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Trender och risker med hushallens
skuldsattning

De nirmaste dren bedéms hushillens konsumtion vara den star-
kaste drivkraften i konjunkturiterhimtningen. Konsumtions-
uppgéingen bygger pa att hushdllen fortsitter att dra ned sitt
sparande och Okar sin skuldsittning. Det finns ddrmed risker 1
utvecklingen. Kommer hushillen exempelvis att bli alltfor tyng-
da av rinteutgifter vid en normalisering av rinteliget? Och hur
ar det egentligen med huspriserna? Faller de tillbaka om rintorna
stiger med ett par procentenheter? Hur stor dr risken for att
konsumtionsuppgangen dirmed bryts?

Hushallens ranteutgifter laga

Hushallens skulder har 6kat forhallandevis kraftigt under senare
ar. Enligt finansrikenskaperna har hushéllen totala skulder 6kat
med 1 genomsnitt 9 procent per ar sedan 1999. Den arliga 6k-
ningstakten har bromsats négot till 8 procent fOrsta kvartalet i ar.
Eftersom hushillens disponibla inkomster har 6kat laingsammare
har skulden 1 férhallande till den disponibla inkomsten stigit
markant. Skuldkvoten 4r dock fortfarande betydligt ligre 4n i
slutet av 1980-talet (se diagram 1). De ldga rintorna medfor att
hushiéllens rinteutgifter efter skatt 4r laga 1 férhallande till in-
komsterna (se diagram 1). Under 2002 motsvarade rinteutgifter-
na 4,4 procent av den disponibla inkomsten och det fallande
rinteldget har sinkt denna andel ytterligare under f6rsta halvéret
2003 trots 6kande skulder. Frin slutet av 2002 till utgingen av
2005 vintas rintorna stiga med mellan 0,0 och 0,5 procent-
enheter beroende pé 16ptid (se diagram 2).!

Om skulden vixer i takt med inkomsterna sa medfor en ge-
nomsnittlig rinteuppgang pa 1 procentenhet att rinteutgifternas
andel av den disponibla inkomsten Skar med 0,8 procentenheter
efter skatt. Hushdllens rinteutgifter efter skatt skulle da utgéra
5,2 procent av den disponibla inkomsten, vilket fortfarande 4r en
forhallandevis mattlig nivd. Om skulderna i stillet fortsitter att
6ka med 8 procent per ar medan den disponibla inkomsten Skar
med 3,3 procent per ar sd blir skuldkvoten 132 procent i slutet
av 2005. Aven med denna historiskt sett héga skuldkvot och en
rinteuppgang pa 1 procentenhet uppgir rinteutgifterna till ca
6 procent av den disponibla inkomsten, vilket inte dr en an-
mirkningsvird hég niva.

! Denna rinteprognos baseras pi ett ja till euron. Aven om folkomréstningen
resulterar i ett nej till euron, vintas rinteuppgangen bli férhallandevis mattlig:
mellan 0,4 och 0,9 procentenheter beroende pa 16ptid.

Diagram 1 Hushallens skulder och ranteutgif-
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 2 Rantor pa statsskuldvéaxlar och
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 3 Hushallens skulder
Procent av fastighetsvarde, kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturistitu-
tet.

Diagram 4 Reala smahuspriser
Index 1981=100, kvartalsvarden
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Anm. Fastighetsprisindex for permanenta smahus /

implicitprisindex for hushallens konsumtion
Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 5 Spintab:s 5-ariga bostadsranta
Méanadsvarden
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— Nominell rénta fére skatt
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Anm. Realranta (ex post) = nominell rénta efter skatt
minus KPI-inflation det kommande éaret.

Kallor: Spintab, Statistiska centralbyran och Kon-
junkturinstitutet.

Mattlig belaningsgrad aven om fastighetspriserna
planar ut

Smiéhus och andra bostider utg6r i stor utstrdckning sikerhet
for hushallens skulder och skulderna har ofta uppkommit ge-
nom kop av eller andra investeringar i bostider. Hushallens
totala skulder i férhallande till bostidernas marknadsvirde (sma-
hus, fritidshus och bostadsritter) foll kraftigt under andra halvan
av 1990-talet i takt med stigande fastighetspriser och uppgar nu
till ca 55 procent (se diagram 3). Om fastighetspriserna planar ut
efter att ha stigit markant tenderar belaningsgraden att 6ka lang-
samt efterhand som fastigheterna byter dgare. Beldningsgraden
kan dven 6ka genom att befintliga dgare tar nya lan f6r att finan-
siera olika typer av investeringar och konsumtion. Om fastig-
hetspriserna slutar att stiga (och stocken av hus ocksa dr ofor-
dndrad sa att marknadsvirdet dr konstant) samtidigt som skul-
derna 6kar med 8 procent per ér si stiger belaningsgraden med
drygt 4 procentenheter per dr. Beldningsgraden skulle f6rbli
relativt mattlig dven efter tre 4r med en sddan utveckling.

Det som, férutom kraftigt stigande rintor, kan medféra kraf-
tigt minskad upplaning och dirmed minskad konsumtion dr om
fastighetspriserna faller kraftigt s att beldningsgraden blir alltf6r
hég. De reala smahuspriserna har stigit kraftigt sedan 1996 och
ar nu hogre dn vid den forra toppen 1990 men ldgre édn i slutet
av 1970-talet (se diagram 4). Jimfort med i slutet av 1980-talet 4r
liget nu mer stabilt d4 bide rintebetalningar och skulder ar
mindre i férhéllande till disponibel inkomst. Det ter sig inte
heller sirskilt sannolikt att den dramatiska uppgingen i realrin-
tan efter skatt som skedde kring 1990 kommer att upprepas
inom 6verskadlig tid. Realrdntan steg d4 med ca 10 procent-
enheter ndr inflationen foll kraftigt och skatteldttnaden f6r rin-
teutgifter sinktes frain normalt 50 till 30 procent samtidigt som
den nominella rintan steg (se diagram 5).

Lag inflation krdaver hogre amorteringstakt

En riskfaktor kan vara att dven om den nominella rintan ir lig
just nu, sa r inte den reala rintan sirskilt lag (se diagram 5). Den
liga KPI-inflationen innebir att skuldernas reala virde inte faller
lika snabbt som under perioder med hég inflation. Hushallen
miste alltsd ha en hogre amorteringstakt 4n under perioder med
hog inflation for att fa samma utveckling pa den reala skulden.
Det finns en risk att manga hushall har bortsett frin detta och
dirmed kommer att 6ka amorteringstakten framéver. Det tar
ocksa lingre tid att dterstilla skuldsittningsgraden efter ett kraf-
tigt prisfall pa fastigheter ndr inflationen ir lag.

Men jimfort med situationen i slutet av 1980-talet har hus-
héllen, trots stigande skulder, ett betydligt hégre finansiellt
sparande. Under 1987-90 var hushallens finansiella sparande
negativt och motsvarande i genomsnitt minus 4,5 procent av den
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disponibla inkomsten. I fjol uppgick motsvarande finansiella
sparande? 1 stéllet till 0,2 procent av disponibelinkomsten. Detta
innebdr att hushallen i genomsnitt inte konsumerar pa kredit
som de gjorde i slutet av 1980-talet.

Hoéga byggkostnader driver upp fastighetspriserna

Den langsiktiga utvecklingen av fastighetspriserna paverkas i hog
grad av utvecklingen av byggkostnaderna. Under krisaren 1 bor-
jan av 1990-talet sjonk byggkostnaderna, men under senare ar
har de 6kat snabbare dn konsumentpriserna (se diagram 6). Den
langsiktiga utvecklingen for bygekostnaderna dr svar att progno-
stisera. Om byggkostnaderna utvecklas ungefir i linje med kon-
sumentpriserna samtidigt som markpriserna (p.g.a. brist pd
mark) utvecklas nagot snabbare s bor de reala fastighetspriserna
stiga pa lang sikt. De reala byggkostnaderna dr nu ca 20 procent
hogre dn 1981 (se diagram 6) samtidigt som de reala fastighets-
priserna dr 15 procent hogre (se diagram 4). I detta perspektiv
ser inte fastighetspriserna ut att vara orimligt héga, men denna
analys kan inte avgéra huruvida fastighetspriserna i nuliget dr
hégre dn vad som dr langsiktigt hallbart.

Sma risker for konsumtionsutvecklingen

Slutsatsen dr att hushallens skuldsittning inte bedéms bryta kon-
sumtionsuppgangen trots de senaste drens betydande skuldék-
ning eftersom rintorna ar liga och fastighetspriserna hoga. Aven
vid de prognostiserade rintedkningarna och en fortsatt Skning
av skulderna med 8 procent per ir under de nirmaste dren synes
skuldsittningen inte bli ohallbart hég. Den frimsta risken torde
vara kraftigt sjunkande fastighetspriser. Detta skulle orsaka bety-
dande problem f6r hogt belanade hushall samt bromsa 6kningen
av skulderna och av hushillens konsumtion. En
realrdnteuppgang liknande den i botjan av 1990-talet framstar
dock som osannolik.

2 Uppgifterna avser finansiellt sparande exkl. sparande i avtalspensioner
eftersom det inte finns data om sparande i avtalspensioner fére 1993.
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Diagram 6 Reala byggkostnader
Index 1981=100, kvartalsvarden
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— Gruppbyggda smahus

— = Flerbostadshus

Anm. Faktorprisindex (byggkostnader) / implicitpris-
index for hushallens konsumtion.
Kalla: Statistiska centralbyran.





