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| den har ekonomiska kom-
mentaren illustrerar vi hur
olika faktorer pa bostadsmark-
naden kan ha bidragit till att de
svenska hushallens bolanes-
kulder 6kat under aren 2011—
2017. Resultaten indikerar att
okningen framst beror pa att
de hushall som kopt bostader i
genomsnitt har betalat ett
hogre pris, och darmed behovt
belana sig mer, dn vad saljarna
en gang gjorde och att befint-
liga bostadsagare utokat sin
belaning med bostaden som
sakerhet. En stor nyproduktion
av bostader har ocksa bidragit
till att bolanestocken okat,
framfor allt de senaste aren.
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Utvecklingen pa bostadsmarknaden och dess
bidrag till hushallens skulder

Robert Emanuelsson, Goran Katinic och Erik Spector
Forfattarna ar eller har varit verksamma vid Riksbankens avdelning for finansiell stabili-
tet!

Sedan mitten av 2000-talet har de svenska bostadspriserna mer an fordubblats. Ef-
tersom bostadskop finansieras med en stor andel bolan har de allt hogre priserna gatt
hand i hand med att hushallens skulder dkat.?

Prisutvecklingen pa bostadsmarknaden kan paverka skuldutvecklingen pa olika satt.
En ldng period av stigande bostadspriser medfor exempelvis att befintliga bostadsédgare
har en storre mojlighet att utoka sitt bolan eftersom deras belaning i forhallande till
marknadspriset pa bostaden sjunker. Hushallet tar da ett Ian mot sékerhet i den bostad
det redan ager, vilket i praktiken innebar att hushallet tar ut eget kapital ur bostaden
genom att 6ka belaningen. Detta beteende &r vanligare under perioder nar bostadspri-
serna stiger snabbt och darfér anges det ibland som en delférklaring till att hushallens
skulder da okar. Bostadspriserna paverkar dven skuldutvecklingen med viss efterslapning
eftersom det tar tid innan alla bostader som varit med om prisférandringar hunnit om-
séttas pa bostadsmarknaden.

Aven andra faktorer kan p&verka skuldutvecklingen. Till exempel bidrar ett 6kat byg-
gande av smahus och bostadsratter samt ombildningar fran hyresratter till bostadsratter
till att stocken av dgda bostdder 6kar. Dessa bostader behover i sin tur finansieras genom
en stor andel bolan. Darutéver paverkas skuldutvecklingen av hur mycket hushallen
amorterar.

I den har ekonomiska kommentaren illustrerar vi hur mycket ovannamnda faktorer
kan ha bidragit till utvecklingen av de svenska hushallens bolaneskulder under aren
2011-2017.2 Utifrdn den metod och de antaganden som anvints i analysen kan 6k-
ningen i bolanestocken i storst utstrackning forklaras av att de hushall som kopt bostader
i genomsnitt har betalat ett hogre pris, och darmed behovt belana sig mer, an vad sal-
jarna en gang gjorde och att befintliga bostadsagare utokat sin beldning med bostaden
som sakerhet. En stor nyproduktion av bostader har ocksa paverkat 6kningen i bolane-
stocken, framfor allt de senaste aren.

1Forfattarna vill rikta ett sarskilt tack till Magnus Lindskog och Peter van Santen. De asikter som framférs i denna kommentar &r forfattarnas
egna och ska inte uppfattas som uttryck for Riksbankens syn i dessa fragor.

2 Enligt finansmarknadsstatistiken fran SCB har bolanen, som star for ungefar 80 procent av hushallens totala skulder, 6kat fran ungefar
1200 miljarder till 3 100 miljarder kronor under aren 2005-2017.

3 Detta ar ett satt att forklara hushallens skulder. Exempel pa andra angreppssétt finns i Finansinspektionen (2015), Hansen (2013) och
Jacobsen och Naug (2004). | denna kommentar gor vi heller inga ansprak pa att forklara de bakomliggande orsakerna till utvecklingen i de
faktorer som ingar i var analys och som paverkas av exempelvis inkomstutvecklingen, ranteldget, kredittillvixten och strukturella faktorer
pa svensk bostadsmarknad.
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En metod for att illustrera utvecklingen i hushal-
lens bolaneskulder

Ett satt att illustrera utvecklingen av hushallens bolaneskulder &r att utga fran ett samband dar
bolanestocken idag (D,) beror pa tre komponenter. Den forsta komponenten innefattar bola-
nestocken i foregaende period (D,_,) efter skuldférandringen for de bolanetagare som inte
flyttar (a;_,). Den andra komponenten bestar av de nya lan som tillkommer av att hushall k6-
per bostdder (D{VW). Den tredje komponenten bestar av de Ian som betalas tillbaka till fullo av

de hushall som sljer bostader (Df95t¢). Detta samband kan beskrivas enligt féljande:
Dy =D (1 +a; )+ Dévya — Dfosta (1)

De nya lanen som tillkommer fran att hushall képer bostdder bestar bade av Ian till kép av
nyproducerade bostader och till kop av de bostdder som omsitts i det befintliga bestandet. De
Ian som |6ses under perioden har finansierat den andel av bostadsbestandet som nu saljs. Pri-
set kan skilja sig mellan nyproducerade bostader och bostader pa andrahandsmarknaden. Li-
kasa kan belaningsgraden (LTV) skilja sig at mellan de som koper nyproducerade bostader
samt mellan de som képer bostader pa andrahandsmarknaden och de som saljer bostader pa
andrahandsmarknaden. Den som &gt en bostad under lang tid har sannolikt, pa grund av ack-
umulerade prisékningar och amorteringar, lagre belaningsgrad dn de som koper en bostad.
Darfor kan omséattningen pa andrahandsmarknaden bidra till att skulderna 6kar. Dessutom pa-
verkas skulderna av nar hyresratter ombildas till bostadsratter. Dessa kan betraktas som bo-
stader som tillkommer i stocken av dgda bostader och dven héar kan priset och belaningsgraden
variera jamfort med Ovriga bostdader. Sammantaget kan detta skrivas som féljande tva ekvat-
ioner for bade smahus och bostadsrétter:

DN = PNLTVNIHY + POLTVOIH? + PALTVAG,H,_, (2)
D{%st® = PALTV} 6. Hyy (3)

Den forsta termen i ekvation (2) beskriver bidraget fran de nyproducerade bostdderna. Storle-
ken pa detta bidrag kommer att bero pa priset pa dessa bostader (PY), belaningsgraden bland
de som képer dessa bostader (LTV,N) samt antalet nyproducerade objekt (IHY). Den andra
termen &r bidraget frdn ombildningar (PP LTV IH?) som p& motsvarande sitt paverkar de nya
boldneskulderna. Den tredje termen i ekvationen &r bidraget fran omsattningen pa andra-
handsmarknaden som beror pa priset dir (P#), képarnas belaningsgrad (LTVA) och andelen
bostader som omsatts (8;) i relation till bostadsstocken av dgda bostader (H;_;).

Ekvation (3) beskriver nivan pa de l6sta bolanen. Den beror pa priset pa andrahandsmark-
naden (P#), saljarnas belaningsgrad (LTV}) och antalet omsatta bostader (8,H,_;). Kombine-
rar vi dessa tva ekvationer med ekvation (1) far vi féljande:

Dt = Di_1(1+ az_q) + PNLTVNIHYN + PPLTVOIHG + PAOH,_(LTVA — LTVE) (4)
Denna ekvation skrivs om for att beskriva forandringen i bolanestocken enligt:

AD¢ = Dy_qaz_q + PNLTVNIHY + PPLTVPIH? + PAOH,_(LTVA — LTVE) (5)
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Data och antaganden

For att tillampa metoden pa svenska forhallanden behover vi siffersatta de olika variablerna i
ekvation (5). Detta gor vi genom att anvanda aggregerad statistik ver bostadsbyggande, om-
sdttning, bostadsstock, ombildningar och beldningsgrad fér nya lantagare. Dartill gor vi anta-
ganden om prispremierna pa nyproducerade och ombildade bostader, skillnaden i belanings-
grad mellan kdpare pa andrahandsmarknaden och képare av nyproducerade eller ombildade
bostader, samt belaningsgraden for de som saljer sin bostad pa andrahandsmarknaden. Slutli-
gen uppskattar vi skuldférandringstakten fér de som inte flyttar.

Statistik Over bostadspriser, bostadsbyggande, omsattning och ombildningar baseras pa ar-
lig data fran SCB. Var undersokningsperiod stracker sig ifran 2011 till och med 2017. Under
denna period har smahuspriserna i genomsnitt 6kat fran drygt 2 till ndstan 3 miljoner kronor
medan bostadsrattspriserna dkat fran knappt 1,4 till ndstan 2,4 miljoner kronor. Dessutom har
ungefar 64 000 smahus och nastan 80000 bostadsratter fardigstallts samtidigt som drygt
34 000 hyresratter ombildats till bostadsratter. Omsattningen av bostader har under dessa ar
varit relativ stabil och har uppgatt till ungefar 55 000 smahus och 100 000 bostadsratter om
aret.

Belaningsgraden for nya bolanetagare baseras pa Finansinspektionens bolaneundersok-
ning och har under perioden 2011-2017 i genomsnitt varierat mellan 64 och 69 procent for
sméahus respektive 68 och 72 procent fér bostadsritter.*

Skuldférandringstakten fér de hushall som inte flyttar uppskattar vi med hjalp av den kre-
ditinformation som Riksbanken har samlat in fran de atta storsta bankerna via Upplysningscen-
tralen (UC).> Nivan p& skuldférandringstakten har under dren 2011-2017 varierat mellan 1,5
och 2,6 procent, vilket innebar att de hushall som 6kat sina skulder har gjort det med storre
belopp &dn de hushall som minskat sina skulder.

I tabell Al i appendix finns de antaganden som vi gjort specificerade. Vi antar att nyprodu-
cerade smahus ar 20 procent dyrare dn smahus pa andrahandsmarknaden aret innan de far-
digstdlldes. For bostadsratter antas prispremien vara 30 procent, men jamfort med priset som
gallde tva ar innan bostaden fardigstalldes da det i regel tar langre tid for ett flerbostadshus att
fardigstallas jamfort med ett smahus. Att de nyproducerade bostdderna antas vara dyrare dn
radande prisniva pa andrahandsmarknaden vid produktionsstart beror framst pa kvalitetsfor-
battringar, men dven byggbolagens prisférvantningar kan paverka premien. Vidare antas de
hushall som ombildar sin hyresrétt till en bostadsratt gora det till samma pris som de som képer
en bostad pa andrahandsmarknaden.® Slutligen antas beldningsgraden vara densamma fér ké-
pare av nyproducerade och ombildade bostdder som fér kbpare pa andrahandsmarknaden.

Antagande for belaningsgraden for de som siljer sin bostad pa andrahandsmarknaden

Ett viktigt antagande som behdver goras ar vilken belaningsgrad hushall har som séljer sin bo-
stad pa andrahandsmarknaden. For att uppskatta denna behéver man kanna till vilket pris som
séljarna kopte sin bostad for, hur stort 1an som de tog vid koptillfallet och skuldférandringstak-
ten under tiden som de agt bostaden.” Vi kinner dock inte till dessa variabler. Fér att nda bilda

4 Se Finansinspektionen (2018).

5 Se appendix fér en diskussion om hur dessa uppskattningar r gjorda. Fér mer information om denna statistik, se Winstrand och Olcer
(2014).

6| brist pa data 6ver priser pa ombildade hyresratter antar vi att priserna &r desamma som pa bostadsrétter pa andrahandsmarknaden.
Det dr dock sannolikt att de hyresratter som ombildats i regel har haft ett ldgre pris.

7 Uttrycket kan se ut enligt féljande: LTVE = Y421 ) py LTVE % (1 + a)*k. uy anger andelen av dagens omsittning som bestar av
t

bostader som kdptes i period k.
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sig en uppfattning om beldningsgraden for de som saljer kan man utga fran flera datakallor och
anvanda olika tillvagagangssatt.

En utgangspunkt kan vara att utga fran bankernas berakningar av den genomsnittliga bela-
ningsgraden bland befintliga bolanetagare som redovisas i Finansinspektionens bolaneunder-
sokning. Under 2017 beriknades den till 55 procent.® Dessa berikningar tar dock inte hdnsyn
till att det kan finns bostadsagare utan bolan, vilket innebar att den genomsnittliga belanings-
graden bland bostadsagare sannolikt ar Iagre an 55 procent.

For att ta hansyn till att vissa bostadsagare inte har nagra bolan kan man uppskatta det
totala marknadsvéardet av det privatdgda bostadsbestandet och darefter relatera detta varde
till de totala bolaneskulderna i landet. Det har tillvagagangssattet genererar en aggregerad be-
laningsgrad i Sverige pa 38 procent.’ Detta dr dock ett grovt matt och det &r sannolikt inte re-
presentativt for den genomsnittliga bostadsagaren.

Eftersom dessa uppskattningar ar sa pass osakra kan en annan méjlighet vara att utga fran
ett genomsnitt av bankernas berakningar av den genomsnittliga belaningsgraden for befintliga
bolanetagare och den uppskattade aggregerade belaningsgraden, vilket ger en niva pa 47 pro-
cent.’® | berdkningarna nedan antas darfor bel&ningsgraden bland siljarna vara 47 procent och
den antas vara densamma for séljare av bade bostadsratter och smahus. Jamfort med den ge-
nomsnittliga belaningsgraden for bostadsratts- och smahuskdpare under aren 2011-2017
motsvarar detta 23 procentenheters lagre belaningsgrad bland séljare av bostadsratter och 20
procentenheters lagre belaningsgrad for saljare av smahus.

Omsattningen pa andrahandsmarknaden och
skuldékningen hos de som inte flyttar paverkar
bolaneskulderna mest

Utifran den statistik som finns tillganglig och de antaganden som vi beskrivit ovan illustreras
hur olika faktorer kan ha bidragit till utvecklingen i hushallens bolaneskulder under aren 2011—
2017. Det ar viktigt att betona att resultaten i hog grad ar beroende av de antaganden som vi
har gjort och att dessa antaganden ar osakra. Det ar framfor allt antagandet om belaningsgra-
den for de som séljer bostader pa andrahandsmarknaden som paverkar resultaten mest (se
diagram 4 och 5 i appendix).

| Diagram 1 visar den svarta linjen den faktiska utvecklingen av hushallens bolaneskulder
enligt SCB:s finansmarknadsstatistik. De fargade staplarna visar bidraget till 6kningen i bolane-
stocken utifran den metod som beskrivits tidigare. Som framgar i diagrammet bidrar omsatt-
ningen pa andrahandsmarknaden, skuldférandringarna hos de som inte flyttar, nyprodukt-
ionen och ombildningarna till att skulderna kar. Den gréna delen av staplarna visar den del av
dkningen i boldnestocken som inte kan forklaras av forklaringsfaktorerna i ekvation (5).1*

8 Finansinspektionen redovisar inte aggregerad belaningsgrad uppdelad pa smahus- och bostadsrattskopare, varfor vi antar att belanings-
graden ar representativ for bade bostadsratter och smahus.

9 Vardet av bostadsbestandet raknas fram for varje ldn och summeras sedan till en siffra for landet for bostadsratter respektive smahus.
Motsvarande beldningsgrad &r 41 respektive 37 procent fér bostadsratter och smahus.

10 Ett annat satt att uppskatta belaningsgraden &r att utga fran de som siljer bostadsratter. Med antagandet att deras belaningsgrad vid
koptillfallet var 70 procent, att bostadsratten innehas i 10 ar och att skuldférandringstakten 6verensstdmmer med statistik fran UC medfor
detta tillvagagangssatt en belaningsgrad pa 41 procent for de som séljer bostadsratter.

11 Analysen tar inte hansyn till exempelvis fritidshus. Dessutom ar de antagande som gjorts sannolikt inte lika representativa for varje ar.
Dock &r syftet framst att visa pa storleksordningen pa bidragen snarare an exakta nivaer.
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Diagram 1. Olika bidrag till utvecklingen av bolanestocken

Arlig procentuell férandring respektive bidrag till arlig procentuell féréandring, nettobidrag

10 ¢ ~ 10
8 | 18
6 416
4 4{a
2 F 41 2
0 'l 'l 'l 'l 'l 'l 0
2 L 4 2
11 12 13 14 15 16 17
B Omsittning pa andrahandsmarknaden = Skuldférandring, ej flytt
Nyproduktion Ombildningar
Ofdorklarat —Faktisk 6kning i bolaneskulder

Kalla: Riksbanken

Det storsta bidraget till 6kningen i bolanestocken under aren 2011-2017 har kommit fran
omsattningen pa andrahandsmarknaden, det vill saga en effekt av att hushall som kopt en bo-
stad i genomsnitt har betalat ett hogre pris, och ddrmed behovt beldna sig mer, an vad séljaren
gjorde. Omsattningen bidrog med drygt 480 miljarder kronor eller 44 procent till 6kningen i
bolanestocken. Att nya bolan tas upp pa en marknad med hogre bostadspriser innebar dven
att bolanestocken kan 6ka med en viss fordrojning eftersom alla bostdder som varit med om
en prisuppgang annu inte omsatts.

Det nést storsta bidraget till 6kningen i bolanestocken, ungefar 330 miljarder kronor eller
30 procent, kan forklaras av att befintliga bostadsagare har utokat sina lan i stérre utstrackning
an vad de har betalat tillbaka pa dem. Utokningen av lanen kan hushallen ha anvant till bland
annat privat konsumtion, renovering av bostédder, kop av fritidshus eller for att betala tillbaka
eventuella konsumtionslan. Men hushallen kan ocksa ha anvant lanen till att hjalpa familje-
medlemmar med bostadskop. Om exempelvis foraldrar i stor utstrackning beldnat sina bosta-
der for att hjalpa sina barn att kopa en bostad har en del av 6kningen i bolanestocken hamnat
i bidraget fran skuldférandringen for de som inte flyttar, men den har framst drivits av omsatt-
ningen pa andrahandsmarknaden. Vidare bor podngteras att utokning av lan inte nédvandigt-
vis behover paverka den totala skuldsattningen i samma utstrackning som bolaneskulderna om
lanen anvants for att betala tillbaka eventuella dyrare konsumtionslan. Li och Zhang (2017) vi-
sar att svenska hushall har anvant en del av den 6kade upplaningen till att betala tillbaka dyrare
konsumtionslan.?

Nyproduktionen av bostdder, som 6kat kraftigt under de senaste aren, har jamférelsevis
bidragit nagot mindre till 6kningen i boldnestocken. Detta har framst att géra med att nypro-
duktionen utgor en liten andel i forhallande till den totala bostadsstocken av dgda bostader.
Totalt har nyproduktionen bidragit med drygt 230 miljarder kronor eller 21 procent sedan 2011
till 6kningen i bolanestocken. Ombildningarna har dven de bidragit till att boldnestocken 6kat,
men detta bidrag dr mindre och uppgick till drygt 40 miljarder kronor eller 4 procent. Den del

12 En ytterligare forklaring till att skuldékningstakten &r positiv kan vara att befintliga bostadségare i utgangslaget amorterar for att ha
utrymme att i framtiden belana sig mer for att renovera sina bostader. Detta skulle da kunna ses som en transaktion dar hushallet koper
en renoverad bostad av sig sjalv.
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som var metod inte kan forklara har 6kat skulderna med knappt 10 miljarder kronor eller
mindre &n 1 procent.

Sammantaget har de olika bidragen medfért att bolanestocken 6kat med ungefar 1090 mil-
jarder kronor under dren 2011-2017. Detta kan jamféras med den faktiska utvecklingen om
1100 miljarder kronor.

Avslutande kommentarer

Utifran den metod och de antaganden som anvants i den har ekonomiska kommentaren kan
utvecklingen i bolaneskulderna under aren 2011-2017 framst forklaras av att de hushall som
kopt bostader i genomsnitt har betalat ett hogre pris an vad saljaren en gang gjorde, och dar-
med behovt beldna sig mer, och att befintliga bostadsédgare har tagit upp nya lan med sin bo-
stad som sdkerhet. Det &r viktigt att poangtera att bada bidragen sannolikt framst har drivits
av den kraftiga prisuppgangen pa den svenska bostadsmarknaden, dven om hushallens beslut
om belaning, givet att bankerna &r villiga att lana ut, ocksa paverkat skuldutvecklingen. Det ar
inte mojligt for ett hushall att ta upp 1an pa sin befintliga bostad om inte ett sddant utrymme
frigjorts antingen via prisuppgangar, amorteringar eller lag belaning vid koptillfallet. Pa lik-
nande satt kommer skillnaden mellan kdépares och séljares belaningsgrad att styras av dessa
faktorer. Bostadsprisernas utveckling har darmed haft en stor betydelse fér utvecklingen av
hushallens skulder.

Att befintliga bostadséagare i sa stor utstrackning har tagit upp nya lan med sin bostad som
sdkerhet kan ocksa ha betydelse for bedomningen av riskerna med hushallens skuldsattning.
Finanskrisen 2007—2008 visade att en uppdriven upplaning med bostaden som sakerhet under
en period med stigande bostadspriser kan leda till dverskuldsattning och sanka konsumtionen
om bostadspriserna faller. Det géller i synnerhet om upplaningen har anvéants for att finansiera
privat konsumtion.' I vilken utstrickning upplaning med befintliga bostader som sikerhet har
skett for att finansiera privat konsumtion i Sverige ar i dagslaget oklart da sadan information
saknas. Detta laneutrymme kan dock minska om bostadspriserna faller eller om kreditvillkoren
stramas at. | ett daligt scenario skulle detta kunna bidra till att férvarra en konjunkturnedgang.

13 Om man istéllet antar en belaningsgrad i linje med bankernas berakningar av den genomsnittliga belaningsgraden bland befintliga bo-
lanetagare skulle den oférklarade delen 6ka till ungefér 190 miljarder eller 17 procent av 6kningen i bolanestocken under dren 2011-2017.
14 Se till exempel Bunn och Rostom (2014).
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Appendix

Diagram 2. Olika bidrag till utvecklingen av bolanestocken

Miljarder kronor respektive bidrag i miljarder kronor, nettobidrag

250 1 250
200 f 1 200
150 | 1 150
| ]
100 | 4 100
50 | 41 50
0 0
-50 41 -50
-100 * <4 -100
11 12 13 14 15 16 17
B Omséttning pa andrahandsmarknaden mmSkuldférandring, ej flytt
= Nyproduktion = Ombildningar
mmOforklarat —Faktisk okning i bolaneskulder
Kalla: Riksbanken
Diagram 3. Olika bidrag till utvecklingen av bolanestocken
Arlig procentuell forandring respektive bidrag till arlig procentuell féréndring, nettobidrag
20 ¢ 1 20
_— _
15 } . i — 4 15
10 10
5 5
0 0
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Kalla: Riksbanken

14
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mm Skuldékning, ej flytt

== Ombildningar

i Skuldminskning, ej flytt
—Faktisk okning i bolaneskulder
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Diagram 4. Olika bidrag till utvecklingen av bolanestocken, hogre niva pa séljarnas belaningsgrad

Arlig procentuell férandring respektive bidrag till arlig procentuell féréandring, nettobidrag
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Kalla: Riksbanken

Anm. | dessa berdkningar antas att belaningsgraden bland séljarna &r i niva med bankernas berikningar av den genomsnittliga belanings-
graden pa 55 procent och den antas vara densamma for séljare av bade bostadsrétter och smahus. Jamfért med den genomsnittliga bela-
ningsgraden for bostadsratts- och smahuskdpare under aren 2011-2017 motsvarar detta 15 procentenheters lagre belaningsgrad bland
saljare av bostadsratter och 12 procentenheters lagre belaningsgrad for siljare av smahus.

Diagram 5. Olika bidrag till utvecklingen av bolanestocken, ldgre niva pa saljarnas belaningsgrad

Arlig procentuell férandring respektive bidrag till arlig procentuell féréndring, nettobidrag
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Kalla: Riksbanken

Anm. | dessa berdkningar antas att belaningsgraden bland saljarna ar i niva med den aggregerade belaningsgraden pa 38 procent och den
antas vara densamma for séljare av bade bostadsratter och smahus. Jamfort med den genomsnittliga belaningsgraden for bostadsratts-
och smahuskdpare under aren 2011-2017 motsvarar detta 32 procentenheters lagre belaningsgrad bland sljare av bostadsratter och 29
procentenheters lagre belaningsgrad for saljare av smahus.
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Tabell Al. Antaganden i berdakningarna

Variabel

Prispremie nyproducerade smahus relativt foregdende ar ((PY/PA ) — 1)) 20 procent
Prispremie nyproducerade bostadsritter relativt tva ar sedan ((PY /P£,) — 1)) | 30 procent

Premie ombildade bostadsratter ((P#/PP) — 1) 0 procent
LTV-premie nyproducerade smahus (LTVY — LTVA) 0 procentenheter
LTV-premie nyproducerade bostadsratter (LTVY — LTVA) 0 procentenheter
LTV-premie ombildningar (LTV? — LTV#) 0 procentenheter
LTV-premie lésta smahus (LTVE — LTVA) -20 procentenheter
LTV-premie losta bostadsratter (LTVE — LTVA) -23 procentenheter

Forklaring av bidraget fran omsattningen pa andrahandsmarknaden

Fran ekvation (5) kan vi se att bidraget till skuldférandringen i bolanestocken kommer fran
skuldférandringstakten for de som inte flyttar, nyproduktionen, ombildningarna och omsatt-
ningen pa andrahandsmarknaden. Ekvation (5) kan dock skrivas om, for att tydligare illustrera
att det inte ar omsattningen i sig som paverkar skulderna, enligt féljande:

L
ADg = Dy_yt,y + PNLTVYIHY + POLTVOIHY + PALTVA0H, -, (1 - 105) (6)
t
Uttrycken for bidragen fran kop av nyproducerade bostdder, ombildade bostdder och kop av

bostdder pa andrahandsmarknaden ser likadana ut och beror pa respektive pris, belaningsgrad
LTVE
LTVA

styrs av skillnader i belaningsgrader mellan képare och séljare dar den senares belaningsgrad
ocksa &r ett resultat av amorteringar och prisuppgangar under bostadsagandet. Om amorte-
ringstakten och prisuppgangarna varit sma (stora) blir uttrycket inom parentesen (och darmed
bidraget fran omséattningen) litet (stort). Det ar alltsa inte omsattningen i sig utan snarare pris-
och belaningseffekter som avgor forandringen i bolaneskulderna.

Hur snabbt en prisférandring slar igenom pa hela bolanestocken kommer att bero pa om-
sattningens andel av bostadsstocken (6;). Om exempelvis 10 procent av stocken omsétts varje
ar kommer det att ta 10 ar innan en prisforandring fatt fullt genomslag. Med andra ord skulle
en hog omsattning innebara att bolaneskulderna nar en given niva snabbare. Efter en period
med en snabb prisuppgang kommer skillnaden mellan képarens och séljarens lan att vara stor
och en hég omsattning skulle darmed leda till att bolaneskulderna stiger snabbare. Men for en
given utveckling av priser och belaningsgrad paverkar omsattningen inte bolédnestockens lang-
siktiga niva. En hog omsattning kan, tillsammans med snabba prisokningar, vara ett tecken pa
dverhettning. A andra sidan kan en ddmpad omsattning vara ett tecken pa inlasningseffekter.

och antal. Det som avgor genomslaget fran omsattningen ar foljande uttryck (1 - ) som
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Forklaring av hur skuldférandringen hos de som inte flyttar ar uppskattad
Skuldférandringen definieras som skillnaden mellan skuldékning och skuldminskning for de
hushall som inte flyttar. Vi relaterar skillnaden mellan skuldékningen och skuldminskningen till
den totala boldnestocken aret innan for att fa positiva och negativa skuldférandringstakter. Vi
har begransat dessa uppskattningar till de hushall som inte flyttar for att inte fa med skuld k-
ningar och skuldminskningar som till exempel beror pa flytt till dyrare eller billigare bostader.
Vi har utgatt fran det postnummer hushallen har och om detta inte dndrats anses hushallet
inte ha flyttat. Det kan dock férekomma att hushall flyttar inom samma postnummer och dar-
med paverkar skuldéknings- och skuldminskningstakterna.

Det finns ytterligare anledningar som kan paverka skuldoknings- och skuldminskningstak-
terna som vi inte har kontrollerat for. Ett exempel ar hushall som ombildar sin hyresrétt till
bostadsratt och som tidigare haft ett bolan for exempelvis ett fritidshus. Nar de sedan belanar
sig for att finansiera den ombildade bostaden bidrar det till att 6ka hushallets sammanlagda
bolan och darmed paverkas dven skuldékningstakten.

Diagram 6 visar hur stor andel av hushallen med bolaneskulder som har minskat, 6kat eller
hallit sina bolaneskulder oférandrade mellan tva ar givet att de inte flyttat. Av diagrammet
framgar att andelen hushall som 6kar och minskar sina skulder ar relativt konstant under aren
2011-2017. Majoriteten av hushall med bolan valjer att minska sina skulder, medan 15-20
procent av hushallen viljer att 6ka dem. Den andel som 6kar sina skulder gor det dock i betyd-
ligt hogre utstrackning an de som minskar sina skulder och darfor blir den aggregerade skuld-
forandringstakten positiv.

Diagram 6. F6randring i bolaneskuld

Procent av hushall med bolén
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10 41 10
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Anm. Berdkningarna baseras pa de hushall som inte flyttar mellan tva ar.
Kalla: Riksbanken



