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PM 8 - Internationella erfarenheter av faktorer som paverkat
hushallens skuldsattning i Sverige

Syftet med denna promemoria ar att utveckla och diskutera de resultat som
pavisas i PM 1 for Sverige till nagra lander i var narhet. Den syftar alltsa inte
till att primart forklara hushallens skuldsattning i andra lander, och PM 1 bor
l&sas forst.

De faktorer som i PM 1 har visats forklara uppgangen i hushallens skuldkvot i
Sverige kan inte pa motsvarande satt forklara de uppgangar som har skett i
andra lander.

» Vissa likheter finns med Nederlédnderna dér ett 6kande bostadsagande
har bidragit till en viss uppgang i skuldkvoten, men dér en mindre del
av den totala uppgangen gar att forklara med denna forandring.

> Situationen i Irland och Spanien gar dverhuvudtaget inte att forklara
med ett 6kat bostadsagande, sankta boendeskatter eller lagre
bolanerantor. Utvecklingen i dessa lander torde snarast hdnga samman
med andra faktorer som exempelvis demografiska férandringar och hog
ekonomisk aktivitet, och da sarskilt bostadsinvesteringar.

Aven om det finns lander som har en hogre skuldkvot an Sverige ar
skuldkvoten internationellt sett mycket hog. Uppgangen av skuldkvoten i
Sverige har dock andra forklaringsfaktorer, vilket gor att risken for en liknande
utveckling som i krislanderna bedéms som mindre.

Inledning

De senaste tva decennierna har bostadspriserna stigit kraftigt och de svenska
hushallens skuldséattning har 6kat. Till stor del har detta, i olika studier, kunnat
forklaras av bakomliggande fundamentala férandringar i ekonomin, som
exempelvis stigande reala disponibla inkomster, sjunkande reala bolanerantor
efter skatt, lagre beskattning av bostader, stigande andel hushall som &ger sin
bostad och ett senare arbetsmarknadsintréde.

Aven om det finns forhallandevis rationella forklaringar till den historiska

utvecklingen kvarstar det faktum att andra lander haft motsvarande utveckling
som Sverige, men att manga av dem, i sparen av den internationella finansiella
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krisen, haft savél snabba prisfall pa bostader som skuldavveckling. Kanske ar
det sa att samma bakomliggande fundamentala férandringar dven har skett i
andra lander och att vi behdver fordjupa analysen av Sverige for att verkligen
kunna beddma riskerna och den framtida utvecklingen?

Analysmetoden i foreliggande PM ér att jamfora de fundamentala forandringar
som skett i Sverige pa efterfragasidan med motsvarande forandringar pa
efterfragesidan i en handfull andra lander i Europa. I den man Sverige skiljer
sig fran andra lander géllande dessa faktorer, si kommer detta att tala for att
Sverige aven skulle kunna skilja sig at gallande den framtida utvecklingen av
skuldkvoten. Det bor i sammanhanget noteras att internationella jamforelser
ofta ar mycket svartolkade eftersom olika lander kan ha strukturella skillnader i
marknadernas funktionssatt, och de kan dessutom mata och redovisa statistik
enligt olika principer. Det maste ocksa aterigen poangteras att detta pa intet satt
ska ses som en studie som syftar till att forklara vad som hant i andra lander.

Internationella studier

Norden

Utifran tre olika estimeringsmetoder &r IMF:s sammantagna bedémning att
bostadspriserna i de Nordiska landerna tenderar att vara nagot 6vervarderade
(IMF 2013) . For Sveriges del estimeras dvervarderingen till ca 15 procent.
Med hanvisning till att hushallens bruttoskulder ar hoga i de nordiska landerna
och att tillgangarna inte ar lika hoga som i manga andra avancerade ekonomier,
gor IMF bedomningen att ett prisfall pa bostader kan bli forhallandevis
aterhallande pa den ekonomiska utvecklingen. Den negativa effekten pa
ekonomin forstarks av att manga tillgangar ar illikvida, och att tillgdngarna ar
ojamnt fordelade dver hushallen och att exempelvis unga familjer kan vara
sarskilt utsatta i och med stora lan och hoga belaningsgrader.

IMF levererar dock ingen motivering till varfor skulderna i Norden bedéms
som hdga, annat an att de ar hoga i jamforelse med manga andra avancerade
ekonomier, framst i Europa.

I en jamforelse av hushallens skulder i forhallande till deras inkomster visar
Norges Bank (2013) pa systematiska skillnader mellan de Nordiska landerna,
men ocksa en nara korrelation i skuldcykler oberoende av skuldnivaer. Det
finns inga tecken pa “catch-up” eller stabila jamviktsnivaer med avseende pa
skuldsattningen. Forandringar i skuldnivan ar ofta starkt kopplad till
utvecklingen pa bostadsmarknaden, men skillnader pa bostadsmarknaden har
lagt forklaringsvarde till skillnader i skuldniva mellan landerna. Finansiella
reformer har ocksa paverkat skuldtillvaxten, men intraffade vid ungefar samma
tid i landerna.

Norges Bank finner att de mest robusta férklaringsfaktorerna for den relativa
skuldsattningen &r kopplade till hushallens balansrakningar. Faktorer som
storleken pa hushallens finansiella tillgangar, relativa BNP per capita, och
andra vélfardsfaktorer tycks korrelera val med skillnader i skuldkvot mellan
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landerna. Deras tolkning &r att det kan tyda pa att skillnaderna i skuld till stor
del &r hanforlig till skaleffekter pa hushallens balansrakningar, dvs. nar
hushallen upplever sin framtid som trygg och ekonomiskt sund, dkar deras
skuldsattning.

Europa

EU kommissionen noterar i sin férvarningsrapport (AMR 2013) att hushallens
skuldsattning ar patagligt hog i ett antal medlemsstater (CY, DK, IE, NL, ES,
PT, SE och UK), och att den huvudsakligen &r en konsekvens av utvecklingen
pa bostadsmarknaden fore den finansiella krisen. Korrigeringar av hushallens
balansrakningar och foljdeffekter pa konsumtion beddéms kunna félja av
eventuella ytterligare korrigeringar pa bostadsmarknaden.

Specifikt for Sverige gor EU-kommissionen beddmningen att de viktigaste
bidragande faktorerna till den hdga skuldsattningen hos hushallen ar en mycket
lag fastighetsskatt i forening med generdsa skatteavdrag for rantebetalningar
(IDR 2013). Dessa skapar incitament till lanefinansierade investeringar i
fastigheter. EU-kommissionen noterar vidare att det fore den finansiella krisen
inte var ovanligt med 100 procents beldningsgrad vid kop av fastigheter i
Sverige. Dessutom valde svenska lantagare allt oftare amorteringsfria lan, och
bankerna var inte sérskilt intresserade av att tvinga kunderna att minska sin
skuldsattning.

Inom ramen for den europeiska terminen, dér bl.a. hanteringen av
makroekonomiska obalanser ryms, foreslar EU-kommissionen landerspecifika
rekommendationer till ett urval lander med en hog skuldsattning hos hushallen
(NL, SE och UK). Dessa handlar bl.a. om att minska snedvridningarna i
beskattningen av bostader for att pa sa vis undvika éverdrivna
bostadsinvesteringar och foljaktligen onddigt hoga bolaneskulder.
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Tabell 1. EU-kommissionens forslag till 1anderspecifika rekommendationer 2013 till
lander med hdég privat skuldséttning

NL Intensifiera arbetet med att gradvis reformera bostadsmarknaden
genom att paskynda den planerade séankningen av ranteavdrag.

ES Granska ramverket for insolvens for foretag och privatpersoner, bl.a.
genom att begrénsa personligt ansvar for foretagare och underlatta en
andra chans for misslyckade foretag.

SE Fortsatt att ta itu med riskerna med den privata skuldséttningen och
minska skattefordelen for bostader genom att fasa ut ranteavdragen
for bostadslan och/eller 6ka fastighetsskatten. Vidta ytterligare
atgarder for att framja en ansvarsfull utlaning och amorteringar av
bostadslan.

UK Se till att bostadspolitiken, inklusive atgarder for att underlatta
bostadsagande inte framjar verdrivna hypotekslan och leder till
hdgre bostadspriser. Fortsatt reformerna mark och egendomsskatter
for att minska snedvridningar och frdmja ett snabbt bostadsbyggande.

Anm.: Danmark var inte féremal for djupgranskning, och nagon rekommendation
gallande hog privat skuldsattning lamnades inte.
Kalla: EU-kommissionen, hemsida 2013-08-13.

Slutsatser

Av ovan redovisade internationella studier gar det att notera att EU-
kommissionen, i likhet med analysen i PM 1, lyfter fram beskattningen av
bostader som nagot som inverkar pa nivan pa hushallens skuldsattning. Dock
gor EU-kommissionen ingen kvantifiering av vare sig effekterna pa
skuldsattningen av de historiska férandringarna eller bedémda effekter av
foreslagna atgarder. Under forutsattning att effekten pa skuldkvoten av sankta
skatter ar spegelvand vid hojda skatter, foljer att en atergang till beskattningen
av bostader sa som den var vid mitten av 1990-talet skulle medfora en nedgang
i hushallens skuldkvot med omkring 10-14 procent. Det finns dock ingen
analys som pekar pa att atergangen skulle paverka hushallens rantekvot i
samma utstrackning.

Effekter pa skuldkvoten av strukturella efterfrageforandringar

Utgangspunkten for analysen ar att hushallens skuldsattning har 6kat snabbt i
saval Sverige som i manga andra lander under de senaste tva decennierna. Med
skuldsattning avses har allmant hushallens skulder i férhallande till deras
samlade disponibla inkomster, dvs. skuldkvoten. Detta matt har forhallandevis
god jamforbarhet mellan olika lander, &ven om hushall i andra lander i hogre
utstrackning torde behdva sina disponibla inkomster for konsumtion av sadant
som svenska hushall erhaller av den offentliga sektorn.

De lander som valjs ut till jamforelsen med Sverige &r till att borja med Finland
och Danmark eftersom de ar néraliggande och likartade ekonomier. Norge
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skiljer sig nagot fran Sverige i och med deras olje-tillgdngar och har av den
anledningen inte tagits med i jamforelsen. Darutéver ingar Irland och Spanien
eftersom de har adragit sig stora ekonomiska problem bl.a. till foljd av
bostadssektorn och tillhérande skuldsattning. Slutligen ingar Nederlanderna
som i likhet med Sverige ar en liten och mycket 6ppen ekonomi, starkt
beroende av vad som hénder i omvérlden.

For samtliga lander i jamforelsen okar hushallens skuldkvot fran slutet av
1990-talet fram till den finansiella krisens utbrott 2008 (se figur 1). Notera att
dessa skuldkvoter &r genomsnittliga nivaer och omfattar samtliga skulder och
inkomster for alla hushall i respektive land.

Figur 1. Hushallens skuldkvot 1995 till 2011
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Kalla: Eurostat 2013-06-04.

Inledningsvis gar det att konstatera att landerna skiljer sig kraftigt at gallande
nivan pa hushallens skuldkvot. I exempelvis Danmark ar skuldkvoten for
nérvarande 270 procent, samtidigt som den ar 100 procent i Finland. Denna
skillnad i skuldkvot kan inte enkelt dverséttas till en motsvarande skillnad i
finansiell och/eller makro-ekonomisk stabilitet. Det gar inte heller att utifran
denna jamforande statistik dra nagra egentliga slutsatser angaende skuldkvoten
for Sverige pa 150 procent, vilken exempelvis ar hogre dn den for Spanien pa
125 procent, men lagre an den for Irland pa 210 procent.

Skillnaderna i skuldniva kommer inte studeras pa djupet i denna rapport, men
torde bl.a. forklaras av skillnader i nationella preferenser for boendeformer,
sociala levnadsmonster samt beskattningen av bostéder och kapital. Forutom
skillnader i efterfragan pa bostader torde skillnaderna i hushallens skuldniva
forklaras av skillnader i hushallens sparande, utbudet pa krediter och bankernas
kreditgivningsprinciper.

Aven om olika lander har olika nivaer pa skuldkvoterna, och mer specifikt
olika utgangspunkter och slutpunkter, s ar trenderna forhallandevis lika. Detta
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ar ett forhallande som noterats i andra studier (se exempelvis Norges Bank
(2013)). I det aktuella urvalet av lander har skuldkvoterna i allméanhet stigit
med 72-85 procent under perioden (se figur 2och figur 3). Notera dock att
tidsserierna for Spanien och Irland inte startar 1995 utan 2000 respektive 2002,
och att hela uppgangen i skuldkvoten skedde snabbt under aren fram till 2007.
Notera dessutom att uppgangen i skuldkvoten ar markant storre i
Nederlédnderna, dar den har 6kat med narmare 160 procent.

Figur 2. Hushallens skuldkvot 1995 till 2011
(Index, 2011=100)
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Kélla: Eurostat 2013-06-04, och egna berékningar.

Figur 3. Hushallens skuldkvot 1995 till 2011

(Index, 1995=100, ES 2000=100, IE 2002=100)
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Kélla: Eurostat 2013-06-04, och egna berékningar.

Med anledning av att hushallens skuldsattning utvecklats snarlikt i lander med
till synes ganska olika egenskaper &r det intressant att se om det finns liknande
bakomliggande orsaker. I detta avsnitt kommer kartldggningen att begransas
till de bakomliggande orsaker som har identifierats i Sverige (se PM 1), for att
se om de har samma forklaringsvérde i andra l&ander.
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Forklaringar for Sverige

For Sveriges del kan uppgangen i hushallens aggregerade skuldkvot till stor del
forklaras av att fler hushall ager sin bostad, och att enskilda hushalls bostadslan
ar storre till foljd av lagre rantenivaer och lagre boendeskatter (se PM 1). De
bakomliggande strukturella forandringarna kan uppskattningsvis forklara en
uppgang i den aggregerade skuldkvoten med ca 50 procent (se tabell 2). Den
faktiska uppgangen uppgar till 65 procent, vilket innebér att ca 77 procent av

uppgangen kan forklaras av dessa faktorer.

Tabell 2. Effekt pa hushallens skuldkvot i Sverige av andrade forutsattningar fran mitten

av 1990-talet till 2008

(Procent)

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

Kélla: Egna berékningar (se PM 1).

Framfor allt ar det en stigande andel bostadségare som kan bidra till att forklara
en uppgang i de svenska hushallens skuldkvot sedan mitten av 1990-talet (se

PM 1). Uppskattningen av en uppgang med 20 procent ar forhallande

konservativ eftersom den inte tar h&nsyn till vare sig eventuella effekter av
urbanisering eller det faktum att manga nya bostadsagare dger en andel i en

bostadsrattsforening och inte ett smahus. Bada dessa faktorer ar relevanta

eftersom de tillkommande bostéderna har hogre pris &n genomsnittsbostaden i

Sverige. Dessutom ar medelaldern for de som &ger en andel i en

bostadsrattsforening lagre an for de som dger ett smahus, vilket ocksa kan bidra

till att de individuella skuldkvoterna i allménhet har stigit.

Forutom forandringar i agarforhallanden kan sénkta skatter kopplade
bostader samt lagre bolanerantor bidra till att forklara en uppgang i
skuldkvoten (se PM 1). Nar det galler boendeskatterna ingar i dessa

berakningar saval fastighetsskatt som formdgenhetsskatt, skatt pa realiserad

kapitalvinst och uppskovsregler.

Forklaringar for andra lander

Uppgangen i hushallens skuldkvot i andra lander kan inte som for Sveriges del
i allménhet forklaras av ett 6kat bostadsédgande och lagre kostnader for bostad
och bolan. Stora likheter finns forvisso med Nederlanderna, dér en stigande

agarandel kan forklara en uppgang i skuldkvoten med 30 procent (se tabell 3).

till

For Nederlanderna bidrar dessutom, precis som for Sverige, saval sankta

boendeskatter och lagre bolanerantor till att forklara en uppgang i hushallens
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NES

skuldkvot. Notera dock att skuldkvoten i Nederlanderna 6kat med 63 procent
under den aktuella perioden jamfort med 44 procent for Sverige, och att dessa
faktorer kan forklara 70 procent av uppgangen jamfort med att 91 procent av
uppgangen kan forklaras for Sverige. Notera ocksa att jamfort med PM 1
studeras héar en kortare period.

Tabell 3. Effekt pa hushallens skuldkvot i nagra utvalda lander av vissa andrade
makroekonomiska férutsattningar
(Procent)

SE DK Fl NL IR ES

Hogre bostadsagarandel®  +20 +2 -12 +30 -7 +12

L4gre boendeskatter® +7 -4 0 +5 -2 2
Lagre boldnerantor® +6  +10 +14 46 +2 -1
Kombinationseffekt +4 +0 -2 +4 -0 +0
Summa +40 +8 +0 +44 -7 +8

Kélla: Se appendix 1.

| de 6vriga studerade landerna kan férandrade dgarforhallanden, andrade
boendeskatter och férandrade boenderantor bidra till att som mest forklara en
uppgang i skuldkvoten med som hagst 8 procent (se tabell 3). For Irland
motiverar dock dessa faktorer en nedgang i skuldkvoten med 7 procent, dar en
sjunkande agarandel utgdr den huvudsakliga forklaringen.

En forklarande faktor till en hogre skuldkvot som manga lander har gemensamt
ar lagre bolanerantor. Anledningen till att uppgangen i skuldkvoten i Spanien
har inte forklaras av lagre bolanerantor &r att rantorna dar borjade stiga nagra ar
tidigare an i manga andra lander. Det skulle dock kunna vara sa att laga rantor i
boérjan och mitten av 2000-talet trots allt bidrog till en hégre skuldkvot, men att
nar rantorna val steg sa hade den uppnadda skuldnivan redan etablerats pa en
hogre niva. Forekomsten av denna typ av effekter avspeglas dock inte i dessa
forhallandevis enkla berékningar.

Slutsats

Sammantaget framstar de bakomliggande orsakerna till uppgangen av
skuldkvoten i Sverige vara annorlunda jamfort med andra lander. De skiljer sig
alltsa at i sa matto att de for Sveriges del kan forklara en stor del av
utvecklingen, men inte for andra lander. Andra lander torde alltsa ha andra
forklarande faktorer. Tolkningen ska dock goras forsiktigt med hénvisning till
att det endast &r fem andra lander som har studerats. Med detta i beaktande kan
det trots allt vara rimligt att tro att det som hant med hushallens skuldséttning
(och pa bostadsmarknaden) i andra lander i och med den finansiella krisen inte
med automatik kommer att handa i Sverige. For att bedéma den framtida
utvecklingen i Sverige torde det vara mer intressant att forsoka avgora hur de
bakomliggande faktorerna kommer att utvecklas i framtiden i stéllet for att i
huvudsak dra slutsatser fran vad som hant i andra lander.
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Effekter pa skuldkvoten av andra forandringar

Nyproduktion av bostader

Ett vanligt forekommande pastaende &r att ett mer elastiskt utbud pa bostader
skulle kunnat halla nere prisutvecklingen och darigenom kunnat halla nere
uppgangen i hushallens skulder. | detta antas alltsa en viss 6kning av skulden
folja pa ett det saknas bostader i allménhet. Det kan alltsa vara lampligt att
jamfora produktionen av bostader (och den demografiska utvecklingen) med
pris- och skuldutvecklingen.

Figur 4 visar att investeringarna i bostader varit Iagt i Sverige sedan mitten av
1990-talet. Darefter har nivan fordubblats for att fran slutet av 2000-talet uppga
till nérmare 4 procent av BNP. Jamfort med andra EU-l&ander som ofta ligger
omkring 6 procent av BNP kan detta tyckas lagt. I Irland och Spanien uppgick
dessutom investeringarna till Gver 12 procent av BNP nagra ar vid mitten av
2000-talet.

Figur 4. Investeringar i bostader 1970-2012
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Kalla: OECD, Annual National Accounts.

Hushallens finansiella sparande

Vid mitten av 1990-talet startade hushallens sparkvot (det finansiella sparandet
som andel av BNP) i Irland och Spanien att falla (se figur 5). Botten i sparandet
naddes i princip 2008 pa omkring —6 procent i Irland respektive -9 procent i
Spanien. Denna nedgang skulle kunna vara en bidragande orsak till saval
stigande bostadspriser som en stigande skuldséttning i dessa lander. En viss
nedgang kan aven utlasas for Finland i slutet av 1980-talet.

| Sverige 6kade hushallens finansiella sparande fran omkring 3 procent av BNP
vid mitten av 1990-talet till omkring 8 procent av BNP 2008. Det ar alltsa inte
sannolikt att denna faktor kan bidra till att forklara uppgéangen i de svenska
hushallens skuldkvot under denna period.
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Figur 5. Hushallens finansiella sparande 1970-2012
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Kalla: OECD, Annual National Accounts.

Befolkningsdkning

Nivan pa bostadsinvesteringarna kan méjligen motiveras av en snabbt vaxande
befolkning, vilket sérskilt skulle kunna vara fallet for Irland och Spanien.
Befolkningsokningen i det aktuella urvalet av lander uppgick i allménhet
omkring 0,5 procent per ar, men for Irland och Spanien uppgick den till
omkring 2 procent per ar (se figur 6). Noter ocksa hur vél befolknings-
utvecklingen samvarierar med utvecklingen for bostadsinvesteringarna for
dessa tva lander under 2000-talet. Speciellt tydligt &r de samtida fallen i
investeringar och befolkningstillvéxt som skedde 2009. Emellertid ar det svart
att sdrskilja orsak och verkan. Befolkningsomflyttningar kan namligen handla
om saval arbetskraftsinvandring som utvandring till f6ljd av en svag ekonomi.

Figur 6. Befolkningsokning 1997-2012
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Kalla: OECD, Annual National Accounts.
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Trangboddhet

En alternativ metod for att studera hur vél utbudet av bostéder svarar mot
efterfragan ar att studera olika matt pa trangboddhet. Ett exempel pa ett sadant
matt &r antal personer per lagenhet, dar lagenheter avser lagenheter i
flerfamiljshus och smahus (se figur 7). Observera att sociala monster och
familjetyper skiljer sig at mellan olika lander, och att lander som har manga
personer per lagenhet kanske enbart har det for att familjerna ser olika ut.
Statistiken sager inte heller nagot om storleken pa lagenheterna. Oavsett
problemen med denna metod sa &r situationen i Irland och Spanien klart
annorlunda jamfort med exempelvis Sverige. Det gar ocksa att notera att det
utifran denna statistik ar svart att skonja en eventuell brist pa bostader i
Sverige. Eventuellt skulle detta framtrada vid anvandning av regional data pa
boendetathet.

Figur 7. Antal personer per lagenhet 1980-2010
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Kélla: Housing Statistics in the European Union 2010.

Prisutvecklingens inverkan pa hushallens skuldsattning

Utan tvekan har prisutvecklingen pa bostader fran mitten av 1990-talet fram till
den finansiella krisens utbrott 2008 stora likheter med utvecklingen av
hushallens skuldkvot (jamfor figur 3 och figur 8). Det svara ar dock att forsta
hur interaktionen ser ut mellan bostadspriserna och hushallens skuldkvot. Detta
ar problematiskt framfor allt beroende pa att prisutvecklingen kan vara mycket
volatil och att den paverkas av forvantningar pa framtiden. Priset kan ocksa, i
likhet med finansiella tillgangar, paverkas av den forvantade prisutvecklingen.
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Figur 8. Reala bostadspriser
(Index 1995 kv. 1=100)
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Anm.: Data for USA till och med 2010 kv. 2.
Kallor: Reuters Ecowin och SCB.

Ett antal empiriska studier har forsokt forklara den 6kning som kunnat
observeras i hushallens skuldsattning och berakna bidragen fran de olika
forklarande faktorer som identifierats i den teoretiska litteraturen. Det har visat
sig vara allt annat &n enkelt. Dessutom &ar nagra av de potentiella faktorerna
bakom skuldsattning, till exempel tillgangen pa krediter, inte latta att mata eller
har forandrats gradvis over tiden, till exempel finansiell innovation. Att forsoka
forklara hushallens skuldsattning mot bakgrund av aggregerade data kan ocksa
vara vilseledande.

Det finns flera studier som anvénder traditionella kanaler, till exempel réntor,
framtida inkomst eller demografi, for att forklara hushallens skuldokning.
Barnes och Young (2005) anvénder en enkel kalibrerad modell dar bostader ar
bade konsumtions- och investeringsvara, for att visa att forandringar i rantor,
6kning av framtida inkomst och demografiska effekter kan forklara ékningen
av hushallsskulden i USA under 1990-talet. Dessa faktorer kan dock inte
forklara den 6kade skuldsattningen under 1980-talet, en period som
karaktariserades av hoga rantor och lagre inkomsttillvaxt.

Finocchiaro och Queijo von Heideken (2007) finner i en modell kalibrerad med
svenska data att en kombination av laga realrantor och mindre strikta krav pa
belaningsgrader kan forklara stérre delen av 6kningen i de svenska hushallens
skuld fran 1990-talet. Studien tar inte hansyn till effekterna av bostadspriser pa
skuldsattningen.

Dynan och Kohn (2007) kan i en modell for USA forklara 6kningen i
hushallens skuldsattning sedan det tidiga 1980-talet. Den modellen innehaller
variabler som aterspeglar (1) hushallens preferenser, (2) rantor, (3)
demografiska skiftningar, (4) bostadspriser, och (5) finansiell innovation.
Dynan och Kohns huvudslutsats ar att forandringar i rantor, inkomsttillvéxt och
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preferenser bara kan forklara en andel av den 6kade skulden, medan stigande
bostadspriser och finansiell innovation varit mycket betydelsefullt. Hogre
bostadspriser kan forklara en femtedel av den totala 6kningen av hushallens
skuld. De tonar ned betydelsen av enklare tillgang till kreditmarknaderna for
tidigare begransade hushall, eftersom det bara kan forklara en sjundedel av
skuldékningen mellan 1983 och 2004. Men samtidigt anser de att
vardepapperiseringen av bolan har paverkat rantorna, och att interaktionen
mellan bostadspriser och finansiella innovationer ar sérskilt viktig ur
kvantitativ synvinkel.

Det &r svart att finna entydiga resultat om effekterna av bostadspriserna pa
hushallsskulden och bedéma styrkan i den s.k. bostadsformdgenhetseffekten.
Mian och Sufi (2010) visar att amerikanska bostadsdgare mellan 2002 och
2006 reagerade pa de hojda bostadspriserna med att 6ka sina skulder. De finner
exempelvis att genomsnittshushallet i deras urval skulle 6ka sin skuld med 25
procent av en okning i bostadsformogenhet. An starkare effekt finner
Chakrabarti et al. (2011) for de amerikanska hushallen 2006, vilka i genomsnitt
bedéms ha okat sin skuld med 1 procent fér en 6kning av bostadspriserna med
1 procent. Med hjalp av mikrodata fran Storbritannien finner Campbell och
Cocco (2007) en stor heterogenitet i fraga om konsumtionselasticitet kopplat
till bostadspriser bland unga och gamla i befolkningen. Enligt deras
bedémningar &r gamla bostadsdgare betydligt mer bendgna att andra sin
konsumtion som en reaktion pa bostadspriserna.

Daremot havdar Calomiris et al. (2009) att manga av de empiriska studier som
tyder pa stora formogenhetseffekter inte tar hansyn till den mojliga
korrelationen mellan bostadspriser och hushallens langsiktiga
inkomstforvantningar, det vill sdga deras s.k. permanenta inkomst. Med hjalp
av data pa delstatsniva fran USA korrigerar de for effekterna av denna
korrelation och finner att bostadsformogenhet inte har en vasentlig effekt pa
konsumtionen hos de amerikanska hushallen. Attanasio et al. (2009) kommer
fram till liknande slutsatser for de brittiska hushéllen. Aven om det rader viss
oenighet om effekterna av bostadspriserna pa konsumtionen, &r de flesta
éverens om att bostaderna bor fa en mer framskjuten roll nar det galler att
forklara konjunkturcykelfluktuationer (se till exempel IMF, 2008). | det har
avseendet observerar Leamer (2007) att sedan andra varldskriget har 8 av 10
recessioner i USA foregatts av andrade bostadsinvesteringar.
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Appendix 1 — Berdkning av effekter pa hushallens skuldkvot

Tabell 4. Effekt pa hushallens skuldkvot i nagra utvalda lander av vissa andrade

makroekonomiska férutsattningar
(Procent)

SE DK Fl NL IR ES

Hogre bostadsagarandel® 20 2% -12% 30% 7% 12%
Startar 1997 1999 1990 1990 1990 1990
Andel 055 053 067 044 081 0,76
Slutar 2008 2009 2008 2008 2009 2008
Andel 066 054 059 057 075 085
Lagre boendeskatter” 7% 4% 0% 5% 2% -2%
Startar 2000 2000 2000 2000 2000 2000
Procent av BNP 1,70 230 110 110 0,60 2,20
Slutar 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Procent av BNP 100 270 110 110 0,80 240
Lagre bolanerantor® 6% 10% 14% 6% 2% —-1%
Startar 1999 1999 2000 1999 1999 1999
Procent 439 7,37 510 580 4,38 440
Slutar 2006 2006 2006 2006 2006 2005
Procent 364 522 310 480 407 453
Kombinationseffekt 4% 0% 2% 4% 0% 0%
Summa 40% 8% 0% 44% -7% 8%
Uppgang skuldkvot* 44% 67% 46% 63% 82% 84%
Startar 1999 1999 1999 1999 2002 2000
Procent av DI 949 585 179,2 1409 1112 68,9
Slutar 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Procent av DI 1366 97,9 2619 230,1 2022 126,6
Forklarad 9% 12% 0% 70% 9% 10%

skulddkningsandel

Kéllor: (1) Whithead (2011), (2) Eurostat (2012), (3) European Mortgage Federation

(2012), (4) Eurostat (2013) och egnha berékningar.
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