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Risker for den finansiella stabiliteten och for enskilda
hushéll i Sverige relaterade till hushéllens skuldséittning
och amorteringsbeteenden

Sammanfattande bedomning av Analysgruppens arbete:

Analysgruppen har gjort ett antal analyser med hjdlp av mikrodata 6ver bade
befintliga lantagare och nya ldntagare med utgangspunkt fran observerade
belaningsgrader och amorteringsbeteenden. Dessa analyser pekar pa att
hushéllen generellt sett har en god aterbetalningsférméga och att riskerna ar
sma for de flesta enskilda hushall dven vid stressade situationer. De indikerar
ocksé att risken for att bankerna ska gora stora kreditforluster péd bolan &r liten.
Diaremot visar analyserna pa mikrodata att det finns vissa grupper hushéll som
ar mycket sarbara for inkomst- och/eller bostadsprisfall. Sammantaget talar de
analyser som gjorts enbart pa mikrodata for att riskerna for det finansiella
systemet i dagsldget ar begrinsade.

Sedan bolanetaket inférdes 2010 har amorteringstiderna minskat pd topp- och
blancoléan for nya ldntagare och den trendmissiga 6kningen i
belaningsgraderna ser ut att ha brutits. Men amorteringstiderna pa bottenlanen
ar mycket langa vilket bidrar till att halla uppe den aggregerade skuldkvoten.
Samtidigt visar nya berdkningar gjorda utifran boldneundersdkningens
paneldata fran 2011 och 2012 att nettoamorteringarna (dvs. bruttoamorteringar
minus nya lan) var negativa for nya lantagare mellan hosten 2011 och 2012;
lanen for de hushall som fanns med i datamaterialet bagge aren 6kade med 11
procent netto under denna period. Om detta beteende star sig framover bland
nya lantagare, kan det innebéra att dagens 6kningstakt 1 hushallens totala
bostadsskulder p4 omkring 5 procent arligen riskerar att stiga framover. Det
skulle i sa fall innebéra att den aggregerade skuldkvoten sannolikt fortsétter att
stiga, allt annat lika. Sett till risken for finansiell instabilitet &r det bra att
amorteringstiderna pa topp- och blancolan sjunker. De langa
amorteringstiderna pa bottenlédn och de negativa nettoamorteringarna kan dock
innebdra att riskerna stiger framdover.

Analyser pa makrodata indikerar att fundamentala reala efterfrage- och

utbudsfaktorer kan forklara en stor del av uppgéngen i hushéllens aggregerade
skuldkvot i Sverige de senaste 10-15 aren; framforallt sdnkta rintor, sdnkta
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skatter och att fler dger sitt boende. Det kan tala for att risken for en negativ
makroekonomisk utveckling och for finansiell instabilitet liknande den som vi
sett 1 andra ladnder, dér den aggregerade skuldkvoten ocksé har dkat kraftigt, ar
mindre uttalad i Sverige. Det gar samtidigt inte att utesluta att generdsare
kreditgivningsnormer 7 sig ocksa till vis del kan ha bidragit till uppgéngen;
belaningsgraden for nya 1an 6kade fran ungefar 60 till 70 procent mellan 2003
och 2010. Den genomsnittliga beldningsgraden i stocken av bostadslan ar 65
procent.

Aven om fundamentala faktorer beddms forklara uppgangen i skuldkvoten,
finns det en risk att dessa faktorer kan &ndras, eller att hushéllen har felaktiga
forvantningar om dessa faktorer, och att det i sig kan leda till stora problem for
makroekonomin och det finansiella systemet. Vi kan ocksid hamna i en
ekonomisk situation dér negativa faktorer samverkar och dér det allménna
fortroendet for svensk ekonomi sjunker. Det skulle exempelvis kunna utlosa ett
kraftigt bostadsprisfall. I en sadan situation finns den en risk for att hushallen
drar ner sin konsumtion kraftigt, vilket kan leda till kreditforluster i bankernas
utlaning till icke-finansiella foretag. Ett stort bostadsprisfall kan ockséd komma
att allvarligt pdverka bankernas finansieringssituation. I hindelse av en
ekonomisk utveckling dir negativa faktorer samverkar - en situation som &r
svér att till fullo fAnga upp i de analyser, simuleringar och rdkneexempel
Analysgruppen gjort - kan konsekvenserna av en hog aggregerad skuldkvot och
fortsatt vixande skuldkvot bli mer dramatiska. Det ér saledes vanskligt att
avfdrda risker baserat pa att fundamentala faktorer kan forklara tillvixten i
skulder och bostadspriser.

Beslut om eventuellt nya atgarder for att minska riskerna med hushéllens
skuldsattning méste med nédvindighet tas utifran en osdker sammantagen
bedomning. Forsiktighetsskdl talar fOr att det dr motiverat att 6vervdga
ytterligare atgdrder relativt snabbt for att hantera riskerna med den idag
historiskt och internationellt sett hoga aggregerade skuldkvoten, 4&ven om
beslutsunderlaget i form av ”sdker evidens” ér begransat. Utgédngspunkten for
dessa atgérder bor da vara att de potentiella samhillsekonomiska kostnaderna
av att inte agera idag bedoms vara sa stora att det dvervager kostnaderna av
okad reglering. Det dr samtidigt viktigt att eventuellt nya atgédrder utformas pa
sadant sitt att de nér de infors 7 sig inte bidrar till en lagkonjunktur. Det dr
ocksé angeldget att analysera vidare om det finns skil att vidta ytterligare
atgérder for att skydda sérskilt utsatta hushallsgrupper, d&ven om riskerna i
utlaningen till dessa grupper isolerat sett inte beddms utgora négot stort hot for
den finansiella stabiliteten.

Anm. De underlagspromemorior som ligger till grund for denna
sammanfattning av Analysgruppens arbete kommer att publiceras i den takt de
fardigstdlls.
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Inledning

Utvecklingen pa bostadsmarknaden har genom historien spelat en framtrddande
roll i ekonomiska kriser. Ofta dr det linder som innan krisen haft kraftigt
stigande bostadspriser och 6kande skuldséttning hos hushallen som drabbas
vérst 1 termer av bl.a. fallande bostadspriser, storningar i det finansiella
systemet, 0kande arbetsloshet och offentlig-finansiella problem. Den svenska
krisen pd 1990-talet och den senaste globala krisen dr bara tvd exempel pa
detta. Det dr dock samtidigt viktigt att sdga att det inte nddvandigtvis alltid &r
Okande bostadspriser eller en hog skuldsittning som orsakat dessa kriser, men
att kriserna forvérrats pga. dessa faktorer nar de vil 4ndé intraffat.

Sverige har sd hér langt klarat sig forhdllandevis bra under den finanskris som
inleddes 2008 jamfort med ménga andra ldnder, &ven om arbetslosheten har
okat 1 betydande utstrackning och BNP paverkats negativt. Till skillnad frén i
ménga andra ldnder har den finansiella krisen inte lett till nigra stora prisfall pa
bostdder 1 Sverige. Men det innebér inte att det inte finns ndgra risker
relaterade till sdvil bostadspriserna som hushéllens skuldséttning.

Bostadspriserna i Sverige 6kade realt med hela 145 procent mellan 1995 och
2010. Parallellt med det 6kade hushéllens skuldséttning markant. Vi har idag
en historiskt sett mycket hog skuldsattning hos hushéllen i forhdllande till de
disponibla inkomsterna (runt 170 procent). Den genomsnittliga
belaningsgraden for nya 14n 6kade frdn ungefér 60 till 70 procent mellan 2003
och 2010. Den genomsnittliga (avtalade) amorteringstiderna for
belaningsgrader under 75 procent 4r mycket langa och en stor andel av de nya
lantagarna har helt amorteringsfria 1an. Aven om hushéllens rinteutgifter i
forhallande till de disponibla inkomsterna idag ligger pa en forhallandevis lag
niva och flera undersdkningar visar att fundamentala faktorer i stor
utstrackning forklarar husprisuppgangen, sé utgoér den hoga skuldsittningen
och ldnga amorteringstider en risk for framtiden som &r viktig att analysera
narmare.

Mot denna bakgrund bestdmdes vid Samverkansradets mote den 19 februari att
en av Finansinspektionen och Riksbanken gemensam analysgrupp skulle
tillsittas for att ndrmare analysera risker kopplade till hushéllens skuldséttning
och amorteringsbeteenden. Analysen kan ses som ett komplement till den
utredning som Riksbanken gjorde 2011 om risker pd den svenska
bostadsmarknaden' och Finansinspektionens senaste bolaneunderskning.”

! Se Riksbankens utredning om risker p4 den svenska bostadsmarknaden, Riksbanken, 2011.
% Se Den svenska bolanemarknaden 2013, Finansinspektionen.
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Analysgruppens uppdrag

Analysgruppen har haft i uppdrag att ge en utforlig deskriptiv bild av
hushallens nuvarande skuldsittning och amorteringsbeteenden samt analysera
om vissa hushall utgor ett sarskilt problem i detta avseende. Analysgruppen har
ocksa haft 1 uppdrag att analysera bade de kort- och langsiktiga
konsekvenserna av olika amorteringsbeteenden for hushallens skuldsdttning,
framforallt vilka risker detta kan ha for savil enskilda hushdll som for den
finansiella stabiliteten. Arbetsgruppen har slutligen ocksa haft i uppdrag att
kartldgga internationella erfarenheter av hushéllens skuldséttning samt att
analysera dess relevans for svenska forhdllanden. Arbetsgruppen har inte haft i
uppdrag att komma med forslag pé eventuella atgérder. Det centrala har varit
att analysera risker relaterade till hushéllens skuldséttning och
amorteringsbeteenden.

Analysen har begréansats av att det sedan 2007 inte lédngre finns tillgéng till
individuell data 6ver formogenheter. For att kunna bedoma riskerna med en
hog skuldsittning bor idealt sett hushéllens skulder stéllas i relation till
hushéllens formdgenheter. For att bedoma hushallens motstdndskraft mot
exempelvis ett bostadsprisfall, 4r det ocksa viktigt att veta hur stor del av
formogenheterna som dr likvida. I arbetet har en begriansad analys gjorts pa
aggregerad data och vissa hinvisningar gors till den analys som redan gjorts pa
dldre individuell formdgenhetsstatistik.

Arbetets uppligg

Utifran Samverkansradets uppdrag beslot Analysgruppen att ta fram étta olika
promemorior, vid sidan av en “kappa” diar Analysgruppens ordforande
sammanfattar de huvudsakliga slutsatserna i de atta olika promemoriorna.
Foljande promemorior har tagits fram vid sidan av kappan — de kommer att
publiceras senare i den takt de blir helt fardigstillda (ansvarig institution inom
parentes):

PM 1. Forklaringar till utvecklingen av hushéllens skuldséttning sedan mitten
av 1990-talet
(Finansinspektionen)

Syftet med denna promemoria r att forsoka reda ut vad som kan forklara
uppgéngen 1 hushéllens aggregerade skuldsittning sa hér langt. For att kunna
bedoma allvaret av en hog skuldséttning framover ar det viktigt att forst reda ut
om det finns fundamentala faktorer som kan forklara uppgangen hittills, vilka
dessa dr och vad det kan ha for betydelse for riskerna.
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PM 2. Analys av spridningen i hushallens skuldséttning
(Finansinspektionen)

Riskerna med en viss aggregerad skuldséttning i samhéllet kan se olika ut
beroende pé hur skulderna ér fordelade. Syftet med denna promemoria ir att
utvidga analysen av datamaterialet frin boldneundersdkningen och dven
komplettera denna med information fran SCB:s érliga tvérsnittsundersokning
HEK (Hushallens ekonomi) for att darigenom 6ka kunskapen om hur
spridningen ser ut 1 hushallens skuldséttning. I promemorian anvénds
bolaneundersdkningen for att visa spridningen bland nya 1antagare medan
HEK:en anvénds for att fa en uppfattning av spridningen i ela populationen.
Data analyseras ocksa utifrén olika inkomst- och &ldersgrupper samt fordelat
over olika regioner. I promemorian redovisas ocksé olika stresstester baserade
pa bade bolaneundersokningen och HEK-data for att se vilka
hushallskategorier som ar sdrskilt utsatta for ranteuppgangar, inkomstbortfall
till foljd av arbetsloshet och prisfall pa bostaden samt ocksé vad det kan betyda
for bankernas direkta kreditforluster pa bostadslan.

PM 3. Hushéllens nuvarande beléningsgrader och amorteringsbeteenden i
Sverige
(Finansinspektionen)

Syftet med denna promemoria ar att utifrdn den senaste bolaneundersokningen
analysera hushallens nuvarande belaningsgrader (dvs. skuld i forhallande till
bostadens marknadsvirde) och amorteringsbeteenden. For att kunna bedoma
riskerna med belédningsgraderna och amorteringarna pa nya lan ar det viktigt att
ocksa kunna skilja mellan hushéllens brutto- och nettoamorteringar.
Nettoamorteringen definieras som skillnaden mellan amorteringen av befintliga
lan under ett ar (bruttoamorteringarna) minus upptagande av nya lan under aret.
Om hushéllen tenderar att ta upp nya lan under aret som &r storre &n summan
av de amorteringar som gors pa befintliga lan, dr nettoamorteringarna negativa.
I promemorian anvénds paneldata i boldneundersdkningen for tva ar for att fa
en grov uppfattning om hushallens nettoamorteringar.

PM 4. Hushallens amorteringsbeslut
(Riksbanken)

Syftet med denna promemoria ir att reda ut vilken végledning ekonomisk teori
ger om hushallens amorteringsbeslut. Ett delsyfte med denna promemoria &r
ocksé att reda ut om det ur individens perspektiv finns incitament att inte
amortera som i slutdnden kan std 1 motsatsforhallande till de risker som kan
uppsté pa aggregerad niva avseende makroekonomin och den finansiella
stabiliteten om manga hushall avstér fran att amortera eller amorterar i liten
grad (se vidare PM 6).
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PM 5. Framtida risker for enskilda hushall vid nuvarande belaningsgrader och
amorteringsbeteenden
(Finansinspektionen)

I denna promemoria kompletteras den mer teoretiska analysen i PM 4 och den
statistiska analysen 1 PM 2 och 3 med langsiktiga
framskrivningar/simuleringar av nigra olika hushéllskategoriers ekonomiska
situation med avseende pa belaningsgrad, skuldkvot och réntekvot. Dartill gors
berdkningar och framskrivningar av hur mycket dessa olika hushallskategorier
har kvar att leva pa efter att boendekostnader, rintekostnader och dvriga
levnadsomkostnader ar betalda. Framskrivningarna gors forst utifran ett
basscenario som utgar fran de belaningsgrader och amorteringsbeteenden som
kan observeras pd nya 14n 1 2012 ars boldneundersdkning (och som ocksé
beskrivs i PM 3) givet vissa antaganden om bl.a. rinteniva, framtida tillvaxttakt
1 hushéllens disponibla inkomster och bostadspriser. Dérefter studeras hur
slutsatserna paverkas om de olika antagandena éndras. Kvar-att-leva-pé-
kalkylerna gors dels utifrdn nodvdindiga levnadsomkostnader, dels med
utgangspunkt fran SCB:s HUT-data som istéllet visar verkliga
konsumtionsutgifter for olika hushéllskategorier.

PM 6. Risker for makroekonomin och den finansiella stabiliteten av

utvecklingen av hushallens skulder och bostadspriserna
(Riksbanken)

Syftet med denna promemoria &r att bedoma risker pa kort och lang sikt for
makroekonomin och den finansiella stabiliteten kopplade till en hog
aggregerad skuldsittning. Aven om de individuella riskerna av en hog
individuell skuldsittning och 18ga amorteringar skulle vara begransade for
majoriteten av hushall kan det finnas betydande risker fér makroekonomin och
den finansiella stabiliteten vid en hog aggregerad skuldsittning som indirekt
kan utgdra en betydande risk for hushallssektorn som kollektiv. Erfarenheten
visar bl.a. att konjunkturaterhamtningen kan bli mycket utdragen om ett land
utsétts for en kraftig konjunkturstorning om hushallen ar hogt skuldsatta. Det
giller 1 synnerhet om stdrningen ocksa innebir att bostadspriserna faller. Om
hushallen &r kraftigt skuldsatta finns det en risk for att de drar ner pé sin
konsumtion mer dn de hade gjort 1 annat fall {for att aterstélla sina
balansridkningar. Detta leder till en mer negativ effekt pa den ekonomiska
aktiviteten och arbetslosheten én i annat fall, vilket indirekt ocksa kan péverka
den finansiella stabiliteten.

PM 7. Konsekvenser vid en 6kad framtida aggregerad skuldsattning for
finansieringen av bostadslan med sékerstéllda obligationer
(Riksbanken)

Bankerna finansierar idag bostadsutlaningen till ca 75 procent med sé kallade
sdkerstillda obligationer. Resterande del (25 procent) finansieras med icke
sdkerstilld upplaning diar merparten bestar av inldning frdn allmdnheten. En
sékerstélld obligation innebir att banken ger ut en bostadsobligation med
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befintliga bostadskrediter som sdkerhet (befintliga bostadskrediter utgdr en
tillgang for banken). En sékerstélld obligation &r saledes kopplad till denna s&
kallade sékerhetsmassa. Det finns sérskilda regler for hur denna
sakerhetsmassa ska vara utformad, bl.a. vilken belaningsgrad som maximalt
accepteras pa ldnen som ingir som sékerheter i sikerhetsmassan.
Belaningsgraden avseende bostadsldn i1 sdkerhetsmassan far inte 6verstiga 75
procent. Den genomsnittliga beldningsgraden i bolanestocken ligger idag pé ca
65 procent. En trend mot en allt hdgre genomsnittlig beldningsgrad i
bolanestocken kan innebéra att bankernas mdjlighet att finansiera
bostadsutldningen med sékerstéllda obligationer pé sikt kan forsvéras,
framforallt om bostadspriserna skulle falla kraftigt efter en sadan trendmaissig
uppgang 1 den genomsnittliga beldningsgraden. Syftet med denna promemoria
ar att utifrdn olika scenarier for den genomsnittliga beldningsgraden bedéma
konsekvenserna for mojligheten for bankerna att finansiera bostadsutlaningen
med sdkerstillda obligationer.

PM 8. Hushallens skuldkvot i Sverige sett ur ett internationellt perspektiv
(Finansinspektionen)

For att fa ytterligare underlag for att kunna beddma riskerna med en hog
skuldsittning 1 Sverige dr det motiverat att jamfora skuldutvecklingen 1 Sverige
med den i andra lénder, sdrskilt linder som fatt problem efter en langre period
med stigande bostadspriser och hushallsskulder, men ocksd med den i
jamforbara ldnder. Syftet med denna avslutande promemoria ar dérfor att med
ledning av slutsatserna i PM 1 undersdka likheter och olikheter med
utvecklingen i andra ldnder.

Slutsatser

Fundamentala reala efterfrdage- och utbudsfaktorer bedoms forklara en stor
del av uppgangen i hushallens aggregerade skuldkvot...

Uppgangen i hushallens aggregerade skuldkvot de senaste dren bedéms i PM 1
kunna forklaras till stor del av att fler hushall dger sin bostad, lagre réntor,
sdnkta skatter och senare arbetsmarknadsintride. Bedomningen i PM 1:s
basscenario ar att dessa faktorer kan forklara en stor del av uppgangen i
skuldkvoten det dryga decenniet innan finanskrisen slog till 2008/2009.
Bedomningen dr dock osdker da den bygger pé vissa antaganden och nagon
formell kausalitetstest inte har kunnat géras. Med andra antaganden gar det att
komma fram till att dessa faktorer enbart kan forklara drygt hilften av
uppgangen i skuldkvoten alternativt mer @n hela uppgangen i skuldkvoten. Den
sammantagna bedomningen &r dnda att uppgangen i skuldkvoten de senaste
aren i hog utstrackning troligen forklaras av strukturella faktorer. I synnerhet
eftersom det dven finns andra faktorer som talar i samma riktning men som inte
har kunnat kvantifieras, framforallt pris- och skuldeffekten av urbaniseringen i
kombination med en i forhallande till inflyttningen liten nyproduktion i
inflyttningsregionerna.
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...men generosare kreditgivningsnormer kan ocksd ha bidragit till detta

Fragan dr ocksa om mer generdsa kreditgivningsnormer, i form av éver tiden
okande beldningsgrader och ett dkat inslag av amorteringsfria lan, i sig har
bidragit till uppgangen i skuldkvoten. Teoretiskt sett bor inte amorteringsfrihet
ha ndgon storre effekt pa bostadspriserna eller skuldsittningen om hushallen ar
rationella och inte kreditransonerade. Léanet ska alltid betalas tillbaka oavsett
om det sker 16pande dver lanets 16ptid eller i samband med att bostaden
avyttras. Amorteringsfrihet minskar visserligen manadsutgiften, vilket
mojliggor en hogre skuldsittning utan att manadsutgiften 6kar, men samtidigt
okar nuvirdet av rantekostnaderna pa lanet sett over lanets 16ptid.
Amorteringar dr inget annat dn en form av sparande och variationer i
amorteringarna ir i teorin bara en omfordelning av sparandeportfoljen. I
praktiken finns det dock en risk att hushallen tanker mer kortsiktigt och istéllet
1 forsta hand utgar fran den totala manadsutgiften. Om sa ar fallet kan en
overgang frin (ett tinkt) amorteringskrav till amorteringsfrihet leda till att
hushallen lanar mer &n 1 annat fall, vilket 1 sin tur ocksa kan 6ka
bostadspriserna. Effekten av detta pa skuldkvoten &dr dock inte helt létt att
kvantifiera. Det har inte gétt att visa om hogre belaningsgrader och en storre
grad av amorteringsfrihet pa nya lan over tiden i sig har bidragit till en hogre
skuldkvot eller om de nya kreditgivningsnormerna endast mojliggjort den
uppgéng i skuldkvoten som kan forklaras av strukturella efterfrage- och
utbudsfaktorer. Givet bedomningen i en av alternativberdkningarna i PM 1, dir
det finns en oforklarad uppgéng i skuldkvoten, skulle en tolkning kunna vara
att mer generdsa kreditgivningsnormer delvis har bidragit till den oforklarade
uppgéngen i skuldkvoten. I de berdkningar dér strukturella faktorer forklarar
hela uppgéangen i skuldkvoten blir bedomningen att mer generdsa
kreditgivningsnormer snarare har mdjliggjort (men inte bidragit till)

uppgéngen.

Skuldkvoten har okat trendmdissigt for alla inkomstgrupper och vissa
hushadllsgrupper ir mycket sarbara

Som konstaterades ovan kan riskerna med en viss aggregerad skuldséttning i
samhdllet se olika ut beroende pa hur skulderna ir fordelade. HEK-data som
analyseras 1 PM 2 visar att skuldkvoten har 6kat trendméssigt for 1 princip alla
inkomstgrupper, parallellt med 6kningen i den aggregerade skuldkvoten.
Okningen har varit storst for hushall med 1aga respektive hdga
disponibelinkomster. Analysen visar ocksé att i nyutldningen har samtliga
inkomstgrupper betydligt hogre skuldkvoter jamfort med i stocken.

For att kunna bedoma riskerna med de hogre skuldkvoterna bor man ocksa
studera hur stor andel av hushallens skulder som aterfinns hos hushall med de
lagsta inkomsterna och specifikt hos hushall som uppbér en del av sin inkomst
fran sociala trygghetssystem. Analysen 1 PM 2 visar att en relativt liten andel
av de utestdende skulderna innehas av sérbara hushall. Cirka fyra procent av de
utestdende skulderna innehas av hushall med laga arbetsinkomster eller som
har erhallit arbetsloshetserséttning eller sjukpenning, och som inte har
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inkomster som tdcker rantebetalningar och dvriga levnadsomkostnader.
Andelen av den totala skulden som innehas av hushallen med lagst
disponibelinkomster har dock minskat trendmaéssigt mellan 2005 till 2011.
Boléneundersdkningen visar samtidigt att av de nya 1&n som beviljas ges en
relativt liten del till hushdll med disponibelinkomster under 15 000 kronor.

Analysen i PM 2 visar samtidigt att 2,6 respektive 8 procent av de nya
respektive befintliga lantagarna inte har inkomster som tacker réntebetalningar
och ovriga levnadsomkostnader. Bland befintliga lantagare har dessutom vart
tionde hushall mindre dn 3 000 kronor kvar att leva pd varje manad.
Motsvarande siffra bland nya lantagarhushall dr 9 procent. 15 procent av
hushéllens totala skulder innehas av hushall som har mindre &n 3000 kronor
kvar att leva av varje manad néir boendeutgifter och nodvéndiga
levnadsomkostnader &r betalda. Motsvarande siffra for enbart nya
lantagarhushall ar knappt 6 procent. Det finns siledes en hel del hushall som
har mycket smé& marginaler i sin ekonomi. Detta dr bekymmersamt for de
drabbade hushéllen men bedoms isolerat sett inte utgdra négot stort hot mot
den finansiella stabiliteten. Det gar samtidigt inte att utesluta att om dessa
riskgrupper far stora betalningsproblem i samband med en utdragen
lagkonjunktur s& kan det komma att paverka fortroendet for banksystemet,
vilket kan leda till vissa spridningseffekter. I PM 2 visas dock, liksom i
Finansinspektionens senaste boldneundersdkning, att merparten av den totala
volymen lan finns hos hushéll som beddms ha en god aterbetalningsformaga.

Analysen i PM 2 visar vidare att beldningsgraderna generellt sett &r hogre i
mindre orter jamfort med i storstadsregionerna men att skuldkvoterna trots
detta dr hogre 1 storstadsregionerna. Det forklaras av att bostadspriserna i
forhallande till disponibelinkomsterna ér hogre 1 storstadsregionerna. Analysen
1 PM 2 baserad pa HEK-data visar ocksé att 4 procent av den totala skulden har
“flyttat” frdn mindre orter till storstadsomrdden det senaste decenniet, sannolikt
som ett resultat av urbaniseringen.

For att fullt ut kunna bedéma riskerna med en hog skuldséttning bor hushallens
skulder idealt sett stéllas i relation till hushallens férmdgenheter. Sedan
formogenhetsskatten togs bort 2007 saknas dock data 6ver formogenheter pa
individniva. Tidigare data pa individniva visar att de hushall som hade hogst
skulder ocksd hade hogst formogenheter, att formdgenheterna i genomsnitt var
ca tre ganger storre dn skulderna och att det forhallandet var relativt stabilt over
tiden. Aggregerad data visar att hushallens totala formogenhet 2012 ocksa var
tre ganger storre dn skulderna och dessutom att hushéllens likvida formogenhet
ligger ungefar i niva med skulderna. Isolerat sett talar detta for att hushallen
har relativt stora buffertar 4ven i1 héndelse av ett stort bostadsprisfall.

Risken for storre kreditforluster pd bostadslin bedoms vara liten utifrdn
mikrodata

Trots att skuldkvoten har 6kat de senaste aren, bdde aggregerat och for
samtliga inkomstgrupper, bedoms risken for storre kreditforluster pa bostadslan



vara liten. I PM 2 &terges resultaten av de stresstester Finansinspektionen
gjorde i samband med den senaste Bolaneunders6kningen. Resultaten visar att
de hushall som tagit ett nytt bolan uppvisar en god aterbetalningsformaga och
generellt sett har god motstandskraft mot ranteuppgéngar, inkomstbortfall pga.
arbetsldshet och prisfall pé bostider. Stresstester utforda pA HEK-data visar
ocksa att de skuldsatta hushallen i1 populationen i allménhet har en god
motstdndskraft mot ranteuppgangar.

Aven om de hushall som drabbas av rinteuppgéngar, inkomstbortfall och
prisfall pd bostdder kommer tvingas till anpassningar i sin ekonomi, ér
bedomningen utifrdn mikrodata att den finansiella stabiliteten for ndrvarande
inte hotas genom att bankerna riskerar stora kreditforluster pa bostadslan. En
bidragande orsak till att man kan forvénta sig relativt ldga kreditforluster pa
bostadslan vid ett prisfall pa bostdder &r att bostadsdgare i Sverige har
personligt ansvar for sina skulder. Det innebér att hushallen, till skillnad fran 1
exempelvis USA, inte kan gora sig kvitt 1dnen genom att limna 6ver huset till
banken om marknadsvirdet pa huset skulle sjunka under storleken pa
bostadsldnen. Trots att priserna pé bostdder foll realt med hela 30 procent i
borjan av 1990-talet och arbetslosheten 6kade markant gjorde banksektorn
begransade kreditforluster pa bolanen. Daremot gjorde bankerna storre
kreditforluster pa utldningen till icke-finansiella foretag.

Trenden med stigande belaningsgrader ser ut att vara bruten

I PM 3 visas, med hédnvisning till Finansinspektionens senaste
bolaneundersdkning, att trenden med stadigt stigande belaningsgrader i
nyutldningen ser ut att vara bruten. Hushallens genomsnittliga belaningsgrad
for nya lan som togs under hosten 2012 lag pa ca 70 procent, samma niva som i
undersokningen dret innan. Detta trendbrott &r positivt eftersom en fortsatt
Okande beldningsgrad gor lantagare mer sarbara om bostadspriserna sjunker
och lantagarna samtidigt skulle tvingas sdlja sin bostad. Nu har hushéll som
tagit nya l1an i genomsnitt en sikerhetsmarginal pa 30 procent mot eventuella
bostadsprisfall. I stocken ligger den genomsnittliga beldningsgraden pé 65
procent, sa dir dr den genomsnittliga sékerhetsmarginalen nagot storre én i
nyutldningen.

Data visar ocksé att det efter bolénetaket infordes har skett en tydlig nedgéng
av andelen hushéll som tar nya 14n med beléningsgrader 6ver 85 procent
(blancolan), vilket tyder pé att bolanetaket har haft en positiv effekt. Nu ar det
cirka en av tio hushall som tar nya 14n med en beldningsgrad 6ver 85 procent.
Det kan jamforas med innan bolanetaket infordes da 20 procent av de nya
lantagarna tog 1an med en beléningsgrad dver 85 procent.’

3 En potentiell felkilla i datamaterialet &r dock att det inte syns om ett hushall tar upp blancolan
i en annan bank &n den dér botten- och topplénen tas.
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Trend mot storre amorteringar pd topp- och blancoldan men mycket langa
amorteringstider pd bottenldn och negativa nettoamorteringar hos nya
lantagare

Alla hushall som i den senaste bolaneundersokningens stickprov har en
belaningsgrad dver 85 procent amorterar pa sina lan med en genomsnittlig
amorteringstid pa 9,5 &r (ned till en beldningsgrad pd 85 procent). Av de
hushéll som har en beladningsgrad 6ver 75 procent ér det 88 procent som
amorterar pa sina lan. Den genomsnittliga amorteringstiden for beldningsgrader
mellan 76 och 85 procent (dvs. pd topplénen) ligger pa 12,5 &r. Dessa siffror
ligger ocksa i linje med de siffror som bankerna anger i l&nevillkoren. Ddremot
ar amorteringstiden pa bottenlanen mycket lang. Amorteringstiden 1 stickprovet
for hushall med lagre belaningsgrader @n 75 procent, och som faktiskt
amorterar pa sina 1an, uppgar till i genomsnitt 130 ar beréknat utifrdn det arliga
belopp som faktiskt amorteras (métt som ett oviktat genomsnitt). Samtidigt har
43 procent av hushallen amorteringsfria lan. Om man inkluderar alla
amorteringsfria 1&n och antar att Idntagarna amorterar samma volym i kronor
pa dessa 1an som pd dem som faktiskt amorteras, uppgar den genomsnittliga
amorteringstiden 1 stocken till 148 &r. Dessa siffror ligger betydligt hogre &n de
genomsnittliga amorteringstider pa bottenlan som bankerna uppger i
lanevillkoren. I praktiken blir dock aldrig de faktiska &terbetalningstiderna sa
langa eftersom lanen 16ses nér bostdderna avyttras. Enligt SCB omsattes i
genomsnitt 5,6 procent av alla smahus, fritidshus och bostadsrétter varje ar
under perioden 2000-2012. Det ger en genomsnittlig innehavstid — och
maximal aterbetalningstid pa 1dnen — pé knappt 18 ar. Samtidigt tas nya l&n
upp nér bostdderna omsitts. Det finns dock (tidigare) analyser som visar att
forstagdngskopare har en betydligt hogre beldningsgrad jamfort med dem som
kdper sin andra, tredje bostad, osv.

En positiv faktor sett utifran den risk for den finansiella stabiliteten som
amorteringsfria 1an kan medfora, dr att de (nya lantagare) som tar
amorteringsfria 1n i regel har en betydligt lagre belaningsgrad dn de som
amorterar (64 procent jimfort med 78 procent).

Aven om hushéallens amorteringsbeteende, avseende nya lantagarhushill, har
forbattrats sett till avtalsvillkoren, behdver inte det betyda att hushéllens
nettoamorteringar ir positiva. Nya berdkningar gjorda utifran
bolaneundersokningens paneldata fran 2011 och 2012 visar att
nettoamorteringarna (dvs. bruttoamorteringarna minus nya ln) var negativa
for nya lantagare mellan hosten 2011 och 2012; detta eftersom l14nen {or de
hushéll som fanns med i datamaterialet biagge aren 6kade med 11 procent under
denna period trots positiva bruttoamorteringar. Om detta beteende stér sig
bland nya lntagare, riskerar det innebéra att dagens 6kningstakt i hushallens
totala bostadsskulder pa omkring 5 procent arligen stiger framover. Det skulle i
sé fall innebdra att den aggregerade skuldkvoten sannolikt fortsétter att stiga,
allt annat lika. Sett till risken for finansiell instabilitet 4r det bra att
amorteringstiderna pa topp- och blancolan sjunker. De langa
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amorteringstiderna pd bottenlén och de negativa nettoamorteringarna hos nya
lantagarhushall kan dock bidra till att riskerna stiger framéover.

Ur det individuella hushdllets perspektiv kan det vara rationellt att sdavil
amortera som inte amortera

I PM 4 visas att ekonomisk teori (livscykelhypotesen) implicerar att det kan
vara optimalt for ett enskilt hushéll med en hog beldningsgrad och lag
amortering 1 borjan av yrkeslivet da inkomsten ar 1&g och inte overstiger
hushallets 6nskade konsumtionsniva; enligt teorin stravar nimligen hushéllen
efter att jamna ut konsumtionen 6ver tiden. Det kan dven vara rationellt for
hushall att inte amortera efter pensioneringen da inkomsterna ater igen sjunker.
Dock antar teorin att dldre hushall har lagre beldningsgrader &n yngre hushall,
pa grund av att de sparar mitt i livscykeln nér inkomsten dverstiger hushallets
onskade konsumtionsniva.

Det iir, sett over liingre innehavstider, normalt sma risker ur det individuella
hushadllets perspektiv med smd amorteringar...

[ PM 5 analyseras, med hjilp av stiliserade berdkningar, om nuvarande
belaningsgrader och amorteringsbeteenden pa nya lan medfor risker for nagra
svenska typhushall sett 6ver en ldngre tidsperiod. Genom att anta att
bostadspriserna okar arligen med 2 procent och disponibelinkomsterna med 4
procent, berdknas hur belaningsgraden, skuldkvoten, rantekvoten och “’kvar-att-
leva-pd” utvecklas pa lang sikt for fyra olika hushéllstyper: ett genomsnittligt
hushéll, en ung familj med barn, en ung ensamstidende och ett par néra pension.
Genomsnittliga “’startvirden” for de olika hushéllstyperna och variablerna
hidmtas fran stickprovet i Finansinspektionens senaste boldneundersdkning
(som innehéller nytagna lan under en niodagarsperiod under hdosten 2012).
Berékningarna gors badde med ett antagande om amorteringsfrihet och med
antagandet att hushéllstyperna amorterar enligt det genomsnittliga
amorteringsbeteende som gick att observera i Finansinspektionens stickprov
for de olika hushéllstyperna.

Berdkningarna visar att risken med sma amorteringar r liten ur det
individuella hushéllets perspektiv sett Gver en ldngre innehavstider vid rimliga
antaganden om arlig tillvéxt i bostadspriser och disponibelinkomster.
Beléningsgraderna bade med och utan amortering far anses vara laga i slutet av
innehavstiderna for bostdderna for alla hushallstyper. Skuldkvoten &r initialt
hog for tre av de fyra studerade hushéllstyperna men givet den antagna arliga
okningen av disponibelinkomsten sjunker skuldkvoten relativt snabbt dver
tiden. Under forutséttning att hushallen inte utsitts for pafrestningar i form av
prisfall pd bostaden, rintehdjningar eller arbetsloshet visar berdkningarna
sammantaget inte pa nigra uppenbara risker med smé amorteringar for enskilda
konsumenter sett 6ver en ldngre tidsperiod. Det géller &ven med hénsyn tagen
till att disponibelinkomsten for hushéllen sjunker kraftigt i samband med
pensioneringen. Vid en ldgre arlig tillvéxt i bostadspriserna och
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disponibelinkomsterna dn vad som antagits i dessa berdkningar, okar dock
riskerna.

... men riskerna dr betydligt storre pd kort sikt

Pa kort sikt kan ocksa riskerna vara betydligt storre med hoga belaningsgrader
och sma amorteringar i stressade situationer. Hushéll med en hog
belaningsgrad i utgdngslaget kan drabbas hart om de utsétts for storningar i
form av bostadsprisfall och inkomstbortfall kort efter lanetillfdllet. En ung
ensamstaende lantagare dr mycket utsatt och riskerar att fa underskott i kvar-
att-leva-pa kalkylen vid arbetsloshet. Underskotten blir betydligt hogre om man
utgar fran verkliga konsumtionsutgifter istédllet for enbart nddvéandiga utgifter,
vilket indikerar att hushallen skulle tvingas till stora anpassningar i sin
ekonomi. Om arbetsldsheten skulle sammanfalla med ett bostadsprisfall kan
det leda till att lantagaren tvingas silja sin bostad med forlust och ddrmed far
en kvarvarande skuld. Erfarenheten fran det stora bostadsprisfallet i Sverige 1
bdrjan av 1990-talet visar att de hushall som da hade hoga belaningsgrader
dgde bostdder vars marknadsvirden understeg de lan som var tagna med huset
som sidkerhet flera ar efter bostadsprisfallet. Ett syfte med bolanetaket &r just
att minska denna risk. Denna risk talar ocksa for att det ar angelédget med en
forhallandevis snabb amorteringstakt pa 1&n med hoga belaningsgrader.

Det bor samtidigt framhéllas att annat finansiellt hushallssparande kan fylla
samma funktion som sparande i form av amorteringar. Det dr dock sannolikt
svért att hitta ett riskfritt sparande med hogre avkastning dn den ranta hushéllet
sparar in genom att amortera, givet att ett bostadslén redan ar taget. Amortering
pa ett befintligt bostadslan ar ju ett helt riskfritt sparande.

... och iiven sett till hur en hog aggregerad skuldsittning kan pdverka
makroekonomin

Aven om strukturella faktorer i PM 1 beddéms kunna forklara en stor del av
uppgangen i den aggregerade skuldkvoten de senaste dren och riskerna med
hoga beladningsgrader och sma amorteringar i PM 2 och 5 beddms vara smé for
majoriteten av hushallen, sé innebir inte detta att uppgangen i skuldkvoten &r
utan risk for makroekonomin och den finansiella stabiliteten. I ett ldge dér
bostadspriserna faller kraftigt finns det en risk for att den reala ekonomin
paverkas mer om hushallen ar kraftigt skuldsatta jaimfort med om de dr mindre
skuldsatta. Detta eftersom nedgingen i den privata konsumtionen kan bli
kraftigare vid en hogre skuldséttning. I PM 6 illustreras hur sammanséttningen
av hushéllens balansrikning (tillgdngar och skulder) kan paverka vilken effekt
en hog skuldséttning kan ha pa ekonomin. I ett rikneexempel visas att om
hushallen skulle kompensera hela den uppkomma 6kningen i
skuldséttningsgraden (finansiella skulder 6ver reala plus finansiella tillgangar)
vid ett bostadsprisfall genom att dra ner pa sina konsumtionsutgifter, sa riskerar
de negativa effekterna pa ekonomin bli betydligt storre vid en hog dn vid en lag
skuldséttning. Trots att konsumtionseffekterna vid bostadsprisforandringar
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normalt sett dr relativt smé, visar exemplet tydligt vilka risker som kan vara
forknippade med en hog skuldsittning.

... och den finansiella stabiliteten via minskat fortroende och kreditforluster
pd utldning till icke-finansiella foretag

Om den privata konsumtionen skulle falla kraftigt till f6ljd av en hog
skuldséttning vid fallande bostadspriser finns det en risk att stabiliteten i det
finansiella systemet paverkas. Aven om risken for kreditforluster pa
bostadslanen ér liten, finns det andra kanaler genom vilka fallande
bostadspriser kan paverka den finansiella stabiliteten:

For det forsta kan en situation med kraftigt fallande bostadspriser och privat
konsumtion generellt sett komma att paverka fortroendet for svensk ekonomi
som helhet och dirmed ocksa det finansiella systemet. Efter en ldngre period
med sma kreditforluster i bankerna finns det i en sddan situation en risk att
aven mindre kreditforluster kan uppfattas som en storre begynnande risk.

Fér det andra kan bankerna i en sddan situation gora stora kreditforluster pa
utlaningen till icke-finansiella foretag, &ven om risken for att bankerna ska gora
stora kreditforluster pa bolan bedoms vara liten. Det gar inte att utesluta att ett
bostadsprisfall isolerat eller i kombination med ett inkomstbortfall minskar
efterfrdgan hos de icke-finansiella foretagen. I PM 6 illustreras att detta skulle
kunna medfora 6kade konkurser och dirmed storre kreditforluster i bankernas
utlaning till icke-finansiella foretag.

... samt sett till risken for problem i finansieringen med sikerstillda
obligationer

For det tredje kan en situation med kraftigt fallande bostadspriser leda till att
det blir dyrare och i vérsta fall svérare att finansiera bostadslan med
sdkerstillda obligationer. I PM 7 gors négra berdkningar for att forsoka bedoma
riskerna med en sadan utveckling:

Den genomsnittliga belaningsgraden ligger idag pa ca 65 procent i stocken och
pa ca 70 procent 1 nyutlaningen. Med nuvarande amorteringstider och
beldningsgrader i nyutlaningen beddms, givet vissa antaganden,
beldningsgraden i stocken uppga till 69 procent om 10 ar. Det innebér att det
finns en viss sdkerhetsmarginal till 75-procentsgransen i sikerhetsmassan.
Beaktas dessutom att det genomsnittliga dvervérdet i svenska bankers
sakerhetsmassor det andra kvartalet 2013 ligger pa ca 36 procent, kan
bostadspriserna, allt annat lika, falla véldigt mycket utan det uppstar nagra
storre problem att finansiera bostadsldn med sékerstéllda obligationer. Om
bostadspriserna exempelvis skulle falla med 20 procent under den kommande
10-arsperiden, skulle den genomsnittliga belaningsgraden 1 bolédnestocken dka
till ca 87 procent. Det skulle innebira att delar av de bolan som overstiger 75
procent maste plockas bort fran sdkerhetsmassan. En uppskattning visar att
overvirdet 1 sa fall skulle minska med ca en tredjedel. For att ett
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kreditvarderingsforetag ska ge kreditbetyget AAA maste i regel de
underliggande sékerheterna 6verskrida vérdet pa de utestdende obligationerna
med ca 15 procent. Det innebér att &ven med ett bostadsprisfall pa 20 procent
skulle de svenska bankerna ha en kvarvarande sékerhetsmarginal i forhéllande
till gransen for AAA-ratingen. Trots att en nedgradering sannolikt inte skulle
ske 1 en sddan situation, gar det inte att utesluta negativa marknadsreaktioner
vid ett sé stort bostadsprisfall. Detta eftersom marknadsaktorerna ofta
efterfragar en buffert till de krav som stélls pa institutioner och instrument i
regelverken. Konsekvenserna skulle kunna bli mer dramatiska om
beldningsgraderna i boldnestocken skulle fortsétta att ticka upp de kommande
aren och/eller om bostadspriserna skulle falla med mer &n 20 procent. |
synnerhet som ett stort bostadsprisfall troligen inte skulle uppkomma isolerat
utan sammanfalla med andra negativa hindelser i ekonomin, sdsom ett
generellt minskat fortroende for svensk ekonomi.

Hushallens aggregerade skuldkvot i Sverige har okat snarlikt den i flera
krislinder men delvis andra forklaringar till kningen bedoms gora riskerna
for en liknande utveckling som i krislinderna mindre i Sverige

I PM 8 visas att de svenska hushéllens aggregerade skuldkvot aren innan
finanskrisen 6kade likt den 1 flera linder som sedan kom att drabbas hart av
finanskrisen i termer av bl.a. kraftigt 6kande arbetsloshet och fallande
bostadspriser. Det dr svart att bedoma vad som kan forklara utvecklingen av
skuldkvoten 1 olika ldnder utan att fullt ut beakta alla de ldnderspecifika
faktorer som kan ha bidragit till utvecklingen. Tidsbegransningen for
Analysgruppens arbete har inte mdjliggjort en saidan omfattande analys.
Utgéangspunkten for analysen 1 PM 8 har istéllet varit att analysera om de
faktorer som i PM 1 bedoms forklara stora delar av uppgéngen i den
aggregerade skuldkvoten i Sverige ocksa i stor utstrackning kan forklara
utvecklingen av skuldkvoten i dels ldnder som liknar Sverige, dels linder som
drabbades hért av finanskrisen. Négra andra tdnkbara faktorer berors ocksé
men mer kortfattat. Utvecklingen i Sverige jamfors med den i Finland,
Nederldnderna, Danmark, Irland och Spanien.

I PM 1 beddms uppgéngen i hushéllens aggregerade skuldkvot de senaste aren
till stor del kunna forklaras av att fler hushéll dger sin bostad, ldagre réntor,
sdnkta skatter och ett senare arbetsmarknadsintridde. I PM 8 bedoms dessa
faktorer inte pa motsvarande sétt kunna forklara de uppgangar som skett i
skuldkvoten 1 andra lédnder. Vissa likheter finns med Nederldnderna dér ett
okande bostadsdgande bidragit till en uppgang i skuldkvoten. Situationen i
Irland och Spanien gér inte att forklara med okat bostadsdgande, sédnkta
boendeskatter eller lagre bolanerdntor. Utvecklingen 1 dessa tva lander kan
formodligen istdllet forklaras med demografiska faktorer, hog ekonomisk
aktivitet bland annat i bostadsproduktionen och stigande bostadspriser till foljd
av andra faktorer dn de som kan forklara prisutvecklingen i Sverige. I bade
Irland och Spanien, som i samband med krisen drabbades mycket hart i termer
av kraftigt stigande arbetsloshet och fallande bostadspriser, 6kade
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bostadsproduktionen dramatiskt decenniet innan finanskrisen, vilket inte var
fallet i Sverige.

En intressant notering i PM 8 dr ocksa att priserna pd bostéder gick upp kraftigt
i Irland och Spanien parallellt med den kraftiga 6kningen av
bostadsproduktionen. Det &r darfor inte sannolikt att en kraftig 6kning av
bostadsproduktionen ensamt racker till for att ddmpa hoga prisdkningstakter pa
bostidder och en hog skuldséttning hos hushéllen. I PM 8 redovisas nigra
empiriska studier som visar att det d&r mycket svért att avgora om det ar
stigande skulder som driver bostadspriserna eller tviartom.

Vid en jimforelse av den aggregerade skuldkvoten mellan olika ldnder &r det
ocksa relevant att studera om 6kningen i skuldsittningen gatt hand i hand med
ett fallande finansiellt hushallssparande. I PM 8 visas att hushallens sparkvot
(hushallens finansiella sparande som andel av BNP) borjade falla markant 1
Irland och Spanien i mitten av 1990-talet. Botten i sparandet naddes runt 2008
dvs. i1 inledningen av finanskrisen. Det privata finansiella sparandet uppgick da
till ca -6 procent i Irland och -9 procent i Spanien. Denna nedgéang skulle kunna
vara en bidragande orsak till sdvil stigande bostadspriser som en stigande
skuldsdttning i1 dessa lidnder. I Sverige 0kade istillet hushallens finansiella
sparande trendmaissigt fran omkring 3 procent av BNP vid mitten av 1990-talet
till omkring 8 procent av BNP 2008. Det dr dirfor inte troligt att ett 14gt
finansiellt hushéllssparande har bidragit till uppgéngen i de svenska hushallens
skuldkvot under denna period.

Den 6vergripande slutsatsen i PM 8 ir att det finns faktorer som forklarar
uppgangen i den aggregerade skuldkvoten i Sverige som inte pa samma sitt
forklarar uppgéngen i den aggregerade skuldkvoten i flera av krisldnderna.
Detta talar isolerat sett for att risken for en liknande negativ makroekonomisk
utveckling som den vi sett 1 andra lander, dir den aggregerade skuldkvoten
ocksa okat kraftigt, &r mindre uttalad i Sverige. Det dr dock vanskligt att
avfirda risker baserat pa att fundamentala faktorer kan forklara tillvaxten i
skulder och bostadspriser.

Det finns behov av fortsatt analys

Analysgruppens forhoppning ér att de analyser som gruppen genomfort har
bidragit till att 6ka kunskaperna kring de risker som finns for enskilda hushall
och den finansiella stabiliteten relaterade till hushéllens skuldséttning 1 Sverige.
Men det finns behov av fortsatt analys. For det forsta ér det viktigt att bttre
kunna bedoma effekterna pa den privata konsumtionen av fallande
bostadspriser och forsoka kvantifiera vad det 1 sin tur kan fa for konsekvenser
for bankernas kreditforluster pa 14n till icke-finansiella foretag. Vid en sddan
fortsatt analys &r det viktigt att inte bara titta pa hur skulderna forhaller sig till
hushallens inkomster eller till marknadsvérdet pa bostaden, utan ocksa hur de
forhaller sig till hushéllens totala formogenhet. Hér dr bristen pa data ett
mycket stort problem. For det andra ar det centralt att forsoka bedoma
effekterna pd den aggregerade skuldkvoten pa lang sikt till foljd av
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demografiska fordndringar och urbaniseringen. For det tredje ér det angeldget
att analysera om det finns skil att vidta ytterligare atgérder for att skydda
sarskilt utsatta hushallsgrupper, 4ven om riskerna i utldningen till dessa
grupper isolerat sett inte utgdr nagot stort hot mot den finansiella stabiliteten.
For det fjdrde ar det angeléget att ga vidare och studera narmare vilka grupper
av hushall som har negativa nettoamorteringar och vilka risker det kan medfora
pa sikt.
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