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FORDJUPNING

Lanar hushallen f6r mycket?

Bostadspriserna och hushdllens skulder har stigit snabbt sedan
mitten av 1990-talet, mycket snabbare &n tidigare. Det finns en
oro for att de stigande skulderna skulle kunna leda till allvarliga
konsekvenser vid ett stort prisfall pa bostdader. Konjunktur-
institutets bedomning ar att bostadspriserna i huvudsak kan
forklaras av utvecklingen av ett antal fundamentala faktorer,
som ranta, skatter, hushallens inkomster och byggkostnader.
Givet den prognostiserade utvecklingen av dessa faktorer ar ett
ndra forestdende stort prisfall mindre sannolikt. Om ett prisfall i
storleksordningen 20 procent dnda skulle intraffa pdverkas hus-
héllens konsumtion, bostadsinvesteringarna och diarmed kon-
junkturen negativt. Konjunkturinstitutets bedomning ar dock att
ett isolerat husprisfall har relativt begrdansade realekonomiska

effekter och att det finansiella systemet da dr motstandskraftigt.

BOSTADSPRISER OCH SKULDER

Diagram 39 Hushallens skulder oc
tillgdngar
Tusental kronor, 2012 &rs priser
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Hushallens skulder har 6kat snabbt det senaste decenniet. Den e e
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hushillens bostadsférmdégenhet!” och totala f6rmégenhet stigit

snabbare, vilket hat inneburit att belaningsgraden har sjunkit och 600 7= /2 mm oo - 600
att hushallens egna kapital har 6kat (se diagram 39). Notera att | 200
hushillens viktigaste tillgang, humankapitalet, inte ingar. Hu-

mankapitalet 4r férmodligen ett bra matt pa hushallens betal- 200
ningsférmaga, men mycket svart att mita. 1,

I flera andra linder har bostadspriserna fallit kraftigt i sam-
band med finanskrisen utan att direfter aterhimta sig helt. I
Sverige dr ddremot bostadspriserna nu hégre dn ndgonsin tidi-
gare.!8

Minga bedomare har uttryckt farhagor for att ett storre pris-
fall pa bostdder skulle fa allvarliga makroekonomiska konse-
kvenser. Riksbanken och Finansinspektionen (FI) har dock gjort
bedémningen att den finansiella stabiliteten inte 4r hotad och att
bade banker och hushall har en god motstandskraft mot stor-
ningar av olika slag.!” Konjunkturinstitutet instimmer i den be-
démningen.

17 Konjunkturinstitutets uppskattning av marknadsvérdet av sm&hus och
bostadsratter.

18 Enligt HOX prisindex, som justerar for kvalitetsférandringar pa
forsaljningsbojekten och som mater priserna pd b&de bostadsratter och smahus. Se
www.valueguard.se.

19 Se Finansiell stabilitet, 2012:2, Sveriges riksbank, och Den svenska
boldnemarknaden 2013, Finansinspektionen, 2013.
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Majoriteten i Riksbankens direktion har dock hivdat att ett
stort boprisfall med den hoga skuldsittningen hos hushéllen
skulle kunna fa allvarliga negativa makroekonomiska konsekven-
ser genom att hushallen justerar sina balansrikningar och drar
ner sin konsumtion, vilket varit ett motiv till att inte sidnka repo-
rintan.2 Med syftet att kyla av boldnemarknaden inférde FI i
oktober 2010 ett bolanetak pd 85 procent av marknadsvirdet
och skirpning av kraven pa amortering har debatterats.

I denna f6rdjupning diskuteras om hushallens skulder 4r f6r
stora, hushillens ekonomiska stillning i stort och om ett eventu-
ellt prisfall pd bostider far stora makroekonomiska konsekven-
sef.

VARFOR SKULDER?

Skulder for att jamna ut konsumtionen

Fri tillgdng till krediter kan motiveras utifrin ett valfardsperspek-
tiv. I den grundlidggande livscykelmodellen antas att individen ar
rationell. Skuldsittningen spelar dir en helt avgdrande roll £or att
enskilda hushéll ska kunna anpassa sin konsumtion éver tiden
och didrmed fa en sa hog nytta av konsumtionen som mojligt.2!
Man linar nir inkomsterna ar tillfalligt liga, och/eller forsotj-
ningsbérdan hég, och sparar/amorterar vid omvinda forhéllan-
den. Krediter mojliggor att man kdper kapitalvaror som bostider
och bilar nir de som bist behovs i stillet f6r att man sparar och
vintar till en senare och simre tidpunkt.

Kreditrestriktioner gor att hushillen hindras fran att genom-
fora den livscykelplan f6r konsumtion och sparande som de
anser passar dem bist. Kreditrestriktioner gor ocksd konsumt-
ionen mer inkomstkinslig och kan didrmed forstirka konjunktur-
svingningarna.??

Hushall och banker bortser dock normalt frin de makroeko-
nomiska konsekvenserna av sina beslut. De kan dessutom ta
alltfor litt pa negativa effekter som ligger lingt bort i framtiden,
vilket kan ses som att de har tidsinkonsistenta preferenser. Sdd-
ana negativa effekter av skuldsittning kan da motivera skatter
eller regleringar av finansmarknaderna.

20 Se Finansiell stabilitet, 2012:2, Sveriges riksbank, Penningpolitiskt protokoll,
april 2013, Sveriges riksbank och Den svenska bol8nemarknaden 2013,
Finansinspektionen, 2013. Effekterna av boprisfall diskuteras nedan.

21 Det beror pa att marginalnyttan av konsumtion antas vara avtagande.

22 Eftersom konsumtionen &r 8terhdllen for kreditransonerade hush&ll kommer
dessa att konsumera en storre andel av en inkomstékning &n 6vriga hushall. Det
galler formodligen &ven hushall som inte kan 18na pd grund av bolanetaket. De
konsumerar mindre &n 6nskvart och konsumerar darfor mer av en inkomstdkning.
Se Flavin M., "Excess sensitivity of consumption to current income: Liquidity
constraints or myopia?", Canadian Journal of Economics 18, 1985, sid. 117-36.
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Hushdllen &r bdde konsumenter och portféljforvaltare

Konsumtionen férdelas pa olika varor och tjanster. Valet av
bostad fir da en sdrskild betydelse. Dels ska bostaden ge bo-
stadstjanster till hushallet, dels blir bostaden en tillging 1 f6rmo-
genhetsportféljen for de ca tva tredjedelar av hushallen i Sverige
som dger sin bostad.2s Det ldgger starka restriktioner pa hushal-
lens beteende eftersom transaktionskostnaderna for att byta
bostad dr mycket stora.2¢ Enligt viletablerad ekonomisk teori bér
portfoljforvaltaren, det vill siga 1 det hir fallet hushallet, vilja en
sammansittning pa portfdljen si att den blir sa effektiv som
moéjligt med avseende pé risk och avkastning.2s Genom att vilja
en vil diversifierad portf6lj med olika tillgdngar uppnds effektivi-
tet med hénsyn tagen till graden av riskaversion.

Hoég beldning féor unga hushall

Minga unga hushall maste ta ett stort lan for att finansiera det
forsta bostadsképet. Darmed hamnar man i en ogynnsam risk-
position med alltfor stor tyngd 1 tillgangsportféljen pa fastighet
och skuld. Unga hushall far da ett starkt incitament att amortera
och/eller att képa tillgingar med l4g risk (och avkastning). Aldre
hushall, som ackumulerat f6rmogenhet och amorterat pa sina
skulder, sitter ofta med en tung position i fastigheter men med
lag skuld. De kan gbra portfoljen effektivare genom att 6ka sina
skulder och diversifiera portféljen genom att placera i finansiella
tillgdngar som aktier med hégre risk (och avkastning). Det dr da
m6jligt att minska risken och 6ka den férvintade avkastningen i
portféljen.2s Detta gbr att hushéll med identiska preferenser och
grad av riskaversion kommer att variera sammansittningen av
sina portféljer 6ver livscykeln. Modellens prediktioner stimmer
ganska vil med data f6r USA.27

23 Eller har bostadsritt.
241 form av maklarkostnader, reavinstbeskattning, stdmpelskatt, etc.

25 Enligt den s8 kallade CAPM-modellen, se till exempel Bodie, Z., A. Kane, och A. J.
Marcus, Investments, McGraw-Hill, New York, 2011.

26 Se Flavin, M., och S. Nakagawa, "A model of housing in the presence of
adjustment costs: A structural interpretation of habit persistence", American
Economic Review, 98, 2008, sid. 474-95, Flavin, M., och T. Yamashita, “Owner-
occupied housing and the composition of the household portfolio”, American
Economic Review, 92, 2002, sid. 345-62, Flavin, M., och T. Yamashita, “"Owner-
Occupied housing: Life-cycle implications for the household portfolio”, American
Economic Review, 101 2011, sid. 609-14 samt Sinai, T., och N. Souleles, "Net
worth and housing equity in retirement", Federal Reserve Bank of Philadelphia,
Working Paper 07-33, 2007.

27 Se Flavin, M., och T. Yamashita, "Owner-occupied housing and the composition
of the household portfolio", American Economic Review, 92, 2002, sid. 352.
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Diagram 40 Beldningsgrad i olika
aldersgrupper for nya bolan 2012
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Kélla: Finansinspektionen.

Hyra eller aga?

Det kan vara intressant att jimfora en hyresgist med en inneha-
vare av eget hem ur ett renodlat livscykelperspektiv. Den dldre
hyresgisten har da en finansiell nettoférmégenhet som enligt
teorin bor minska successivt mot ett lagt virde vid det forvan-
tade dodstillfillet (om man bortser frin arvsmotiv). Det kan
gbras genom att efter hand silja av de finansiella tillgAingarna.
Om egnahemsigaren ska dstadkomma samma sak bor beldning-
en Okas successivt si att nettoférmogenheten gar mot motsva-
rande laga virde som for hyresgisten. Budskapet att lan ska
amorteras ner under livstiden strider siledes mot livscykelmo-
dellen (i avsaknad av arvsmotiv) och dr kanske mer priglat av
nedirvda moraliska forestillningar fran tider utan ekonomisk
tillvixt.2s Det finns ingen anledning att tro att hyresgister och
egnahemsigare i detta sammanhang skulle ha visentligt olika
preferenser.

Det kan saledes finnas goda ekonomiska skl till varfér édldre
hushall vill 6ka sina skulder. Detta har ocksd bankerna i viss man
gjort mojligt genom att erbjuda speciella rinte- och amorterings-
fria 1an till pensionirer, bade i Sverige och i andra linder.? Bela-
ningsgraden sjunker dock med stigande alder (se tabell 12) och
for nyupptagna lin under 2012 (se diagram 40). For édldre hushall
ir belaningsgraden anmirkningsvirt lig. Mellan 65 och 74 ar ir
beldningsgraden i genomsnitt 11 procent och f6r hushall 6ver 74
ar 5 procent for perioden 2004—2007.

Tabell 12 Fébrmoégenhet och skuld

Genomsnittlig andel av bruttoférmégenheten, beldningsgrad samt total
nettoformogenhet per person, olika aldersgrupper, medelvarden for
2004-2007

-19 8,2 0,0 50
20-29 71,3 62,2 113
30-49 82,7 50,5 430
50-64 71,7 23,8 1013
65-74 65,4 11,4 1136
75- 54,3 4,5 1 008

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

28 Med ekonomisk tillvaxt blir ju kommande generationer rikare &n nuvarande.

29 s& kallade reverse mortgage-lan, i Sverige hypotekspension. S&dana 1an kan
naturligtvis ocksa anvandas for att ge gavor, eller "fortida arv", till barnen nar
deras forsorjningsborda ar hoég.
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HUSHALLENS EKONOMISKA STALLNING - AGGREGERADE
DATA

Det vanligaste mattet pd hushéllens skuldsittning dr skuldkvo-
ten, det vill sdga skulden 1 férhéllande till den disponibla inkoms-
ten. I Sverige 4r den f6r ndrvarande 174 procent men har planat
ut de senaste tre dren da bade skulder och inkomster har 6kat
med ca 5 procent per ar (se diagram 41).

Detta matt dr dock tveksamt30 som matt for att analysera
hushillens motstindskraft mot stérningar.3! Hir anvinds i stillet
beldningsgrad och skuldtjdnstkvot (se diagram 42). Beldnings-
graden ir kvoten mellan skulderna och den totala férmégenhet-
en (humankapitalet oriknat). Med ett stort eget kapital, det vill
sdga liten belaning, fir man ett storre utrymme fOr att st emot
storningar och storre mojlighet att uppritthélla sin konsumt-
ionsniva vid exempelvis ett prisfall pa bostider.?? Belaningsgra-
den pekar ocksa pa hushéllens méjligheter att i ett lige med
anstringd likviditet 16sg6ra kapital genom att silja eller belina
tillgdngar. Fordelningen av finansiella tillgdngar 4r mycket ojim-
nare 4n férdelningen av bostadskapital, vilket man inte explicit
kan ta hinsyn till nir aggregerade data anvinds. Skuld i f6rhal-
lande till bostadskapital har 6kat fran 51 till 57 procent sedan
2007 men var 74 procent 1986. Skuld i férhallande till total £61-
moégenhet dr nu 34 procent, vilket dr 1 procentenhet hégre in
det historiska medelvirdet sedan 1980. D4 inkluderas inte det
kollektiva forsikringssparandet, som 6kat under senare 4r.3s Ett
annat problem med detta matt dr forstds att beldningsgraden blir
en annan efter ett prisfall pd bostider. Mattet dr bra om det inte
finns en bubbla i bostadspriserna.

Skuldtjanstkvoten édr kvoten mellan hushallens rinteutgifter
efter skatt och den disponibla inkomsten, det vill siga berdknat
utan amortering. Det dr ett matt pa hushallets likviditetssituation
och omedelbara utrymme som krivs for att ticka rintebetal-
ningarna. Skuldtjanstkvoten idr historiskt sett 1dg och har minskat
under lang tid, mest pa grund av fallande rintor (se diagram 42).

30 Ett problem &r att téljaren &r en stock och ndmnaren ett fléde. Den disponibla
inkomsten k&nnetecknas ocks8 av stora tillfalliga fluktuationer.

31 N8gon exakt definition p& motst&ndskraft (eng. resilience) &r det svart att hitta
trots att begreppet ar mycket vanligt. Har avser det hushdllens méjlighet att
uppratthalla sin konsumtionsniva utan extraordinara dtgarder, vilket underlattas om
likviditeten (réantekvoten) och den ekonomiska stéllningen (beld&ningsgraden) &r
god. Atgarder skulle kunna vara att man maste dra ner sin konsumtionsniva p&
grund av likviditetsbegransning eller for att beldningsgraden bedéms vara for hég. 1
varsta fall kan man tvingas séalja bostaden.

32 Detta matt ar relaterat till det foretagsekonomiska mattet soliditet som &r kvoten
mellan eget kapital och summan av alla tillgdngar i foretaget.

33 Hade man inkluderat det kollektiva férsakringssparandet i féSrmégenheten hade
beldningsgraden 2012 varit en procentenhet under det historiska medelvardet
sedan 1993.
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Diagram 41 Hushallens skulder i
forhallande till disponibel inkomst
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Beldningsgrad och

skuldtjanstkvot
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Diagram 43 Hushallens sparande
Procent av disponibel inkomst, I16pande priser
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Anm. I eget sparande ingar inte sparande i
avtals- och premiepensioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Inget av mitten ger dock direkt information om hur hushéllen
skulle reagera pa ett prisfall. I vilken utstrdckning skulle de f61-
s6ka justera sina balansrikningar genom att 6ka sparande och
amorteringar och dirmed minska den aggregerade efterfragan?
Utvecklingen av belaningsgrad och skuldtjanstkvot inger i sig
inga storre farhdgor.

Béde belaningsgraden och skuldtjanstkvoten ér relativa matt.
Ett absolut matt pa hushallets stdllning 4r ocksa intressant. Den
totala nettoférmdgenheten i fasta priser speglar hushallens mot-
standskraft. Ju stérre f6rmogenhet desto stérre motstandskraft
och desto mindre anledning att dra ner konsumtionsstandarden
och 6ka sparande och amorteringar. Hushallens totala nettofor-
mogenhet, riknat per vuxen person och i 2012 ars priser, har
Okat kraftigt och dr idag ungetir dubbelt s stor som 1995. Det
kollektiva forsikringssparandet har dessutom tredubblats det
senaste decenniet. Trots det dr sparkvoten for det egna sparan-
det hég, 4,6 procent jimftoért med 0,8 procent i genomsnitt sedan
1980 (se diagram 43).3+

HUSHALLENS EKONOMISKA STALLNING OCH
MOTSTANDSKRAFT MOT STORNINGAR - HUSHALL MED
BETALNINGSPROBLEM

Aven om situationen férefaller god pa aggregerad nivi kan det
finnas médnga hushall med samre stillning som skulle kunna fa
problem och tvingas dra ner sin konsumtion f6r att justera sina
balansrikningar vid ett stort prisfall. Statistik pa individniva finns
dock bara till och med 2007, da férmégenhetsskatten avskaffa-
des. Diremot finns statistik frin bankerna 6ver ldn och lintagar-
nas ckonomiska férhallanden. Det 4r sadana uppgifter som FI
anvint i sina analyser av boldnemarknaden for aren 2009 och
2011-2012.

Bankerna goér f6r bolanekunderna en “kvar-att-leva-pa”-
kalkyl som visar vad som aterstar av den disponibla inkomsten
efter bolaneutgifter och andra nédvindiga levnadsomkostnader.
FI gor stresstester dir man berdknar hur stor andel av lantagarna
som far underskott i kalkylen efter det att en storning har intrif-
fat.3 FI analyserar effekterna av stigande rinta eller arbetsloshet
samt av ett prisfall pa fastigheter. FL:s slutsats ir att hushéllen
har god motstandskraft mot sidana stérningar. Det dr dnda tro-
ligt att man Sverdriver de negativa effekterna eftersom analyser-

34 Sparkvoten for det egna sparandet berdknas som (disponibel inkomst-
konsumtion)/disponibel inkomst.

35 Stresstesterna gors for vad FI kallar stickprovet som fér 2012 bestdr av 18 000
nya I&n som utbetalats under perioden 28 augusti-26 september hos de atta
storsta affarsbankerna som utgér 95 procent av hela boldnemarknaden. Liknande
stickprov gjordes 2009 och 2011.
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na dr partiella. Exempelvis dr det troligt att rdntorna skulle
sjunka efter en negativ storning med 6kad arbetsléshet. Det
hade varit bittre att gira stresstesterna som scenarier med olika
anpassningar till stérningarna.

FI undersker ocksa amorteringstiderna f6r nya bolidn och
lan i boldnestocken. Hir forefaller det viktigast att topplan amot-
teras snabbare, vilket ocksd ir i linje med ett effektivt och rat-
ionellt beteende enligt portfoljvalsteorin ovan, speciellt for yngre
hushdll. Fér 1an med belaningsgrader mellan 75 och 85 procent
ar den genomsnittliga amorteringstiden omkring 13 dr och f6r
lan med beldningsgrader 6ver 85 procent omkring 9 ar.36 For
ildre hushall kan det tvirtom vara rimligare att ur ett livscykel-
och portfdljperspektiv 6ka belaningen alternativt minska amor-
teringen.

EFFEKTER AV ETT STORT PRISFALL PA BOSTADER

Ar priserna overvirderade?

Ett prisfall pd bostider skulle kunna uppsta pd grund av att fun-
damentala faktorer férindras framdver men priserna skulle
ocksa kunna falla ddrfor att bostiderna nu dr hogre virderade 4n
vad som motiveras av de fundamentala faktorerna, en si kallad
bubbla. Om det dr frigan om det ena eller det andra dr naturligt-
vis svart att svara pa och i hogsta grad beroende pa vilken mo-
dell som anvinds 1 analysen. I en fundamental analys bor priser-
na spegla de framtida diskonterade hyresintidkterna, faktiska
hyror eller skugghyror?” f6r den som dger sin egen bostad. Bade
hyror och skugghyror paverkas av utbud och efterfrigan pa
bostider, som paverkas av rintor, skatter, hushéllsinkomster och
byggkostnader. Fragan dr dé hur stor risken dr for ett prisfall,
hur stort prisfallet skulle kunna bli, om det beror pa fundamen-
tala faktorer eller en bubbla, och vilka effekter det i sa fall skulle
kunna fa f6r det finansiella systemet och f6r den reala ekono-
min?

Riksbanken publicerade 2011 en omfattande utredning om
riskerna pa den svenska bostadsmarknaden. I huvudsak blev
slutsatsen att de i internationell jimfdrelse héga svenska bo-
stadspriserna kunde forklaras av ett antal fundamentala

36 Amorteringstakten berdknas som den registrerade amorteringen under en viss
tidsperiod dividerad med |8nebeloppet. Har avses amorteringstider for att komma
ner till 75 respektive 85 procents bel@ningsgrad. Notera ocksa att i FI:s berakning
av den genomsnittliga amorteringstiden tas ingen hansyn till att vissa 1&n
slutamorteras, till exempel av dédsbon.

37 Skugghyran motsvarar da vardet av de bostadstjanster som den egna bostaden
levererar.
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faktorer.’® Detta 4r ocksa Konjunkturinstitutets bedémning och
négot stort prisfall férvintas inte de kommande tvd dren, snarare
en svag prisuppging. Det sammanhinger med prognoserna for
ekonomin i stort vad giller rintor, inkomster, arbetsloshet, skat-
ter, byggkostnader och bostadsinvesteringar. Pa lite lingre sikt,
nir bolinerintorna stiger mot den neutrala nivdn, dr det troligt
att de reala bostadspriserna utvecklas svagt.

Effekterna av ett prisfall

Om ett stort prisfall trots allt skulle intriffa dr fragan vad effek-
terna skulle bli pa den reala ekonomin. Den vanligast tinkta
mekanismen dr att hushallens f6rmdgenhet minskar vilket drar
ner hushallens konsumtion. Prisfallet gr ocksa att det blir
mindre l6nsamt att bygga nya bostider vilket paverkar bostads-
investeringarna negativt. Detta gor att den aggregerade efterfra-
gan minskar och didrmed ocksd BNP. Den ekonomiska politiken
kommer da att motverka efterfragefallet, 1 férsta hand med sinkt
rinta men mojligen dven genom finanspolitiska dtgarder. Politi-
ken kommer dock inte att helt neutralisera effekten pa efterfra-
gan och sysselsittningen.

Detta resonemang utgar dock oftast fran att konsumtionen
giller en representativ konsument med ett visst bostadsinnehav.
Situationen 4r dock helt olika f6r de hushall som har en stor
bostadsférmdgenhet, vanligtvis dldre, och hushéll som avser att
kopa sin forsta bostad, vanligtvis yngre, eller vill byta upp sig.
For de senare hushallen ér prisfallet positivt eftersom bostads-
koépet blir billigare, eventuellt kan tidigareldggas eller leder till ett
minskat behov att spara.® I ett sadant lingsiktigt framatblick-
ande perspektiv och med hinsyn till hushallens hégst varierande
situation kan effekten pa konsumtionen férvintas bli liten. 4

Den marginella konsumtionsbenigenheten kan ocksa skilja
sig 4t mellan dessa grupper. Om de dldre hushallen har en ligre

38 Se speciellt Claussen, C. A., M. Jonsson, och B. Lagerwall, "En makroekonomisk
analys av bostadspriserna i Sverige", i Riksbankens utredning om risker p& den
svenska bostadsmarknaden, Sveriges riksbank, 2011, sid. 67-96, Englund, P.,
"Svenska huspriser i ett internationellt perspektiv", i Riksbankens utredning om
risker p8 den svenska bostadsmarknaden, Sveriges riksbank, 2011, sid. 23-66 som
tror att priserna kan vara svagt 6vervérderade men inte kommer att falla eller
Bergman, U. M., och P. B. Sérensen, "Estimating fundamental house prices: A
general method with an application to Sweden," memo, University of Copenhagen,
2013 samt Sorensen, P. B., "The Swedish housing market: Trends and risks",
Rapport till Finanspolitiska r&det 2013/5, Finanspolitiska radet, 2013, som i stallet
gor bedémningen att priserna kan vara dvervdrderade med ca 15 procent 8r 2012.
Sorensen tror dock att anpassningen till den lagre fundamentala nivén gar
1&ngsamt.

39 Detta kan exempelvis dven gélla féraldrar, speciellt i storstdderna, som har fér
avsikt att hjalpa sina barn med forsta bostadskdpet och dérfor har ett hdgt
bosparande. Vid ett boprisfall skulle detta sparande minska.

40 Se Buiter, W. H., "Housing wealth isn't wealth," Economics: The Open-Access,
Open-Assessment E-Journal, 4, 2010, for en teoretisk analys.
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konsumtionsbenigenhet in de yngre kan det till och med finnas
en tendens till att konsumtionen Skar vid ett prisfall.

Eftersom bostider fungerar som sidkerhet f6r lan, inte bara
for bostadsdndamal, kan dock nedgéingen i vardet for sdkerheter
innebira att konsumtionen paverkas negativt vid ett prisfall.

I praktiken dr det svért att virdera dessa olika mekanismer
och i makroekonomiska empiriska sammanhang anvinds ofta en
konsumtionsfunktion som innehaller f6rmogenhet bade i form
av bostdder och finansiell f{6rm&genhet. I praktiken kommer en
mingd anpassningar att ske, bland annat i den ekonomiska poli-
tiken, som skulle géra effekten mindre. Ett prisfall skulle ocksa
sinka bostadsinvesteringarna genom att [lonsamheten for ny-
byggnation sjunker.#

Enligt en berikning vid Riksbanken skulle BNP falla med
1,1 procent under drygt ett ar vid ett husprisfall pa 20 procent,
simulerat 1 en dynamisk allmén jimviktsmodell och dir effekter-
na framfoér allt beror pa att hushdllen minskar sin konsumtion
nir virdet pa bostider som sidkerhet for ldn faller.#2 I en ren
tidsseriemodell fir man dock nistan dubbelt sa stora effekter. 1
Konjunkturinstitutets skattningar erhalls en effekt pa BNP, via
hushillens konsumtion och bostadsinvesteringarna, som 4r om-
kring 1,1 procent men dé har inte hinsyn tagits till indirekta
effekter.#3 De senare skulle kunna vara negativa, genom att kre-
ditinstitutens risk och linekostnader dkar, eller positiva, genom
att den ekonomiska politiken motverkar effekterna.

SLUTSATSER

I denna férdjupning stilldes fraigan om hushéllen lanar f6r
mycket, det vill siga sd mycket att ett prisfall pd bostider skulle
ge allvarliga makroekonomiska konsekvenser. Enligt bade Riks-
banken och FI dr den finansiella stabiliteten inte hotad. Kon-
junkturinstitutet finner ocksd att hushallen i genomsnitt har en
tillfredsstillande ekonomisk stillning bade vad giller belanings-
grad och likviditet. Unga hushall blir hégt belanade genom bo-
stadskopet eftersom hyresalternativet pa grund av en reglerad
bostadsmarknad oftast inte finns. Dessa hushall fir ddrmed en
tormoégenhetsportfolj med hog risk. Det ligger 1 hushéllens eget
intresse att amortera fOr att dndra sammansittningen av portfol-
jen och de allra flesta hushdll med bostadsbelaning Gver

75 procent amorterar och med i genomsnitt hog amorte-

411 Sverige har dock detta i hog grad paverkats av regleringar.

42 Se Claussen, C. A., M. Jonsson, och B. Lagerwall, "En makroekonomisk analys av
bostadspriserna i Sverige", i Riksbankens utredning om risker p§ den svenska
bostadsmarknaden, Sveriges riksbank, 2011, sid. 67-96.

43 Detta har berdknats i simuleringar med de konsumtions- och
investeringsfunktioner som anvéands i Konjunkturinstitutets prognosarbete.
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ringstakt. Samtidigt finns dldre hushdll med stor fastighetsfor-
mégenhet och lite skulder. De skulle kunna 6ka sin belining, fa
en effektivare och mer diversifierad f6rmogenhetsporttol;
och/eller 6ka sin konsumtion.+ Bade i Sverige och i andra linder
har banker och finansbolag 6kat méjligheterna f6r dldre hushall
att erhdlla rinte- och amorteringsfria lin.

Ett isolerat prisfall pd bostdder skulle troligen fa begrinsade
realekonomiska effekter. Det skulle missgynna vissa dldre men
gynna vissa yngre hushdll. Bade teoretiska och empiriska erfa-
renheter talar for det.

Ekonomisk planering enligt livscykelhypotesen forutsitter att
hushillen kan lina obegrinsat. Regleringar pa detta omrade ger
dirfor sikra samhallsekonomiska kostnader. Detta bor beaktas
och vigas mot de eventuella férdelar regleringar skulle kunna ge,
om ytterligare dtgirder pa detta omrade Gvervigs.

44 Se vidare Flavin, M., och T. Yamashita, "Owner-occupied housing and the
composition of the household portfolio, "American Economic Review, 92, 2002, sid.
345-62 samt Flavin, M., och T. Yamashita, "Owner-occupied housing: Life-cycle
implications for the household portfolio," American Economic Review, 101, 2011,
sid. 609-14.
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