndringar i rdntan kan fa. Enligt model-
lerna &r det kostsamt, i termer av inflations- och BNP-utveckling, att med penning-
politik forsoka ddmpa en uppgang i bostadspriserna.

LITEN EFFEKT AV PENNINGPOLITIKEN PA BOSTADSPRISERNA ENLIGT MODELLERNA

Enligt den ekonometriska modellen medfér en &ndring av realrdntan med 1 procent-
enhet att de reala bostadspriserna dndras i motsatt riktning med 6 procent. For att
berédkna hur bostadspriserna paverkas av reporantan har vi skattat realrdntan efter
skatt som en funktion av repordntan. En dndring av repordntan med 1 procentenhet
medfor enligt denna skattning att realrdntan dndras med ungefar en halv procent-
enhet. Det innebdr att en dndring av repordntan med 1 procentenhet ger en dndring
av bostadspriserna med runt 3 procent.

Den ekonometriska modellen baseras pd antagandet att de forklarande variabler-
na bestdms utanfér modellen och att en férandring i en viss forklarande variabel inte
paverkar de andra férklarande variablerna. Men i realiteten paverkar en férandring
i realrdntan exempelvis ocksa hushallens inkomster, vilka i sin tur paverkar bostads-
priserna. Dessa indirekta effekter fangas battre i BVAR-modellen och den allmédnna
jamviktsmodellen.®

8 BVAR-modellen beskrivs ndrmare i bilagan. En 3-mdnadersrénta anvands som proxy for repordntan i
bade BVAR-modellen och den allmédnna jamviktsmodellen.
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Enligt BVAR-modellen medfér en hdjning av rantan med 1 procentenhet att
bostadspriserna minskar med knappt 1 procent under forsta aret, se tabell 3.1.
Bostadspriserna fortsatter att minska under féljande ar. Under andra aret minskar de
med knappt 2 procent och tredje &ret med knappt 3 procent. P& sikt leder hdjningen
av rantan till att bostadspriserna minskar med runt 5 procent. Aven i den allminna
jamviktsmodellen leder en hogre ranta till att priserna pa bostéader faller. En hojning
av rdntan med 1 procentenhet innebér att bostadspriserna faller med knappt 2
procent under forsta aret.

Tabell 3.1 Effekter av en hdjning av rintan med 1 procentenhet
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

BVAR AR1 AR 2 AR3
Reporanta, procent, arsgenomsnitt 1,0 0,8 0,7
Reala bostadspriser, procentuell avvikelse fran trend -0,8 -1,9 -2,9
KPIF 0,2 0,3 0,2
BNP -0,2 -0,3 -0,3
BNP, procentuell avvikelse fran trend -0,2 -0,5 -0,7

ALLMANNA JAMVIKTSMODELLEN

Reporanta, procent, arsgenomsnitt 1,0 0,0 -01
Reala bostadspriser, procentuell avvikelse fran trend -1,6 -11 -1,0
KPIF -0,7 -0,3 -01
BNP -1,0 0,2 0,2
BNP, procentuell avvikelse fran trend -1,0 -0,8 -0,6

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Penningpolitiken har med andra ord begransade mojligheter att paverka bostads-
priserna enligt alla tre modellerna. Sammantaget tyder resultaten frdn modellerna
pa att en uppgdng i rantan med 1 procentenhet leder till en nedgang i bostads-
priserna med mellan 2 och 5 procent. Detta ar en nagot mindre nedgang an i flera
andra studier men dock i linje med Hort (1998), se tabell 3.2.

Tabell 3.2 Effekter pa bostadspriser av en héjning av realrantan med en procentenhet i nagra studier

SKATTAD EFFEKT PA
BOSTADSPRISER (PROCENTUELL

LAND FORANDRING)
Hort (1998) Sverige -3
IMF (2005a) Storbritannien -6
IMF (2005b) Nederldnderna -9
Oikarinen (2005) Finland -2 till -8
Adams och Fiiss (2010) Sverige -8

ATT MED PENNINGPOLITIK DAMPA SNABBT STIGANDE BOSTADSPRISER AR
KOSTSAMT | TERMER AV LAGRE BNP OCH INFLATION

Enligt den allmédnna jamviktsmodellen far en hogre ranta till f6ljd att hushallen
konsumerar mindre och att foretagen blir mer aterhallsamma med sina investeringar.
Den lagre efterfragan leder till lagre produktion och BNP. Effekten pd BNP-tillvaxten
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av att rantan héjs med 1 procentenhet visas ocksd i tabell 3.1. Tillvdxten i BNP blir
runt 1 procentenhet lagre.” | termer av avvikelse fran sin langsiktiga nivd minskar
BNP med runt 1 procent under forsta aret och fortsétter att vara lag under flera ar
framat. Nar produktionen minskar far det till foljd att efterfrdgan pé kapital och
arbetskraft ocksa minskar. Det blir dirmed samre l6neutveckling, vilket minskar fo-
retagens kostnader och leder till att priserna sénks. Inflationen méatt med KPIF faller
med knappt 1 procentenhet.

Kostnaderna for att ddmpa stigande priser pa bostdder ar ndgot lagre i BVAR-
modellen &n i den allmdnna jamviktsmodellen under forsta aret. En hojning av
rantan med runt 1 procentenhet medfér att BNP-tillvaxten blir runt 0,2 procenten-
het lagre och inflationen runt 0,2 procentenhet hogre, se tabell 3.1. Att inflationen
stiger beror pa att den &r positivt korrelerad med réntan i vara data.'® Efter tre ar ar
dock BNP:s avvikelse fran trend ungefdr lika stor i de tvd modellerna, dvs. ungefar
0,7 procent lagre.

Dessa siffror indikerar att det kan vara relativt kostsamt att ddmpa snabbt sti-
gande bostadspriser med penningpolitik. Ett annat sétt att illustrera detta ar att forst
berédkna de rantehdjningar som skulle ha kréavts for att bostadspriserna skulle ha ut-
vecklats enligt sin langsiktiga trend fran ar 2004 och framat. Darefter berdknas den
inflations- och BNP-utveckling som ar férknippad med de hdjningarna. Enligt den
allmanna jamviktsmodellen &r den langsiktiga tillvaxten eller trenden i bostadspri-
serna 2,9 procent per ar. Runt ar 2004 lag bostadspriserna i linje med denna trend.
Detta syns i diagram 3.1 dér bla linje visar hur bostadspriserna har utvecklats sedan
ar 2000. Den svarta linjen visar hur utvecklingen av bostadspriserna skulle ha sett
ut om den hade fljt trenden fran ar 2004 och framat. For att fa denna prisutveck-
ling krdvs dock en mer atstramande penningpolitik. Rdntan hojs darfér i modellen
med drygt 2 procentenheter ar 2004, se tabell 3.3. Den fortsétter att hojas under
ndstkommande &r, under ar 2006 och 2007 hojs den med hela 5 procentenheter.
Darefter hojs den dock i langsammare takt och under &r 2009 sénks den med 0,6
procentenheter.

9 Den penningpolitiska transmissionen fran ranta till BNP och inflation &r i det har rakneexemplet berék-
nad med Riksbankens allmédnna jamviktsmodell Ramses.

10 Ett satt att belysa det positiva sambandet mellan ranta och inflation &r med den sa kallade Fisher-
ekvationen: nominalranta = realrdnta + férvantad inflation. Om realrdntan &r nagorlunda konstant
over tiden kommer variationerna i den nominella rantan att férklaras av variationer i férvantad infla-
tion, det vill séga det blir en positiv korrelation mellan nominalranta och inflation.
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Diagram 3.1. Reala bostadspriser
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Anm. Sasongsrensad KPIF har anvants vid deflatering av nominellt fastighetsprisindex.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 3.3 Bostadspriser enligt trend frin 2004 och framat
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Reala bostadspriser, procentuell
avvikelse fran trend -5,6 -11,2 -17,2 -229 -15,9 -17,6 -191
Reporénta, procent 2,2 3,4 5,0 5,0 0,8 -0,6 1,2
KPIF -1,4 -2,9 -49 -5,8 -3,8 -1,4 -1,8
BNP -2,2 -3,0 -4,2 -3,9 0,6 1,3 -0,9

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Den hogre réntan leder till betydligt lagre inflation. Inflationen matt med KPIF blir i
genomsnitt runt 3 procentenheter lagre. Aven BNP-tillvixten blir ligre. | genomsnitt
blir den nédstan 2 procentenheter lagre med den stramare penningpolitiken.

4. Vad hander vid ett kraftigt fall i bostadspriserna?

En viktig fraga for penningpolitiken &r hur férandringar i bostadspriserna paverkar
inflations- och BNP-utvecklingen. Det har avsnittet redovisar ndgra rakneexempel
som visar konsekvenserna for inflation och BNP av ett fall i bostadspriserna samt
hur detta i sin tur paverkar penningpolitiken. Vi antar att bostadspriserna faller med
20 procent i reala termer. Detta dr mindre &n fallet i borjan av 1990-talet som var
nédstan 30 procent, men mer &n fallet under 2008.
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ETT FALL | BOSTADSPRISERNA HAR RELATIVT SMA EFFEKTER PA MAKROEKONOMIN |
DEN ALLMANNA JAMVIKTSMODELLEN

Den storsta delen av variationerna i bostadspriserna har historiskt sett orsakats av
storningar i preferenser for eller efterfragan pa bostéader relativt annan konsumtion
enligt den allménna jamviktsmodellen. Vi later dérfor fallet i bostadspriserna forkla-
ras av en lagre efterfrdgan pa bostader. Ifall ndgon annan stérning skulle ha orsakat
prisfallet skulle dock effekterna kunna bli annorlunda.

De reala bostadspriserna faller med 20 procent under ett ar. Detta drabbar i for-
sta hand de hushall som har bostaden som sakerhet. Nar sakerheten minskar i vérde
blir de tvungna att betala mer i amorteringar pa sina bostadslan. Detta far till foljd
att de drar ned pd 6vrig konsumtion och ddrmed minskar efterfrdgan i ekonomin
och BNP faller.

Fallet i bostadspriserna drar ned BNP-tillvaxten framforallt under forsta aret, da
den blir runt 1 procentenhet ldgre &n tidigare, se tabell 4.1. BNP métt som avvikelse
fran sin langsiktiga trend blir & andra sidan lagre under en lang tid framéver. Under
de narmaste tre aren blir den i genomsnitt runt 1 procent ldgre &n tidigare. En lagre
efterfrdgan driver ned priserna. Inflationen paverkas dock i véldigt liten utstrack-
ning och faller endast med 0,1 procentenheter. Att det inte blir storre effekter pa
inflationen beror bland annat pa hur den definieras i modellen. Endast priser pa
konsumtionsvaror ingér i mattet. Det finns darfér ingen direkt effekt pd inflationen
av fallet i bostadspriserna.

Penningpolitiken i modellen syftar till att stabilisera inflationen runt ett inflations-
mal och BNP-tillvdxten runt en langsiktig tillvaxtniva. Den lagre BNP-tillvixten och
det ndgot lagre inflationstrycket motiverar att rantan foljer en mer expansiv bana.
Réantan sanks darfér med 0,5 procentenheter. Den expansiva penningpolitiken ar ett
annat skal till att det blir smé effekter pd inflationen ndr bostadspriserna faller. Pen-
ningpolitiken motverkar emellertid inte fallet i BNP fullt ut.

Det blir alltsa relativt sma effekter pa BNP-tillvaxten av ett fall i bostadspriserna.
Modellen bortser dock i praktiken fran friktioner i den finansiella sektorn. Lanta-
garna betalar alltid tillbaka sina skulder. Nedgangen i bostadspriser paverkar darfor
endast lantagarna negativt, medan langivarna i praktiken inte berdrs av rorelser i
bostadspriserna.

Avsaknaden av friktioner i banksektorn &r en grov férenkling. Vid kraftiga fall i
bostadspriserna spelar den finansiella sektorn en stor roll for hur effekterna till dvriga
ekonomin kommer att spridas, vilket inte minst utvecklingen i USA sedan 2007 har vi-
sat. Att fallet i bostadspriserna fick sé stor effekt berodde till stor del pa att det paver-
kade bankernas balansrakningar. Fallet medforde att dterbetalningarna fran lantagar-
na minskade, vilket i sin tur innebar att bankernas nettoférmégenhet minskade. Om
bankerna kan absorbera sddana férluster genom att anskaffa kapital pa annat hll
motsvarar de minskade aterbetalningarna endast en omférdelning, vilket inte bor leda
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till stora aggregerade effekter. Men om bankerna har svart att fa lan, och till exempel
mdste uppfylla ett kapitalkrav, kan det leda till en kreditatstramning med konsekven-
ser for konsumtion och investeringar. Att modellen inte tar hansyn till friktioner inom
banksektorn kan alltsa vara ett skl till att den kan underskatta effekterna pa BNP. A
andra sidan har svenska banker, exempelvis i borjan av 1990-talet nér bostadspriserna
foll kraftigt, varit relativt forskonade fran kreditforluster fran hushall.

Tabell 4.1 Ett tjugoprocentigt fall i bostadspriserna under 1 r
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

ALLMANNA JAMVIKTSMODELLEN AR1 AR 2 AR 3
Reala bostadspriser, procentuell avvikelse fran trend -20,0 -17.9 -15,9
KPIF -0,1 -0,1 -01
BNP -11 0,2 0,2
BNP, procentuell avvikelse fran trend -11 -1,0 -0,8
Reporanta, procent, arsgenomsnitt -0,5 -0,5 -0,2

BVAR, STORNING TILL BOSTADSPRISER

Reala bostadspriser, procentuell avvikelse fran trend -20,0 -20,3 -19,5
KPIF -0,4 -0,2 -0,2
BNP -2,0 -0,2 0,1
BNP, procentuell avvikelse fran trend -2,0 -2,2 21
Reporanta, procent, arsgenomsnitt -0,5 -0,8 -0,7

BVAR, ALLA STORNINGAR

Reala bostadspriser, procentuell avvikelse fran trend -20,0 -22,9 -22,0
KPIF -0,5 -0,4 -0,4
BNP -2,3 -1,3 0,2
BNP, procentuell avvikelse fran trend -2,3 -3,5 -3,3
Reporinta, procent, arsgenomsnitt -0,3 -11 -11

Kéllor: SCB och Riksbanken.

MEN EFFEKTERNA AR NAGOT STORRE | BVAR-MODELLEN

Effekterna pa BNP blir ungefdr dubbelt sa stora i BVAR-modellen jamfort med den
allmanna jamviktsmodellen om fallet i bostadspriserna orsakas av en sa kallad bo-
stadsprisstérning, det vill sdga residualen i ekvationen fér bostadspriserna. En tolk-
ning av detta kan vara att det intraffar en fortroendekollaps p& bostadsmarknaden.
Rakneexemplet gors i form av en betingad prognos dar de reala bostadspriserna
faller med 20 procent under ett &r. BNP-tillvdxten faller med runt 2 procentenheter
jamfort med 1 procentenhet i den allmdnna jamviktsmodellen, se tabell 4.1. Réntan
sdnks med runt 0,5 procentenheter, vilket tenderar att motverka de negativa effek-
terna av bostadsprisfallet.

Effekterna av ett fall i bostadspriserna beror i stor utstrackning pa vad som har
orsakat fallet. | de tvd rdkneexemplen som vi hittills har presenterat har orsaken till
fallet varit férknippat med bostadsmarknaden och spridningseffekterna till 6vriga
ekonomin har varit sma.

80 RIKSBANKENS UTREDNING OM RISKER PA DEN SVENSKA BOSTADSMARKNADEN



KAPITELILT mm

Om orsaken till prisfallet ddremot &r en allmén konjunkturnedgang kan ef-
fekterna bli storre, vilket kan illustreras med BVAR-modellen. Formellt later vi de
storningar som dr mest sannolika enligt modellen forklara prisfallet i detta scenario.
BNP-tillvéxten blir runt 2,5 procentenheter lagre under forsta aret i detta fall, se ta-
bell 4.1. BNP:s avvikelse fran trend blir drygt 3 procent lagre under andra och tredje
aret. Aven réntan blir lagre, vilket delvis motverkar de negativa effekterna bade av
prisfallet pd bostdder och av den allmdnna nedgéngen i ekonomin.

Det kan emellertid under vissa tidsperioder vara svart att i praktiken sénka réantan
i den utstrackning som modellen foresprékar, eftersom rantan inte kan vara negativ.
| de fall penningpolitiken inte kan anvéndas fullt ut fér att motverka nedgéngen kan
utvecklingen ddrmed bli &nnu sdmre an i dessa rakneexempel. Ett bostadsprisfall
forknippat med en allmén konjunkturnedgang kan alltsa innebdra en svag makro-
ekonomisk utveckling under flera &r med lag rdnta som foljd.

5. Ar bostidderna évervarderade?

Den kraftiga 6kningen i bostadspriserna sedan mitten av 1990-talet har lett till en
debatt om i vilken utstrdckning bostdderna &r 6vervarderade. Vad som egentligen
menas med att en bostad dr 6vervdrderad ar dock ingen enkel frdga att besvara,
bland annat eftersom det inte finns ndgon entydig definition av begreppet. Har
foljer tre vanliga definitioner.

Bostdderna ar 6vervdrderade om
i. bostadspriserna ligger 6ver sin langsiktiga trend
ii. bostadspriserna inte kan forklaras med fundamentala faktorer

iii. prognoser fran modellerna indikerar sjunkande bostadspriser

MYCKET TYDER PA ATT BOSTADSPRISERNA LIGGER OVER SIN LANGSIKTIGA TREND

Den langsiktiga trendtillvaxten fér de reala bostadspriserna har varit runt 3 procent
per ar sedan 1986 enligt den allmdnna jamviktsmodellen. Eftersom de faktiska
bostadspriserna har véxt snabbare &n sa under de senaste 25 &ren - cirka 4 pro-
cent per ar - ligger de for ndrvarande betydligt 6ver sin ldngsiktiga trend. Enligt
modellen ligger de runt 20 procent 6ver trend. | den ekonometriska modellen och i
BVAR-modellen finns ingen trendtillvéaxt definierad. Dessa modeller ger darfor ingen
information om i vilken grad bostadspriserna ligger éver sin langsiktiga trend for
ndrvarande.

En viktig faktor vid berdkningen av trenden ar den tidsperiod man utgar ifran.
Den allmédnna jamviktsmodellen ar skattad pa en férhdllandevis kort tidsperiod. Om
man istéllet skulle berékna trendtillvaxten for en langre tidsperiod skulle resultaten
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kunna bli annorlunda. I diagram 5.1 visas utvecklingen av de reala bostadspriserna
for perioden 1952 till 2010. Noterbart &r att de reala bostadspriserna 1996 var pa
samma niva som 1952. Den genomsnittliga 6kningstakten per ar ar runt 1,5 procent
under hela perioden, vilket kan jamféras med de 6 procent som varit tillvdxttakten
de senaste 15 dren. Den kraftiga tillvdxten i bostadspriserna frdn 1996 och framéat
framstar i det ljuset som exceptionell.

Bilden av snabbt stigande bostadspriser de senaste 15-20 aren finner man ocksa
i manga andra ldnder. | USA var de reala bostadspriserna 1996 pa samma niva
som 100 é&r tidigare. Fran mitten av 1990-talet skedde en mycket kraftig okning i
bostadspriserna. Fér Amsterdam finns det tidsserier som gar tillbaka dnda till 1650.
Dessa visar att de reala bostadspriserna 1996 var pa i stort sett samma niva som
300 ar tidigare. | Norge var bostadspriserna 1990 pa i stort sett samma niva som
100 ar tidigare, men fran mitten av 1990-talet har bostadspriserna stigit kraftigt.

| debatten om bostadspriserna brukar det framféras en rad skl till prisékning-
arna de senaste 20 aren, exempelvis att hushallen inte har lika svért att fa Ian som
forri tiden. Kreditmarknaden har avreglerats och konkurrensen har 6kat, vilket har
gjort det mojligt for flera att lana till bostadskop. Ett annat skél kan vara att andelen
av befolkningen som bor i storstaderna har 6kat.

Mycket tyder dock pd att bostadspriserna ligger éver sin langsiktiga trend och att
de darmed skulle vara 6vervérderade enligt den forsta definitionen. Men det beho-
ver inte nddvéndigtvis betyda att bostadspriserna kommer att falla framéver. Enligt
modellerna ar den mest sannolika utvecklingen istdllet en langsammare 6kningstakt.

Diagram 5.1. Reala bostadspriser i Sverige 1952-2010
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Kéllor: SCB och Riksbanken.
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BOSTADSPRISERNA KAN FORKLARAS | MODELLERNA

Den ekonometriska modellen forklarar de stigande bostadspriserna med att hushal-
lens inkomster och finansiella férmogenhet har 6kat samt att realrdntorna har varit
ovanligt ldga. Det innebdr att de stigande bostadspriserna kan férklaras med fun-
damentala ekonomiska faktorer enligt den modellen. Bostdderna skulle darmed inte
vara Overvérderade enligt den andra definitionen.

Detta kan ytterligare belysas med BVAR-modellen i ett rakneexempel som utgar
fran en skattning av modellen med data fram till och med 2002. | diagram 5.2 visas
hur bostadspriserna skulle ha utvecklats frdn 2003 och framét givet de faktiska
vérdena pa 6vriga variabler."" Modellens uppskattningar foljer relativt val den fak-
tiska utvecklingen av bostadspriserna under storre delen av perioden. Ett undantag
ar dock 2009 dé de faktiska bostadspriserna steg vilket inte fangas av modellen.
Modellens uppskattningar och den faktiska tillvaxten i bostadspriserna ar daremot
lika i slutet av perioden. Bostadsprisernas utveckling har ddrmed varit rimlig givet
forloppen for de évriga variablerna.

Det finns dock invdndningar mot denna analys. Vid skattningen av modellerna
har det lagts stor vikt pa att anpassa modellerna till data. Men modeller forutsat-
ter alltid en rad forenklade antaganden om verkligheten. Om det exempelvis fattas
nagon viktig variabel i modellen, det vill séga om modellen ar felspecifierad, kan
slutsatserna bli annorlunda.

I den allmanna jamviktsmodellen forklaras utvecklingen av bostadspriserna de-
finitionsmassigt av de olika storningarna. Bostadspriserna ar dirmed per konstruk-
tion varken 6ver- eller undervérderade, utan alltid fundamentalt férklarade i den
modellen.

11 Analysen foljer uppldgget fran ett tal "Monetary Policy and the Housing Bubble” av Bernanke (2010).
Talet bygger i stora delar pa analysen i Dokko et al (2009). | talet diskuterades penningpolitikens roll
i utvecklingen av bostadspriserna i USA med fokus pa perioden fran 2002 och framat, en period som
enligt manga bedémare karakteriserades av "bubbelelement”, se t.ex. Shiller (2007). En slutsats fran
talet var att de amerikanska bostadspriserna inte kunde forklaras givet utfallet pa ovriga variabler.
Daremot kunde styrrantan forklaras givet utfallen pa évriga variabler.
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Diagram 5.2. Faktiska reala bostadspriser samt betingad prognos av de reala
bostadspriserna enligt BVAR-modellen, 2003-2010
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Kallor: SCB och Riksbanken.

PROGNOSER MED MODELLERNA TYDER INTE PA ATT BOSTADSPRISERNA SKA FALLA

Prognoser frdn den ekonometriska modellen tyder pé relativt stabila bostadspriser
framover. For att modellen ska prognostisera ett kraftigt fall i bostadspriserna kréavs
en orealistiskt hog ranta och mycket lag tillvaxt i inkomsterna framéver.”?

Prognoser med BVAR-modellen kan goéras pa flera satt. Ett vanligt satt ar att mo-
dellen prognostiserar samtliga variabler som ingar i modellen. Detta brukar kallas en
obetingad prognos. Ett annat séatt 4r att man betingar pa en eller flera av variablerna
i modellen. Riksbanken gor prognoser pa bland annat BNP, inflation och rénta. Den
informationen kan man utnyttja ndr man prognostiserar bostadspriserna. Detta
kallas for en betingad prognos. Varken obetingade eller betingade prognoser fran
BVAR-modellen tyder pd att det kommer att ske ndgra fall i bostadspriserna under
den ndrmaste tredrsperioden. Men ddaremot kommer tillvaxten att successivt avta.

Sammanfattningsvis tyder prognoserna fran de tvda modellerna pa att bostadspri-
serna i Sverige inte kommer att falla kraftigt framover. Bostdderna ar darfor rimligt
vdrderade enligt den tredje definitionen. Detta bygger dock delvis pa att den makro-
ekonomiska utvecklingen blir enligt Riksbankens prognos.

BOSTADSPRISERNA ENLIGT ANDRA MATT

Det anvands dven mdtt och definitioner som inte direkt kan appliceras pd vara
modeller eller pd svenska data i debatten om bostddernas eventuella 6vervardering.

12 Se Claussen (2011).
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Tvd sddana maétt &r priserna i férhallande till hyror och bostadspriserna i férhallande
till inkomster.

Priserna i férhallande till hyror

Bostédder kan kopas eller hyras. | en marknadsjamvikt bor priset for samma boende-
tjdnst vara detsamma oavsett om man koper eller hyr bostaden. Om sd inte ar fallet
kan hushdllen tjana pa att byta fran en boendeform till en annan. Det &r darfor
vanligt att anvanda sa kallade pris/hyr-kvoter for att analysera prissdttningen pa
bostadsmarknaden. Bland annat har IMF (2009), Statens bostadskreditnamd (BKN
2009) och The Economist (2010) berdknat pris/hyr-kvoter for Sverige. Alla dessa
studier indikerar att svenska bostdder ar kraftigt 6vervarderade.

Diagram 5.7 visar hur fastighetsprisindex har utvecklats i férhallande till hyrorna i
Sverige. Som matt pd hyresnivan har hyreskomponenten i konsumentprisindex, KPI,
anvénts. Medelvardet fran 1980 ligger betydligt under dagens niva. Enligt BKN:s
berékningar kan bostadspriserna falla med cirka 20-25 procent under de narmaste
aren.

Diagram 5.7. Pris/hyr-kvot i Sverige
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Det finns dock flera invdndningar mot att anvanda pris/hyr-kvoten som en indikator
for eventuell 6vervardering av bostadsmarknaden i Sverige. Den starkaste invand-
ningen dr att det i Sverige inte finns ndgra marknadshyror pd samma satt som i
exempelvis USA, vilket ar en forutsattning for att analysen ska vara meningsfull. Till
detta kommer det mer generella problemet att jamféra hyresobjekt, som utgérs av
ldgenheter, med sméahus. En mer relevant jamforelse skulle vara den mellan hyres-
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och bostadsrattslagenheter. Ytterligare en svdrighet dr att analysen forutsatter att
det &r latt att byta mellan hyres- och bostadsrattsobjekt om prissattningen skulle
avvika fran vad som ar rimligt.

Bostadspriserna i férhdllande till inkomster

Grundtanken bakom denna vérderingsmetod &r att om bostadspriserna dr hdgre an
normalt i férhdllande till inkomsterna sa ar bostaderna 6vervarderade. De vanli-
gaste inkomstbegreppen i detta sammanhang ar disponibel inkomst per capita eller
BNP per capita. | IMF:s "World Economic Outlook” fradn oktober 2009 visades att
bostadspriserna i forhéllande till inkomsterna 1ag betydligt 6ver sina normala nivéer
i flera lander. | Sverige var exempelvis bostadspriserna i férhéllande till disponibel in-
komst cirka 15 procent éver sitt genomsnitt, vilket skulle kunna indikera att bostads-
marknaden dr 6vervérderad.

Enligt denna vérderingsmetod bor alltsa att bostadspriserna 6ka i samma takt
som disponibel inkomst eller BNP for att bostdderna inte ska vara évervérderade.
Det kan emellertid vara fullt rimligt att de reala bostadspriserna vaxer snabbare &n
de reala inkomsterna under vissa perioder. Det kan exempelvis bero pa tillfélliga skift
i efterfrdgan pa bostadstjanster relativt annan konsumtion, vilket ar en forklaring till
de snabbt stigande bostadspriserna under de senaste aren i den allmdnna jamvikts-
modellen.

Pa lang sikt &r det ofta rimligt att anta att konsumtionen utgér en konstant andel
av inkomsten eller BNP. Konsumtionen av bostdder bér ddrmed ocksa vdxa i samma
takt som BNP pa sikt. Shiller (2006) visar att den genomsnittliga bostadsytan per
capita i USA har trefaldigats sedan 1940-talet. Detta &r ett sétt att fanga en 6kad
konsumtion av bostdder. Jamfort med 1948 ar BNP per capita i USA idag ungefar
3,8 ganger storre. Enligt dessa berdkningar har alltsd konsumtionen av bostader
vuxit i ungefdr samma takt som BNP per capita.”

Utvecklingen av de reala bostadspriserna drivs av skillnaden i produktivitetstill-
véaxt mellan BNP och bostadssektorn pé sikt. Om produktivitetstillvaxten &r den-
samma i bostadssektorn som i 6vriga ekonomin kommer de reala bostadspriserna
att vara konstanta. Om de reala bostadspriserna ska vdxa i samma takt eller snab-
bare 4n BNP maste produktivitetstillvdixten vara noll eller negativ i bostadssektorn,
givet att produktivitetstillvaxten &r positiv i ekonomin i 6vrigt.

| diagram 5.8 visas att de reala bostadspriserna i USA har varit relativt konstanta
medan BNP har véxt kraftigt fram till mitten av 1990-talet. Detta antyder att det
inte &r ndgon stor skillnad mellan produktivitetsutvecklingen i bostadssektorn och i
ovriga ekonomin pa sikt. Diagram 5.9 visar en liknande utveckling for Sverige fran
1952 och framét.

13 Till detta kommer att kvaliteten pa bostader har 6kat sedan 1940-talet.
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Det forefaller alltsa rimligt utifrdn bade teori och empiri att de reala inkomsterna
eller BNP ska vdxa snabbare &n de reala bostadspriserna pa sikt. Men under vissa
kortare perioder kan det vara rimligt att de reala bostadspriserna véxer lika snabbt
eller snabbare &n BNP.

Diagram 5.8. Reala bostadspriser och real BNP per capita i USA 1890-2010

Index, 1890=100
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= Reala huspriser = Real BNP per capita

Kallor: Robert J. Shiller och Historia.se.

Diagram 5.9. Reala bostadspriser och real BNP per capita i Sverige 1952-2010
Index, 1952=100
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Kallor: SCB och Riksbanken.
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6. Avslutande kommentarer

Mycket tyder pd att bostadspriserna ligger éver sin langsiktiga trend. Enligt vara
modellskattningar kan detta bland annat foérklaras med hogre inkomster, lagre
realrdntor och en 6kad preferens fér bostadskonsumtion. Resultat frdn modellerna
tyder ocksd pd att kostnaderna for att dimpa stigande bostadspriser med penning-
politik kan vara hdga i och med att det leder till en sémre realekonomisk utveckling.
Slutligen finner vi att ett fall i bostadspriserna kan fa relativt begransade effekter pd
realekonomi och inflation. Detta forutsatter dock att fallet inte sker som ett resultat
av en kraftig konjunkturnedgéng i ekonomin.

Resultat frdn modeller &r emellertid alltid behdftade med osakerhet. Det finns fle-
ra skal till detta. For det forsta bygger modeller alltid pa en rad forenklade antagan-
den om verkligheten. Sambanden i vara modeller ar linjara och bortser darfor fran
eventuella icke-linjariteter. Exempelvis kan ett kraftigt bostadsprisfall fa spridnings-
effekter till banksektorn som &r svéra att fanga i en linjar modell. For det andra finns
en statistisk osdkerhet som bland annat beror pé att den tidsperiod man studerar
kanske inte &r representativ. For det tredje férutsétter resultaten fran modellerna att
modellsambanden 4r stabila 6ver tiden.

Det finns flera viktiga fragor som den hér studien inte har kunnat belysa fullt ut
men som dndd ar betydelsefulla. Exempelvis bestdms bostadspriserna i en mark-
nad dér bade utbud och efterfragan spelar roll. Utbudet av bostédder, det vill siga
bostadsbyggandet, har varit mycket lagt sedan bérjan av 1990-talet. Detta trots att
priserna har stigit kraftigt. Att battre forsta hur utbudet av bostader bestdms och
hur det i sin tur paverkar bostadspriserna ar en viktig fraga for framtida studier att
belysa.
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DEN EKONOMETRISKA MODELLEN

Den ekonometriska modellen forklarar utvecklingen i sméhuspriserna med utveck-
lingen i tre variabler: hushallens reala disponibla inkomst, realvardet pa hushéllens
finansiella tillgdngar, och realrdntan efter skatteavdrag. Modellen &r en s kallad
felkorrigeringsmodell. Det finns en lang tradition av att anvanda felkorrigeringsmo-
deller for att analysera bostadsmarknaden. Se till exempel Girouard et. al. (2006)
och Borowiecki (2009). For studier pa svenska data, se Hort (1998), Barot och Yang
(2002) samt Adams och Fiiss (2010).

De fyra variablerna som ingar i modellen forklaras i tabell A:1. Modellen &r esti-
merad pd data fran forsta kvartalet 1986 till och med tredje kvartalet 2010. Andra
studier pa svenska data har anvdnt andra variabler som exempelvis arbetsloshet,
demografiska variabler, variabler som méter penningpolitiska forvantningar, kredit-
tillvéxt, index for byggkostnader.' For flera av de demografiska variablerna finns
inte kvartalsdata. P4 den avreglerade svenska kreditmarknaden ar kredittillvaxten en
dalig indikator for tillgangen pa krediter. Vi har darfor inte anvént dessa variabler. |
vdra statistiska berdkningar visar det sig att ocksa byggkostnaderna (exklusive tomt-
kostnaderna) bestdms tillsammans med bostadspriserna och darfor inte kan anvan-
das som en forklaringsvariabel for bostadspriserna. Att byggkostnaderna stiger nar
bostadspriserna stiger kan bero pa svag konkurrens inom byggsektorn (se Konkur-
rensverket (2009) och BKN (2010)). Vi har testat for en rad andra variabler, men
dessa fungerar inte i var modell."” Se Claussen (2011) f6r mer diskussion av detta.

| den estimerade modellen bestdms det l&ngsiktiga jamviktspriset (p*) av nivdn
pa hushallens reala disponibla inkomst (di), hushallens finansiella formogenhet (df),
och av realrantan efter skatteavdrag (rr) vid ekvationen

p* =-16,4+1,23di_, -0,06rr,_, +0,15df, , )
(0,00) (0,00) (0,00) (0,08)

dér ¢ star for period, och talen i parentes ar p-varden. Vi har testat fér kointegration

och finner stod for att variablerna ar kointegrerade (se Claussen 2011 for detaljer).

Ekvation (1) innebér att den langsiktiga nivan pa fastighetsprisindexet i kvartal

(t.ex. forsta kvartalet 2010) bestdms av nivdn pa de tre férklarande variablerna ett

kvartal tidigare. Anledningen till att vi har specificerat modellen pa detta satt ar

att SCB:s fastighetsprisstatistik redovisas efter tidpunkten pa kopebrevet, det vill

sdga den dag da koparen dr ny formell dgare till den férvarvade fastigheten. Den

14 Hort (1998), Barot och Yang (2002), BKN (2010) och Adams och Fiiss (2010).
15 Koefficienterna far fel tecken eller ar inte signifikanta. Arbetslosheten och lutningen pa avkastnings-
kurvan &r stationdra variabler och vi har inte testat dessa i langsiktssambandet.
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tidsperiod som forflyter mellan kontraktsskrivning och képebrev dr normalt cirka tva
manader.

Alla variabler utom realrdntan efter skatt ar i logaritmisk form. For variabler i
logaritmisk form ger de estimerade koefficienterna den procentuella férdndringen i
det langfristiga jamviktspriset som foljer av en given procentuell 4ndring i en given
variabel.

Tabell A.1: Variabler i den ekonometriska modellen

SYMBOL FORKLARING KALLA

Bostadspriser P SCB:s fastighetsprisindex deflaterat med KPIF. SCB
Fastighetsprisindex skattar priset pa det befintliga
sméhusbestdndet. KPIF &r konsumentprisindex med
fast bostadsranta.

Disponibel inkomst di Hushéllens bruttoinkomst minus direkta skatter, SCB
deflaterad med KPIF.

Finansiella tillgangar df Hushallens tillgangar i aktier, obligationer, SCB
bankkonton, férsékringar och 6évrigt, deflaterade med
KPIF.

Realrinta efter skatt o rr=r(1-7)-m, dir 7 betecknar den andel av SCB
rantebetalningarna som hushallen kan dra av Riksbanken

fran sin skatt, 7 betecknar KPIF-inflationen métt

som arlig procentuell forandring, r betecknar den
genomsnittliga nominella bolanerdntan. Den har
berdknats som ett vagt genomsnitt av en 3 manaders
statscertifikatsrdnta, en 3-arig statsobligationsranta,
och en 5-drig statsobligationsranta. De tre vikterna ar
andel bostadslan med rorlig ranta, andel bostadslan
med mellan 3 méanader och 5 &rs bindningstid, och
andel bostadsldn med mer &n 5 ars bindningstid.

Modellen (1) innebédr ddrmed att en procentenhet hogre realrdnta efter skatt ger en
nedgang i det ldngsiktiga jamviktspriset pd hela 6 procent. Pa samma sétt innebar
modellen att om realrdntan efter skatt gar ned med 1 procentenhet sa gar bostads-
priserna upp med 6 procentenheter. Liknande héga koefficienter finns i flera inter-
nationella studier, se tabell 3.2. Koefficienten for real disponibel inkomst innebér att
en 6kning i den reala disponibla inkomsten med en procent ger en 6kning i bostads-
priserna med 1,2 procent. Koefficienten for hushéllens finansiella tillgdngar innebar
att en 6kning i tillgdngarna pa 1 procent ger en 6kning i det langsiktiga jamviktspri-
set pa 0,15 procent.
Den kortsiktiga dynamiken i modellen ges av ekvationen

AArr )HO021AdS ()

(0,01) (0,00)

,=0,002-0,10(p, —p* )+0,6Ap, —0,005(Arr +Arr_
0)

0,28)  (0,00) 0,0

darAp=p-p. . Ap, =p P, Arr=rr-rr_, Arr_=rr_-rr_,, osv. Talen inom parentes ar

-
p-varden. Koefficienten framfér parentesen (p , -p* ) méter hur snabbt en avvi-

kelse mellan det faktiska bostadspriset och det ldngsiktiga jamviktspriset korrigeras
(felkorrigering). En koefficient pd 0,1 innebdr att 10 procent av denna avvikelse kor-

rigeras varje kvartal. Det betyder att 30 procent av avvikelsen forsvinner inom ett ar.
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Om vi flyttar p_, dver till hégersidan av (2) far vi ett uttryck for bostadspriset i
dag. Diagram A.1 visar faktiska bostadspriser tillsammans med det kortsiktiga jam-
viktspriset enligt modellen. Som vi kan se fangar modellen den faktiska utvecklingen
i bostadspriserna mycket val.

Diagram A.1. Faktiska bostadspriser och bostadspriserna enligt modellen
Realpris. Logaritmisk skala

. i
/

0,6 F/
/:,/0
/TN /
ol \\ A
0,0
86 88 920 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

—— Faktiskt pris Pris enligt modellen

Kélla: Claussen (2011).

BVAR-MODELLEN

En bayesiansk VAR-modell &r en VAR-modell med bedémningar, sa kallade priors,
pa exempelvis medelvdrden och varianser.’ Ett viktigt kriterium nar man véljer
priors &r att de ska vara oberoende av de data som anvéands vid skattningen. Dessa
prior-uppfattningar vdgs sedan ihop med informationen i data.

Foljande variabler ingdr i BVAR-modellen: fastighetsindex fran SCB, sdsongsren-
sad KPIF, sdésongsrensad BNP samt en tremanaders statsobligationsrénta, se dven
lacoviello (2005). Alla variabler ingér som logaritmerade foérstadifferenser utom kor-
trantan som ingdr i nivd. Modellen ar skattad pd data fran forsta kvartalet 1986 till
andra kvartalet 2010. Efter analys med olika lag-kriterier har modellen skattats med
en lag. Detta innebdr att variablerna modelleras som funktioner av utfallen pa vari-
ablerna under det ndrmast féregdende kvartalet. En dummyvariabel som féngar upp
overgangen till nuvarande penningpolitiska regim 1993 &r ocksa inkluderad. Som
ndmnts kompletteras skattningen med bedémningar, det vill sdga priors. Vi har lagt
priors pd medelvdrdena for variablerna. Som robusthetstest har en alternativ spe-
cifikation med tva ytterligare variabler, 6ppen arbetsloshet 15-74 ar och en 5-arig
statsobligationsrénta, skattats, men resultaten blev inte vasentligt annorlunda.

16 VAR dr en engelsk beteckning som stér fér "vector autoregression”.
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DEN ALLMANNA JAMVIKTSMODELLEN

En detaljerad och formell beskrivning av den allmanna jamviktsmodellen finns i laco-
viello och Neri (2010) och Walentin och Sellin (2010). Modellen har hittills framfor
allt anvants i den penningpolitiska analysen pa Riksbanken for att skapa scenarier
dar bostadspriser har spelat en viktig roll, se exempelvis den Penningpolitiska rap-
porten ijuli 2010. Modellen har ocksé en relativt sett stor spridning bland andra
centralbanker och institutioner, exempelvis ECB (Lombardo och McAdam, 2008).

Det finns tre typer av aktorer i modellen: hushall, foretag och en centralbank. Fo-
retagen dr verksamma dels i en bostadssektor dér de producerar bostader, dels i en
varusektor dar de producerar konsumtionsvaror, investeringsvaror och insatsvaror.
Varor produceras med hjélp av arbetskraft och kapital, men for att producera nya
bostadder kréavs forutom arbetskraft och kapital dven mark och insatsvaror. For att
bygga bostader kravs mark, darfor ar antagandet att enbart kapital och arbetskraft
anvénds i produktionen alltfor restriktivt.

En viktig observation i data &r att priser pd bostédder historiskt har 6kat snabbare
an priser pd andra varor. For att fanga detta dr det nddvéndigt att explicit modellera
produktionen av bostader. En férklaring till den snabba prisutvecklingen pa bostader
ar enligt modellen den relativt sett ldingsamma teknologiska utvecklingen i bostads-
sektorn.

Det finns tva typer av hushall: "tdlmodiga” och "otaliga". De otdliga hushdllen
foredrar att konsumera sina inkomster relativt skyndsamt medan de talmodiga ar
mer bendgna att spara och foredrar att skjuta upp konsumtionen. Talmodiga hushall
ar darmed langivare och otdliga hushall lantagare. De otaliga hushéllen antas ha
svart att fa 1an. De kan darfor inte fullt ut finansiera bostaden med lan, utan en viss
andel maste betalas kontant. Forandringar i bostadspriser paverkar darfor dessa
hushalls Iane- och konsumtionsmojligheter, vilket gor att effekterna av déndrade
bostadspriser kan sprida sig fran bostadsmarknaden till konsumtionen och den ag-
gregerade ekonomin.

Talmodiga hushall arbetar och konsumerar konsumtionsvaror och bostads-
tjanster. De levererar lan till féretagens investeringar och de otéliga hushallens
bostadskdp. Otdliga hushall arbetar och konsumerar bade konsumtionsvaror och
bostadstjanster precis som de tdlmodiga hushallen, men de ackumulerar endast den
formogenhet som krdvs for att for att finansiera sdkerheten pd bostadslanen.

Centralbanken antas félja en sa kallad Taylor-regel. Det innebér att styrrantan
reagerar pa den faktiska inflationens avvikelse fran inflationsmalet och pa BNP-
tillvéxtens avvikelse fran sin langsiktiga niva. For att undvika alltfor stora variationer
i styrrantan antas att den, férutom att bero pd inflationen och tillvdxten, ocksa bero
pa styrrantenivan i forra kvartalet. Ifall inflationen ligger pa inflationsmélet och
tillvéxtens avvikelse fran sin langsiktiga niva ar noll blir styrrantan konstant. Avviker
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inflationen fran malet och/eller BNP fran langsiktig tillvaxt hojs eller sanks styrran-
tan beroende pa avvikelsernas storlek och riktning.

Det finns flera skél till att Taylor-regeln blivit populdr. Det tycks som om pen-
ningpolitiken i manga lander kan beskrivas relativt vdl med denna regel. Penning-
politiken reagerar systematiskt och férutsagbart vid olika stérningar som ekonomin
fortlopande utsétts for. Den medfor normalt sett att penningpolitiken &r val avvagd
det vill sdga att den frdn ett normativt perspektiv normalt sett &r ndra optimal, se
Plosser (2008).
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B Storre andel rorliga bolan
— hur paverkas penningpolitikens
genomslag?

JESPER JOHANSSON, BIORN LAGERWALL ocH HENRIK LUNDVALL*

Under senare ar har en allt stérre andel av hushdllens bostadslan tagits till rérlig
rdnta. Idag dr cirka 55 procent av de utestaende lanen hos bostadsinstituten till
rérlig rénta, medan motsvarande andel 1996 var knappa 10 procent. Samtidigt
véxer hushallens samlade skulder i férhadllande till deras disponibla inkomster.
Innebdr denna utveckling att hushéllens konsumtion blivit mer kénslig for férdnd-
ringar i repordntan? Denna artikel diskuterar hur trenden mot fler bolan med rérlig
rénta paverkar penningpolitikens genomslag pa privat konsumtion, och dédrigenom
pa inflation och resursutnyttjande. Férst beskrivs ett enkelt exempel som visar hur
repordntan traditionellt antas pdverka hushédllens konsumtion. Ddrefter diskuteras
ny ekonomisk forskning som visar hur hushdllens val mellan fast och rérlig rdnta

paverkar penningpolitikens genomslag.

* Forfattarna ar verksamma pa avdelningen for penningpolitik, Sveriges riksbank. Vi ar tacksamma for
synpunkter och kommentarer fran flera kollegor pa Riksbanken. Ett sarskilt tack riktas till Johanna
Nilsson och Kristian Tegbring.
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ALLT STORRE ANDEL LAN TILL RORLIG RANTA — FAKTA OCH TANKBARA ORSAKER

Diagram 1 visar fordelningen 6ver ursprunglig rantebindningstid i bostadsinstitutens
utestdende stock fran 1996 till 2010." Det &r tydligt fran diagram 1 att trenden mot
kortare bindningstider har pagétt under en lang tid, och att de férandringar som
skett sedan 1996 4r omfattande, dven om statistiken hanfor sig till lanens ursprung-
liga rdntebindningstid och darfér méste tolkas med viss forsiktighet. | mars 1996
utgjorde lan med ursprunglig rantebindningstid pa 5 ar eller mer ca 65 procent av
bostadsinstitutens utestdende stock, medan de i slutet av 2010 motsvarade cirka 15
procent av det utldnade vardet.

Under finanskrisen 6kade andelen lan till rorlig rdnta markant. Mot bakgrund
av den bild som ges i diagram 1 framstar denna 6kning som en accentuering av en
trend som pagéatt under en langre period.

Diagram 1. Fordelningen 6ver ursprungliga rantebindningstider i svenska
bostadsinsinstituts utestaende stock (procent)
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Anm. Pa grund av forandring i statistikrapporteringen redovisas data fram till augusti 2010 for
kategorierna "Mellan 3 ménader och 5 ar" och "5 ar och 6ver”. Uppdelningen i dessa tva
kategorier finns inte tillgdnglig efter augusti 2010, da statistiken éver utestdende lan endast
visar "rorlig ranta” och "bunden ranta"”.

Kallor: Riksbanken och SCB

Samtidigt som den genomsnittliga rantebindningstiden pa hushallens bostadslan
sjunker, stiger hushallens totala skuldséttning. 1996 motsvarade de svenska hushal-
lens totala skulder knappa 90 procent av de disponibla inkomsterna. | januari 2011

1 Ett alternativ till statistiken 6ver bostadsinstitutens utldning ar Finansmarknadsstatistikens serie dver
alla svenska kreditinstituts utldning for bostadsandamal. Denna serie stracker den sig endast 6 ar
tillbaka i tiden. Av utrymmesskal redovisas inte denna statistik har. Det dr emellertid vart att notera att
under den sexariga tidsperiod under vilken bada serierna finns tillgdngliga visar de pa samma 6vergri-
pande trend mot kortare bindningstider.
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var hushallens sammanlagda skulder vdrda ungefar 170 procent av deras arliga dis-
ponibla inkomst. Tillsammans ger dessa tvd trender bilden av en hushallssektor vars
ekonomi péd ett alltmer pétagligt satt borde paverkas av en férandring av repordntan
av en viss given storlek.

NYUTLANINGEN VISAR HUSHALLENS AKTUELLA VAL AV RANTEBINDNINGSTIDER

Diagram 2 visar fordelningen av bindningstider i bostadsinstitutens nyutlédning.2 Vi
ser forhallandevis kraftiga fluktuationer 6ver tid i andelen lan med olika bindnings-
tid, men vi ser ocksa att rangordningen mellan de olika kategorierna har varit férhal-
landevis stabil fran slutet av 90-talet och framat. Lan med rorlig rénta har varit po-
puldrast och dérefter har flest hushall valt lan med bindningstider mellan 3 manader
och 5 ar. Minst populdra har [&n med ldnga bindningstider varit. Mellan 1996 och
1998 foredrog emellertid de flesta hushéll att binda rantan pa mellan 3 médnader
och 5 ar. Fran borjan av 2008 till borjan av 2009 tkade andelen av nyutlaningen till
rorlig rdnta frédn 40 till 90 procent. Under 2010 sjonk andelen rérliga Ian tillbaka och
var vid arets slut cirka 55 procent av nyutlaningen.

Diagram 2. Fordelningen 6ver rantebindningstider i svenska bostadsinstituts
nyutlaning (procent)
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Kallor: Riksbanken och SCB

Man kan fraga sig varfér andelen lan som tas till rorlig rdnta har varierat sa kraftigt
de senaste aren. | data finns en tydlig samvariation mellan andelen lan med rorlig
rdnta i nyutldningen och skillnaden mellan réntan pd bundna lan och den pd rérliga

2 Om man framst dr intresserad av faktorer som paverkar valet av bindningstid ar nyutldningen mest
relevant. Om fragan istéllet galler penningpolitikens effekter ar det fordelningen mellan olika I6ptider i
den totala stocken av l&n som ar mest intressant.
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l&n. Detta illustreras i diagram 3 som visar andelen av nyutlaningen som tas till rorlig
ranta och skillnaden mellan en femarig och en tremanaders boranta.

Diagram 3. Andel av nyutlaning till rorlig ranta och ranteskillnad mellan 5 ar och
3 manaders borinta (procent)
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Kallor: Riksbanken, SBAB och SCB

Konventionell ekonomisk teori ger ingen tillfredsstéllande forklaring till denna
samvariation. Enligt férvantningshypotesen om avkastningskurvan géller att langa
rantor ar ungefar lika med genomsnittet av forvdantade framtida korta rantor under
de relevanta loptiderna. Exempelvis dr 5-arsrantan lika med det férvéntade vardet
av 3-mdnadersrantan under de kommande 5 dren. Enligt denna hypotes innebéar
en stor skillnad mellan langa och korta rantor helt enkelt en forvantan om kraftigt
stigande korta rantor. Om forvantningshypotesen stimmer har hushallet alltsa
ingenting att vinna pa att vélja rorlig rdnta, d&ven om den rérliga rdntan ar betydligt
lagre &n rantan pa lan med bunden ranta.

En mojlig forklaring ar forstas att en del hushall inte alls tar hdnsyn till hur
rantenivaerna forvantas férandras framoéver, och att de i stéllet grundar sina beslut
endast pd dagens rantenivder. Det finns dock ett starkt skal som talar emot denna
forklaring: for manga hushall géller att bostadslanet ar hushallets utan jamforelse
storsta finansiella dtagande. Ett kortsiktigt eller pd annat sdtt ogenomtéankt bete-
ende kan darfor leda till att hushallet drar pa sig stora onodiga utgifter.

I en forskningsstudie fran 2009 lanseras en annan majlig forklaring till samva-
riationen mellan andelen lan som tas till rérlig ranta och skillnaden mellan rantan
pa lan med olika loptider. Koijen, Hemert och van Nieuwerburgh (2009) studerar
utvecklingen pé den amerikanska boldnemarknaden och menar att skillnader i rén-
tekostnader mellan 1&n med olika l&ptider kan bero pd premier pd Ian med bunden
ranta. Utgangspunkten &r alltsa att forvantningshypotesen ar ofullstdndig, och att
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stora skillnader mellan rantor med olika bindningstid till en del kan férklaras med
premier: ndr premierna dr hoga ar det jamforelsevis dyrt att vélja bunden ranta och
ndr de dr laga ar det jamforelsevis billigt.>

Syftet med denna artikel &r inte att utreda orsakerna bakom hushéllens val mel-
lan bostadslan med rorlig respektive bunden ranta. Vi konstaterar bara att hushal-
lens val mellan olika bindningstider varierar kraftigt 6ver tiden och att det finns olika
tankbara forklaringar till denna variation.* Dessa omstandigheter kan vara viktiga att
hélla i minnet i den diskussion som foljer, dar hushallens val av bindningstid tas for
given.

Konsumtion, ranta och inkomst — en enkel teoribakgrund.

Vilken effekt kan den 6kade andelen bolan till rérlig rdnta ha pa penningpolitikens
genomslag? Till att borja med kan man fundera kring de "traditionella” effekterna
pa hushdllens efterfragan av ranteférandringar.

RANTANS PAVERKAN PA KONSUMTIONEN — DEN "TRADITIONELLA" KANALEN

Enligt klassisk konsumtionsteori bestdms konsumtionens 6kningstakt av realrdn-

tan och av hushallens allmanna villighet att avstd konsumtion idag till férman for
konsumtion vid ett senare tillfélle. Under vissa, starkt férenklande antaganden géller
foljande relation:®

Tillvédxt i konsumtionen =~ realrdnta — tidspreferens

Har betecknar begreppet tidspreferens just hushéllens relativa véardering av konsum-
tion idag och konsumtion i framtiden. En hog tidspreferens brukar tolkas som att
hushallen &r otdliga att konsumera, medan en lag tidspreferens tvdartom tolkas som
att hushallen ar jamforelsevis tdlmodiga. En positiv realrdnta innebdr att man kan
konsumera mer i senare perioder genom att avsta konsumtion idag. Realrdntan kan
alltsa ses som avkastningen pd sparande. Om man bryr sig lika mycket om konsum-
tion i dag som i framtiden (och tidspreferensen ar noll) blir alltsa tillvaxten i kon-
sumtionen lika hdg som realrdntan. Konsumtionstillvaxten ar & andra sidan noll om
tidspreferensen &r lika med realrdntan.

En hojd rénta leder till 6kad konsumtionstillvaxt, vilket omférdelar konsumtion
fran idag till i morgon. Det blir mer [6nsamt att spara. Konsumtionen tenderar sd-

3 En ytterligare forklaring kan vara att vissa hushall &r kreditbegransade. Darmed styrs valet mer av de
aktuella nivaerna an forvantade varden pd rantorna. Nar rorliga borantor ar laga blir kostnaderna for
rorliga bolan typiskt sett lagre i borjan av laneperioden. Om inkomsterna &r laga och férvantas stiga
kan darfor rorlig ranta vara ett attraktivt alternativ &ven om de rorliga rantorna forvédntas stiga framo-
ver.

4 Se aven Campbell och Cocco (2003) och Moench, Vickery och Aragon (2010).

5 Denna relation bortser fran osdkerhet och antar logaritmisk nyttofunktion.
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ledes att sjunka idag om rantan stiger. En hogre otdlighet (hdgre tidspreferens) har
omvand effekt: man vill konsumera mer idag och konsumtionstillvaxten minskar.

I s kallade nykeynesianska modeller, till vilka Riksbankens modell Ramses hor,
paverkar rdntan den aggregerade konsumtionen bland annat via denna kanal: rdntan
ar avgoérande for hushdllets val mellan att konsumera och att spara. Diagram 5 visar
effekten pa konsumtionen av en rantehojning i Riksbankens modell Ramses.®

Diagram 4. Effekten av en reporantehdjning pa konsumtionen i Ramses. Diagrammet
visar rantan och konsumtionens utveckling under 20 kvartal
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Anm. Diagrammet visar effekterna av en exogen penningpolitisk chock.

INKOMSTENS PAVERKAN PA KONSUMTIONEN

Enligt klassisk konsumtionsteori bestdms, ndgot forenklat, nivan pd konsumtionen i
en viss tidsperiod pa foljande satt:

Konsumtionsnivd idag ~ medelvérdet av alla framtida diskonterade inkomster

dar "diskonterade” innebdr att de "raknas tillbaka till idag” med hjalp av rdntan.’
Uttrycket ovan innebar konsumtionsutjamning 6ver tiden.® Sambandet mellan

6 Experimentet i Ramses ar gjort i form av en oférvantad penningpolitisk chock, som hojer rantan med
drygt 0,3 procentenheter i den forsta perioden. Detta gor att konsumtionen som mest blir 0,15 procent
lagre dn fore den penningpolitiska chocken. Fér en beskrivning av modellen, se Christiano, Trabandt
och Walentin (2007).

7 Enhogre ranta leder alltsa till att detta diskonterade varde minskar. Darmed minskar ocksa konsum-
tionsnivdn.

8 Om tidspreferensen &r lika med realrdntan ar konsumtionen exakt lika i alla perioder. Se aven fére-
gdende sida.
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nuvarande inkomst och konsumtion blir svagt.? Antag att det finns 10 perioder med
inkomsten 1 i varje period.”® Medelvardet &r da 1, vilket ocksa blir konsumtionsnivan
i varje period. Om inkomsten sjunker till noll i period 1 men forblir oférandrad i 6v-
riga perioder blir konsumtionen 0,9 (9/10) och sjunker alltsd bara med 10 procent.
Man minskar konsumtionen med 10 procent i alla perioder, och l6ser detta genom
att lana pengar sa att konsumtionen idag kan overstiga inkomsten idag. Lagg méarke
till att om inkomsten hade minskat med 10 procent i alla perioder hade effekten pa
konsumtionsnivédn blivit densamma.

EFFEKTEN AV LAN TILL RORLIG RANTA: DEN DISPONIBLA INKOMSTEN PAVERKAS AV
REPORANTEFORANDRINGAR

Lat oss nu utifran den klassiska konsumtionsteorin ndrma oss frdgan om bostadslan
till rorlig och bunden rénta och konsumtionens kanslighet for reporanteférandringar.
I den allmanna diskussionen beskrivs skillnaden ofta pa foljande satt: om hushallen
har bostadslan till rérlig ranta har penningpolitiken en mer direkt inverkan pa hus-
hallens disponibla inkomster, som inte paverkas alls i fallet med bundna boréntor.
Darmed borde konsumtionen bli mer kénslig for reporanteférandringar med rorlig
borédnta. Enligt den "klassiska” analysen ovan kommer dock ett fall i den nuvarande
disponibla inkomsten endast ge en begransad effekt pa konsumtionen. Skillnaden

i konsumtionens kanslighet for ranteférandringar blir dirmed liten mellan hushall
med rorliga respektive bundna boréntor.

Vissa sparar och andra ldnar — vilken blir totaleffekten?

Totalt sett ar det rimligt att anta att vissa hushall Idnar medan andra sparar i
motsvarande utstrackning. Antag nu att vi gick fran ett scenario dar alla lanar till
bunden ranta till ett scenario dar andra lanar till rorlig ranta. Vilken blir effekten av
en repordntehodjning? Vi har sett att det ar rimligt att utifran klassisk teori forvanta
sig en liten effekt pd konsumtionen av inkomstférandringen. Om dédremot det totala
lanandet i ekonomin &r noll — vissa sparar och l&nar ut till andra — kommer "sparar-
nas" ranteintdkter att 6ka lika mycket som "lantagarnas” ranteutgifter 6kar. Den
extra effekten fran rorlig ranta pa konsumtionen blir noll.

Vad har vi da lart oss frdn denna enkla teoridversikt? Den normala kanalen vid
en rdntehojning gor att avvagningen dndras mellan konsumtion och sparande, och
konsumtionen sjunker normalt vid en rédntehéjning.

9 Den permanenta inkomsthypotesen (PIH) enligt Friedman (1957) visar att individer konsumerar med
hénsyn till den forvantade totala framtida inkomsten istallet fér den nuvarande inkomsten. Livscykel-
hypotesen framférd av Modigliani och Brumberg (1954) visar att individen jamnar ut konsumtionen
over livscykeln. Inkomsten féljer en kurva med en topp i medelaldern och bottnar i ungdomen och
efter pension. Typiskt sett dr da inkomsten hogre dn konsumtionen i medelaldern medan det omvédnda
géller i ungdomen och efter pensionen.

10 Detta avser att inkomsten &r 1 i alla perioder i diskonterade termer.
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En storre andel rorliga l1dn 6kar effekten pa boldnekostnaden och den disponibla
inkomsten vid en rantehdjning. Om hushdllet kan jamna ut denna effekt, spelar
skillnaden mellan rorliga eller bundna lan ingen stor roll. Dessutom ar det sa att om
det totala sparandet &r noll — vissa hushalls [anande finansieras av andras sparande —
borde den aggregerade effekten bli noll.

En slutats kan dras utifran den klassiska makroteorin: For den totala ekonomin
har denna "bostadslanekanal” en mycket begrdnsad eller obefintlig betydelse. Det
ar rimligt att en férandring av repordntan via denna kanal endast skulle medféra en
omfordelning av resurser mellan de olika typerna av hushall, men inte skulle paverka
den aggregerade hushallssektorns beteende. | stdllet géller de "vanliga” kanalerna
for rantan som diskuterades ovan.

Ett viktigt antagande bakom den "klassiska analysen” ovan ar att sparare och
lantagare beter sig lika; de antas ha samma marginella konsumtionsbendgenhet vid
inkomstférandringar. Om sa inte &r fallet kan resultaten bli annorlunda, vilket aktuell
forskning har fokuserat pa.

Skillnaden mellan bundna och rorliga lan — vad sager
forskningen?

I analysen ovan har vi anvant en mycket enkel modell for att belysa att skillnaden
mellan rorlig och bunden rdnta kan ha relativt liten betydelse fér penningpolitikens
effekter.

For att en omfordelning av resurser mellan hushéllen ska vara av makroekono-
misk betydelse maste de sparande och de l&nande hushdllen géra olika avvagningar
mellan konsumtion och sparande. Att langivande och lantagande hushall pa detta
satt beter sig olika ar ett viktigt antagande i tva nyligen publicerade forsknings-
studier. En dr utgiven av Europeiska centralbanken (Calza, Monacelli och Stracca,
2009, hadanefter CMS), den andra av Spaniens centralbank (Rubio, 2009). De tva
studierna liknar varandra mycket vad galler fragestéllning och modellantaganden.
Studierna anvander en variant av den nykeynesianska standardmodellen som i
forskningslitteraturen blivit ett allt vanligare redskap for att analysera sambanden
mellan bostadsmarknaden och den makroekonomiska utvecklingen." | denna typ av
modell skiljer sig hushallen &t: vissa hushall &r "otéliga"; andra hushéll kan beskrivas
som "talmodiga”, och dr mer bendgna att spara idag for att kunna konsumera mer
i framtiden. Som vi sag i den enkla modellen ger dessa skillnader att de "otdliga”
hushallen vill "konsumera idag", och efterfrdgar Ian hos bankerna; den andra typen
av hushall sparar i bankerna. Vi kommer fortsattningsvis att tala om dessa tva typ-
hushall som lantagande respektive sparande hushall.

11 Se exempelvis lacoviello (2005).
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Ett annat viktigt antagande &r att det finns en 6vre grans fér hur mycket det en-
skilda hushallet tillats lana. Banken kan t.ex. krava sékerhet i hushéllets fastighet for
att bevilja ett lan, vilket betyder att vérdet pa fastigheten bestdimmer en 6vre gréans
for hur mycket hushallet tillats lana.

Om hushallet emellertid lanat sa stora belopp att ingen langre &r villig att ge
ytterligare 1an, begransas hushallets mojlighet att jamna ut konsumtionen Gver
tiden. | ett sddant ldge kommer &ven ett rationellt och framétblickande hushéll att
tvingas leva ur hand i mun; inkomstbortfall maste métas med motsvarande fall i
konsumtionen. En slutsats som varit kdnd under en langre tid &r att kreditbegrans-
ningar kan 6ka sambandet mellan nuvarande inkomst och konsumtionen.™

Om skillnaden mellan hushdllens grundldggande sparsamhet é&r tillrackligt stor,
och om hushallen méter en 6vre grans for hur mycket de tillats 1dna, moter de min-
dre sparsamma hushdllen alltid en bindande lanebegransning. De lantagande hus-
héllen kommer med andra ord standigt att befinna sig i en situation dar de 6nskar
att belana sig ytterligare i syfte att 6ka konsumtionen. Detta beror pa de lantagande
hushallens mindre sparbendgenhet. En rimlig tolkning av detta ar att en viss andel
av hushéllen i en ekonomi alltid &r ldnebegransade.™

De grundldaggande antaganden som just diskuterats innebdr att de lantagande
hushéllen i modellen alltid har stérre inkomstkanslighet i sin konsumtion &n de
"sparande” hushallen. En konsekvens av detta ar att varje férandring som orsakar
en omfordelning av resurser mellan de tva grupperna av hushall ocksé paverkar den
aggregerade konsumtionen. Innebdérden av detta &r att penningpolitiken i dessa
modeller verkar genom fler kanaler 4n vad som ar fallet i standardmodellen.

| det fall da alla hushall har Ian med bunden ranta har centralbankens beslut ing-
en stor inverkan pd de l&ntagande hushdllens nominella rantekostnad. Detta innebar
att den extra kanal for penningpolitiken som beskrevs ovan inte &r betydelsefull.
Om alla hushall daremot har rorlig ranta, uppkommer direkta fordelningseffekter
ndr centralbanken hojer eller sanker rdntan, ndgot som tenderar att forstarka
ranteforandringens effekter pd den aggregerade konsumtionen. Bdde CMS (2009)
och Rubio (2009) undersoker storleken pa dessa effekter under standardméssiga
antaganden i modellen. Resultaten visar att effekterna ar storre ju hogre beldnings-
graden 4r, det vill sdga ju storre 1an de lantagande hushallen tillats ta for ett givet
vérde pa fastigheten.

CMS (2009) finner att om beléningsgraden &r 70 procent, paverkar rantebind-
ningstiden endast i mindre grad hur stora effekter en given rantedndring far pa

12 Se till exempel Zeldes (1989).

13 | verkligheten kan det finnas manga olika skal till varfor ett hushall hamnar i denna situation. Exempel-
vis har unga hushall ofta ganska sma finansiella tillgdngar, samtidigt som den férvdntade livsinkomsten
ar forhéllandevis hog. | ett sadant ldge kan det vara motiverat att ta upp ett storre lan, kanske for att
kopa en bostad.
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den aggregerade konsumtionen. Om beldningsgraden déremot ar 95 procent, blir
effekterna pa konsumtionen av en rantedndring ungefar dubbelt s& stora om rantan
ar rorlig, jamfort med om alla hushall har bunden rénta.

CMS (2009) visar att bindningstiden pé hushallens [&n under vissa omstandig-
heter kan vara av avgoérande betydelse for hur stor effekt en given férandring av
repordntan far pd den aggregerade konsumtionen, och ddarmed pa resursutnyttjan-
de och inflation. Forfattarna anvander en modell som i stérsta mojliga man liknar de
nykeynesianska modeller som blivit standardverktyg for penningpolitisk analys, bade
pa universitet och pa varldens centralbanker.

CMS (2009) visar ocksa att det finns monster i data som tycks stddja resulta-
ten fran modellerna. Forfattarna skattar en VAR-modell for 19 utvecklade lander
Over perioden 1970 till 2008. Skattningen gor det méjligt att studera hur en given
férandring i rantan paverkar modellens olika variabler, och framfér allt privat kon-
sumtion. Resultaten visar att bland de lander dar rorlig rdnta ar vanligast innebar
en rantehojning av given storlek i genomsnitt en signifikant nedgang i den privata
konsumtionen, ddr den maximala effekten intraffar med cirka 2 ars efterslapning. |
lander dér de flesta hushéll véljer fast ranta &r den genomsnittliga effekten pa kon-
sumtionen inte signifikant skild fran noll under motsvarande tidsperiod.

Det 4r viktigt att komma ihdg att denna typ av empirisk analys inte identifierar
nagot kausalt samband mellan & ena sidan bindningstiden péd hushallens lan och a
andra sidan storleken pd de effekter som féljer pd en ranteférandring. Men resul-
taten fran skattningen visar att de monster som finns i data i stora drag ar forenliga
med de teoretiska resultaten.

Det finns ockséd argument som talar for att resultaten bor tolkas med viss forsik-
tighet. Viktigast ar kanske att det finns mycket lite forskning om sambanden mellan
rantebindningstider och den penningpolitiska transmissionsmekanismen. Analysen i
studierna anger inte varfér fler hushall valjer rérlig ranta.

Slutsatser: hur paverkar trenden mot rérliga rantor
penningpolitikens genomslag i Sverige?

De studier som diskuterats i foregdende avsnitt visar att en stérre andel bostads-
l&n med rorlig rénta tenderar att forstarka penningpolitikens genomslag. Eftersom
andelen boldn med rorlig rdnta vuxit forhéllandevis snabbt under senare ar, ar det
alltsa rimligt att anta att reporéntans paverkan pa inflation och resursutnyttjande
successivt har starkts under finanskrisen.

A ena sidan innebr detta att hushallens konsumtion kommer att paverkas pa ett
mer patagligt satt ndr Riksbanken hojer rantan: ju fler hushall som lanar till rorlig
ranta, desto starkare blir den &tstramande effekten av en rédntehdjning av en given
storlek. Sett ur detta perspektiv skulle det alltsd krdvas mindre rantehojningar for att
astadkomma en atstramning av 6nskad storlek.
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A andra sidan har genomslaget av de redan genomférda rantesankningarna
tenderat att successivt bli starkare allt eftersom andelen lan med rorlig ranta blivit
storre: ju fler hushall som har rorlig ranta, desto starkare blir de expansiva effekterna
av den laga réntenivan.

Den senaste tiden har andelen nyutlaning till rorlig rdnta minskat. Det &ar enklare
att byta fran rorlig rénta till bunden rénta &n tvartom. Det dr darfor inte osanno-
likt att andelen I&n till rorlig ranta kan komma att minska kraftigt i framtiden. | ett
sadant scenario skulle effekterna pa konsumtionen av ranteférandringar minska.
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B Hushallens skuldsattning,
bostadspriserna och makro-
ekonomin: en genomgang
av litteraturen

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

Under de senaste 15 dren har hushéllens skuldséttning 6kat avseviért i Sverige.

De svenska hushdllen har néra férdubblat sin skuld i férhallande till sin inkomst
sedan mitten av 1990-talet. Eftersom bolan utgér cirka 80 procent av hushéllens
skuld har den stora ékningen av skuldséttningen i kombination med kraftigt ékade
bostadspriser lett till en oro éver att kredittillvdxten ska bli ohallbar. | den har
artikeln granskar vi den befintliga ekonomiska litteraturen mot bakgrund av den
hédr utvecklingen och férséker hitta méjliga forklaringar till, och dven makroekono-
miska féljder av, den stora 6kning av hushéllens beldning som kunnat observeras.
Eftersom det finns en stark koppling mellan fastighetsmarknaderna och hushallens
laneval tar vi ocksa upp drivkrafterna bakom bostadsprisutvecklingen. Vi avslutar
med en diskussion om i vilken utstrdckning resultaten av internationell forskning i
dmnet kan anvéndas for att belysa den aktuella situationen i Sverige.

* Daria Finocchiaro arbetar pa Riksbankens forskningsenhet. Christian Nilsson och Dan Nyberg
arbetar pa Riksbankens avdelning fér penningpolitik. Albina Soultanaeva arbetar pa Riksbankens
avdelning for finansiell stabilitet. Artikeln &r en 6verséttning av kapitel I1.3 i "The Riksbank's
inquiry into the risks in the Swedish housing market".
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Inledning

Under de senaste 15 dren har kredittillvdxten i Sverige vida 6vertraffat okningen i
hushallens disponibla inkomst. Det innebar alltsd att de svenska hushéllens skuld-
sattning okat vdsentligt. Efter den kraftiga minskningen av hushallens skuldséttning
efter bankkrisen 1992-1993 har hushallens skuldséattning 6kat frdn 90 procent av
den disponibla inkomsten i mitten av 1990-talet till 170 procent 2010, se diagram 1.
Det finns andra ldnder med liknande trender i hushallens skuldsattning i férhdllande
till inkomsten, och vissa av dessa redovisas i diagram 1.’

Diagram 1. Hushallens skuldséttning i procent av den disponibla inkomsten
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Storbritannien ------- Spanien e USA m— Australien

Kallor: BIS, de nationalla centralbankerna, Reuters Ecowin och Riksbanken.

Tillvdxten i bostadskrediter ar huvudfaktorn i hushdllens 6kande skuldsattning. |

de flesta hushall utgor fastigheter den storsta tillgangen, medan bolan utgor den
storsta skulden. Bostadspriserna har 6kat i Sverige sedan mitten av 1990-talet. |
borjan av finanskrisen slutade de reala bostadspriserna i Sverige att stiga och foll
med cirka fem procent 2008-2009. Sedan dess har de reala bostadspriserna i
Sverige borjat stiga igen. Diagram 2 visar bostadsprisernas utveckling i Sverige och i
nagra andra lander.

1 Hushdllens skuld som andel av BNP uppvisar ett liknande ménster i Sverige (se Hansson, 2010).
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Diagram 2. Reala bostadspriser
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Kallor: Reuters Ecowin och SCB.

Den senaste tidens langvariga 6kning av bostadspriserna i Sverige och i manga an-
dra avancerade lander har fatt tillgangssidan i hushdllens balansrakning att 6ka, och
i manga fall har hushéllens nettoférmogenhet 6kat. Diagram 3 visar utvecklingen av
de svenska hushéllens skuld, tillgangar och sparande. | mitten av 1990-talet uppgick
de svenska hushallens tillgangar till motsvarande tre ganger skulden. Ar 2000 hade
kvoten okat till fyra, men nu tio ar senare ligger den aterigen pa tre.

Diagram 3. De svenska hushéllens bruttoskuld, tillgangar och sparande i procent av
den disponibla inkomsten
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Kallor: SCB och Riksbanken.

RIKSBANKENS UTREDNING OM RISKER PA DEN SVENSKA BOSTADSMARKNADEN 1 1 1



mm KAPITELIL3

Aven om bostadspriserna i Sverige fortsatt att stiga foll de i flera industrilinder i
kolvattnet efter finanskrisen 2008-2009 (diagram 2), vilket visar att tillgdngssidan
av hushéllens balansrakning kan paverkas avsevért av fluktuerande bostadspriser
och rantor.

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

En vdg av teoretisk och empirisk forskning den senaste tiden har fokuserat pé att
illustrera de grundldaggande mekanismerna i hushallens skuldsattning mot bakgrund
av att bostadspriserna borjat falla i manga lander. | den har artikeln tittar vi pa
foljande:

e Hur paverkar fundamentala faktorer, t.ex. férvdntad inkomst, rantor,
preferenser och demografi hushallens sparbeteende?

e Vilken roll spelar friktioner pa kreditmarknaderna och finansiella innovationer
fér hushallsskuldens utveckling?

e Hur ser interaktionen ut mellan hushallens skuldsattning och bostadsprisernas
utveckling?

e | vilken utstrackning kan den snabba 6kningen av hushallens skuldséttning
forklaras av en 6kad kredittillgdng?

e Vilka data skulle vara anvdndbara for att analysera dessa fragor? Aggregerade
data kan dolja risker som beror pé att hushallens resurser, begransningar och
preferenser skiljer sig at.

e Vilka faktorer dr relevanta ndr man utvdrderar de svenska hushallens
skuldsattning och eventuella risker for den finansiella och makroekonomiska
stabiliteten? Vilka slutsatser kan vi dra for Sverige?

Vad driver hushallens skuld? Nagra teorier

En utgangspunkt for att underséka hushallsskulden ur en ekonomisk-teoretisk syn-
vinkel &r den permanenta inkomst-/livscykelmodellen.? Hushallen sparar eller lanar
baserat pa férvantade livstidsresurser, realrantor och demografiska faktorer. | den
har analysramen, med vél fungerande finansmarknader, stravar hushéllen efter en
jamn konsumtion dven om inkomsterna fran 16n och tillgangar varierar 6ver livscy-
keln. Den har standardteorin identifierar ett antal variabler som paverkar hushallens
konsumtionsval och laneniva:

2 Se Ando och Modigliani (1963) och Friedman (1957). Se dven Debelle (2004) for en 6versikt Gver
hushallens upplaning i en livscykelmodell och makroekonomiska effekter.
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e Realrdntor. Férandringar i realrantorna paverkar konsumtionen via olika
kanaler med motsatta tecken. A ena sidan kan en sankt realrdnta 6ka
uppléningen, eftersom lanekostnaderna blir ldgre, och minska sparandet,
eftersom det okar det diskonterade nuvérdet av framtida inkomster. A andra
sidan innebdr en lagre avkastning pd sparandet dven lagre konsumtion i
framtiden med tanke pa nuvdrdet av livstidsresurserna. Den sistndmnda
effekten kan 6ka sparandet. Nettoeffekterna av realrdntorna pa konsumtionen
och sparandet &r alltsa tvetydiga.

e Framtida inkomst. Okade férvantningar om framtida inkomst driver upp
konsumtionen, och 6kar upplaningen.

e Demografi. Individernas inkomstprofiler varierar vasentligt med aldern.
Demografiska skiftningar i befolkningens dlderssammansattning kan hjalpa till
att forklara forandringarna i hushallens skuld.

o Osikerhet. Hushallens riskattityd (t.ex. osdker inkomst och tidsvarierande
rantor) &r ocksa en viktig faktor i livscykelkonsumtionen och lanebesluten.
Som svar pd ekonomisk osdkerhet kan hushall vlja att borja bygga upp sitt
sparande. Om osdkerheten minskar ar hushallens rationella svar att minska
sparandet.

Med dessa ramar som utgangspunkt har historiskt Idga realrdntor och nominella
rantor, en vdsentlig minskning av den makroekonomiska volatiliteten, dndrade
skatteregler samt det faktum att de som tillhér babyboomgenerationen? blivit &ldre,
pekats ut som potentiella faktorer bakom den 6kade skuldsattningen.

| den har standardmodellen &r lan resultatet av hushallens optimala reaktion pa
ekonomiska villkor. | den senaste forskningen har man dock delvis frangatt det har
forenklade paradigmet, for att forsoka forklara varfor hushéllen inte nddvéandigtvis
ligger pa sina 6nskade konsumtions- eller lanenivéer. Imperfektioner pa kreditmark-
naderna eller irrationellt beteende hos lantagarna (och/eller langivarna) ar bara
nagra exempel pd de méanga faktorer som enligt litteraturen skulle kunna férklara
hushallens 6verskuldsattning. Nedan diskuterar vi de viktigaste faktorerna och be-
skriver hur dessa paverkar de slutsatser som skulle dras enligt standardmodellen.

Finansmarknadernas imperfektioner och lanebeslut

Finansmarknaderna &r inte perfekta. Den enkla modellen ovan bortser fran kredit-
marknadernas imperfektioner, en viktig faktor i hushéllens lanebeslut. Likviditets-
begransade hushall l&nar mindre &n de skulle vilja gora. Finansiell avreglering, och
dérmed enklare tillgdng till kreditmarknaderna, kan 6ka upplaningen bland hushall

3 Dynan och Kohn (2007) undersoker effekterna av att de som tillhor babyboomgeneration blir dldre pa
utvecklingen av hushallens skuld i USA sedan 1983.

RIKSBANKENS UTREDNING OM RISKER PA DEN SVENSKA BOSTADSMARKNADEN 1 1 3



mm KAPITELIL3

som tidigare varit finansiellt begrdnsade. Den hdr kanalen fungerar inte bara fér
hushall som varit uteslutna fran finansmarknaderna, utan ocksa for de hushall som
lanat mindre &n de skulle ha velat pa grund av bindande lanebegransningar. | en
livscykelmodell déar det dven finns en lanebegransning, kan lattnader av begrans-
ningen underldtta konsumtionsutjamning och 6ka valstandet. Den aggregerade hus-
hallsskulden skulle darmed 6ka nér tidigare begransade hushall nar sin nya optimala
ldneniva.

Finansiell friktion och éverbelaning. Imperfektion pa kreditmarknaderna kan ocksa
leda till dverbeldning (se t.ex. Lorenzoni, 2008, och Bianchi och Mendoza, 2011). Fi-
nansiella begransningar ar oftast knutna till pantvardet och kan forstarka effekterna
av en nedgdng i ekonomin genom sin effekt pa tillgangspriserna. Nér privatpersoner
fattar ett lanebeslut kanske de inte tar hdnsyn till att en forsdljning av tillgangar till
rabatterade priser under en nedgadng kommer att pressa ned priserna ytterligare.
Detta kommer att minska deras férmaga att lana och férvarra recessionen. Som ett
resultat kommer de att lana for mycket under en boom och deras beteende kommer
att 6ka den makroekonomiska volatiliteten. Om sa ar fallet kan tillsynsmyndigheten
genom att ta hansyn till den har forstarkningsmekanismen minska den aggregerade
upplaningen under en boom och dampa tillgdngsforséljningen under en nedgang.
Den hér kanalen ger skl till en systemriskférebyggande hallning hos den finansiella
tillsynsmyndigheten. Den hdr mekanismen och den resulterande interaktionen mel-
lan tillgéngspriser och finansiella problem kan ha spelat en roll under den senaste
finanskrisen.

Olika typer av beteenden: irrationalitet och éverskuldséttning

Beteendefaktorer kan ocksa leda till 6verbelaning. Problem med "sjalvkontroll”,
"6verdrivet fortroende” eller "finansiell formaga ar ndgra exempel fran litteraturen.
Alla de hdr faktorerna kan generera orealistiska forvantningar om tillgangspriser,
vilket kan 6ka uppléningen ytterligare 6ver rationella eller optimala nivéer och skapa
onda cirklar.

Problem med sjdlvkontroll. | ekonomiska termer innebér problem med sjélvkon-
trollen att det foreligger en konflikt mellan kortsiktiga och langsiktiga preferenser.
Hushall som tycker att de borde spara mer fér pensionen, men som &nda féredrar
att inte minska sin konsumtion i dag, har problem med sin sjélvkontroll. Sjalvklart
kan ett sadant beteende paverka sparandet och leda till ett for lagt sparande (eller
alltfér stora 1an).*

Finansiell forméga, dvertro och finansiella misstag. Hushdll kan ldna mer &n
vad som skulle vara lampligt rationellt sett, eftersom de inte har de kunskaper som
kravs for att fatta ratt investeringsbeslut (sa kallad "finansiell formaga"). De kan

4 Se Laibson (1997) och Angeletos et al. (2001).
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ocksa ha fér sma besparingar eller alltfér stora skulder, eftersom de har alltfér stort
fortroende och underskattar variansen i framtida chocker.> Hushallen kan tolka
historiskt ldga realrdntor som en permanent forandring i realrdntorna och basera
sina ldnebeslut pd den missuppfattningen. Den hér kanalen kan foérstérkas ytterli-
gare om bankerna ocksa dndrar sin riskattityd, t.ex. under utdragna perioder med
laga réntor, och gor det lattare att fa nya lan.¢ | teorin skulle en sadan permanent
férdndring i realrdntorna beréttigas av en permanent minskning i tillvaxttakten, i
diskonteringsfaktorer, dvs. hushéllens preferenser, eller en permanent sankning av
kapitalinkomstskatten.” Med tiden har ocksa finansmarknaderna utvecklats, och
nya, mer komplexa finansiella produkter har skapats som kraver allt mer sofistike-
rade investerare. Samtidigt har ekonomisk politik inférts som indirekt stimulerar bo-
stadsdgande, t.ex. rdnteavdrag, eller som 6kar de enskildas ansvar for férvaltningen
av den egna pensionen.? Individens finansiella beslut har alltsd blivit mer relevanta
pa en makroekonomisk nivd. Om hushallens 6verbeldning ar resultatet av finansiell
oférmaga skulle finansiell utbildning och sparprogram kunna vara en skraddarsydd
I6sning pa problemet.

Kreditfriktioner och beteendefaktorer. En kombination av kreditfriktioner och
beteendefaktorer kan forklara 6verbelaningen och kreditframkallade fluktuationer i
tillgdngspriserna. Stérre delen av litteraturen om ineffektiva kreditmarknader har be-
laning® som en given variabel och fokuserar pa ekvilibrium, eller jamvikt for rantor.
| Geanakoplos' (2010) teori om "belaningscykler" bestammer interaktionen mellan
"naturliga képare”, dvs. personer som vérderar en tillgdng hogre eller har en mer
optimistisk tro, och "naturliga sdljare” bade tillgdngspriserna och beldningsgraden i
jamvikt. Naturliga kopare ér villiga att betala mer och dessutom lana mer for att dga
tillgdngen.’® Om de, till féljd av déliga nyheter om tillgdngen, inte ldngre kan lana
kommer de att investera mindre i tillgdngen. Som en f6ljd kommer naturliga saljare
nu att dga tillgadngen. Tillgdngspriserna och beldningsgraden kommer att falla och
den initiala negativa chocken mot tillgangspriserna férstdrks. Den hér enkla meka-
nismen leder till en "beldningscykel”: belaningen kommer att vara fér hog under
en boom och for lag under samre tider. Geanakoplos (2010b) menar att det bakom
den senaste finanskrisen i USA finns tva belaningscykler som forstarker varandra:

Se Kahneman, Slovic och Tversky (1982).

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

Se Jonsson (2002).

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

individernas eget val ndr det géller att vilja hur pensionssparandet placeras. Den reform i det svenska

pensionssystemet som godkandes 1998 gar i samma riktning. | det nuvarande systemet sétts en del av

den enskildes avgift in i en kapitalfond som personen sjdlv véljer.

9 Belaningsgraden definieras mer specifikt som férhallandet mellan tillgdngens varde och det kapital som
anvénds for att kopa den.

10 En "naturlig kdpare” dr nagon som dr villig att betala mer an resten av befolkningen for en viss tillgang.

Det kan spegla en hogre risktolerans, en annorlunda, mer optimistisk tro eller helt enkelt att personen

vardesétter tillgdngen hogre. Dessutom kan vissa investerare vara battre dn andra pa att bedoma en

tillgdngs varde, eftersom de har mer information.
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pé finansmarknaderna och pd bostadsmarknaderna. Enligt den hér teorin berodde
den dkning i bostadspriser som kunde observeras i USA precis fore krisen framst pa
en kreditexpansion. Nya, hogre beldnade hushall kom in pa bostadsmarknaderna,
vilket drev upp bostadspriserna ytterligare. LAngsamt bérjade langivarna bli mer pa
sin vakt och bostadspriserna foll kraftigt i takt med att antalet betalningsinstéllelser
Okade. Det massiva fallet i bostadspriser till foljd av krisen har gjort det svarare for
hushdllen att fa nya lan och refinansiera gamla lan. Detta har skapat problem for

de har lanen samt for de vardepapper de ligger till grund for, dvs. nya vardepap-
periseringar har ocksa blivit svarare att genomfora. Forfattarens huvudslutsats ar att
centralbankerna aktivt bor évervaka beldningsnivderna i ekonomin.

Bostédder och hushallsskuld

Bostader spelar en nyckelroll i hushallens skuldsattning. Det ar sarskilt viktigt att
ta hansyn till bostadsfinansieringsmotiven for att forstd hushallens lanebeteende.
Fastigheter har tva viktiga funktioner: fastigheter ar en investeringstillgdng, men
ocksd en konsumtionsvara som forser hushéllen med en direkt tjanst. Nagon gang i
livet maste de flesta hushall fatta det viktiga beslutet om att hyra eller kdpa, och i sa
fall vilket slags bolan de ska vélja. Eftersom storsta delen av hushallens formogenhet
ligger i fastigheter blir hela ekonomin sérbar for bostadsprisrorelser. Bostader kan
ocksd anvandas som sédkerhet och en variation i bostadspriserna kan underlétta eller
spdrra tillgangen till kreditmarknaderna, vilket ocksa &r viktigt. Det senare under-
stryks i Ortalo-Magne och Rady (2006), dér "realisationsvinstkanalen”, dvs. for-
magan att klattra pd bostadsstegen nar bostadspriserna stiger, &r en bestdmmande
faktor for bostads- och laneefterfragan for kreditbegransade bostadsdgare. Detta
kan leda till att bostadspriserna stiger ytterligare, eftersom fler hushéll kommer att
ha rdd med dyrare bostdder tack vare realisationsvinsterna." Hogre bostadspriser
kan ocksd krdva hogre 1&n."”? Dessutom kan skatteincitament, t.ex. rdnteavdrag pa
bolan, ockséd 6ka upplédningen genom att framkalla en ombalansering i portféljen,
dvs. indirekt uppmuntra hushéllen att investera mer i bostéder.
Formdgenhetseffekter av hogre bostadspriser? En 6kning av bostadspriserna
kan 6ka konsumtionen och minska sparandet genom en bostadsférmoégenhetsef-
fekt. Den kanalen géller for hushall som planerar att anvdnda mindre bostadstjans-
ter i framtiden. Den fungerar i motsatt riktning fér hushdll som planerar att kdpa en
storre bostad. | en representativ agentmodell tar dessa tva effekter ut varandra, dvs.
i genomsnitt blir det inga bostadsformogenhetseffekter (se Buiter, 2010). | sjélva
verket beror det samlade utfallet av bostadsférmdgenhetseffekter pd samhéllets

11 Pantbegransningar pa bostader spelar en avgérande roll dven i lacoviello (2005), ddr bostadsprisok-
ningar kan forstarka konjunkturcykelfluktuationer genom att latta pa hushallens pantkrav.

12 | litteraturen kallas detta "front loading effect”. Styrkan i den har mekanismen beror forstds pa indivi-
dens formogenhetsstéllning.
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demografiska struktur. Dessutom kan en bostadsférmégenhet pdverka utgifterna
indirekt, genom sin effekt pd konsumenternas tillgéng till kredit.”

Hyra kontra dga sin bostad. Den flesta studier om hushallens bostadsvalinriktar
sig pd riskerna med bostadsinvesteringar. Att hyra kan dock ocksé vara riskabelt,
eftersom dven hyrorna fluktuerar. Sinai och Souleles (2005) tar hansyn till att
hushallen, nér de fattar beslut om att kdpa eller hyra en bostad, gor en avvdgning
av dessa tva risker. Hyresrisken ar sarskilt hog for hushall som foérvantas bo lange i
bostaden. Storre spatial korrelation i bostadspriser pa olika marknader och stabila
bostadspriser under lang tid &ar faktorer som minskar bostadsprisrisken, dvs. bada
faktorerna kan sannolikt 6verbygga skillnaden mellan sélj- och kdppriser nar ett
hushall flyttar. Enligt Sinai och Souleles bor efterfrdgan pa bostadsédgande spegla
avvdgningen mellan hyres- och bostadsprisrisk, en hypotes som stimmer éverens
med data frdn USA. De visar ocksd att férvdntad framtida hyra och hyresvarians har
en viktig paverkan pa bostadspriserna. En hog grad av reglering pa hyresmarkna-
den kommer naturligtvis att paverka denna avvdgning. Om hyra inte &r ett verkligt
alternativ kommer hushéllen att tvingas gora riskfyllda bostadsinvesteringar dven
om den férvantade tiden som hushéllet ska bo dér ar kort. Darfér kan férekomsten
av hyresregleringar utsatta hushéllen for hogre bostadsprisrisker.

Bubblor pa bostadsmarknaderna. Bubblor pd bostadsmarknaderna uppkom-
mer ndr det observerade priset avviker fran en uppfattning om det fundamentala
vardet' Manga forskare har betonat den hoga volatilitet som kunnat observeras i
bostadspriserna och menar att bostadsmarknaderna tycks ha en inneboende bena-
genhet att skapa bubblor. En 6kning i hushéllens skuld som drivs av investerarnas
naivt optimistiska forvantningar om standigt stigande bostadspriser, skulle kunna
utgora ett allvarligt hot mot den finansiella stabiliteten. Akerlof och Shiller (2008)
menar att omotiverat fortroende for bostadsinvesteringar, "penningillusion” och
rent allmant det som de kallar "animal spirits” (ung. irrationellt handlande utifran
inneboende instinkt) historiskt har varit vasentliga faktorer bakom bostadscykler.”
Hushall som inte forstér skillnaden mellan nominella eller reala kvantiteter lider av
en "penningillusion”. Olika uppfattningar om realrdntor mellan smarta investerare
och investerare som lider av penningillusion kan 6ka béde 1&n och utldning och
driva upp priset pa sakerheten (se Piazzesi och Schneider, 2007). Den hdr kanalen
fungerar under perioder med bade hog och lag inflation. | en miljo med lag infla-
tion kan investerare som lider av penningillusion ta miste och tro att en Idg nominell
ranta dr detsamma som en lag realrdnta och investera mer i bostader. Under tider
med hog inflation kommer de att ersattas pa bostadsmarknaden av smarta inves-
terare. Smarta investerare forstar ndr realrdntorna &r ldga och kommer da att vilja

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

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

15 Se kapitel 1111 for en 6versikt av litteraturen om fastighetsbubblor som uppstar till foljd av asymmetrisk
information och agency-problem.
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investera i bostader. Modellen skulle alltsa kunna forklara den bostadsboom som
kunde observeras under 1970-talet, da inflationen var hog, och under 2000-talet,
da inflationen var ldg i manga lander.

Varfor har hushallens skuld 6kat? Empiriska resultat

Ett antal empiriska studier har férsokt forklara den 6kning som kunnat observeras i
hushallens skuldséttning och reda ut i vilken utstrackning olika forklarande faktorer
som identifierats i den teoretiska litteraturen bidragit. Det har visat sig vara allt an-
nat dn enkelt, eftersom det inte gar att skilja mellan kausalitet och ren korrelation.
Dessutom &r nagra av de potentiella faktorerna bakom skuldséttning, t.ex. kredit,
inte latta att mata eller har bara utvecklats gradvis dver tid, t.ex. finansiell innova-
tion. Att forsoka forklara hushéllens skuldséttning mot bakgrund av aggregerade
data kan ocksa vara vilseledande. Da kan det vara anvéndbart att titta pa data pa
hushallsnivd och analysera hushdllens portféljsammansattning for att bedéma risker-
na i samband med hog skuldsattning. En analys av disaggregerade bostadsprisdata,
bade pa regional eller till och med kvartersniva skulle ocksa kunna vara anvandbar.
En undersdkning av regiondata i Sverige avsldjar att 6kningen av bostadspriserna
framst ar ett storstadsfenomen (se kapitel 1.1). Den kraftiga 6kningen i fastighets-
priser i lagloneomraden som kunde observeras strax fore subprimekrisen i USA har
manga tolkat som ett resultat av ldttade kreditregler. En liknande analys skulle kunna
vara relevant for Sverige.

Kan vi férklara den ékande hushdllsskulden med hjélp av "traditionella kanaler"?

Det finns flera studier som anvinder traditionella kanaler, t.ex. rantor, framtida
inkomst eller demografi, for att forklara hushallsskuldens 6kning. Barnes och Young
(2005) anvander en enkel kalibrerad modell dar bostader ar bade en konsumtions-
och en investeringsvara, for att visa att forandringar i rantor, 6kning av framtida
inkomst och demografiska effekter kan forklara 6kningen av hushallsskulden i USA
under 1990-talet. Dessa faktorer kan dock inte forklara den 6kade skuldsattningen
under 1980-talet, en period som karaktdriserades av héga rantor och lagre inkomst-
tillvaxt. Finocchiaro och Queijo von Heideken (2007) kalibrerar en modell med
svenska data. De finner att en kombination av laga realrdntor och lagre LTV-krav
kan forklara storre delen av 6kningen i de svenska hushallens skuld frdn 1990-talet.
Dessa studier tar inte hdnsyn till effekterna av bostadspriser pd skuldsattningen.
Dynan och Kohn (2007) forklarar 6kningen i hushallens skuldséttning i USA sedan
det tidiga 1980-talet genom att analysera féljande faktorer:

e Hushéllens preferenser. Det finns bara begransade bevis fér minskat tdlamod
eller 6kad riskaptit hos dem som deltog i SCF (Survey of Consumer Finances)
mellan 1983 och 2004.
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e Rantor. Enligt den ekonometriska modell som anvands av Federal Reserve
Board har laga rantor haft en mycket begransad effekt pa sparandet mellan
1990 och 2000.

e Demografiska skiftningar. Babyboomgenerationens 6vergang fran den yngsta
aldersgruppen till medeldldersgruppen, har delvis 6kat den aggregerade
skulden. Enligt deras data ar dock stigande skuld en trend som 6kar i alla
aldersgrupper, vilket tyder pa att det finns andra faktorer som bidrar till
forklaringen.

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

Dynan och Kohns huvudslutsats ar att forandringar i rantor, inkomsttillvaxt eller
preferenser bara kan forklara en del av den 6kade skulden, medan stigande bostads-
priser och finansiell innovation varit avgérande.

Den finansiella avregleringens roll

Finansiella innovationer har 6kat kredittillgangen. De senaste trettio dren har det
skett avsevdrda forandringar pd finansmarknaderna. Bankerna har gradvis borjat be-
vilja bostadslan med ett mer generdst forhallande mellan 1&n och bostadens varde,
s.k. LTV-kvot, och langre amorteringstider dn forut. De dndringar i kapitalkraven
som introducerades genom Basel 11'® och 6kad konkurrens har pressat ned margi-
nalerna pa bolaneinstitutens utlaningsrantor. Utvecklingen av sekundéra hypoteks-
marknader och vardepapper med hypotekslan i boldneféretag har ocksd spelat en
viktig roll och foérandrat kreditmarknaderna drastiskt.

Kreditransoneringen har minskat. Effekterna av den finansiella avregleringen pa
hushallsskulden har undersokts grundligt i den empiriska litteraturen. Gerardi et al.
(2010) visar att avregleringen av bolanemarknaden i USA i borjan av 1980-talet
foljdes av 6kade lan bland hushall med hogre forvantade framtida inkomster. Deras
analys tyder alltsé pd att den finansiella avregleringen 6kat marknadens effektivitet.

16 Kapitalkraven berdknades pa basis av riskviktade tillgangar, vilket forutsatte en lagre riskvikt for lan
mot sakerhet. Pd senare tid har reformerna i Basel Ill rort sig i motsatt riktning.
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A andra sidan menar Mian och Sufi (2009) att den avsevarda 6kningen av bolan
som kunde observeras mellan 2002 och 2005 i subprimeomraden i USA kan for-
klaras av den 6kade kredittillgangen. De visar ocksa att 6kningen inte motiveras av
att subrimeldntagarna fatt battre kreditvardighet, utan att den korreleras med den
Okade vérdepapperiseringen. Intressant nog ar det just de omradena som upplevt
det storsta antalet nodlidande lan under krisen.

Finansiell férmdga — gér hushéllen investeringsmisstag?

Hushéllens finansiella férmaga ar begransad. En annan gren av litteraturen har
fokuserat pd att testa hushallens férmdga att fatta de ratta finansiella besluten.

De empiriska resultaten i Brunnermeier och Julliard (2006) ger stod for tanken att
maénniskor, ndr de bestdmmer sig for att kdpa eller hyra en ldgenhet, blandar ihop
reala och nominella réntor, dvs. de lider av penningillusion. Deras misstag gor att de
underskattar de reala kostnaderna for framtida avbetalningar, vilket orsakar hojda
bostadspriser nér inflationen &r 1dg. Mot bakgrund av data frdn USA finner Lusardi
och Tufano (2009) att "skuldokunnigheten”, dvs. oférmagan att fatta enkla beslut
rorande ett skuldavtal, &r utbredd och kan korreleras med éverskuldsattning. | deras
urval tenderar personer med sdmre kunskaper om skuld att bedéma sin skuldsatt-
ningsniva som for hog. Gerardi et al. (2010b) forklarar en del av den stora mang-
den nodlidande lan och utméatningar pa bolanemarknaden i USA med ldntagarnas
bristande finansiella kunskaper. Deras resultat tyder pa att finansiella misstag kan

fa avsevdrda makroekonomiska foljder. Baserat pa en representativ studie med &ver
1300 svenskar i vuxen élder finner Almenberg och Widmark (2011) att de finan-
siella kunskaperna bade pa grundldaggande och avancerad niva varierar stort mellan
olika demografiska grupper och att de ar en viktig bestdimmande faktor bakom
deltagande pé aktiemarknaden eller val av bostadsdgande. | deras urval visade
respondenterna i den dldsta gruppen (+65) och den yngsta gruppen (18-25) sarskilt
laga nivéer av finansiella kunskaper. Bland de personer som hade samst finansiella
kunskaper visste en av sju inte hur stor andel av deras l&n som hade rérlig rénta.
Individer med boldn med rorlig ranta har ocksad béttre finansiella kunskaper. Deras
huvudslutsats dr att manga vuxna svenskar inte har tillrackliga kunskaper for att
fatta komplexa finansiella beslut.

Kopplingarna mellan bostadspriser, konsumtion och hushallsskuld

Bostadsformogenhetseffekterna ar fortfarande osikra. Det finns inga klara resultat
rorande effekterna av bostadspriserna pa hushallsskulden och styrkan i den sa kall-
lade "bostadsférmdgenhetseffekten”. Mian och Sufi (2010a) visar att amerikanska
bostadségare mellan 2002 och 2006 reagerade pd de hdjda bostadspriserna med
att 6ka sina skulder. De finner i synnerhet att genomsnittshushdllet i deras urval
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skulle 6ka sin skuld med 25 cent for varje dollar som bostaden 6kar i varde. De
lanade pengarna skulle darefter anvandas framst till konsumtion eller renovering av
bostaden."” En nyligen utford studie av Chakrabarti et al. (2011) rapporterar att de
amerikanska hushdllen 2006 fér varje dkning av bostadspriserna med en procent i
genomsnitt 6kade sin skuld med en procent. Med hjélp av mikrodata fran Storbri-
tannien finner Campbell och Cocco (2005) en stor heterogenitet i fraga om kon-
sumtionselasticitet kopplat till bostadspriser bland unga och gamla i befolkningen.
Enligt deras bedomningar &r gamla bostadsadgare betydligt mer bendgna att dndra
sin konsumtion som en reaktion pa bostadspriserna. Deras resultat tyder pé att de
aggregerade effekterna av bostadspriserna pa konsumtionen bér bli kraftigare i takt
med att befolkningen aldras. Daremot havdar Calomiris et al. (2009) att manga av
de empiriska studier som tyder pa stora formogenhetseffekter inte tar hansyn till
den majliga korrelationen mellan bostadspriser och hushéllens langsiktiga inkomst-
forvantningar, dvs. deras "permanenta inkomst". Med hjélp av data pa delstatsniva
fran USA korrigerar de for effekterna av denna korrelation och finner att bostadsfor-
mogenhet inte har en vésentlig effekt pd USA:s konsumtion. Attanasio et al. (2009)
kommer fram till liknande slutledningar for de brittiska hushallen. Men dven om det
rader viss oenighet om effekterna av bostadspriserna pa konsumtionen, ar de flesta
6verens om att bostdderna far en alltmer framskjuten roll nar det géller att forklara
konjunkturcykelfluktuationer (se t.ex. IMF, 2008). | det har avseendet observerar
Leamer (2007) att sedan andra varldskriget har atta av tio recessioner i USA fore-
gdtts av dndrade bostadsinvesteringar.

Makroekonomiska effekter av stigande hushéllsskuld

Hoga hushallsskulder kan fa stora makroekonomiska konsekvenser av tva olika skél.
For det forsta kan, vilket den senaste finanskrisen visade, dverskuldsattning leda till
finansiell oro och forstarka effekterna av en kris. | det avseendet skulle olika politiska
atgdrder'® kunna ha en forebyggande roll nar det géller att forhindra att en kris
byggs upp. For det andra kan hoga hushallsskulder ocksé fa viktiga konsekvenser
dven i normala tider genom att 6ka hushallens exponering mot makroekonomiska
fluktuationer.

Skuld och finansiella problem

Hoga hushéllsskulder paverkar ekonomisk nedgdng. Den senaste finanskrisen ledde
till den allvarligaste recessionen sedan den stora depressionen. En sldende likhet
mellan de tva kriserna dr att bada foregicks av en dramatisk okning i hushallens

17 Eftersom den illustrerade kopplingen mellan bostadspriser och konsumtion forutsatter kreditbegrans-
ningar dr detta tekniskt sett inte en ren "bostadsférmogenhetseffekt".

18 Vi avser inte bara penningpolitiken, utan dven andra politiska atgérder, t.ex. finansiella regleringar eller
finanspolitik som paverkar hushallens skuld.
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beldning: hushallsskulden har stigit till &ver 100 procent av BNP endast tvd gdnger
under det senaste arhundradet i USA:s historia: 1929 och 2006." Fishers (1933)
skulddeflationsteori belyser den aktiva roll som férsamrade kreditmarknadsvillkor
spelar under en ekonomisk nedgéng. | korthet innebéar hans teori att en interaktion
mellan hég hushallsbelaning och negativa tillgdngs- eller efterfrdgechocker kan for-
vdrra en nedgang.?® Glick och Lansing (2010) menar att det finns tre gemensamma
monster som kan observeras i olika lander mellan 1997 och 2007, som kan &ka for-
stdelsen for skuldens roll nar det géller att bygga upp en kris och den efterféljande
ekonomiska aterhdmtningen.

¢ Hushallsskulden védsentligt och mycket snabbare dn den disponibla inkomsten i

manga lander fére 2007.

e Det finns en positiv korrelation mellan den snabba 6kningen i hushéllsskuld

och bostadspriserna.

e Landerna med den stérsta skulddkningen har ocksa upplevt de djupaste

recessionerna.

Glick och Lansing menar att hushallens éverbeldning i manga lander kommer att
leda till fler nédlidande lan och avsevérda utgiftsminskningar. Studiebaserade bevis
fran den senaste tiden visar att hushéllen i USA verkligen har reagerat pa sin for-
sdmrade finansiella situation genom att minska utgifterna. Under 2009 6kade de sitt
sparande genom att betala av en del pd sina lan i stéllet for att 6ka sina avgifter till
pensions- eller sparkonton (se Chakrabarti et al., 2011).

Ar hégt skuldsatta hushdll mer sdrbara fér chocker?

Hog hushallsskuld och volatilitet. Hogre skuld kan ocksé f& stora makroekonomiska
konsekvenser genom att 6ka hushallens sarbarhet fér chocker, daribland inkomst-,
rante- och tillgangsprisrisk:?'
e Inkomstrisk. Arbetsloshet dr sannolikt den storsta negativa inkomstchock
som ett hushdll kan stallas infor. Att bli arbetslos och ha ett bolan kan fa
negativa konsekvenser, &ven om arbetsloshetsforsakringen tillfalligt kan
begrdnsa inkomstfallet.?? Det stora inkomstbortfallet kommer att gora det
svart att fortsétta att betala av pa lanen och en stor skuld och negativt kapital

19 Se Mian och Sufi (2010b).

20 Intressant nog gor King (1994) en liknande parallell mellan 1930-talet och den kris som manga indu-
strilinder upplevde pa 1990-talet. Han understryker hur de lander som upplevde den mest allvarliga
recessionen ocksa var de vars privata skuldbérdor var hogst fore nedgangen.

21 Se dven Debelle (2004) och Dynan och Kohn (2007) om de makroekonomiska konsekvenserna av hog
hushéllsskuld.

22 Det galler sérskilt i ett land med ett vdlutvecklat vélfardssystem som Sverige.
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kan avsevdrt minska hushdllets rérlighet i jakten pd ett nytt jobb.?* Den har
negativa effekten kan reduceras genom att bostadsagare absorberar en
negativ chock genom att frigora kapital fran sina bostédder. Det &r fler brittiska
hyresgaster 4n bostadsdgare som anger "arbetsloshet” eller "hogre rantor

an forvantat” som skal for att de har problem med att aterbetala sina lan.?*
Med hjélp av data fran USA visar Hurst och Stafford (2004) att hushall med
liten likvid formdgenhet &r mer benédgna att frigéra kapital frdn sina bostader
som reaktion pd en negativ inkomstchock. Dessutom finns det omfattande
litteratur som understryker den finansiella avregleringens roll fér den
makroekonomiska stabiliseringen. Dynan et al. (2006) menar till exempel att
den utveckling pa kreditmarknaderna som ¢kade hushallens och féretagens
formaga att lana spelade en avgorande roll i stabiliseringen av den ekonomiska
aktiviteten i mitten av 1980-talet. Campbell och Hercovitz (2006) kommer
fram till liknande slutsatser.

e Rinterisk. Hojda rdntor har en direkt inverkan pa hushéllens formaga att
betala sina skulder. Den omedelbara effekten av rantehojningar beror pa
antalet hushall som har 1an med rorlig rdnta jamfoért med dem som har lan
med fast ranta. Den hér kanalen ar sérskilt stark i lander dar det &r vanligare
med bolédn med rérlig rénta, till exempel i Sverige, och mindre stark i lander
dér lanen framst har fast ranta, till exempel Frankrike, Tyskland och USA (se
Debelle, 2004).

¢ Bostadsprisrisk. Slutligen kan dndrade bostadspriser paverka vérdet pa
tillgdngssidan av hogt skuldsatta bostadsdgares balansrakningar. | princip
ar hushall som planerar att flytta i framtiden mer exponerade for risk (se
Sinai och Souleles, 2005). Kraftigt minskade huspriser skulle kunna minska
bostadskapitalet sa att lanet 6verskrider bostadens marknadsvérde. | USA visar
studier att den "effektiva andelen egnahemségare”, dvs. andelen personer
med ett positivt bostadskapital, som en f6ljd av den senaste nedgangen i
bostadspriser sedan 2007 fallit med mer an sju procentenheter (se Chakrabarti
et al., 2011).

23 For den har sista kanalen, se Sterk (2010). Empiriskt har bade Ferreira, Gyourko och Tracy (2010) och
Chan (2001) funnit att bostadsdgare med ett negativt kapital &r mindre rérliga. | teorin kan det ocksa
finnas krafter som 6kar rorligheten bland méanniskor med negativt kapital (se Schulhofer-Wohl, 2010).
Om t.ex. ldnet dr utan regress kan en bostadsdgares basta alternativ vara att stélla in betalningarna pa
lanet och flytta. Dessutom skulle en bostadsagare kunna vélja att flytta om de kan hyra ut sitt hus. Det
hér skulle dock vara mindre relevant for Sverige, ett land med en kraftigt reglerad hyresmarknad och
dér bolénen dr personliga (det som kallas "full recourse”) .

24 Se Waldron och Young (2007).
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For att bedéma relevansen av de hdr tre kanalerna ar det viktigt att se till férdel-
ningen av skuld éver hushall, kvantifiera i vilken utstrackning samhallet som helhet
ar exponerat for riskerna med hog skuldséattning och ta héansyn till landsspecifika
institutionella skillnader som kan dndra de har mekanismerna.

Vad &r speciellt med Sverige?

Utover de fundamentala faktorerna dr det viktigt att se till forhallanden for den
lokala efterfragan och tillgangen pa bostader. Det har ofta framforts att den
svenska fastighetsmarknaden inte ligger i linje med fundamentala faktorer, till
exempel disponibel inkomst, befolkning i arbetsfor alder, rantor, forhallandet mellan
fastighetspriser och hyra (IMF 2004, 2008, 2009; Economist 2010). Det kan dock
vara missvisande att behandla kredit- och bostadsmarknaderna som homogena i
olika lander. Man maste ta hédnsyn till vissa viktiga sardrag i den svenska ekonomin,
till exempel (i) en starkt reglerad bostadsmarknad, (ii) en begrdnsad uthyrnings-
marknad, (iii) kreditmarknadsstrukturen och bostaden som kreditkélla samt (iv)
skuldfordelningen.

En kraftigt reglerad bostadsmarknad

En sldende egenskap for den svenska bostadsmarknaden ar den kraftiga regle-
ringen. Hyresregleringar inférdes 1940 och trots vissa reformer pa 1970-talet och
pa 2000-talet, &r hyressektorn fortfarande starkt reglerad i dag.?> Hyresmarknaden
tillhor till storsta del allm&nnyttan och hyrorna sétts enligt sjdlvkostnadsprincipen.
Hyrorna inom allmdnnyttan satter i praktiken ett tak for hyrorna i den privata
sektorn. Darfor speglar hyrorna i Sverige normalt inte marknadsvardet for en lagen-
het, i synnerhet inte i storstdderna. Det finns ocksa regleringar som styr 4gande

pa bostadsmarknaden. Det vanligaste alternativet till att hyra &r en bostadsratt.
Den stérsta skillnaden mellan att ha en bostadsrétt och att dga en lagenhet &r att

i en bostadsratt ar ratten att hyra ut begrdnsad. Dessa regleringar skapar ett antal
problem som maste tas med i berdkningen ndr man utvérderar hushallens lanebeslut
och utvecklingen av bostadspriserna i Sverige:

e For det forsta innebdr hyresregleringar att det delvis inte gar att anvéanda
forhallandet mellan fastighetspriser och hyra for att utvardera eventuella
avvikelser i bostadspriser fran deras fundamentala véarden. | den empiriska
litteraturen tolkas stora avvikelser i bostadspriser frdn hyrespriser som en
mojlig varningssignal for att en bubbla kan vara under uppsegling. Men om
hyrorna hélls nere pa grund av regleringar finns det ingen koppling mellan
hyror och priser och férhdllandet mellan fastighetspriser och arshyror kanske

25 Se OECD Economic Survey: Sweden (2007) och kapitel 1.1 i den hér rapporten.
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inte ldngre speglar de fundamentala vdrdena. S& som papekas i kapitel 1.1 kan
avvikelser i bostadspriser gentemot hyror helt enkelt aterspegla ett 6kande
gap mellan marknadshyror och reglerade hyror. Frisell och Yatsi (2010)
kritiserar anvdndningen av férhdllandet mellan fastighetspriser och arshyra i
Sverige och menar att det bakom bostadsprisernas anmarkningsvéarda ékning
ligger i huvudsak fundamentala skél, till exempel lagre realrdntor och hogre
arbetsinkomst. Andrad bostadsefterfragan, pa grund av till exempel dndrade
skatteregler och variation over tid i den maximala LTV-kvoten, &r viktiga
faktorer som forklarar bostadsprisfluktuationerna i Sverige enligt Walentin och
Sellin (2010).%¢

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

e For det tredje ar huvudeffekten av hyreskontrollen i storstadsomradena
att den skapar en bristande dverensstimmelse mellan efterfrdgan och
tillgdng. Det har lett till att man kan fa std i ko i 6ver tio ar for att fa en
lagenhet i centrala Stockholm. Unga hushéll kan alltsa tvingas képa sin
bostad tidigare i livet &n de annars skulle ha velat och blir darfor hogre
beldnade. Mot backgrund av hyresregleringar, finns det egentligen inget
varderingsalternativ for svenska hushdll mellan att hyra och att dga.?® Bristen
pé en valutvecklad hyresmarknad kan tvinga hushdllen att képa, d&ven om
deras investeringshorisont ar kort, och de blir darfér mer exponerade mot
bostadsprisfluktuationer.

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

Sammanfattningsvis kan den kraftiga regleringen av bostadsmarknaderna 6ka
hushallens exponering mot bostadsprisfluktuationer och snedvrida hushéllens
lanebeslut samt leda till att det krdvs extra forsiktighet nar dverhettningsnivan pa
bostadsmarknaden ska utvérderas. En positiv aspekt av en underutvecklad privat
uthyrningsmarknad kan vara mindre spekulation pa bostadsmarknaden.

Vissa viktiga skillnader pd kreditmarknaderna

De flesta bolan i Sverige har rorlig rdnta och alla boldn ar personliga (det som kallas
"full recourse"). Bolan med rorlig ranta dr vanligast i Sverige och utgor tva tredjede-

26 Se dven kapitel 111
27 En bostad i Sverige ar snarare att betrakta som en konsumtionsvara &n en investeringsvara.
28 Har talar vi framst om storstadsomraden.
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lar av alla boldn.? Bolan har "full recourse” i Sverige, vilket innebéar att lantagaren &r
personligt ansvarig for hela lanebeloppet, oavsett marknadsvardet fér den underlig-
gande panten. De har faktorerna skulle kunna 6ka hogt skuldsatta hushdlls kénslig-
het f6r bostadsprisrisker:

e Boldn med rorlig rdnta kan 6ka séval hushdllens som bostadsprisernas
kanslighet for ranterorelser, eftersom rantorna da kommer att paverka inte
bara nya lantagare, utan ocksa en stor andel av de utestaende ldnen.?° Denna
hypotes bekraftas av Assenmacher-Wesche och Gerlach (2010), som studerar
hur egenskaper pa bostadsmarknader paverkar effekterna av penningpolitiken
pa fastighetspriserna i olika lander, déribland Sverige. Med hjélp av en
VAR-analys kommer de fram till att bostadspriserna ar mer kénsliga for
penningpolitiska chocker i lander dér det ar vanligare med boldn med rorlig
ranta.

e Lan med "full recourse” reducerar effekterna av alltfér stora Ian pa den
finansiella stabiliteten. Att vara personligt ansvarig for sin skuld kan gora
maénniskor mer forsiktiga i sina lanebeslut. Dessutom begransas langivarens
&tervinning inte till panten. A andra sidan innebar det att kostnaden for att
inte kunna aterbetala skulden &r sarskilt hog for svenska hushall.>' Under
perioder med hoga rantor och fallande bostadspriser kan svenska hushall till
exempel vara mer bendgna att minska sin konsumtion fér att kunna betala
sin skuld. Har skulle det vara anvdndbart att anvdnda internationella data
fran lander med ett liknande regelverk som Sverige for att kvantifiera den har
effekten.

Sparande och bostaden som kreditkélla

Anvindandet av bostaden som kreditkélla dr begrinsat i Sverige. Okad skuld

och minskat sparande har varit ett konstant monster i USA de senaste 20 aren.
Negativt sparande och 6kad skuld kan tyda pd extraldn med bostaden som saker-
het. Situationen ar annorlunda i Sverige. Under de senaste dren har sparandet varit
positivt och 6kat ndstan hela tiden. Om vi ser till det svenska sparandet kan man
vid en forsta anblick dra slutsatsen att de svenska hushéllen inte omfinansierar

sina hypotekslan for konsumtionsandamal. Men férhallandet mellan sakerstallda
bostadskrediter och bostadsinvesteringarna ger en annan bild. | genomsnitt uppgick
extraldnen med bostaden som sédkerhet till cirka fyra procent av den disponibla
inkomsten i slutet av 2009 (se Sveriges riksbank, 2010). Aggregerade data ger bara

29 Kapitel 11.2 i den har rapporten visar ocksa att den har andelen har 6kat éver tid.

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

31 Se dven kapitel I1.6.
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ett mycket grovt méatt pa det har fenomenet. Som underlag fér ekonomisk politik
vore det anvandbart att genomfora en mikrodatastudie, som Mian och Sufi (2010a)
som skulle kunna ge mer exakta matt.

Skuldférdelning

Skuldfordelningen spelar roll for skuldhallbarheten. For att komma fram till en
korrekt beddmning av de risker som ar férknippade med hog skuld &r det viktigt att
titta pa skuldférdelningen i ett samhaélle som helhet, snarare dn ett genomsnitt. |
tidigare rapporter om den finansiella stabiliteten har det argumenterats att den ak-
tuella skuldnivan i Sverige inte utgor ett allvarligt hot mot den finansiella stabiliteten.
Men &ven om de svenska hushallen tycks ha en bra marginal vad géller forméaga
att betala sin skuld (se Johansson och Persson, 2006, och Sveriges riksbank, 2009),
kan nya ldntagare vara mer exponerade mot arbetsloshet och ranterisker (se kapitel
I1.2). Nastan 60 procent av den totala skulden tillh6r hushall i den hogre delen av
inkomstférdelningen, som dr mindre bendgna att stélla in sina ldnebetalningar i han-
delse av en nedgang, och som mindre sannolikt kommer att drabbas av en arbets-
I6shetschock. Men att jamféra skuldnivderna hos hushall i olika inkomstkategorier
ger inte hela bilden. Det géller sérskilt i hogskatteldnder som Sverige. | praktiken ar
inkomstfoérdelningen i Sverige, i motsats till i USA, i grunden jamn. Men férmogen-
hetsférdelningen ger en annan bild genom att vara mer skev.3? Férhédllandet mellan
skuld och tillgdng skulle kunna ge mer information nar skuldhdllbarheten ska ut-
varderas. Aggregerade data visar att det har forhallandet varit stabilt 6ver tiden. En
mojlig nackdel med att anvdnda den hdr metoden &r att bostadsformogenhet utgor
den storsta delen av hushéllens férmégenhet.

Hushdallen har ocksa blivit mer exponerade fér bostadsprisfluktuationer. Disag-
gregerade data visar dven att en betydande andel av de svenska hushallen har en
sma tillgangar.>® Det skulle kunna vara relevant att analysera férhéllandet saval
mellan skuld och inkomst som mellan skuld och tillgdngar i Sverige for att bedéma
sannolikheten for uteblivna lanebetalningar. | USA har det andra méttet gett battre
forutsagelser enligt Dynan och Kohn (2007).

SAMMANFATTANDE KOMMENTARER

Vad forklarar den 6kning av hushdllens skuld som kunnat observeras under de
senaste 15 aren? Den ekonomiska teorin erbjuder mdnga mojliga forklaringar, till
exempel 6kad forvantad framtida inkomst, ldga realrdntor, minskad osékerhet, dnd-
ringar i demografi och finansiell innovation. Att empiriskt komma fram till betydel-
sen av alla dessa faktorers inverkan har visat sig svart. Manga av de hér variablerna

32 Se Domeij och Flodén (2010).
33 Se Domeij och Flodén (2010) och Domeij och Klein (2002).
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ar mycket endogena eller svara att mata och detta har gjort det svart att skilja kau-
salitet fran korrelation. | USA har lattnader nar det géller kreditbegransningar och
hojda bostadspriser pekats ut som tva viktiga orsaker till 6kad skuld. En vaxande
empirisk litteratur tyder pé en lank mellan finansiell oférméga och 6verskuldsatt-
ning. | Sverige finns det vissa bevis for att en kombination av ldga realrdntor och mer
generosa LTV-kvoter kan forklara storre delen av den observerade skuldokningen.3
Vi har dock inte funnit ndgon heltdckande studie som anvander mikrodata for att
beddma den roll som stigande bostadspriser, kredittillgang eller &ndringar i disponi-
bel inkomst spelar for hushallens skuldséttning i Sverige. Det finns nya studier som
har dokumenterat att finansiell oférmdga i de svenska hushallen sannolikt ocksa kan
leda till att en alltfor stor skuld byggs upp. Dessutom kan dven personer med goda
finansiella kunskaper goéra finansiella misstag och skaffa sig alltfér stora skulder ge-
nom att uppfatta de géllande ldga rantorna som permanenta och den aktuella 6k-
ningen av bostadspriserna som varaktig. En lang period av ldga rantor och stigande
bostadspriser kan skapa och forstarka den har missuppfattningen. Att forsta hur
realtidsuppfattningen utvecklas nér det géller féorvantningar pa bostadspriser eller
rantor &r darfor centralt for att forsta bostadsmarknaderna och hushallens skuldbe-
slut. For ekonomisk politiska andamal skulle det vara anvandbart att samla mer data
om dessa fradgor. Dessutom skulle en ekonomisk politik som syftar till att 6ka trans-
parensen om de finansiella villkoren, i likhet med beslutet att publicera Riksbankens
prognostiserade styrrantebana,® ocksa kunna underlatta.

Det dr dnnu svérare att géra en bedémning av om hushallens skuldsattning ligger
pa en hallbar niva eller om bostadspriserna i Sverige drivs av en bubbla. Det finns
belédgg for att bostadsprisfluktuationerna framst skulle kunna forklaras av funda-
mentala faktorer, till exempel realrdntor och disponibel inkomst. Vi tror dock att en
viss forsiktighet &r pd sin plats i det hdr avseendet. Det har visat sig svart att forut-
sdga bostadsprisbubblor och ekonomiska teorin gav liten vdgledning nér det galler
att beddma vad som var en rimlig nivd p& bostadspriserna fére den senaste krisen
i USA (se Foote et al., 2010). Forhéllandet mellan skuld och inkomst samt mellan
skuld och tillgang ger informativa matt for att bedéma hushallens skuldhallbarhet.
Vi anser att det skulle vara anvandbart att anvdnda bada matten, pd en disaggrege-
rad niva, for att beddma sannolikheten for uteblivna ldnebetalningar i Sverige och
utvérdera vilket av de tva matten som ger den bésta forutségelsen.

Oavsett om vi tror att hushallen lanar for mycket och bostadsmarknaderna ar
Overhettade eller inte, finns det vissa sdrskilda institutionella forutsattningar i Sve-
rige, till exempel den kraftiga regleringen av bostadsmarknaden, och den utbredda
anvandningen av bolan med rorlig ranta, som kan 6ka de skuldsatta hushéllens
exponering mot fluktuationer i bostadspriser och rantor. Det &r dock en 6ppen fraga

34 Se Finocchiaro och Queijo von Heideken (2007).
35 Sedan januari 2007 publicerar Riksbanken sin egen prognos over styrrantans framtida utveckling.
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om penningpolitik &r det ratta instrumentet for att begransa hushéllens skuld och
den tillhérande risken. En 6kning av styrrdntan skulle paverka bade hushallen och
foretagen. De skuldsatta hushallens faktiska lanekostnader paverkas ocksa avskatte-
lagstiftningen, till exempel rinteavdrag, som inte beror p& penningpolitiken. Okade
rantekostnader till féljd av gradvis minskade avdrag ar ett annat exempel pa en
skraddarsydd l6sning for att dimpa trenden med 6kad skuldséttning. Rantedndring-
ar paverkar inte bara nya lantagare utan ocksa en stor andel av de utestdende l&nen
och hogre réntor kan gora att lantagarna amorterar mindre pa sina lan. En begrans-
ning av LTV-kvoterna, som det bolanetak som Finansinspektionen rekommenderar
sedan oktober 2010, kan ocksé f& hushdllen att Idna mindre och pa sa satt minska
skuldsattningens 6kningstakt. Ekonomisk politik som 6kar incitamentet for hushal-
len att amortera kan ha en dimpande effekt pa befintliga skuldnivaer. Slutligen har
kraftigt reglerade hyresmarknader och hoga byggkostnader ocksa bidragit till bris-
tande tillgdng pa bostéder i storstadsomrddena. Den begransade tillgangen kan ha
spelat en viktig roll ndr det géller utvecklingen av bostadspriser och skuldséttning.

For att kunna gora en korrekt beddmning av riskerna fran hushallens balansrak-
ningar och bostader framover maste tillsynsmyndigheterna fortsatta att utveckla
mikrodata om hushallens 1&n och tillgdngar. Beddmningen av mikrodata om hushal-
len kommer ocksa att behdva integreras battre i aggregerade modeller for policy-
simuleringar och analys.

Sddana steg kan forbattra var forstaelse av hushallens skuldsattning och den risk
den medfor for makroekonomisk och finansiell stabilitet. Riksbankens utredning om
risker pa den svenska bostadsmarknaden ar ett forsta steg i den har riktningen.3®

36 Se kapitel IV.1 for en beskrivning av vissa av de nya uppgifterna som kommer att anvandas av Riks-
banken for att studera bostadsmarknaden.
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B Hushallens skuldsattning
— konsekvenser for bankernas
kreditforluster och finansiell
stabilitet

KRisTIAN JONSsON, ANDERS NORDBERG OCH MARIA WALLIN FREDHOLM*

I denna rapport analyseras hur en hégre skuldséttning hos svenska hushall kan pa-
verka den finansiella stabiliteten via kreditférluster i bankernas utldning till svenska
hushdll och féretag. Genom att anvédnda oss av data fran finansinspektionens bola-
neundersékning har vi med hjélp av mikrodata kunnat utféra stresstest av hushal-
lens ekonomi och underséka hur betalningsférmaga pdverkas av olika ekonomiska
chocker. De flesta hushéll vdntas kunna méta sina skulddtaganden dven i mycket
kraftigt stressade scenarier som medfér hégre utgifter eller ldgre inkomster. Trots
det kan naturligtvis stora férluster uppsta vid exceptionellt stressade scenarier ef-
tersom bankernas exponeringar mot hushéllen &r mycket stora. En sddan utveckling
bedéms som mindre sannolik men &r dnda maojlig. En stérre risk skulle kunna vara
att hushdllen minskar sin 6vriga konsumtion vilket kan leda till minskad efterfragan
och kreditférluster i bankernas utlaning till féretag. Denna effekt paverkas starkt av
hushdllens skuldniva vilket innebdr att en fortsatt kredittillvixt har stora implika-
tioner fér hur ekonomin pdverkas av olika ekonomiska chocker. Slutsatsen &r dock
att sammantaget beddms inte kreditforlusterna i ett stressat scenario utgéra ett
direkt hot mot den finansiella stabiliteten via kapitaltdckningen i de svenska stor-
bankerna. Det dr dock mdéjligt att andra negativa effekter uppkommer i ekonomin
om hushdllens laneutgifter skulle éka eller om hushallens inkomster skulle minska.

*  Forfattarna dr verksamma pa avdelningen for finansiell stabilitet, Sveriges riksbank.
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1. Inledning

Erfarenheter frain ménga ekonomiska kriser visar att stora fall pa fastighetspriser har
spelat en viktig roll, i de flesta fall har ocksd dessa kriser foregatts av en kreditex-
pansion som kraftigt dkat skuldsattningen." Nar utvecklingen vant har tillgadngspris-
fall foljts av fler konkurser, sémre betalningsférmdga bland lantagarna och i sparen
av det har kreditforlusterna okat i banksektorn. Under ldng tid har bedémare oroat
sig for en ohdllbar utveckling p& bostadsmarknaden i ménga lander samtidigt som
hushallens skuldsattning har 6kat i snabb takt. Hog skuld kan medféra att variatio-
ner i rdntenivan, givet hushallets 6vriga utgifter och inkomster, gor det svart for hus-
héllet att klara bade rdnte- och amorteringsbetalningar. Under den svenska bankkri-
sen pa 1990-talet stod dock hushallssektorn endast for 10 procent av banksektorns
samlade kreditforluster trots att bostadspriserna foll, samtidigt som inbromsningen

i den ekonomiska tillvaxten gjorde att arbetslosheten dkade kraftigt och lantagar-
nas betalningsformaga forsamrades. Majoriteten av bankernas kreditforluster kom

i stéllet fran kommersiella fastighetssektorn. Trots dessa erfarenheter &r det inte
sdkert att utvecklingen av bankernas kreditférluster skulle bli densamma idag vid en
ofordelaktig ekonomisk utveckling.

| dag uppgar hushallens totala skulder i relation till deras disponibla inkomster till
ungefdr 170 procent (se diagram 1) vilket dr avsevdrt hogre dn de hogsta nivder som
uppméttes i borjan av 1990-talet. Idag dr ndgot fler hushall belanade och andelen
hushall med mycket hog skuldkvot har 6kat. De senaste aren har det ocksa blivit allt
vanligare att hushall tar en stérre andel av sina lan till rorlig ranta, vilket gor hus-
hallssektorn mer exponerad mot réanterisk. Hogt belanade hushall kan féljaktligen
drabbas hardare om de av ndgon anledning utsdtts fér inkomstbortfall samtidigt
som skuldrelaterade utgifter stiger.

Det finns ocksa en rad viktiga skillnader mellan de villkor som rddde pa bola-
nemarknaden under 1990-talet och de villkor som rdder nu. En stor skillnad ar att
regelverket for aktérer pé boldnemarknaden har férandrats vilket har lett till att
kreditinstituten under en lang tid har tillatit allt hogre belaningsgrader. | kombina-
tion med det har dessutom den 6kade konkurrensen pd boldnemarknaden lett till
att kreditinstituten inte krdver att hushdllen ska amortera i samma utstrackning som
tidigare. | dag har bottenlanen vanligen en mycket lang amorteringstid, vilket inte i
samma utstrackning var fallet p&4 1990-talet. En annan viktig skillnad &r att inflatio-
nen ar vasentligt lagre i dag dn under 1990-talet. Det innebar att det reala vardet
av hushallens skulder inte sjunker (inflateras ner) i samma omfattning som tidigare.
Lagre inflation innebdr ocksa att rantorna &r lagre och hushéllen kan ddrmed béra
en hogre skuld till samma lanekostnad. Nu pédgar ett intensivt reformeringsarbete
for att forhindra framtida kriser, vilket innebar att det kommer nya bankregleringar

1 Se t.ex. Reinhart & Rogoff (2009).
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som medfér dkade kostnader for kreditinstituten samtidigt som rantorna ar pé vag
upp. Jamfort med 1990-talet utgdr emellertid boldnen en storre andel av bankernas
balansrakningar och om det finns en risk att en storre andel hushéll far problem
framéver skulle kreditférlusterna i banksektorn kunna bli stérre &n under 1990-talet.
I ljuset av detta dr det angeldget att ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv ytterligare
analysera om den nuvarande utvecklingen av hushallens skuldsattning skulle kunna
anses vara ett hot mot den finansiella stabiliteten.

Fran slutet av 1995 till 2008 6kade de reala huspriserna med drygt 125 procent.
Denna 6kning sammanfoll med en kraftig 6kning av hushallens skulder som 6kade
med 175 procent. Men under samma period har hushallens disponibla inkomster
bara 6kat med 67 procent. Det innebar att hushallens skulder i relation till deras
disponibla inkomst ocksa har 6kat kraftigt. Samtidigt har ddremot de rantor som
hushallen méter fallit och hushdllens ranteutgifter som andel av disponibel inkomst
har inte forandrats ndmnvart trots att skulderna har okat kraftigt.

Nar den finansiella krisen brot ut i slutet av 2008 sanktes rantorna kraftigt runt
om i varlden, sa dven i Sverige. Rantesankningarna genomfoérdes dels som ett
led i den akuta krishanteringen, men ocksa som en foljd av den realekonomiska
inbromsningen som i finanskrisens efterdyningar motiverade kraftigt nedjusterade
inflationsprognoser. Réntesankningarna medforde lagre ranteutgifter for de svenska
hushallen under 2008-2009. Bortsett fran en temporar nedgang under 2008 har
huspriserna fortsatt att 6ka och hushéllens skuldsattning har under denna turbu-
lenta period fortsatt att 6ka hela tiden, vilket till viss del kan forklaras av de lagre
rantorna. Detta innebdr att hushéllens ranteutgifter kommer att 6ka kraftigt nar
rdntorna dter ndr normala nivaer, givet att skuldsattningen inte sjunker tillbaka.
Skuldboérdan fér hushallen, bade sett som skuld i forhallande till disponibel inkomst
och sett som ranteutgifter som andel av disponibel inkomst, har saledes okat.

| denna rapport analyseras vilka konsekvenser hushallens skuldsattning kan
tankas ha for den finansiella stabiliteten via kreditforluster i bankernas utldning. Vi
anvénder oss av mikrodata 6ver de svenska hushallens ekonomi och analyserar hur
den paverkas av ekonomiska chocker sdsom rantehdjningar och inkomstbortfall. Vi
analyserar dels hur hushallens betalningsférmaga pé egna skulder paverkas, dels hur
hushallens dndrade konsumtionsbeteende kan péaverka foretagens betalningsfor-
maga och hur detta i sin tur kan leda till kreditforluster i bankerna.

Resten av denna rapport dr organiserat pa foljande satt. Avsnitt 2 beskriver ut-
vecklingen i den svenska ekonomin under 90-talskrisen och relaterar denna utveck-
ling till bankernas kreditforluster pd hushallsutlaning under samma period. Darefter
foljer, i avsnitt 3, en utforlig beskrivning av den undersdkning som genomforts. Det
datamaterial som anvénds beskrivs ocksd i detta avsnitt. | avsnitt 4 presenteras de
berdkningar som gors for att undersdka hur den finansiella stabiliteten paverkas av
olika férandringar i hushallens ekonomiska situation som gor att de eventuellt inte
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kan fullfélja sina &taganden pé de tagna lanen. Avsnitt 4 undersdker ocksa vilken

effekt som kan uppkomma pa kreditférlusterna pa foretagsutlaning om hushallen
andrar sina konsumtionsutgifter for att fullfolja sina laneataganden under de olika
stress-scenarierna. Avsnitt 5 sammanfattar slutsatserna i rapporten.

2. Realekonomisk utveckling och kreditférluster under
1990-talet

For att sdtta in studien som gors i denna rapport i ett historiskt sammanhang sam-
manfattar detta avsnitt den ekonomiska utvecklingen i Sverige under bérjan av
1990-talet. Fokus ligger pa den realekonomiska utvecklingen samt utvecklingen for
kreditférlusterna pd hushallsutldning under denna period.

Efter mdnga ar med reglerade kreditmarknader skedde en avreglering av
kreditmarknaderna i Sverige under andra hélften av 1980-talet. Under dren som
foljde fram till 1989 lanade bade féretag och hushall allt mer. Skulder som andel
av disponibel inkomst steg fran 101 procent till 133 procent mellan 1985 och 1989
(se diagram 1). D4 en stor del av denna uppléning gick till investeringar i reala
tillgdngar férdndrades inte skulder i férhallande till hushéllens nettoférmégenhet i
nagon storre utstrackning. Det som skedde var att hushallens balansomslutning blev
betydligt storre.2 De rantor hushéllen betalade under dessa ar paverkades kraftigt
av skatter, rdnteavdrag och hog inflation vilket ledde till att realrdntorna under flera
ar var negativa, vilket sdledes gjorde det férmdnligt att Idna pengar.® Ytterligare en
forklaring till varfor hushallen ldnade s& mycket var att inflationen urholkade skulden
och det gjorde det ldttare for hushdllen att bara den. Under samma period, dvs.
andra hélften av 1980-talet, sjonk dessutom hushallens finansiella sparande och
blev till slut kraftigt negativt under de sista dren av 1980-talet. Ett lage med en hog
skuldsattning och lagt sparande hade séledes infunnit sig vid slutet av 1980-talet.

2 Se Barr och Gustavsson (1993).
3 Set.ex. Englund (1999).
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Diagram 1. Hushallens skulder och sparande i forhallande till inkomst och
formogenhet.
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Under den svenska bankkrisen, perioden 1991-1993, sjonk Sveriges BNP samtidigt
som arbetsldsheten steg kraftigt. Hushdllens rénteutgifter steg snabbt 1990-1993
och uppgick i genomsnitt till tio procent av disponibel inkomst, vilket var betydligt
hogre an under nagon tidigare period. Dessutom urholkades inte heller skulderna
av inflationen i samma utstrackning som tidigare eftersom inflationen sjonk kraftigt.
De reala huspriserna sjonk som mest med cirka 30 procent mellan 1990 och 1995.
Motsvarande nedgang for hushallens reala nettoférmogenhet under samma period
var 20 procent.

Trots att hushdllens skuldsituation var anstrangd i slutet av 1980-talet och trots att
den ekonomiska utvecklingen i borjan av 1990-talet var pafrestande for hushéllens
ekonomi drabbades inte bankerna av sarskilt hoga kreditférluster i sin utléning till
svenska hushall. Den genomsnittliga kreditférlustnivan for svenska bostadskrediter
for Stadshypotek AB berédknas inte ha varit hogre an cirka 0.25 procent av utlaningen
per &r mellan 1990 och 1995.* De kreditforluster som uppkom i bankerna kom i stal-
let fran kommersiella fastighetsbolag och finansbolag, vilka ofta var kraftigt belanade
och drabbades hért av de hégre rdntorna. Aven om stora delar av kreditférlusterna
uppkom utanfér hushallssektorn kan hushallens héga skuldkvot vid krisens bérjan
ha spelat roll for hur stora kreditférlusterna blev i andra delar av bankernas kredit-
portfoljer. Till exempel skulle hushallens konsumtionsbeteende under krisen kunna
paverkats av att de i stor utstrackning uppfyllde sina skulddtaganden och ddrmed
drog ner pé dvriga konsumtionsutgifter da ranteutgifternas andel av inkomsten steg.
Detta medforde effekter for icke-finansiella foretag som en foljd av lagre efterfragan.

4 Kalla: Stadshypotek AB.
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Erfarenheterna frdn den ekonomiska krisen under 1990-talet skulle kunna tolkas
som att kreditforlusterna fran hushallsutldaningen inte bor utgéra nagon storre direkt
risk for den finansiella stabiliteten. Trots kraftig kredittillvaxt och efterféljande
ekonomisk nedgang klarade en 6vervéldigande majoritet av hushéllen att betala sina
huslan. Daremot kan man inte utesluta att hushéllens skuldséttning via olika kanaler
paverkade andra delar ekonomin (se avsnitt 4.2). Vissa faktorer talar aven for att ris-
ken for kreditforluster skulle kunna vara stérre i dag. Den skuldsédttning som hushal-
len har i dag ar betydligt storre dn under 90-talet (se diagram 1). Hushallens skulder
i forhallande till formogenhet ar daremot relativt oférandrad, vilket beror dels pa
stigande reala och finansiella tillgdngar. En intressant observation &r att den éverbe-
laning som skedde under 80-talet inte syntes i kvoten mellan skulder och tillgangar.
Det beror pa att dven tillgangspriserna paverkades av kredittillvaxten vilket gav en
missvisande bild av hushallens finansiella stéllning. Att kvoten i dagslaget &r i stort
sett oférandrad samtidigt som kredittillvéaxten varit mycket hog skulle kunna tyda pa
en liknande dverbeléning som skedde under slutet av 80-talet. Aven skulder i forhél-
lande till finansiella tillgdngar ar i stort sett oférdndrade. Det ar sdledes av vikt att
analysera i vilken utstrackning hushallen i dagslaget klarar av att hantera inkomstfall
eller utgiftsokningar och omdetta kan leda till kreditforluster i banksektorn. Centrala
faktorer for huruvida hushdllen klarar att méta ovdntade ekonomiska handelser ar
deras skuldsattning, hur de paverkas av hogre rantor samt i vilken utstrackning kan
paverka sin skuldsituation. I resten av denna rapport undersoks i vilken utstrack-
ning dagens utlaning till hushall fér bostadsandamal kan bidra till kreditforluster i
banksektorn.

3. Analys av hushéllens skuldsattning

For att undersoka i vilken utstrackning som hushallens skuldsattning, andelen lan
till rorlig rdnta samt de sma amorteringarna kan paverka den finansiella stabiliteten
analyseras i denna rapport hur olika antaganden om hushallens inkomster och ut-
gifter paverkar bankernas kreditforluster. | dessa berékningar dndras de ekonomiska
forutsattningarna for ett antal hushall och konsekvenserna for hushallet studeras.
Den stress som hushdllens ekonomi utsatts for dr kopplad till rdntan pa deras skuld
samt till hushéllens inkomster. En koppling mellan hushéllens ekonomi och banker-
nas kreditforluster pa hushallskrediter goérs sedan.

Centralt for kdnsligheten i hushallens ekonomi under de olika stress-scenarierna
ar hushallens skuldsattning, andelen 1an med rorlig ranta samt hur stor buffert
hushallen har innan 6vrig konsumtion maste dndras for att hushallets inkomster ska
tdcka hushallets utgifter. Hoga skulder innebér att hushallens utgifter i hdgre grad
paverkas av rdnteférandringar dn vad som &r fallet vid lagre skuldnivder. En hogre
andel lan till rorlig rdnta medfor att ranteférandringar paverkar hushallens ekonomi
snabbare dn vad som ar fallet om en hogre andel av lanen tagits till en ranta som
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ar bunden. Lén till rérlig rdnta innebar ocksa att hushdllen inte har lika lang tid pa
sig att dndra sin skuldsituation, for att kunna parera utgiftsférandringen, da en
ranteforandring dger rum. Slutligen innebdr sma amorteringar dels att det tar langre
tid for hushdllen att anpassa sin skuldsituation vid férandrade férutsattningar men
ocksa att kalkyler som bygger pa antagandet om sma eller inga amorteringar har
mindre utrymme att tdcka ovdntade ekonomiska handelser som annars skulle kunna
pareras med férdndringar i amorteringstakten.

For att berdkna vilka effekter som hoga lan, laga amorteringar och stor andel lan
med rorlig ranta har pa den finansiella stabiliteten underséks hushallens ekonomi pa
individniva. De enskilda hushéllens ekonomi studeras med hjdlp av det datamaterial
som samlats in vid boldneundersékningen som genomfordes av Finansinspektionen
2009.> Baserat pa detta datamaterial ar det mojligt att, utifran hushallens inkomster
och skulder, rakna ut hur mycket pengar som ett hushall disponerar efter att ran-
tebetalningar och schablonutgifter for hushallet rdknats bort. | féljande delavsnitt
presenteras det datamaterial som anvénds, hur berdkningarna genomfors samt vilka
scenarier som beaktas.

3.1 BESKRIVNING AV DATA

Stickprovet som Finansinspektionen samlat in innehdller data for de hushall som,
under perioden 28-30 september 2009, fatt lan utbetalda fran sju olika svenska
banker.® Sammanlagt omfattar stickprovet 6863 lan. | datamaterialet ingar bland
annat information om hushallens sammanséattning (t.ex. antal medsokande och
antal hemmavarande barn) och hushallets ekonomiska situation (t.ex. hushallet
inkomst och hushéllets totala skulder). Utifrdn dessa uppgifter kan de olika hushal-
lens marginaler raknas fram. Vid en positiv marginal far hushallet pengar 6ver efter
det att schablonutgifter raknats bort och ranteutgifter dragit bort. Vid en negativ
marginal técker inte inkomsterna schablonutgifterna och rantebetalningarna. Om
hushall har en negativ marginal under langre perioder riskerar de att hamna i betal-
ningssvarigheter och bankerna riskerar att gora kreditforluster pa hushallskrediten.

En viktig skillnad mellan det datamaterial som anvands i denna undersékning och
det datamaterial som tidigare anvdnts i Finansiell stabilitet 2009:1 for att stresstesta
hushallens betalningsformdaga &r att det datamaterial som Finansinspektionen samlat
in ror lan som nyligen betalats ut medan det datamaterial som tidigare anvénts for
att stresstesta hushdllen baseras pa en stickprovsundersékning av svenska hushall.
Det senare datamaterialet inkluderar darfor savél hushall utan skuld samt hushall
som tagit lan for ldnge sedan och hushéll som nyligen tagit 1dn. Datamaterialet ger
av denna anledning rimligen en bra bild av hur skuldsituationen ser ut i hushalls-

5 Se Finansinspektionen (2010).
6 Bankerna som ingdr i undersokningen ar Lansforsékringar bank, Nordea, SBAB, SEB, Handelsbanken,
Skandiabanken och Swedbank.
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sektorn som helhet. Det ar emellertid inte sékert att de hushall som tar nya lan ser
ut som det genomsnittliga svenska skuldsatta hushéllet. Till exempel &r hushallens
belédningsgrader hogre i Finansinspektionens datamaterial dan for skuldsatta hushall
som helhet. Ddrmed kan en analys av skuldsituationen i det bredare stickprovet
av svenska hushéll ge en bild av stabilitetsriskerna som inte &r representativ for
de risker som kan uppkomma i framtiden om de hushall som tar upp nya lan inte
liknar de hushéll som redan har I&n. Finansinspektionens datamaterial skulle i detta
sammanhang kunna ge en béttre bild av hur skuldsituationen i svenska hushall kan
komma att se ut i framtiden eftersom hushéllen i detta datamaterial representerar
ett nyinfléde av skuldsatta hushéll.” Finansinspektionens data behéver & andra sidan
inte vara representativ for utvecklingen av bankernas utlaning for bostadsandamal.
Till exempel skulle sdsongsvariationer kunna medfora att det stickprov som sam-
lats in inte dr representativt fér en langre tidsperiod. Den samlade bedémningen &r
emellertid att Finansinspektionens data utgor en battre utgdngspunkt for en analys
an det datamaterial som anvants i Finansiell stabilitet 2009:1 sedan det forra data-
materialet anses ge en bdttre indikation pé de risker som skulle kunna uppkomma
om den nuvarande utvecklingen fortgar.

Genom att anvédnda data for enskilda hushall fran Finansinspektionens datama-
terial och anta schablonutgifter fér de olika hushallen kan deras marginal beréknas.
De antaganden som gors i denna berékning presenteras i ndsta delavsnitt.

3.2 BERAKNING AV HUSHALLENS MARGINALER

For att berdkna hushdllens marginaler anvénds den inkomstdata som finns i data-
materialet som utgdngspunkt. Schablonutgifter dras sedan bort frdn inkomsterna.
Schablonutgifterna ar de samma som anvéands av Finansinspektionen.® Efter att
schablonutgifterna dragits fran inkomsterna dras hushéllets ranteutgifter bort fran
dterstoden. Ranteutgifterna berdknas utifrdn den hushallsskuld som anges i Finans-
inspektionens datamaterial.® Vid berdkning av hushdllets ranteutgifter beaktas inte
eventuella skatteavdrag for utgiftsrantor. En sammanfattning av berakningen av
hushdllens marginal aterges i tabell 1.

7 Det kan noteras att t.ex. [dn som sdtts om i annan bank kommer att inkluderas Finansinspektionens
data. | denna bemarkelse kommer dven en del av hushallen som aterfinns i stocken av skuldsatta hus-
hall att finnas i datamaterialet som representerar flodet.

8 Den svenska boldnemarknaden och bankernas kreditgivning, Finansinspektionen, februari 2010.

9 Eftersom malet ar att utsatta hushdllen for stress for att se vilka kreditforluster detta leder till beaktas
inte amorteringar i detta sammanhang. Detta beror pa att hushallen antas slippa amorteringar i situa-
tioner dé de ar satta under stress.
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Tabell 1. Berakning av hushallens marginal.

Hushallets disponibla inkomst

- schablonutgifter fér sékande (7000 kr)

- schablonutgifter for medsékande (5500 kr per medsokande)
- schablonutgifter for hemmavarande barn (2500 kr per barn)
- ranteutgifter (antagen ridnta * hushallets totala skuld)

— driftskostnader fér boende (4000 kr)

= Hushéllets marginal

Det kan noteras fran tabell 1 ovan att de ranteutgifter som ett hushall antas ha inte
reduceras med ett rdnteavdrag. Det finns tva huvudsakliga anledningar till att inte
beakta ranteavdraget i berdkningarna av hushéllets marginal. Den forsta anled-
ningen ar att ranteavdraget ar ett verktyg som skulle kunna anvdndas for att reglera
skuldtillvaxten i hushdllssektorn (se rapport I11.3). Givet att rdnteavdraget ar ett moj-
ligt verktyg for att paverka utlaningstillvaxten ar det av vikt att utfora berdkningar-
na under antagandet att rdnteavdraget inte minskar ranteutgifterna. En invdndning
mot denna berdkningsmetod &r emellertid att det, av olika skél, &r osannolikt att
rdnteavdraget kommer att tas bort, vilket aktualiserar den andra anledningen till att
inte reducera ranteutgifterna med réanteavdraget. Denna anledning &r att det &r av
vikt att beakta, inte bara sannolika scenarier, utan ocksa scenarier som dr osannolika
men mojliga. P& detta sétt ger resultaten en indikation om vilka risker som hushdlls-
krediterna utgor for banksektorn.

For att kunna berdkna hushéllens marginal enligt den metod som beskrivs i tabell
1 krdvs det att data for antalet medsékande, antalet hemmavarande barn samt
hushallets totala skuld. De hushéll i stickprovet som har data for dessa variabler lig-
ger saledes till grund for de resultat som presenteras nedan. Sammantaget kommer
6002 hushall att ingd i det stickprov som analyseras i denna rapport. Deskriptiv
statistik for de inkluderade hushallen aterfinns i tabell 2.

Tabell 2. Deskriptiv statistik for hushéllen i bolaneundersékningen.

STANDARD-
MEDELVARDE AVVIKELSE

Alder 46,7 14,0
Antal medstkande 0,64 0,49
Antal barn 0,76 1,02
Total skuld 1645703 1539995
Arlig disponibel inkomst 443 199 445 003
Skuldkvot 3,84 3,11

Antal observationer 6002

Utifran den information som finns tillgénglig fér hushallen uppskattas sedan ban-
kernas kreditforluster pd hushdllsutldning under olika scenarier. Hur dessa uppskatt-
ningar gors beskrivs i kommande avsnitt.

RIKSBANKENS UTREDNING OM RISKER PA DEN SVENSKA BOSTADSMARKNADEN 143



mm KAPITEL I1.4

3.3 BERAKNING AV KREDITFORLUSTER

Totalt uppgick de fyra svenska storbankernas utlaning till hushallen till ungefar 2000
miljarder kronor 2009. Totala kreditférluster pa hushallsutlaning uppskattas uppga
till 1 miljard kronor detta ar. Detta betyder att kreditforlustnivan pa hushéllsutlaning
var 0,05 procent. Baserat pa Finansinspektionens datamaterial och de berdknings-
antaganden som presenterades ovan visar det sig att ungefar 4 procent av hushallen
i stickprovet har negativ marginal.’® For att ta fram kreditforluster under olika anta-
ganden om hur hushéllens inkomster och utgifter fordandras antas att en fordubbling
av andelen hushdll med negativ marginal leder till en férdubbling av kreditforlust-
nivan. Under detta antagande kan kreditforluster under olika scenarier med lagre
inkomster och hogre utgifter for hushéllen analyseras.

3.4 OLIKA SCENARIER FOR UTVECKLINGEN | HUSHALLENS INKOMSTER OCH
UTGIFTER

For att analysera hur bankernas kreditforluster utvecklas under olika antaganden
om lagre inkomster eller hogre utgifter for hushéllen satts tre stress-scenarier upp.

| det forsta scenariot 6kas hushdallens utgifter. De utgifter som dndras &r hushallens
ranteutgifter. Dessa utgiftsokningen berdknas som om en situation med réntor fran
2,5 procent till 12,5 procent skulle foreligga for hushallen. | de tva andra scenarierna
minskas hushallens inkomster."" Inkomsterna minskas antingen genom att redu-
cera hushallsinkomsten med mellan 6 procent och 18 procent, vilket skulle kunna
uppkomma om disponibelinkomsten faller, eller genom att minska inkomsten pa
ett sddant satt att det motsvarar att den sékande och eventuella medsékande blir
arbetslosa. | det senare fallet minskas inkomsten sé att hushallet erhaller 70 procent
av sin ursprungliga inkomst, eller max 14960 kronor per sékande och medsékande,
i a-kassa. | berdkningarna satts den tdnkta arbetslosheten i stickprovet till 5, 10, 15
respektive 20 procent.’”? Scenarierna sammanfattas i tabell 3.

10 Denna berdkning ar gjord under antagandet att rantan som hushallen métte under 2009 var 2,5
procent.

11 | scenarierna ndr inkomsten minskas satts en rantenivéd pa 7,5 procent.

12 Vid berdkningarna antas det att arbetslosheten férdelar sig slumpmaéssigt dver hushallen, att endast
personer under 65 ar kan drabbas av arbetsléshet samt att alla i hushallet blir arbetslésa om hushallet
drabbas av arbetsloshet.
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Tabell 3. Scenarier for hushallens inkomster och utgifter.

Scenario 1 (Hogre utgifter som vid ranteuppgéng)
Rénta pa hushallens skulder: 2,5-12,5 procent

Scenario 2 (Lagre inkomst som vid inkomstfall, samt en rénta pa 7,5 procent)
Inkomstfall pa 6-18 procent

Scenario 3 (Lagre inkomst som vid arbetsloshet, samt en rdnta pa 7,5 procent)
Inkomstfall som om 5-20 procent av hushallen blir arbetsldsa

Det 4r viktigt att notera att vi endast analyserar hur hushallens ekonomiska
motstandskraft paverkas av hogre utgifter (hogre rantor) och/eller lagre inkom-
ster (sdsom inkomstfall vid arbetsldshet). Vi underséker saledes inte hur de olika
ekonomiska handelserna paverkar ekonomin som helhet. Det ar dock viktigt att
notera de makroekonomiska konsekvenserna av de stress-scenarier vi ansdtter hade
blivit avsevdrda och att dessa makroekonomiska konsekvenser till stor del paverkat
den finansiella stabiliteten. Det huvudsakliga syftet i denna studie ar emellertid att
stresstesta hushéllens betalningsformaga pa mikroniva for att se hur betalningsfor-
magan fordndras under olika ekonomiska forutsattningar. | ett ytterligare steg gors
sedan ett forsok att koppla hushéllens betalningsformaga till bankernas kreditforlus-
ter pa hushallsutlaning.

| ndsta avsnitt presenteras de fyra storbankernas kreditférluster pa hushalls-
utlaningen under de olika scenarierna for hushéllens inkomster och utveckling

4. Bankernas kreditférluster och hushédllens skuldsattning
4.1 BANKERNAS KREDITFORLUSTER PA HUSHALLSUTLANING

Baserat pa de berdkningsforutsattningar som presenterades i foregaende avsnitt
rdknas andelen hushall med negativ marginal och kreditforluster for storbankerna
fram. Kreditforlusterna for de tre scenarierna presenteras i tabell 4 nedan. | scenario
tva och tre utgar vi alltsa fran en ranta pa 7,5 procent och darmed &r startpunkten i
dessa scenarier identiskt med scenario ett vid en rénta pd 7,5 procent.
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Tabell 4. Andel hushall med negativ marginal samt kreditforluster for bankerna.

Scenario 1 (olika rdntenivder)

Ranta (%) 2,50 7,50 9,50 12,50
Andel hushall med negativ marginal (%) 4 20 30 45
Kreditforluster (%) 0,05 0,23 0,34 0,51
Kreditforluster (mdr) 1,0 4.6 6,8 10,1
Scenario 2 (inkomstfall)

Inkomstfall (%) 0 6 12 18
Andel hushéll med negativ marginal (%) 20 27 35 44
Kreditforluster (%) 0,23 0,30 0,40 0,50
Kreditforluster (mdr) 4.6 6,1 8,0 10,0
Scenario 3 (arbets/éshet)

Arbetsldshet (%) 0 5 10 20
Andel hushdll med negativ marginal (%) 20 22 24 29
Kreditforluster (%) 0,23 0,25 0,28 0,32
Kreditforluster (mdr) 4,6 51 55 6,5

Fran tabell 3 framgar det att under de berdkningsforutsattningar som anvénts sa
blir kreditforlusterna sma jamfort med den totala utlaningen oavsett vilket av de tre
stress-scenarierna som studeras. Som mest uppgar kreditférlusterna till ungefar 10
miljarder kronor per ar. For att fa perspektiv pad denna siffra kan kreditférlusterna
kopplas till de fyra storbankernas totala kapital.* Om kreditforlusterna skulle uppga
till 20 miljarder kronor (10 miljarder kronor per &r under tva ar) skulle den aggrege-
rade kapitaltackningsgraden, enligt 2009 ars siffror, for de fyra storbankerna sjunka
fran 10,4 till 10,0 procent, dvs. med 0,4 procentenheter."* Givet de historiska sam-
band som kan observeras ter det sig alltsa som att den finansiella stabiliteten inte
hotas av att bankernas kapitaltdckningsgrad blir for lag som en f6ljd av kreditforlus-
ter pa bostadslan.

Det finns flera anledningar till att kreditforlustnivén i berdkningarna ovan blir 1ag.
En forsta anledning dr att kreditforlusterna pé svenska boldn i utgdngléget &r sa sma
att en 6kning av andelen hushall med negativ marginal endast i liten utstrackning
paverkar kreditférlusterna under antagandet om ett linjart samband mellan de bada.
De laga kreditforlusterna pa bostadsutlaning som observeras i utgangslaget kan i sin
tur ha sin forklaring i att hushdllen, hellre &n att misskéta sina bostadslan, drar ner
pa annan konsumtion i lagen dér hushallets samlade utgifter 6verstiger hushallets
inkomster. Detta medfor att hushallen endast under véldigt extrema forhallanden
later bli att skéta sina boldnedtaganden, vilket leder till att det endast i undantagsfall
uppkommer kreditforluster for bankernas utlaning for bostadsandamal. | detta sam-
manhang kan bankernas rutiner vid beviljande av krediter och det svenska regelver-
ket for privatpersoners betalningsskyldigheter (se rapport 11.6) spela stor roll fér det

13 De fyra storbankerna, Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank, har tillsammans ungefar tre
fiardedelar av den svenska hushallsutlaningen. Av denna anledning relateras kreditforlusterna till det
aggregerade kapitalet i dessa fyra banker.

14 Med kapitaltackningsgrad avses eget kapital i forhéllande till riskviktade tillgangar.
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beteende som observeras hos boldnetagarna. Det faktum att lantagarna andrar sitt
konsumtionsbeteende snarare dn att inte uppfylla sina ldnedtaganden medfor att
kreditforluster pa annan utldning &n hushéllsutlaning kan uppkomma i banksektorn.
Sadana indirekta kanaler diskuteras mer i ndsta avsnitt.

De berédkningar som presenterades i tabell 4 bygger pa antagandet att bankernas
kreditforluster okar linjart med andelen hushéll som har negativ marginal. Om detta
antagande inte skulle visa sig vara en god approximation skulle bankernas kredit-
forluster pd bostadsutldningen inte uppskattas korrekt i berdkningarna ovan. For
att illustrera i vilken utstrackning som berdkningarna beror pé gjorda antaganden
genomfors en kédnslighetsanalys dar kreditforlusternas forhallande till hushallens
ekonomiska situation varieras. En forsta variation &r att lata kreditférlustnivan bero,
inte bara pa andelen hushall med negativ marginal, utan ocksa pa hur stor den ne-
gativa marginalen dr for dessa hushall. Mer specifikt sd &ndras berdkningarna sa att
om andelen hushall med negativ marginal férdubblas samtidigt som den negativa
marginalen for dessa hushall 6kar med en faktor tre sa kommer kreditforlusterna att
6ka med en faktor sex. Storleken pa de negativa marginalerna har saledes aterverk-
ningar for hur stora kreditforlusterna blir. | tabell 5 aterges de kreditforluster som
skulle uppkomma under dessa férutsattningar.

Tabell 5. Kreditforluster vid ett icke-linjart samband mellan andel med negativ marginal och
kreditforluster.

Scenario 1 (olika rdntenivder)

Rénta (%) 2,50 7,50 9,50 12,50
Kreditforluster (%) 0,05 0,46 0,90 1,90
Kreditforluster (mdr) 1,0 9,2 18,0 38,0
Scenario 2 (inkomstfall)

Inkomstfall (%) 0 6 12 18
Kreditforluster (%) 0,46 0,63 0,94 1,34
Kreditforluster (mdr) 9,2 12,6 18,9 26,7
Scenario 3 (arbets/éshet)

Arbetsldshet (%) 0 5 10 20
Kreditforluster (%) 0,46 0,56 0,67 0,87
Kreditforluster (mdr) 9,2 1,2 13,5 17.3

Resultaten i tabell 5 indikerar att kreditforlusterna blir avsevart stérre om man antar
ett beroende pé sdvél andelen hushall med negativ marginal som pd den negativa
marginalens storlek jamfért med om man endast antar ett beroende pa andelen
med negativ marginal. Kreditforlusterna blir emellertid inte heller i detta fall sa stora
att de utifran ett kapitaltackningsperspektiv ter sig hota den finansiella stabiliteten.
Det ar dock viktigt att notera att andra problem kan uppkomma for bankerna trots
att kapitaltackningen inte hotas. Sa dven om kreditforlusterna inte blir sd stora att
de i sig hotar bankernas kapitalkrav skulle den finansiella stabiliteten kunna paverkas
genom andra kanaler.
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En andra variation av de berdkningar som genomférdes ovan ar att se i vilken
utstrackning hushallens skuldsattning maste minska for att de ska undga att ha en
negativ marginal under de olika stress-scenarierna. Genom att géra antagandet att
hushéllens skuldminskning uppkommer genom att bankerna skriver av fordringar
pa de hushdll som har negativa marginaler sd att dessa hushall har en marginal som
ar noll kan en approximativ 6vre gréans kreditforlusterna pa bostadsutlaning kunna
erhallas. Uppskattningar baserat pa Finansinspektionens datamaterial visar att kre-
ditforluster pd som mest 200 miljarder kronor, eller 10 procent av utldningen, skulle
kunna uppkomma under dessa forutsattningar i de olika stress-scenarierna. Sadana
kreditforluster skulle ha rejala effekter pd kapitaltdckningsgraden, men sannolikhe-
ten for att de skulle uppkomma é&r valdigt liten.

Sammantaget indikerar resultaten ovan att det ar en liten risk att kreditforluster
pa utldning till svenska hushéll fér bostadsdandamal ska dventyra den finansiella sta-
biliteten. Denna slutsats bygger till mycket stor del pa att svenska hushall historiskt
sett skott sina bolaneataganden pa ett mycket bra satt. Om detta beteende skulle
dndras drastiskt utgdr emellertid bostadsutlaningens storlek ett potentiellt hot mot
den finansiella stabiliteten.

Férutom att paverka bankernas kreditférluster pd bostadsutldning &r det mojligt
att den stress som hushdllen utsatts for skulle kunna paverka deras konsumtions-
beteende. Som ndmndes ovan kan sddana beteendeférandringar vara en viktig for-
klaring till att hushallen sallan misslyckas med att skéta sina bolaneataganden. Men
sddana beteendeférandringar skulle kunna fa negativa aterverkningar pa efterfragan
i ekonomin vilket paverkar foretagens vinster negativt. Detta i sin tur kan paverka
foretagens konkurssannolikhet och darmed de kreditférluster som bankerna far pd
sin foretagsutlaning. Hur viktig denna kanal skulle kunna vara undersoks i ndsta
avsnitt.

4.2 INDIREKTA EFFEKTER AV HUSHALLENS SKULDSATTNING

En genomgéende slutsats i analyser av de svenska hushdllen ar att kreditrisken i hus-
hallsutldningen ter sig ldg dven i ett scenario dar hushdllen utsatts for omfattande
ekonomiska pafrestningar.’ Férutom kreditférluster som uppkommer direkt frén
hushallsutlaningen skulle emellertid andra kanaler kunna paverka den finansiella sta-
biliteten i de fall d& hushallen utsétts for pafrestningar. En sddan kanal verkar genom
hushallens konsumtionsutgifter. Om hushéllens ekonomi paverkas negativt, t.ex.
genom att hushéllens inkomster eller hushdllens skuldrelaterade utgifter utvecklas
pa ett oférdelaktigt satt, skulle hushdllens konsumtionsutgifter kunna paverkas
negativt. Denna paverkan kan uppkomma antingen av att hushallen drar ner sina
konsumtionsutgifter for att kunna bara 6kade skuldrelaterade utgifter eller pa grund

15 Se t.ex. Finansiell Stabilitet 2009:1.
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av att hushdllen &kar sitt sparande pa grund av férsiktighetsmotiv. Bdda dessa orsa-
ker bidrar till att minska efterfragan vilket i sin tur kan paverka féretagens vinstlage
och darmed deras kreditvardighet. | detta avsnitt studeras i vilken utstrdckning som
denna kanal kan bidra till finansiell instabilitet.

For att avgora i vilken utstrackning som minskningar i hushallens konsumtions-
utgifter kan bidra till kreditforluster i foretagssektorn anvands ett av scenarierna
ovan.'® Till skillnad frdn analysen ovan studeras nu hur mycket den disponibla
inkomsten minskar i det aktuella scenariot. Darefter antas att hushéllens konsum-
tionsutgifter minskar i forhallande till inkomstminskningen.'” Denna minskning leder
i sin tur till en minskning i BNP. Fér att slutligen koppla denna BNP-minskning till
kreditforlusterna i foretagssektorn anvands en modell som avbildar sambandet mel-
lan produktion och konkurssannolikhet.'® Det &r viktigt att notera att analysen utgar
frdn avgrdnsade samband i ekonomin. Detta innebér att kreditférlusten som uppstér
i foretagssektorn ska ses som en enskild effekt fran hushéllens &ndrade konsum-
tionsbeteende. Utdver detta dr det mojligt att andra negativa effekter uppkommer
i ekonomin om hushéllens ranteutgifter skulle 6ka eller om hushallens inkomster
skulle minska. Detta analyseras emellertid inte i denna rapport.

| diagram 2 visas hur stora kreditforluster som uppkommer pa utlaning i foretags-
sektorn som en foljd av att hushallen dndrar sitt konsumtionsbeteende.” Berdkning-
arna som redovisas i detta diagram utgar dels fran den skuldsdttning som aterfinns
i Finansinspektionens datamaterial. Men en berdkning genomfors ocksd under
antagandet att skuldsattningen i hushéllssektorn skulle vara 30 procent lagre 4n vad
som dr fallet i data. Skuldtillvaxten i svenska hushall har varit ungefar 30 procent
sedan 2006. Berakningarna vid den lagre skuldnivan skulle darmed kunna ge en
bild av hur kreditforlusterna i foretagssektorn utvecklats i det aktuella scenariot om
ingen tillvaxt i skuldnivan 4gt rum sedan 2006.

16 Scenariot med olika rantor beaktas eftersom detta scenario gav upphov till de storsta kreditférlusterna.

17 | berdkningarna anvands en skattad elasticitet pa 0,44. Detta betyder att hushallens konsumtions-
utgifter minskar med 4,4 procent om hushallens inkomster faller med 10 procent.

18 Se Asberg Sommar och Shahnazarian (2009).

19 | berdkningarna antas att hushallens ranteinkomster ar oférandrade.
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Diagram 2. Bankernas forvantade kreditforluster i foretagssektorn orsakade av

minskad konsumtion vid olika rintenivaer, index.
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Kélla: Riksbanken.

Resultaten indikerar att en minskning av hushéllens konsumtionsutrymme skulle
kunna leda till kraftigt 6kade kreditforluster i foretagssektorn. Dessutom indikerar
resultaten att kreditférlusterna blir avsevart mycket stérre vid den hégre skuld-
sdttningen dn vid den lagre. Detta beror pd att hushéllen ar mer exponerade mot
rantedkningar vid den hogre skuldsattningen. Givet att skuldséattningsnivan i hela
bolanestocken blir s& hég som i Finansinspektionens boldneundersékning skulle
kreditforlusterna kunna bli s& mycket som 40 miljarder hogre vid nuvarande skuld-
sattning jamfort med den lagre skuldniva. Hushallens hoga kredittillvaxt kan darmed
ha en avgoérande roll fér hur det finansiella systemet paverkas av negativa chocker.
Aven om forlusterna &r stora bedéms inte den indirekta kreditrisken utgora ett hot
mot bankernas kapitaltdckning och séledes inte heller mot den finansiella stabilite-
ten genom problem med bankernas soliditet. Det skulle emellertid kunna vara sd att
en situation som den som analyseras ovan har effekter pa bankernas férméga att
finansiera sig, detta analyseras dock inte i denna rapport.

5. Slutsatser

Vi har i denna rapport analyserat hur en hégre skuldsattning hos svenska hushall
kan paverka den finansiella stabiliteten via kreditforluster i bankernas utlaning till
svenska hushall och foretag. Genom att anvdnda oss av data fran Finansinspektio-
nens boldneundersékning har vi med hjalp av mikrodata kunnat utféra stresstest av
hushallens ekonomi och undersoka hur betalningsférméga paverkas av olika ekono-
miska chocker. De flesta hushall vantas kunna méta sina skulddtaganden aven vid
mycket kraftigt stressade scenarier med rantehdjningar eller inkomstbortfall. Trots
det kan stora forluster uppsta vid exceptionellt stressade scenarier da bankernas ex-
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poneringar mot hushdllen d&r mycket stor. En sddan utveckling bedéms vara mycket
osannolik men maste 4nda anses mojlig. Det innebér att en fortsatt kredittillvaxt
har viktiga implikationer for hur ekonomin paverkas av olika ekonomiska chocker.
Vidare finns ocksd en risk att hushallen i stressade scenarier minskar sin dvriga kon-
sumtion vilket kan leda till minskad efterfragan och potentiellt stora kreditforluster
i bankernas utléning till foretag. Slutsatsen ar dock att kreditforluster i ett sddant
scenario inte véntas utgora ett direkt hot den finansiella stabiliteten via kapitaltack-
ningen i de svenska storbankerna. Det dr dock mojligt att andra negativa effekter,
till exempel rérande bankernas finansiering, uppkommer i ekonomin om hushallens
utgifter skulle 6ka kraftigt eller om hushéllens inkomster skulle minska kraftigt.
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B Husprisfall — konsekvenser for
finansiell stabilitet

HANNES JANZEN, KRISTIAN JONSSON OCH ANDERS NORDBERG*

I denna rapport underséks vilka konsekvenser ett husprisfall kan fa fér den finan-
siella stabiliteten. De kanaler som underséks &r dels bankernas finansiering via
sdkerstéllda obligationer och dels hur deras kreditférluster pa utldaningen till féretag
paverkas. Slutsatserna &r att kreditvérdigheten for sédkerstéllda obligationer inte

bér vara hotad vid ett huspristall. Ddremot kan bankernas kostnad och tillgdng till
finansiering pdverkas trots en bra kreditkvalitet pd de sédkerstéllda obligationerna.
Bankernas kreditforluster pd utldaningen till foretag kan bli avsevédrda men véntas
inte bli sd stora sd att de utgor ett direkt hot mot den finansiella stabiliteten.

*  Forfattarna dr verksamma vid avdelningen for finansiell stabilitet, Sveriges riksbank.
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1. Hur paverkas sakerstéllda obligationer av ett husprisfall

I denna del analyseras vilka konsekvenser ett husprisfall kan fa fér den finansiella
stabiliteten via bankernas finansiering genom sékerstallda obligationer. | Sverige har
bankernas utldning till allmidnheten okat kraftigt under de senaste &ren. Den 6kade
utldningen har bankerna till stor del finansierat genom att lana upp kapital pa de
finansiella marknaderna, och da framst genom att emittera sakerstéllda obligationer.
Idag utgor sékerstallda obligationer knappt hélften av de svenska storbankernas
vardepappersfinansiering.

Nar bankerna emitterar sédkerstallda obligationer anvénder de sig av befintliga
bostadskrediter som sakerheter. En sékerstélld obligation &r darmed kopplad till spe-
ciellt utvalda sékerheter, den sé kallade sdkerhetsmassan. Férandringar av bolanens
belédningsgrader paverkar sékerhetsmassan da den bestar av bostadskrediter. Allt
annat lika 6kar beldningsgraderna nér huspriserna faller. En fér hég beldningsgrad
innebdr att sdkerheter maste lyftas ut fran sdkerhetsmassan som da minskar i vérde.
Detta kan i sin tur paverka bankernas mojligheter att emittera sakerstéllda obliga-
tioner. Det dr darfor intressant att analysera om och hur ett husprisfall skulle kunna
paverka bankernas finansiering via sakerstéllda obligationer.

VAD AR EN SAKERSTALLD OBLIGATION?

En sdkerstdlld obligation (eng. covered bond) ar ett tillgdngsslag med mycket gamla
anor, framforallt i Danmark och Tyskland. Under 1990-talet 6kade intresset for
sdkerstdllda obligationer efter att har fort en ndgot tillbakadragen tillvaro under lang
tid. ldag utgor de en central finansieringsform for banker i framforallt Europa.

Sékerstéllda obligationer sarskiljer sig fran andra finansiella instrument genom att
de omgardas av ett val definierat regelverk. | Sverige regleras sakerstdllda obliga-
tioner dels av en specifik lag, dels av EU-regler. Det finns dven tydliga regler for hur
sdkerhetsmassan ska vara utformad. Dar regleras bland annat vilken typ av l1&n som
far ingd, dess sammansattning och maximal beldningsgrad pd lanen som ingar som
sékerheter. Det svenska regelverket krdver ocksa att en oberoende granskare som
utses av Finansinspektionen 6vervakar och ser till att tillgdngarna i sakerhetsmassan
lever upp till kraven.

En sdkerstdlld obligation kan beskrivas som en fordran pé det emitterande
institutet. Om emittenten inte kan fullfélja sina dtaganden har innehavaren av
obligationen fortur till speciellt utvalda sakerheter kopplade till obligationerna, den
sa kallade sdkerhetsmassan (eng. cover pool). Sakerhetsmassan bestar av olika typer
av krediter, vanligtvis bostadskrediter eller krediter fér annan fastighetsutlaning,
men dven krediter till jordbruk och shipping eller krediter till stater och kommuner
forekommer. Sakerhetsmassan i svenska bankers sakerstallda obligationer bestar
emellertid framst av bostadskrediter.
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Den huvudsakliga skillnaden mellan en sakerstélld obligation och en traditio-
nell icke-sdkerstalld bankobligation &r alltsa vilka rattigheter en investerare har om
emittenten gér i konkurs. For en vanlig obligation har innehavaren en oprioriterad
fordran pa emittenten medan en sakerstélld obligation dartill ger innehavaren
formansratt i en specifik sakerhetsmassa. Detta medfor att en sékerstalld obligation
ofta har hogre kreditbetyg dn vad emittenten har.

Som tidigare ndmnts anvdnder sig svenska bolaneinstitut av befintliga bolan
som sédkerheter i sin sdkerhetsmassa och mot dessa emitterar de sedan sékerstallda
obligationer. Om vérdet pd sdkerhetsmassan overskrider vardet pa de emitterade
obligationerna sa uppstér ett sa kallat dvervarde (eng. over collateralisation), (se
diagram 1).

Diagram 1. lllustration av en sékerstilld obligation

TILLGANGAR SKULDER
b “Sakerstillda
920
8 Icke sikerstillda sakerhetsmassa — sakerstallda obligationer
70 obligationer = dvervirde
-
50
40
30 Foretagslan Inldning
20
10
0 Eget kapital

Anm. | bilden har ett forenklat antagande gjorts att alla bolan pa tillgdngssidan ingar i sékerhets-
massan. Sa &r ofta inte fallet eftersom det endast &r Ian med viss maximal beldningsgrad som far
ingd. Vissa banker véljer dven att inte placera alla enligt regelverket godkanda bolan i sakerhets-
massan.

Kalla: Riksbanken

De lan som ingdr i sdkerhetsmassan kvarstdr pa bankens balansrakning. Ddrmed
finns kreditrisken i de underliggande Ianen kvar hos emittenten. Dessutom &r séker-
hetsmassan dynamisk i den meningen att de sédkerheter som inte kvalificerar sig tas
bort fran sakerhetsmassan och ersatts med nya. Om kreditkvaliteten i Idnen sjunker
under vissa forutbestdimda nivéer tvingas emittenten ta bort dessa och ersatta dem
med nya. Sammantaget har en emittent av en sdkerstélld obligation ddrmed starka
incitament att gora en grundlig kreditbedomning av de 1dn som ingér i en sakerstalld
obligation. Det finns darfor goda skél att betrakta kreditvéardigheten i sakerstéllda
obligationer som hog.

Det finns dven andra vardepapper som har bostadskrediter som underliggande
sékerheter, exempelvis Residential Mortgage-Backed Securities (RMBS). Till skillnad
fran sakerstéllda obligationer har en RMBS endast en fordran pa de underliggande
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sékerheterna och inte en fordran pé emittenten. Dessutom &r sdkerhetsmassan i

en RMBS inte nodvandigtvis dynamisk vilket innebdr att emittenten inte behover
byta ut sédkerheter vars kvalitet har férsamrats. Da emittenten avyttrat lanen fran
balansrakningen péverkas den inte negativt om kreditkvaliteten i I&nen skulle bli
sdmre. Detta gor att emittenten i viss man saknar incitament att gora en valgrun-
dad kreditbeddmning av de underliggande lanen. Foljaktligen kan det leda till att
kreditkvaliteten i en RMBS inte nddvéndigtvis ar hog. Investerare tvingas darmed
till stor del att forlita sig pa obligationens kreditbetyg for att forvissa sig om att de
underliggande lanen har en god kreditkvalitet. Da fortroendet for kreditbetyg sjonk
under den finansiella krisen medférde detta att det var mycket svart att vardera och
beddma risken i en RMBS som emitterats av privata institut vilket resulterade i stora
problem fér denna marknad.

Sédkerstéllda obligationers betydelse for de svenska bankerna

Sedan halvarsskiftet 2004 har svenska banker och kreditmarknadsféretag haft moj-
lighet att ans6ka om tillstand hos Finansinspektionen for att emittera sakerstéllda
obligationer. De forsta svenska sakerstéllda obligationerna emitterades hosten 2006
och varen 2008 hade samtliga institut som godkants som emittenter genomfort
den nodvandiga konverteringen och emitterat sdkerstéllda obligationer. Sju svenska
banker eller deras bostadsinstitut kan idag emittera sakerstallda obligationer pa den
svenska marknaden.

Tabell 1. Svenska institut som emitterar sdkerstillda obligationer

ANDEL AV TOTAL

VOLYM,  UTESTAENDE VOLYM,

RATING MDR SEK PROCENT

Swedbank AAA 448 27
Stadshypotek AAA 439 26
Nordea hypotek AAA 309 18
SEB AAA 193 12
SBAB AAA 155 9
Lansforsakringar hypotek AAA 80 5
Landshypotek AAA 53 3

Kélla: SCB och Bankernas resultatrapporter, december 2010

I december 2010 uppgick den utestdende volymen av sékerstallda obligationer pd
den svenska marknaden till drygt 1 600 miljarder svenska kronor, motsvarande
cirka halva Sveriges BNP. Det gor den betydligt stérre &n marknaden fér svenska
statsobligationer och till den femte stdrsta marknaden for sakerstéllda obligationer
i Europa. Merparten av volymen av svenska sdkerstdllda obligationer, knappt 80
procent, &r denominerade i svenska kronor och den resterande volymen utgors

1 Stadshypotek (Handelsbanken), Landshypotek, Lansférsékringar hypotek, Nordea hypotek, SBAB, SEB,
Swedbank hypotek.
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framforallt av andra nordiska valutor och euro.? Emissioner som sker i andra valutor
omvandlas i regel till svenska kronor (och andra nordiska valutor) via derivatinstru-
ment.

For de svenska bostadsinstituten utgor sakerstdllda obligationer idag den enskilt
viktigaste finansieringskallan (se diagram 2 for en férenklad balansrakning for ett
typiskt svenskt boldneinstitut). Forutom sakerstéllda obligationer finansierar de sig
ocksd genom att ge ut certifikat samt genom nettoupplaning frdn moderbanken

Diagram 2. Forenklad balansrikning for ett typiskt svenskt bostadsinstitut
Schablon fér 2010

TILLGANGAR SKULDER
100
920
80
70 Sakerstallda
obligationer
60
50 Utlaning
40
Certifikat
30
20 Nettoupplaning
fran moderbank
10
0 Eget kapital

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Vem képer svenska sdkerstéllda obligationer?

Av de sdkerstdllda obligationer som &r utgivna av svenska banker eller deras bo-
stadsinstitut 4gs 6ver en tredjedel av utlandska investerare (se diagram 3 och 4).
| Sverige, men ocksd i utlandet, ar det framst forsakringsbolag, banker och andra
finansiella institut som investerar i sakerstallda obligationer.

Diagram 3. Investerare i svenska sakerstillda obligationer
September 2010

2% 1%

Utlandska investerare
5% Forsakringsbolag
Banker

Andra finansiella institut
Offentlig sektor
Icke-finansiella foretag

Hushall

Kélla: SCB

2 | september 2010 emitterade Stadshypotek som forsta nordiska bank sékerstallda obligationer i USD.
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| diagram 4 kan man se att den totala utestdende volymen av sékerstéllda obli-
gationer stadigt 6kat under de senaste aren. Utldndska investerare har genomga-
ende fram till slutet pd 2007 haft ett innehav pa cirka 35 procent. Nar finanskrisen
borjade minskade de sitt innehav varvid svenska banker istallet 6kade sin andel. Det
senaste dret har utldndska investerare ater 6kat sitt innehav och ar néstan tillbaka
pa samma niva som innan krisen.

Diagram 4. Historik 6ver fordelning av investerare i svenska sakerstillda
obligationer samt total utestiende volym
September 2010, procent och miljarder kronor
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Kalla: SCB

GOD KREDITVARDIGHET | SAKERSTALLDA OBLIGATIONER TROTS ETT HUSPRISFALL

Marknaden for sékerstéllda obligationer har globalt vaxt till en av de storsta obli-
gationsmarknaderna i varlden. Trots sin storlek och ldnga historia har sékerstéllda
obligationer aldrig orsakat en kreditférlust fér en investerare pd grund av en installd
betalning. Detta understryker den trygghet som finns inbyggt i systemet for saker-
stdllda obligationer. Alla svenska sakerstallda obligationer har en AAA-rating vilket
innebar att de har 1dg kreditrisk.

En anledning till att kreditrisken &r s& pass lag i svenska sakerstéllda obligationer
ar att den underliggande sdkerhetsmassan har en bra kreditkvalitet. Det beror till
stor del pd att den framst bestar av I&n till svenska hushall, som historiskt sett har
orsakat mycket ldga kreditforluster. Dartill finns dven restriktioner kring beldnings-
graden pa de sdkerheter som far ingd i sakerhetsmassan. Privata bostdder far endast
ingd upp till 75 procent av fastighetens varde, motsvarande siffra fér kommersiella
fastigheter ar 60 procent. Alla banker har idag en genomsnittlig beldningsgrad pa
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mellan 40 och 60 procent.? Dessutom lyfts alla 1&n ddr lantagarna &r sena att betala
ut fran sdkerhetsmassan. Sammantaget syftar det till att sdkerstélla att sékerhets-
massan alltid utgors av Ian med god kreditkvalitet.

Svenska bankers sédkerhetsmassa bestér av Ian till bostdder, kommersiella fastig-
heter, offentliga fastigheter samt jordbruksfastigheter. Andelen kommersiella fastig-
heter ar mycket lag. Det finns heller inga lan till lantagare fran de baltiska staterna i
sékerhetsmassan.

Tabell 2. Svenska institut som emitterar sikerstéllda obligationer

Procent
KOMMERSIELLA FASTIGHETER

BOSTADER ~ FASTIGHETER ~ UTOMLANDS OVRIGT
Swedbank 91 0 0 9
Stadshypotek 91 4 0 5
Nordea hypotek 85 3 0 12
SEB 100 0 0 0
SBAB 100 0 0 0
Lansforsakringar hypotek 100 0 0 0
Landshypotek 2 0 0 98
*Jordbruksfastigheter

Kalla: Bankernas resultatrapporter, september 2010

Normalt sett dverskrider sdkerhetsmassans nominella varde de emitterade obligatio-
nernas nominella varde. Det skapar ett vervérde. Det genomsnittliga vervérdet i
svenska bankers sdkerhetsmassor uppgar till cirka 45 procent.* Overvirdet genere-
rar in sin tur en extra trygghet fér investerare i sékerstéllda obligationer eftersom de
har en storre sdkerhetsmassa &n vad de har fordran pd banken. Ett fall i bostadspri-
serna skulle allt annat lika leda till att vardet pa sdkerhetsmassan minskar. Eftersom
den utestdende volymen av sdkerstdllda obligationer inte minskar, blir effekten att
overvdrdet minskar (se diagram 6). Det kan begrdnsa bankernas mojlighet att emit-
tera ytterligare obligationer fran den befintliga sékerhetsmassan.

| diagram 5 och 6 visas hur ett husprisfall pa 20 procent skulle paverka tva lan
som finns med i sdékerhetsmassan men som har olika belaningsgrader. Lan 1 har
en beldningsgrad pa 50 procent och lan 2 har en belaningsgrad pa maxgransen 75
procent. For det forsta lanet far hela l&net p& 50 kronor initialt ingd i sakerhetsmas-
san da huset endast dr beldnat till 50 procent. Nér huspriserna minskar med 20
procent stiger belaningsgraden till 62,5 procent. Eftersom denna nya belaningsgrad
understiger den maximala beldningsgraden pa 75 procent kvalificerar sig hela lanet i
sakerhetsmassan ocksa efter prisfallet.

3 Bankerna har anvént sig av olika godkdnda metoder for att berdkna den genomsnittliga belanings-
graden.

4 Anta en bank som har en sékerhetsmassa pa 1000 och som har utestdende sékerstéllda obligationer till
ett varde av 750. D4 blir évervérdet 250 vilket ger ett procentuellt 6vervarde pa 33 % (250/750).
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Diagram 5. Lan 1, initial belaningsgrad 50 procent

Virde pa hus Husprisfall med Virde pa hus
100 20 % 80
50
30

Beldnat till 50 %

Sakerhetsmassa Lan 50 Lan 50 Beldnat till 62,5 %
50 Sakerhetsmassa
50

Kalla: Riksbanken

Det andra lanet har en initial beldningsgrad pa 75 procent vilket gor att hela lanet
precis far ingd i sakerhetsmassan. Nar huspriserna sedan faller minskar véardet pa
huset till 80 kronor, vilket da paverkar beldningen som stiger till 94 procent. Det
medfor att delar av lanet maste lyftas bort fran sékerhetsmassan. Nu far endast 60
kronor (75 procent av husets védrde pa 80 kronor) ingd i sdékerhetsmassan och de
overskridande 15 kronorna maste plockas bort.

Diagram 6. Lan 2, initial belaningsgrad 75 procent

Virde pa hus Husprisfall med Virde pa hus
100 20 % 80
25
5
Minskning av - 75 % av vérdet
,,,,,, sakerhetsmassa 15} ..
Sakerhetsmassa < Lan 75 o~ Beldnat till 75 % Lan 75 — Beldnat till 94 %
75
Sakerhetsmassa
60

Kalla: Riksbanken

Hur mycket sakerhetsmassan paverkas av ett fall i huspriser beror darfér pa hur
fordelningen av beldningsstrukturen ser ut fér samtliga 1&n som ingdr. Om alla lan
vore beldnade till 75 procent av bostadens vérde och huspriserna minskar med
20 procent skulle dven sdkerhetsmassan minska med 20 procent. Sa dr dock inte
fallet hos boldneinstituten, utan de har en relativt jamn fordelning mellan olika
beldningsgrader upp till maxgransen 75 procent. Det medfor att sdkerhetsmassan
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inte kommer att paverkas lika mycket som vardet pd husen minskar vid ett fall i
huspriser. Uppskattningsvis skulle ett husprisfall p& 20 procent leda till att bankernas
6vervdrde minskar med cirka 10 procent.

Bankerna har ur ett kreditperspektiv goda mojligheter att hantera en situation dar
huspriserna faller och beldningsgraderna 6kar. For det forsta darfor att de idag har
ett hogt dvervérde i sin sdkerhetsmassa. Darfor skulle bankerna, trots en minskning
av overvdrdet med 10 procent (om huspriser faller cirka 20 procent), fortfarande ha
ett dvervdrde kvar. For det andra har bankerna dven mojlighet att fylla pd sakerhets-
massan om den skulle minska vid ett husprisfall. | ett férsta steg kan bankerna fylla
pa sékerhetsmassan med sa kallade fyllnadssékerheter. Dessa bestdr exempelvis av
tillgdngar som normalt inte ingar i sdkerhetsmassan, exempelvis lan till kommuner
och stater. | ett andra steg kan banken sélja delar av sin likviditetsreserv, det vill sdga
likvida vardepapper som de hdller for att std emot ovdntade hdndelser. Genom att
sdlja dem erhaller banken likvida medel som de kan ldgga i in sékerhetsmassan som
fylinadssékerhet.® | ett tredje steg kan banken emittera kortfristiga vardepapper
vilket ger dem likvida medel som de kan utdka sin sdkerhetsmassa med.

SKILLNAD | LOPTID MELLAN BANKERNAS TILLGANGAR OCH SKULDER SKAPAR
REFINANSIERINGSRISK

Som tidigare namnts har det strikta ramverket kring sékerstallda obligationer
kombinerat med de underliggande siakerheterna gjort att kreditvardigheten f6r dem
anses som mycket god. De har ddrmed blivit ett populdrt finansieringsalternativ for
svenska banker. | takt med att inlaningsunderskottet for svenska banker har 6kat,
alltsa skillnaden mellan in- och utldning (se diagram 7), har marknadsfinansieringen
blivit allt viktigare och dar har sdkerstéllda obligationer kommit att spela en allt
storre roll.

5 Om de sékerheter som bankerna har i sina likviditetreserver klassas som fyllnadsséakerheter kan ban-
kerna lagga in dem direkt i sakerhetsmassan i stéllet for att sélja dem och erhalla likvida medel.
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Diagram 7. De svenska storbankernas in- och utlaning
Miljarder kronor
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Kélla: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Den 6kade andelen sakerstéllda obligationer dr positiv i den mening att det ar en
billigare finansieringsform dn bankobligationer, vilket leder till Iagre bolanerantor for
kunderna. Det kan dock finnas begransningar av hur mycket en bank kan finansiera
sig via sékerstallda obligationer. Exempelvis kan en for stor del sékerstallda obliga-
tioner leda till att 6vervardet i sakerhetsmassan blir for litet, vilket skapar problem
om inte banken samtidigt kan fylla pd med fler godkanda tillgdngar. En annan
begransning ar att investerare i icke sakerstéllda obligationer kan ha invandningar pa
att sakerstallda obligationer utgér en allt for stor del av en banks finansiering. Detta
for att banken da skulle pantsatta och ddrmed reservera en stor del av de tillgangar
med bést kvalitet till innehavare av sékerstéllda obligationer och att endast tillgang-
ar med sdmre kvalitet skulle finnas kvar till vriga fordringsagare.

En strategi i bankernas upplaning ar att emittera sékerstallda obligationer med
en betydligt kortare 16ptid 4n de bolan som de ger ut. Det leder i sin tur till lagre
finansieringskostnader men det bygger dven pd att bankerna kan refinansiera gamla
obligationer med nya déar de gamla forfaller. Ett bostadslan kan normalt anses ha en
I6ptid pa 20-30 ar samtidigt som banker typiskt sett finansierar dessa genom att
emittera sdkerstallda obligationer med en [6ptid pé tre till fem &r.¢ Detta skapar en
mismatch i 16ptid mellan en banks tillgdngar och skulder vilket i sin tur bidrar till en
Okad refinansieringsrisk.

Nar marknaderna fungerar normalt &r risken att inte kunna refinansiera sig liten.
Men uppstar oroligheter pd de finansiella marknaderna bade internationellt och

6 Bankernas offentliga rapportering av 16ptid pa bolén skiljer sig at. Vissa banker rapporterar bolan efter
dess faktiska 16ptid medan andra banker rapporterar nédr bolanen ranteomsétts.
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inom Sverige kan det leda till 6kad riskaversion bland investerare, vilket i sin tur kan
leda till att tillgangen till finansiering forsvaras och att kostnaden att emittera saker-
stdllda obligationer stiger.

FINANSIERINGSMOJLIGHETER OCH RANTEKOSTNADEN KAN PAVERKAS TROTS BRA
KREDITKVALITET

Till skillnad fran médnga europeiska lander som hade en kraftig 6kning i huspriser
under inledningen av 2000-talet, har finanskrisen inte inneburit att trenden pa den
svenska husmarknaden vant och att priserna fallit (se diagram 8). Detta gor Sverige
till ett undantag tillsammans med Tyskland.

Diagram 8. Utvecklingen i reala huspriser 1980-2010
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Kalla: Ecowin

Om man jamfér nedgdngen av huspriser i ett antal lander med bankernas kostnad
(métt som spread 6ver swap) for att finansiera sig med sakerstéllda obligationer

i euro framgar ett samband.” Ju storre husprisfall ett land har drabbats av, desto
dyrare har det blivit att finansiera sig via sékerstéllda obligationer (se diagram 9). For
exempelvis Irland som har haft ett husprisfall pa drygt 35 procent har spread éver
swap Okat med som mest cirka 470 rantepunkter under perioden. Fér Sverige dar
huspriserna endast hade en liten nedgéng under perioden och Tyskland dar huspri-
serna inte minskade alls har det inte skett samma prisuppgéng i spread éver swap.

7 Spread 6ver swap ar kostnaden for att emittera en langfristig obligation som swappas ner till 3M EURI-
BOR i forhdllande till att finansiera sig pad interbankmarknaden till 3M EURIBOR.
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Diagram 9. Nedgang av nominella huspriser samt 6kning av spread 6ver swap for
sékerstdllda obligationer emitterade i euro

Maximal férandring under perioden mars 2007-november 2010, rantepunkter och
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Anm. For Sverige och Frankrike &r perioden oktober 2008—-november 2010.

Kallor: Iboxx ochEcowin

Det ar dock viktigt att podngtera att manga faktorer kan inverka pa spreadarna.
Exempelvis har Irland och Spanien under 2010 drabbats av stora statsfinansiella
problem vilka ocksa har fatt spreadarna att 6ka. Banker i ett land med statsfinan-
siella problem kombinerat med ett husprisfall |6per stora risker att drabbas av dkade
uppléningskostnader, men det ar dven sannolikt att det i manga lander racker med
ett husprisfall for att det ska fa konsekvenser for bankernas finansieringskostnader.

Det finns en darfor en risk att fallande fastighetspriser i Sverige paverkar investe-
rares vilja att kdpa svenska sikerstéllda obligationer. Aven om beldningsgraderna pa
sékerheterna knutna till de sékerstallda obligationerna troligtvis inte stiger till nagon
kritisk nivd vid ett husprisfall p& 20 procent s& dkar osakerheten kring obligationerna
och vérdet pa underliggande sédkerheter om priserna pa fastigheter faller snabbt. Ett
fastighetsprisfall skulle darfor kunna leda till att det bli bade dyrare och svarare for
de svenska bankerna att emittera sdkerstéllda obligationer, precis som det har blivit i
manga andra europeiska lander.

Aven om huspriserna inte skulle falla i Sverige kan husprisfall i andra linder 4nda
paverka svenska sdkerstdllda obligationer. Under finanskrisen steg kostnaden att
emittera sdkerstéllda obligationer samtidigt som den systematiska risken pa de
finansiella marknaderna 6kade (se diagram 10). Spreadarna (fortsatt matt som
spread dver swap) féljde varandra under dren 2008 och 2009 vilket visar att korrela-
tionen var positiv och relativt lika mellan de olika landerna. Detta kan tolkas som att
marknaderna praglades av samma kredit- och likviditetsrisk. Kostnaden att emittera
sakerstdllda obligationer steg i Europa och dven i Sverige trots att Sverige klarat sig
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relativt vél under krisen jamfért med ménga andra ldnder. Detta belyser hur pass
sammankopplade de olika marknaderna &r och hur problem i ett eller flera lander
latt kan sprida sig vidare till andra.

Diagram 10. Spread 6ver swap for sakerstillda obligationer emitterade i euro
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KOSTNADEN ATT EMITTERA UTLANDSKA SAKERSTALLDA OBLIGATIONER OCH
SEDAN OMVANDLA DEM TILL SVENSKA KRONOR KAN OCKSA OKA

| Sverige har efterfrdgan pa boldn stigit i takt med efterfragan pa att kdpa bostader.
Det har skapat problem fér bankerna att finansiera all utlaning genom att emit-
tera sékerstéllda obligationer i svenska kronor. Marknaden for att hantera sa pass
stora volymer pd ett kostnadseffektivt satt finns i dagsldget inte. Darfér genomfor
bankerna dven emissioner denominerade i andra valutor, frimst i euro. P& sd vis

kan bankerna ocksa diversifiera sin upplaning mot olika geografiska marknader och
investerare. Skillnaden mellan att emittera sékerstéllda obligationer i svenska kronor
och att emittera i utlandsk valuta och swappa dem till svenska kronor har historiskt
sett varit liten (se diagram 11). P& sa vis har det varit kostnadseffektivt for bankerna
att emittera pd olika marknader.
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Diagram 11. Kostnad att emittera en sakerstalld obligation i euro och swappa om till
3M STIBOR mot att emittera direkt i svenska kronor
| SEK och EUR, Loptid 5 &r
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Kéllor: Bloomberg och Ecowin

Bankernas totala finansiering i utldndsk valuta overstiger tillgdngarna i utlandsk va-
luta (se tabell 3) och 6verskottet, cirka 600 mdr SEK omvandlas till svenska kronor.
Det vill sdga, svenska banker l&nar svenska kronor genom swappar.® Svenska banker
ar darmed mycket beroende av att det dels finns utldndska investerare (typisk sett
fondforvaltare och pensionsfonder) som vill kdpa svenska bankers vardepapper, dels
att det finns banker som ar beredda att swappa om den utldndska finansieringen till
svenska kronor (vanligtvis utlandska investmentbanker).

Tabell 3. Storbankernas tillgangar, skulder och eget kapital uppdelat pa valuta
Miljarder kronor

UTLANDSK
SEK VALUTA TOTAL
Tillgangar 4862 6575 11 438
Skulder och eget kapital 4237 7201 11438
Skulder och eget kapital 626 -626°

Kélla: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken, december 2009

Om huspriser faller, i Sverige eller i Europa, ar det sannolikt att den systematiska
risken bland sdkerstéllda obligationer 6kar. | ett sadant scenario dr det ocksa troligt
att CDS-premier pa finansiella institut 6kar (se diagram 12)."° Nar dessa CDS-

8 | en swaptransaktion vaxlats tvd valutor spot samtidigt som en terminsaffér ingas i vilken valutorna
vdxlas tillbaka. Lite férenklat kan man darmed sdga att den banken som erhaller en valuta spot "lanar”
denna under transaktionens 16ptid. Fortséattningsvis anvands darfér termen lana for att beskriva swap-
transaktionen.

9 Hela summan dr inte for att finansiera bolan utan aven for att finansiera annan typ av utlaning.

10 En CDS kan beskrivas som en férsékring mot att en investering gar forlorad ut ifall motparten gar
i konkurs. Séljaren av en CDS forbinder sig att ersdtta det nominella vardet vid konkurs eller annan
kredithdndelse och far i gengéld av kparen en premie, ett belopp som kallas spread.
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premier for finansiella institut 6kar finns det i sin tur en risk att kostnaden att lana
svenska kronor i swappar 6kar. Historiskt sett har det ndmligen funnits en samvaria-
tion mellan 6kade CDS-premier pa finansiella institut och kostnaden att emittera
utlandska sakerstéllda obligationer i euro och swappa dem till svenska kronor i en
sa kallad cross currency swap. Premien, eller spreaden, i denna cross currency swap
kan tolkas som den extra kostnad som en svensk bank méste betala for att emittera
i utlandsk valuta och sedan omvandla denna uppléning till kronor jamfért med att
lana direkt i svenska kronor.

Diagram 12. Index av CDS-premier for finansiella institut och EUR-SEK 5 ar cross
currency swap
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Kélla: Bloomberg

Sammantaget torde inte kreditvardigheten for bankerna generellt sett vara hotad
om huspriserna faller. Dels darfor att bankerna har en stor buffert i form av hoga
Overvdrden i sdkerhetsmassan, dels dd bankerna dven har mojlighet att fylla pd
densamma med nya tillgangar om den skulle minska.

Daremot kan bade kostnaden och tillgangen till finansiering paverkas trots bra
kreditkvalitet. En enkel jamforelse visar att ju stérre husprisfall ett land drabbats av
desto dyrare har det blivit att finansiera sig via sékerstéllda obligationer. Kostnaden
att emittera sakerstéllda obligationer kan ocksa paverkas utan att huspriserna faller
i Sverige. Om huspriserna faller i Europa samtidigt som den systematiska risken i
sakerstéllda obligationer 6kar kan det paverka ocksa svenska bankers finansierings-
kostnader. Denna rantekostnad kan primart 6ka pa tva satt. For det forsta da rantan
pa obligationerna 6kar och for det andra nar kostnaden for att lana svenska kronor
i swappar 6kar. Om finansieringskostnaderna for bankerna 6kar ar det troligt att
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denna kostnad fors dver till kunderna samtidigt som kreditgivningen frdn bankerna
minskar.

Under finanskrisen anvdndes ett flertal verktyg for att underlatta bankernas
finansiering och darigenom deras utldning till allménheten.” Om ett fall i huspriser
skulle orsaka finansieringssvarigheter for bankerna ar en tankbar atgard att man
ateraktiverar dessa verktyg.

2. Hur paverkas bankernas kreditforluster av ett husprisfall

| detta avsnitt undersoks vilken effekt ett husprisfall kan fa fér den finansiella stabi-
liteten i termer av kreditforluster i banksektorn. Utgdngspunkten for analysen &r att
ett husprisfall troligen inte medfor ndgra storre kreditforluster for bankerna genom
betalningsinstallelse pd hushallens bolan. Att ett hushall har bolén dar skulden
Overstiger marknadsvardet pa huset bor i sig inte direkt paverka hushallets formaga
att klara rante- och amorteringsbetalningar. Istdllet vantas kreditférlusterna uppsté
i banksektorn pa utlaning till foretag som en foljd av att hushallens dndrar sitt kon-
sumtionsbeteende som en foljd av husprisfallet. Saledes utgors utgangspunkten for
analysen av modellbaserade makroekonomiska utvecklingar som kan tankas folja
vid ett husprisfall. Resultaten tyder pd att kreditforlusterna till stor del bestdms av
den ekonomiska utvecklingen som observeras i samband med husprisnedgangen.
Vid det sdmsta scenariot, dar huspriserna faller samtidigt som BNP sjunker och korta
rantor okar kan bankernas kreditforluster bli avsevarda men sannolikt inte s stora
sa att de utgor ett direkt hot mot den finansiella stabiliteten.

Makroekonomiska effekter av ett husprisfall

| denna rapport underséks i vilken utstrdckning ett husprisfall kan tdnkas medféra
kreditforluster i banksektorn och darmed, genom kreditférlustkanalen, tankas
utgora ett hot mot den finansiella stabiliteten via bankernas kapitaltackning. Fal-
lande huspriser kan paverka makroekonomin genom olika kanaler. En sddan kanal
gar via hushallen. Ett husprisfall innebar att hushallens formogenhet faller, detta
bidrar till att minska hushéllens konsumtionsutgifter. Det efterfragefall som den
ldgre konsumtionen for med sig leder ocksa till att BNP och inflation blir Iagre. Den
lagre inflationen leder i sin tur till en penningpolitisk stimulans fran centralbanken
viket medfor att fallet i efterfraga kan dampas. For att fanga upp hur de empiriska
monstren ser ut och hur dessa variabler samverkar i denna kanal anvands den
vektorautoregressiva modell som tillimpas i rapport 11.1. Denna modell faéngar de
empiriska samband som finns mellan variablerna och det makroekonomiska scenario
som &r forknippad med ett husprisfall pd 20 procent kan studeras. | tabell 4a dterges
detta makroekonomiska scenario.

11 Se Sellin, P (2009).
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Forutom att paverka hushdllens férmdgenhet kan det tdnkas att den belanings-
grad ett hushall har spelar en viktig roll f6r hur hushallen beter sig vid ett husprisfall.
Vid ett husprisfall kommer vissa hushall ha en skuld som de uppfattar som for stor i
forhallande till vardet pa huset. Hushéllet kommer da sannolikt minska sina kon-
sumtionsutgifter for att amortera pa skulderna. Detta bor i sin tur leda till ett fall i
efterfragan och BNP. Detta medfor i sin tur att inflationen sjunker. Den penningpoli-
tiska reaktionen pa den lagre inflationen blir att styrrantan blir lagre vilket stimulerar
ekonomin och gor att BNP-fallet inte blir sd stort. Under vissa forutsattningar skulle
man emellertid kunna hamna i en situation dar penningpolitiken inte kan reagera.
Fallet i BNP skulle dd bli stérre. Bdda dessa situationer undersdks i denna rapport
genom att anvanda den dynamiska allmanna jamviktsmodell (DSGE-modell) som
tillampas i rapport I1.1. Denna modell fangar upp hur beldningsgraden kan péverka
den makroekonomiska utvecklingen vid ett husprisfall. Tvd olika scenarier tas fram
med hjalp av DSGE-modellen. | det ena scenariot antas att penningpolitiken kan
reagera pa fallet i efterfragan medan det i det andra scenariot antas att penning-
politiken inte kan reagera da efterfrdgan faller. De tva olika scenarierna fran den
allmédnna jamviktsmodellen aterges i tabell 4b och 4c.

Alla de faktorer som presenteras i tabell 4 paverkar foretagens vinster och dar-
med foretagskonkurserna. De kreditférluster som bankerna gor pa sin foretagsutla-
ning kommer ddrmed ocksa att paverkas av husprisfallet. For att undersoka i vilken
utstrackning som kreditférlusterna paverkas av husprisfallet anvands husprisfallets
effekt pd makroekonomin som utgangspunkt. De makroekonomiska effekterna
anvédnds sedan i en modell som kopplar konkursrisken i foretagssektorn till den mak-
roekonomiska utvecklingen.

12 Se Asberg Sommar och Shahnazarian (2009).
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Tabell 4. Makroekonomisk utveckling fran olika modeller, skillnad jamfort med huvudscenario, procent

a) Scenario fran BVAR-modell

AR1 AR2 AR3
Tillvaxt i BNP -3,0 -1,2 1,0
Tillvaxt i industriproduktion -11,2 -6,3 -0,3
Kort ranta -0,8 2,4 29

b) Scenario fran DSGE-modell, med penningpolitisk reaktion

AR1 AR2 AR3
Tillvaxt i BNP -0,7 -0,4 0,3
Tillvaxt i industriproduktion -4,9 -41 2,2
Kort ranta -0,5 -0,5 -0,2
Inflation 0,0 -0,1 -0,1

¢) Scenario fran DSGE-modell, utan penningpolitisk reaktion

AR1 AR2 AR3
Tillvaxt i BNP -0,9 -09 0,1
Tillvaxt i industriproduktion -5,4 -5,4 2,7
Kort rdnta 0,0 0,0 0,0
Inflation -0,2 -0,5 -0,5

Anm. De tre modellerna tar fram ett scenario hur BNP-tillvixten dndras. Det historiska sambandet mellan BNP-tillvixt och
industriproduktionstillvixt anvands sedan for att ta fram scenariot for industriproduktionstillvaxt.

Den konkursrisk ett féretag 16per, och darmed den kreditrisk en bank har i sin utla-
ning mot foretag beror pd den makroekonomiska utvecklingen. D& den ekonomiska
aktiviteten sjunker forsamras de svenska foretagens vinster genom att intakterna
minskar samtidigt. En ldgre rdnta kan emellertid foérbéttra féretagens situation
genom att kostnaderna minskar. Detta paverkar féretagens 6verlevnadsforméga och
darmed sannolikheten att de gar i konkurs. For att kunna koppla de makroekono-
miska scenarierna i tabell 4 ovan till sannolikheten for foretagskonkurser, och som
en foljd av detta till kreditforluster i banksektorn kan modellen i Asberg Sommar och
Shahnazarian (2009) anvdndas. Denna modell utgér ifran ett samband som anger
hur konkurssannolikheten i svenska féretag hanger samman med industriproduk-
tion, kort rdnta samt inflation. Genom att undersdka hur konkurssannolikheterna
fordndras d& den makroekonomiska utvecklingen férdndras kan kreditforlusternas
utveckling under de olika scenarierna bedémas.

Kreditférluster vid ett huspristall

De konkurssannolikheter och de kreditforluster som uppkommer under de olika
makroekonomiska scenarierna presenteras i tabell 5 och diagram 13.
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Diagram 13. Forvantad konkurssannolikhet vid olika makroekonomiska scenarier
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Fran diagram 13 framgar det att den forvantade konkurssannolikhetens utveckling
under de olika scenarierna skiljer sig mycket at. For scenarierna som erhélls fran
jamviktsmodellen blir konkurssannolikheten storre én vad som galler under huvud-
scenariot i Finansiell Stabilitet 2010:1 (FSR 10:1). Makroscenariot som kommer fran
BVAR-modellen ger emellertid en konkurssannolikhet som ligger 6ver huvudsce-
nariots under forsta hélften av den beaktade perioden och under huvudscenariot
den andra hélften av perioden. Anledningen till att konkurssannolikheten blir lagre i
slutet av perioden ar den kraftiga responsen i den korta rdntan som erhdlls i denna
modell. Trots fallande industriproduktion minskar féretagens kostnader genom
rantesdnkningar i sadan utstrackning att nettoeffekten pa konkurssannolikheten blir
att den blir lagre &n i huvudscenariot.

Tabell 5. Kreditforluster vid olika makroekonomiska scenarier, Mdr SEK

AR1 AR 2 AR3 SUMMA
FSR 10:1 3,4 3,3 3,2 9,9
BVAR, tabell 4a 4,9 2,8 1,4 9,2
DSGE, tabell 4b 3,6 4,7 71 15,5
DSGE, tabell 4c 5,2 8,7 12,6 26,5

Fran tabell 5 framgar det att de kreditforluster som orsakas av bankernas utldning
till svenska foretag till stor del beror p& den makroekonomiska utveckling som féljer
i husprisfallets spar. Ju storre det realekonomiska fallet &r, och ju mer begrénsad
penningpolitikens reaktion dr, desto storre blir kreditforlusterna vid ett husprisfall.
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Sammantaget tyder de resultat som erhalls i berdkningarna ovan pd att ett
husprisfall visserligen skulle kunna péverka den finansiella stabiliteten i banksektorn
men inte sa mycket att bankernas kapitaltdckning hotas.

Aven om analysen ovan indikerar att ett husprisfall inte véntas paverka den
finansiella stabiliteten genom kreditforluster sa &r det viktigt att hélla i atanke att
det kan finnas andra kanaler genom vilka ett husprisfall kan paverka den finansiella
stabiliteten. En sddan kanal ar bankernas finansiering (se ovan).

Historiska samband &r inte alltid signifikativt fé6r samband framéver

Analysen ovan bygger dels pd antagandet om linjara effekter och dels pa antagan-
det om en generell effekt pa foretagens kreditvardighet. Ansatsen ar darmed av
makroekonomisk karaktdr och inte sektorspecifik. En mojlig risk &r till exempel att
fastighetsbolagen drabbas hardare dn 6vriga foretag och darmed orsakar hogre
kreditforluster 4n védntat. Vidare ar modellanalysen helt beroende av att historiska
samband fortsatter att hélla, vilket ocksa det utgor en osékerhetsfaktor.

Slutsatser

| denna rapport undersoks i vilken utstrackning ett husprisfall skulle kunna paverka
den finansiella stabiliteten genom bankernas finansiering via sakerstéllda obliga-
tioner samt deras kreditforluster pd utldning till féretag. Slutsatserna &r att kredit-
vardigheten for sékerstdllda obligationer inte borde vara hotad vid ett husprisfall.
Déremot kan bankernas kostnad och tillgang till finansiering paverkas trots en bra
kreditkvalitet pd de sakerstéllda obligationerna, till exempel kan investerares vilja
att kopa svenska sakerstéllda obligationer minska om huspriser ovantat borjat falla.
Detta kan sin tur hoja bolanerdantorna vilket dven det bor paverka huspriserna nega-
tivt. Vad géller kreditforluster &r den huvudsakliga slutsatsen dr den makroekono-
miska utvecklingen vid ett husprisfall ar central for de kreditférluster som uppkom-
mer. Om man analyserar kreditférlusterna under ett makroekonomiskt scenario

dar penningpolitiken kan reagera pa husprisfallet indikerar resultatet att inga storre
effekter pa kreditforlusterna i banksektorn uppkommer. Vid annan makroekonomisk
utveckling kan emellertid stérre kreditférluster uppkomma. Dock sannolikt inte

sd att bankernas kapitaltdckning hotas. Effekten pa bankernas finansiering samt
kreditforluster bedoms som de mest sannolika kanaler genom vilka ett husprisfall
skulle paverka den finansiella stabiliteten. Man givetvis tdnka sig andra kanaler som
har en mer generell effekt pa hela ekonomin. Ett kraftigt husprisfall skulle exempel-
vis kunna resultera i att arbetskraften blir mindre rorlig om hushallen far belanings-
grader 6ver 100 procent.
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