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Utgivarens férord

Finanskrisen har lagt fokus pd problemen med skuldsittning. Hoga
skulder kan gora oss sarbara och hota den finansiella stabiliteten.
Ett pristall pa fastigheter kan radera ut ett skuldsatt hushélls formo-
genhet, sviktande efterfrigan kan betyda konkurs for ett hogt skuld-
satt foretag, okade kreditfrluster kan medfora att en bank hamnar
under kravet pa kapitaltickning och en hogt skuldsatt stat kan vara
oféormogen att garantera banksystemets stabilitet. Det dr dérfor inte
forvanande att finansiella kriser ofta féregds av 6kad skuldsittning.

Men stora skulder kan ocksé vara tecken pa vil fungerande
finansiella marknader. Det édr dessa marknader som gor det moj-
ligt att omfordela konsumtion och investeringar 6ver tiden, han-
tera risker och producera tjinster som underlittar ekonomiska
transaktioner.

I Sverige ér det framfor allt hushéllens skuldsittning som
under senare dr statt i fokus for den ekonomiska och ekonomisk-
politiska debatten. Men dven om foretagens skulder inte uppfattas
som ett problem framfors i debatten forslag om hur till exempel
marknaden for foretagsobligationer och hanteringen av insolvens
kan forbittras. Statens 6verskottsmél har, tillsammans med ettantal
andrafaktorer, bidragittillattdensvenskaoffentligaskuldsittningen
nu ir nere pd en lag niva. Internationellt ser vi dock stora problem
for den finansiella stabiliteten eftersom redan hoga statliga skulder
forsvirar hanteringen av brister i banksystemet.

Skuldsittning, och sirskilt hushéllens situation, dr temat for
2015 drs rapport frin sNs Konjunkturrdd. Det finns méinga aspekter
att belysa och det dr sNs forhoppning att rapporten ska bidra till
en fordjupad diskussion om hur man ska se pd olika dagsaktuella
problem och bittre forbereda sig infor framtida kriser.

I Konjunkturrddet 2015 medverkar Peter Englund (ordférande)
och Bo Becker, bida professorer i finansiell ekonomi vid Handels-
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UTGIVARENS FORORD

hogskolani Stockholm, Torbjorn Becker, ekon.drinationalekonomi
vid s1TE, Handelshégskolan i Stockholm, Marieke Bos, fil.dr i
nationalekonomi vid sori1, Stockholms universitet, samt Pehr
Wissén, adj. professor i finansiell ekonomi vid Handelshogskolan
i Stockholm och s1FRr. For analys, slutsatser och forslag svarar
rapportens forfattare. SNS som organisation tar inte stillning till
dessa. sNs uppdragérattinitiera och presentera forskningsbaserade
analyser av viktiga samhaillsfragor.

SNs tackar fil.dr Roine Vestman, Nationalekonomiska insti-
tutionen, Stockholms universitet, for virdefulla synpunkter pé
ett utkast till rapport. Ett tack ocksd till Jan Wallanders och Tom
Hedelius Stiftelse for finansiellt stod.

Stockholm i januari 2015

MIA HORN AF RANTZIEN
vd SN
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Sammanfattning

Skulder skapar mojligheter: en entreprendr kan realisera sina idé-
er och ett ungt hushall kan képa sin forsta bostad. Men skulder kan
ocksa begridnsa mojligheter: entreprensrens projekt kan misslyck-
as och det unga hushallet kan drabbas av arbetsloshet. D4 blir skul-
den en borda for lintagaren som for att klara av sina dtaganden
tvingas dra ned pd andra utgifter, nigot som kan vara plagsamt i
en utsatt situation. D4 kan skulden ocksé bli en borda for andra.
Om manga lantagare drar ned p4 sina utgifter samtidigt minskar
efterfrigan i hela ekonomin. Och om ménga ldntagare far svart att
betala sina skulder drabbas bankerna av kreditforluster. Skulderna
kan da skapa problem bédde f6r den makrockonomiska och den
finansiella stabiliteten. Det dr ingen tillfillighet att finansiella
kriser i allménhet foregétts av snabbt viixande skulder.

Vilfungerande lanemarknader ger forutsittningar for langsik-
tiga investeringar som skapar tillvixt. De bidrar till 6kad vilfird for
hushéllen som bittre kan planera sin konsumtion. Stora och viix-
ande skulder ir dirfor i sig inget tecken pé problem i ekonomin el-
ler pd att banker och andra langivare beter sigansvarslost. Samtidigt
vetvi att ekonomiska kriser under flera hundra &r och i olika linder,
inte minst Sverige, har varit forknippade med alltfor hoga skulder —
kriser som har varit mycket kostsamma.

Frin mitten av1gqo-talethar de svenska hushéllens skulder 6kat
frdn go procent av de disponibla inkomsterna till 175 procent i dag,
samtidigt som deras nettoférmogenhet okat fran 2 till 5 gnger in-
komsterna. Mot den bakgrunden férsoker sns Konjunkturrdd 2015
besvara dessa fragor:
¢ Hur vil fungerar de svenska lanemarknaderna for hushall och

foretag? Hur skulle de kunna fungera bittre?
¢ Arhushallensskuldersa pass hoga att detkriivs speciella dtgirder

idag?
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SAMMANFATTNING

Bakgrund

Rapportens forsta kapitel tecknar den makroekonomiska bakgrun-

den. Vi konstaterar att det visserligen finns ett starkt samband sett

i backspegeln: de allra flesta kriser har foregatts av en snabb skuld-

uppbyggnad. Men av det foljer inte att skulder ér en lika tilltorlitlig

viigvisare ndr vi ser framét. Det har visat sig svart att hitta indikatorer

som med hog precision kan forutsiga kriser. Trots att skulder och

bostadspriser i atskilliga fall varit kopplade till kriser finns det ingen

enighet om exakt nir skulder 4r for hoga eller nir bostadspriser

stigit alltfor linge.

¢ Hushallens belaning ér i dag inte primirt ett finansiellt stabi-
litetsproblem. Om hushéllen skulle fi ekonomiska problem
kommer de inte att sluta betala pa sina bolan utan i stillet dra
ned pa sin konsumtion.

¢ Om miénga hushall tvingas sanera sina skulder samtidigt kan
det skapa problem som blir svéra att lésa med penning- och fi-
nanspolitik.

¢ Det giller att minska risken for att en eventuell skuldsanering
leder till en finanskris, utan att samtidigt strypa marknader som
i goda tider bidrar positivt till den ekonomiska utvecklingen.

¢ Det ir dirfor viktigt att redan i dag se éver det institutionella
ramverket, som pdverkar hur hushéll och foretag kan avveckla
sina skulder i ett krislige.

Staten och kapitalet

Rapporten behandlar frimst hushallens och foretagens skulder,
men i kapitel 2 diskuterar vi kortfattat ocksé statens och bankernas
skuldsittning. Den pagdende krisen i Europa har visat hur snabbt
en finanskris kan utvecklas till en statsfinansiell kris. Statens expo-
nering mot den finansiella sektorn ir en riskkélla for statens finan-
ser. Detta ir ett skil att begréinsa statsskulden i goda tider for att ha
tillricklig kapacitet att hantera en finanskris. Statens forméga att

10
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SAMMANFATTNING

motstd finansiellt tryck stirker ocksd den finansiella sektorns trovéir-

dighet och minskar risken for kriser.

¢ Starka statsfinanser &r sirskilt viktiga i ett land med en sa stor
banksektor som Sverige.

Foretagen

Kapitel 3 behandlar foretagens skuldsittning. Jamfort med ménga
andra ldnder &r svenska foretag relativt lagt skuldsatta. Det be-
ror bland annat pa att marknaden for foretagsobligationer ér re-
lativt outvecklad. Obligationer erbjuder det enda egentliga alter-
nativet till banklan. En bittre utvecklad obligationsmarknad ir
ett av 4 medel f6r att minska ekonomins och foretagens beroen-
de av bankerna och exponering mot bankkriser. Marknadens ut-
veckling begrinsas i dag av systemet for att hantera insolventa fore-
tag, vilket gor det svart att samordna ett stort antal borgenirer och
uppritthélla foretagets viirde under en rekonstruktionsprocess. En
offentlig utredning frén 2010 pekade pa dessa brister och foreslog
en ny lagstiftning. Viktiga lirdomar kan ocksa dras frin usa och
Norge. Reformer pd detta omréde ér angelidgna.
¢ Ettbittre fungerande insolvenssystem kan ridda féretag och ar-
betstillfillen, stédja investeringar och underlitta rekonstruktio-
ner.
¢ Ett bittre insolvenssystem skulle ha sirskilt stor betydelse nir
det giiller att utveckla marknaden for foretagsobligationer.

Hushdllen

De svenska hushillens skulder har 6kat snabbt, men samtidigt har
hushéllens tillgingar vuxit i virde. Det giller inte bara bostider
utan ocksd aktier och andra finansiella tillgdngar liksom pensions-
sparande. Denna utveckling diskuteras i kapitel 4. De ckade skul-
derna hinger nidra samman med utvecklingen pa bostadsmarkna-
den med 6kat dgande och stigande priser. Starka drivkrafter har va-
rit ett snedvridande skattesystem som gynnar belaning och dgande

11
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SAMMANFATTNING

avden egna bostaden och en sénderreglerad marknad for hyresbo-

stider. Det behovs reformer pa bada dessa omréiden for att begrin-

sa hushallens incitament till belaning.

¢ Skattesystemet méste goras mer neutralt antingen genom en
hojd beskattning pa bostider, exempelvis genom aterinférande
av en fastighetsskatt som ér proportionell mot bostadens virde,
eller genom en begrinsning av avdragsritten for rintor.

¢ Bostadsmarknaden maéste reformeras si att hyresbostider blir
tillgingliga utan linga kotider. Dessa grundliggande refor-
mer kan inte genomf6ras éver en natt. Fragan 4r dd om hus-
hallens skulder ir ett s stort problem i dag att det behovs
snabbare dtgirder. Svaret pd den frigan beror pa hur skulderna
dr fordelade. Hur stor andel av hushédllen har otillrickliga
marginaler for att mota ekonomiska storningar? Tyvirr ér
det svart att ge ndgot riktigt bra svar pa den frigan, eftersom
statistiken over hushéllens tillgdngar lades ned 2007.

¢ Det ir angeldget att data 6ver enskilda hushlls tillgdngar och
skulder dter samlas in och gors tillgingliga for forskning och po-
licyanalys. Sddan information ir sérskilt viktig for att bedoma
om hushallens skulder utgor ett problem for den finansiella sta-
biliteten.

De uppgifter om skulder och inkomster som finns tillgiingliga ty-
derinte pd att hushall med sma marginaler bir en oproportionerlig
andel av skulderna. Olika stresstester indikerar ocks att det stora
flertalet hushill har god motstandskraft mot fallande inkomster
och stigande rintor. Vi har svért att se att hushéllens férméga att
fullgora sina forpliktelser mot bankerna ir hotad.

¢ Hushallens skulder utgor inget akut hot mot den finansiella sta-

biliteten.

Diremot paverkar den hoga skuldsittningen hur hushallen reage-
rar pd ekonomiska stérningar. Hir spelar bostadspriserna en viktig

roll. Dagens hoga bostadspriser kan 1 huvudsak forklaras av tre fak-
torer: liga realrintor, otillrdckligt nybyggande och ett snedvridan-

12
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SAMMANFATTNING

de skattesystem. Vi finner dérfor att priserna pa sméhus och bo-
stadsritter i allt viisentligt & motiverade av fundamentala faktorer,
men att det finns en betydande fallh6jd den dag som dessa faktorer
dndras. Vi diskuterar tre sidana stérningar: ettisolerat fall i bostads-
priser, exempelvis till f61jd av okat byggande, 6kad arbetsloshet som
leder till fallande bostadspriser samt stigande rintor som leder till
fallande bostadspriser.
¢ Vi bedomer det som osannolikt att ett isolerat bostadsprisfall
skulle f4 dramatiska konsekvenser f6r den makroekonomiska
stabiliteten.

Anledningen ér att ldgre bostadspriser, allt annat lika, samtidigt
innebir ligre boendekostnader. De paverkar i sig inte dgarens kost-
nader for att bo kvar i sin bostad. Déremot kan ett pristall leda till
inldsningseffekter for de hushall som far se sitt eget kapital mer el-
ler mindre utraderat, men de effekterna motverkas av att kravet pa
kontantinsats sjunker for forstagdngskopare. Dock kan kombinatio-
nen av fallande bostadspriser och héjda rintor eller stigande arbets-
loshet tvinga fram en mer dramatisk anpassning med fallande kon-
sumtion och kat sparande.

Bolédnetak, amorteringskrav och andra atgirder kan direkt be-
grinsa hushéllens skulder. Effekten kommer dock till priset av att
kreditviirdiga hushall riskerar att utestingas fran att éiga sin bostad,
eller i vart fall att deras forsta bostadskop méste senareliggas. Da-
gens hoga priser — till f6ljd av hyresreglering och illa fungerande
byggprocess —stinger redan ute hushéll med sma resurser frén dgar-
boende, och didrmed ofta frin en hygglig bostad 6ver huvud taget.
Den effekten forstirks pé ett olyckligt siitt av direkta lanerestriktio-
ner. Istilletvill vi att fokus ldggs pa att gora systemet robust mot stor-
ningar.
¢ Detirangeldget att i dag forbereda regelverk och diskutera nya

kontraktsformer i syfte att minimera skadeverkningarna nir en

kris vl intriffar.

13
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SAMMANFATTNING

Ldaneavtalet

I kapitel 5 diskuteras laneavtalets utformning och mekanismerna
for skuldnedskrivning. Under 19qgo-talskrisen var det vanligt med
frivilliga férhandlingar som ledde till rinteeftergifter. Eftersom de
var gynnsamma for bada parter och troligtvis inte till skada for na-
gon tredje part var de rimligtvis bra fér samhillet. Fragan ér hur da-
gens lagar och regleringar paverkar mojligheterna till skuldomfor-
handlingar.

Regelverken for banker inom Basel 3, redovisningsregler med
mera ir sd mycket mer omfattande nu édn 199o, och de skriddar-
sydda losningar for bankkunder i tringmal som di var mojliga
kan vara svarare att dstadkomma i dag. Exempelvis redovisades
rinteeftergifter pa 19go-talet med det arliga beloppet for rinte-
nedsittning som forlust. Enligt det nya regelverk som tréider i kraft
om ndgot ar kommer i stillet det diskonterade nuvirdet av framtida
rinteeftergifter att foras till resultatet omedelbart.
¢ De nya regelverkens konsekvenser for bankernas benéigenhet

att gora rinteeftergifter bor utredas.

Vi tror ocksd att det vore bra med mer transparens om hur lingi-
varna hanterar problemkrediter. Det ir svdrt att frin 19go-talets drs-
redovisningar forstd hur bankernas avtal om riinteeftergifter var
utformade.

Istéillet for skuldomfsrhandlingar och rinteeftergifter i ett kris-
lige kan fordelningen av betalningsansvar vara preciserat i laneav-
talet.
¢ Bolan med delat ansvar kan koppla rintebetalningarna till mit-

bara faktorer som arbetsloshet och fastighetspriser. Forutsiitt-

ningarna for att teckna sidana lineavtal bor utredas.

Om boldn med delat ansvar blev allminna skulle banker eller
forsikringsbolag fa bira makrorisk kopplad till bostadspriser och
arbetsloshet. Det finns skil att fundera 6ver mojligheter for banker-

14
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SAMMANFATTNING

na eller forsikringsbolagen att avhinda sig denna risk, till exempel
genom marknader f6r derivat kopplade till fastighetsprisindex.

Behover lantagarna skyddas?

Genom att skulder blivit en normal del av ekonomin for allt breda-
re grupper av hushéll, har det ocksa blivit viktigare att diskutera be-
hovet av konsumentskydd i olika former. P4 senare &r har det vuxit
fram beteendevetenskaplig forskning om hur hushéll fattar finan-
siella beslut (behavioral finance). I kapitel 6 diskuterar vi nigra in-
sikter frin den litteraturen som pekar pa behovet av sirskilda dtgir-
der for att stodja hushallen.

For det forsta har det visats att manga kan ha svart att f6lja sina
foresatser, till exempel om sparande. Man kan planera i dag att
spara eller amortera av sina skulder i framtiden, men faller sedan
nir morgondagen kommer for frestelsen att skjuta sparandet dnnu
lingre framat i tiden. Av det skilet foresprékar vi olika former av
kontraktsbundet sparande.
¢ Detstandardkontraktsom bankerna erbjuder sina lintagare bor

ha en betalningsplan som innebér att lanet amorteras av pa rim-

lig tid. Amorteringsfria perioder ska vara resultat av ett aktivt,

medvetet och vilinformerat beslut av lantagaren.

For det andra har ménga svért att fullt ut bedéma konsekvenserna
av ofta komplicerade finansiella kontrakt, till exempel att inse styr-
kan i rinta-pd-rinta-effekter. Detta i kombination med bristande
sjalvdisciplin kan bidra till att hushéll dras in i situationer dir de
tvingas betala hoga straffrintor och till slut tappar kontrollen éver
sina skulder.

¢ Det kan behovas ett mer generost regelverk for skuldsanering

och slutlig preskription av skulder.

Manga lan, sdrskilt snabba konsumtionslan, har stora dolda avgifter

avolika slag, inte minst straffrintor och avgifter vid forsenade betal-
ningar. Forskning har visatatt de som tar snabblan tenderar att 6ver-

15
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SAMMANFATTNING

skatta sin egen framtida betalningsformaga och dirfor underskatta

betydelsen av straffavgifter. Konsumenter kan behéva okat stod for

att undvika sddana kostnader. Det rdcker inte med krav p4 tydliga-

re information.

¢ Detirrimligtattbegrinsa de straffavgifter som langivare och in-
kassoforetag har ritt att ta ut.

16
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Bakgrund

»Den som ir satt i skuld ér inte fri«, sa Goran Persson. Inget kunde
vara mera fel. Det dr den som inte har nigonstans att bo — den som
inte kan ta sig till jobbet nir tigen inte gir som ér ofri. Kostnaderna
for satsningarna méste delas av dagens generation och de framtida
som ocksd kommer utnyttja dem. S4 gick det till niir Sverige byggde
sina jirnvigar pd 18oo-talet pd lanade pengar. S méste det bli igen.
Sverige méste viga viixa.
Irene Wennemo i Aftonbladet 7 juli 2014

inanskrisen har bidragit till att ligga fokus pa
problemen med skuldsiittning, men i debatten gloms ofta nyttan
med vil fungerande finansiella marknader. Det dr ju dessa som gor
det mojligt att omfordela konsumtion och investeringar éver tiden,
hantera risker p4 ett effektivt séitt och producera tjinster som under-
littar en lang rad ekonomiska transaktioner.

De flesta transaktioner som involverar framtiden &r skulder:
kontrakt som specificerar en aterbetalning med ett fast, férutbe-  Skuld-
stimt belopp vid en given, framtida tidpunkt. Skuldkontrakt finns ~ kontraktet ...
dokumenterade sé lingt tillbaka i tiden som skrivna killor existe-
rar.' Det finns flera goda skil till att just detta kontrakt kommit att

1. Graeber (2011).

17
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dominera minsklighetens finansiella system historien igenom.”

For det forsta dr skuldkontraktet det enklast mojliga: ett bestimt
belopp vid en bestimd tidpunkt. Denna egenskap minimerar be-
hovet av information och intervention f6r langivaren. For det and-
ra utgor skulder en »hard« fordran, eftersom skuldens storlek inte
beror pa andra forhdllanden. Det underlittar virdering och gor
fordringens viarde mindre beroende av information om lintagaren.
Slutligen ger skuldkontraktet Iantagaren maximala incitament, ef-
tersom ingen eventuell vinst behover delas med langivaren.

Att hushall, foretag och offentlig sektor kan ldna och spara ér
centralt for en vil fungerande ekonomi. Fér hushéllen handlar det
om att kunna ha ett ndgorlunda jaimnt konsumtionsménster trots
att inkomsterna varierar 6ver tiden och att en viss konsumtion, ex-
empelvis boende och transporter, kriver stora investeringar, sdsom
hus och bil, som inte kan finansieras med 16pande inkomster.

For foretag handlar det om alltifran att lina till investeringar
som genererar intikter ldngt fram i tiden, till att kunna kopa in-
satsvaror i dag for att ha ndgot att siilja i morgon och till att hitta riitt
balans mellan eget och frimmande kapital. For den offentliga sek-
torn kan det i stillet handla om sévil konjunkturpolitik som lang-
siktiga strukturinvesteringar eller utjimning av skatter ver tiden.
Listan kan goras lang med exempel pa hur tillgang till skuldfinan-
siering mojliggor beslutsom pé ett positivt sitt bidrar till ekonomisk
aktivitet och vilfird.

Den ekonomiska forskningen belidgger ocksa att finansiell ut-
veckling leder till 6kat vilstand.” Lan till den privata sektorn, och
i synnerhet till foretag, ir starkt kopplade till ekonomisk tillvixt."
Regleringar och avregleringar har spelat en avgérande roll for fi-
nanssektorns storlek och struktur och hirigenom péverkat bade for-
utsittningarna for ekonomisk tillviixt och riskerna for finansiella
kriser.

Sammantaget tyder forskningen pd att fordelarna med avregler-

2. Townsend (1979).

3. Kingoch Levine (1993a).
4. Levine (1997), (2005) och Beck (2012).

18

2014-12-17 11:02



BAKGRUND

ing av finansiella marknader i allménhet har varit stérre édn kostna-
derna.’ En brasklapp ir dock att dessa studier gjordes fore den glo-
bala finanskrisen.

Skuld och kriser

Trots skuldkontraktets uppenbara ekonomiska fordelar medfor — Skuldkontrak-
skulder ocksd risker for samhiillet i stort. Alltfor hoga skulder kan  tet kan ocksd

snedvrida lintagarnas incitament och gora det lockande att ta sto- [« fill hogre

ra risker. En alltfor skuldsatt ekonomi riskerar ocksd att vara mindre  "*X(484mde -~
stabil. Likviditetskriser, dér sparare och finansiérer tivlar om att fa
sikra sitt kapital, kan fa férodande spridningseffekter pd hela det fi-
nansiella systemet och i slutindan den reala ekonomin.

I Irving Fishers klassiska teori om skulddeflation skapar f6rso-
ken att ta sig ur en situation med hoga skulder en ond spiral: skuld-
tyngda foretag och hushéll tvingas minska investeringar och kon- ... och om rik-

sumtion, vilket skapar ligkonjunktur och deflation och i sin tur gor ~ tigtilla skapas
enond spiral

med deflation

skuldbardan dnnu stérre i reala termer.” Med andra ord: dven om
hog skuldsittning ofta ér privat optimal kan den vara socialt riska-
bel.

Sambanden mellan skuldsittning och finansiella kriser har
analyserats ur ett langt historiskt perspektiv av méinga forskare. Alan
Taylor med olika kollegor har utnyttjat 200 ér av data frin manga
linder. [ enstudie visas att snabb kredittillvéixt ir en robust varnings- ~ Snabb kredit-
indikator pa framtida kriser.” Nagot dramatiskt hivdas att beslutsfat- ~ tillvéxtvarnar
tare som ignorerar skulder fér skylla sig sjilva. Frigan ér ocksd hur f‘("":ﬁ'(””ﬁd“
djup den depression blir som oftast foljer efter en finanskris. I en an- friser
nan studie blir slutsatsen att depressionen blir djupare ju snabbare

skuldsittningen har okat fore krisen.®

5. Ranciere, Tornell och Westermann (2006) och Bekaert, Harvey och Lundblad
(2005).

6. Fisher (1933).

7. Schularick och Taylor (2012).

8. Jorda, Schularick och Taylor (2013).
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SKULDDYNAMIK

Ekvationen som beskriver hur statsskulden utvecklas 6ver tiden kan 1

ord skrivas:

fordndring av statsskulden som andel av BNP =
(nominell réinta pé statsskulden — inflation — BNP-tillviixt) x
ursprunglig statsskuld som andel av BNP — (statens intiikter —

statens utgifter exklusive riinta pé statsskulden)

Det som forst kan se ut som en enkel ekvation ‘ir dock ett ssmband

med ménga endogena variabler vars kopplingar kan beskrivas i féljan-

de figur:

Budgetsaldo
Nominell
—
rinta—inflation BNP-tillvixt
B — .
=realrinta
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Alltfor hoga skulder riskerar att skapa en obalanserad utveck-
ling. Detta kan gilla likavil for ett enskilt hushall som for samhal-
let i stort. Ett verktyg som kan anvindas for att analysera nir skul-
der blir ohallbara dr den enkla ekvation som beskriver hur kvoten
mellan skuld och inkomst utvecklas 6ver tiden som en funktion av
rinta, inflation, tillviixt och sparande (se rutan »Skulddynamik«).
Tillimpad pd nationerligger denna ekvation till grund fér bland
annat de simuleringar som Internationella valutafonden (1mF) gor
for alla sina laneprogram. Figuren i rutan visar pi sambanden mel-
lan flera svarprognostiserade variabler, som i hog grad dr kopplade ~ Marknadens
till marknadens férviintningar om framtida politik. Detta blir tyd- ~ forvantningar
ligt niir man ser att ett land som Japan kan ha en statsskuld pa dver @ Vikliga for
skulddynami-

200 procentav BNP utan att marknadsrintorna skenar och leder till tor
en statsfinansiell kris, samtidigt som Grekland fick allvarliga pro-
blem pé betydligt ligre skuldnivier.
Rintan spelar en nyckelroll for dynamiken: i mer osikra tider
kan svingningar i marknadens riskaptit och riskbedémning paver-
ka rintorna sé att det som sett ut som en stabil skuldkvot i stillet
borjar skena. Motsvarande kalkyler kan goras for bade foretag och
hushall, men inte heller hiir gir det att identifiera nivéer pé skuld-
kvoten som garanterar finansiell stabilitet.
Avregleringar av internationella kapitalrorelser har, sirskilt — Avreglering
i utvecklingslidnder, tenderat att medfora stora kapitalinfloden, — avinternatio-

vilka dock inte sillan snabbt stoppats eller plétsligt viints till utflo- nella kapital-

den.” Eftersom inflodena ofta har lett till en kraftig inhemsk kredit- :Z:z;:;i]mr
expansion som genererat hog tillvixt, blir f6ljden av snabba skif-
ten attlinder drabbas av realekonomiska kriser. Detta har varit den
mest kostsamma typ av chock som drabbat tillvixtlinderna sedan
1970-talet, med en genomsnittlig kostnad som motsvarar cirka 1 pro-
centav BNP perar."”
Det finns olika mekanismer som kan leda till plétsliga omsving-

ningar i kapitalfldden. I manga fall handlar det om att investerare

9. SeCalvo (1998) for en analys av fenomenet.
10. Se Becker och Mauro (2006).
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forsoker f4 ut sina pengar medan det fortfarande finns pengar i lan-

det, vilket skapar en kris nir alla gor det samtidigt. Snabba kast i

kapitalfloden kan vara rationella i ljuset av reviderade tillvixt-

prognoser eller avkastningskrav, men kan ocksé framkallas av fakto-
... att skapa rer som inte dr kopplade till fundamentala forhillanden. Den hir
kriseritillvaxt-— typen av kriser har ofta drabbat flera linder samtidigt, till exempel
landemd ... kriserna i Latinamerika och Asien. Historiskt har fattigare linder
drabbats oftare och hédrdare, men i den globala finanskrisen 2008
2009 var det i stillet hoginkomstlinderna som i storst utstridckning
fick se sin BNP falla." Krisen i euroomradet har ocksa visat hur pro-
blem i ett land snabbt sprider sig till grannlinderna pd mer eller
mindre goda grunder.

Dessa smittoeffekter kan ha olika orsaker. Ménga linder ér di-
rekt ssmmankopplade genom handel och finansiella fldden, men
de dr ocksd indirekt kopplade via internationella banker eller inve-
sterare som — nir dessa drabbas av en chock i ett land — ocksa drar
ned sin verksamhetiandra linder for att begriinsa sina forluster och
minska sin riskexponering. Det kan dérfor bli sirskilt svért att forut-
se var en finansiell kris kommer att uppstd, eftersom den inte beho-
ver ha en direkt koppling till landets inhemska ekonomiska utveck-

ling eller politik.
I den globala finanskrisen minskade internationella kapitalfls-
... menvid den generellt, vilket bidrog till att krisen fick ovanligt stor geogra-
finanskrisen fisk spridning och drabbade de mest utvecklade linderna hardare

drabbadesde 4p tillvaxtlinderna. I ettalltmer globaliserat finansiellt system mas-

utvecklade . . o . . . . .
linderna hd te inte minstsm4, 6ppna ekonomier bli varse vilka risker och utma-
anderna ndr-

dast ningar detta leder till.

Kriseridrkostsamma. Den globalaekonomiskakrisen2008—2009
dr den virsta sedan depressionen pd 1930-talet, sett till hur ménga
linder som fick minskad BNP. Den var speciell i s§ métto att de
mer utvecklade linderna drabbades hérdare in tillvixt- och utveck-
lingsldnderna. Krisen var ocksd djupare, med strre nedgéngar i
produktion, utrikeshandel och sysselsittning én vi sett i andra eko-

nomiska kriser i modern tid.

11. Becker (2013).
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Kostnaderna fér ekonomiska kriser kan mitas pd manga olika
sitt: ldgre tillvixt, storre statsskuld, hogre arbetsloshet, minskade
tillgdngsvirden eller forlorad inkomst. Torbjorn Becker och Paulo
Mauro (2006) dokumenterar ett &thundrade av ekonomiska kriser
frdn 190o0—2001 for alla linder med tillgingliga BNP-data. De defi-
nierar kriser som perioder niir BNP faller och miter kriskostnaden
som den sammanlagda BNP som forlorats under den tid det tar in-
nan landet ir tillbaka pd samma inkomstnivéd som fore krisen. Trots
att det dr ett relativt konservativt matt ér de forlorade inkomsterna
i samband med kriser betydande. Sedan 1970-talet har realekono-
miska kriser i ett hoginkomstland kostat motsvarande 15 procent av
ettdrs BNP och det har tagit cirka fyra ar innan inkomstnivan i eko-
nomi kommit tillbaka pd samma niva som fore krisen. Becker (2013)
anvinder samma metod for att skatta kostnaderna férden globala fi- - Finanskri-

nanskrisen som startade 2008 och beriknar att héginkomstlinder- ~ sens kostnader
cirka 8 procent

na i genomsnitt forlorade 8 procent av BNP och att det ocksé nu tog D
av BN

fyra dr att komma tillbaka till inkomstnivén fore krisen.

Ett annat sitt att skatta produktionsforlusten ér att jaimfora ut-
vecklingen av BNP med trenden fore krisen, vilket leder till hogre
skattningar av kostnaderna. Med denna typ av berikning landar
kostnaderna for den globala finanskrisen fér Eu och usa pa 40—go
procent av ett irs BNP.'”

Beroende pa perspektivet kan det ocksa vara relevant att under-
soka hur arbetsloshet, hushallsformégenhet och statsfinanser ut-
vecklas i kriser."” Oavsett vilket métt som anvinds ir det tydligt att
stora ekonomiska och social virden star pa spel i de kriser som ir
forknippade med finansiell instabilitet och ohallbar skuldsittning i
privat och offentlig sektor.

En effektav den globala finanskrisen ér att mycket av den pafsl-
jande debatten har handlat om riskerna for finansiell instabilitet.
Samtidigt vet vi att hoga skulder ibland leder till makroekonomis-
ka problem utan att forst skapa finansiell instabilitet genom skuld-

12. Laeven och Valencia (2013), ESRB (2014) och Luttrell, Atkinson och Rosen-
blum (2013).
13. Better Markets (2012) och IMF (2009).
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minskning och 6kat sparande i ldgen dir efterfrigan redan 4r ned-
tryckt, vilket leder till arbetsloshet och minskade inkomster.
Fran uppstid- Fore den globala finanskrisen var synen i hoginkomstldnder att
ninglill fokus — det rickte med att stida upp efter kriser. Nir krisen drabbade med

pdattforutse fy]] kraft och ledde till enorma kostnader svingde pendeln och fo-

;);]z ef; rhindra s kom att hamna pd att forutse och forhindra kriser snarare én att
hantera dem nir de uppstar. For att minska kostnaderna for framti-
da kriser behovs sjdlvklart strategier bide for att forebygga och han-
tera kriser. Samtidigt har vi ovan diskuterat hur avregleringar och fi-
nansiell utveckling bidragit till ekonomisk tillvixt. Om nya regler
ska inforas for att forhindra kriser méste dessa ocksa virderas utifrin
hur de paverkar tillvixti normala tider. Det giller alltsé for politiker
och myndigheter att hitta en balans mellan hog tillviixt och sanno-
likheten for kriser nir finansmarknaden omstops.

Sammanfattningsvis: skulder kan leda till finansiella eller real-
ekonomiska kriser och man kan forsoka minska kostnaderna for
dessa kriser genom att antingen férutse och forebygga dem eller
hantera dem si effektivt som mojligt nér de uppstar. I de ndrmast
foljande avsnitten diskuterar vi kortfattat olika forsok att forutse kri-
ser och att forebygga dem med makrotillsyn samt institutionella

faktorer som ir kopplade till att hantera kriser.

Att forutse kriser

Hur hitta kris- Hur kan vi identifiera faktorer som péverkar sannolikheten for att

indikatorer? en kris ska intréffa? Snabbt stigande skuldsittning och tillgangspri-
ser foregick den senaste krisen i flera av de hirdast drabbade linder-
na och har ocksd figurerat i tidigare kriser. Men skapar dessa fakto-
rer alltid problem, och i sa fall vid vilka nivder eller tillvixttakter?
Hur stort virde har det att titta pd de faktorer som spelat en roll i
tidigare kriser? Hjilper backspegeln oss niir vi ska titta framt? Fors-
kare, beslutsfattare och marknadsaktorer forsoker att svara mer sys-
tematiskt pa sadana fragor genom att utveckla modeller for krisindi-
katorer (early warning systems).
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Sedan 19go-talet har iIMF med blandad framgéing utvecklat och
anvint metoder for att forutse kriser. Utvirderingar av modeller for
betalningsbalanskriser (som &r 1MF:s uppgift att hantera) tyder pa
en viss formdga att forutsiga kriser med en rimlig framférhallning,
men ocksd att varningssystemen gor tvé typer av fel.'* Ganska ofta
varnar de for kriser som aldrig intriffar och ibland missar de att var-
na for kriser som faktiskt blir verklighet.
Precisionen i modellernas forutsigelser har inte alltid varit till- ~ Dalig preci-
rickligt bra for att varningarna skulle tas pa allvar. Dessa system  sion goratt

hade déirfor fatt minskad uppmérksamhetunder ettantal ar fore kri- ~ 477mgar e

sen 2008. I spdren av den krisen kom dock fornyade krav frin bland tas pd allvar
andra G20 att IMF tillsammans med Financial Stability Board
(FsB) och Bank for International Settlements (B1s) skulle utveckla
nya metoder att identifiera riskfaktorer i tid for att minska risken for
framtida kriser. Detta har lett till en gemensam 6vning mellan iMr
och FsB dir syftet ér att identifiera vilka linder som har en forhojd
risk att drabbas av en kris.

Attutveckla system for krisvarning dr forknippat med en rad me-
todologiska utmaningar. Dels saknas vedertagna teoretiska model-
ler som ger tydliga empiriska forutsigelser. Dels har kriser lyckligt-
vis inte intréiffat sd ofta, vilket gor att den empiriska forskningen har
en ganska begriinsad datamiingd att basera skattningar pa jamfort
med annan makroekonomisk forskning. De modeller som 1MF och
andravanligen anviinde fore krisen var dérfor relativt enkla med en-
dastett fital variabler som skulle signalera risken for kriser.”” Senare
forsok att forbittra modellerna har ocksé lidit av det grundliggande
problemetatt precisionen i varningarna inte varittillrickligthog for
att de ska fortjina uppmirksamhet.'®

Aven enkla modeller stéter dock pa begrinsningar i data, och i Ofta studeras
ménga fall utgdranalysen frin att en indikator i taget studeras foratt ~ en krisindika-
ge en forsta signal om huruvida det finns en forhsjd risk atten krisar -~ 07/ 192¢¢
nira forestiende. I en genomgang av nigra vanliga krisindikatorers

14. Berg, Borensztein och Pattillo (2005).
15. Kaminsky, Lizondo och Reinhart (1998).
16. Abiad (2003) och Rose och Spiegel (2009).
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korrelation med ekonomisk utveckling i den globala finanskrisen
fann Becker (2013) relativt fa starka samband. De indikatorer som
studerades var den privata sektorns kredittillviixt, bytesbalanssaldo,

Allalinder 136 observationer Krislander 61 observationer
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Figur 1.1 Kredittillvixt som krisindikator.
Kalla: Becker (2013).
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Figur 1.2 Huspristillvaxt som krisindikator.

Kalla: Becker (2013).
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huspriser, aktieindex, extern skuldsittning, inflation, viixelkurs och

BNP-tillvixt. Indikatorerna miittes fore krisen for att se om de fun-

gerade som prognos for vilka linder som drabbades av kris, definie-

rad som ett fall i BNP. Kriskostnaden miits sedan som den ackumu-

lerade BNP-forlusten innan landet kommit tillbaka till samma BNP-

nivi som fore krisen.

Om man ser till dagens svenska debatt ar tvé krisindikatorer sir- I Sverige fokus

skilt intressanta: kredittillvixten och husprisernas ckning.'” Nar  pd kredittill-

samtliga linder i studien inkluderas och kredittillviixten fore kri- vétet och hus-

sen visas tillsammans med BNpP-utvecklingen under 2008-2009 ser prisckning
vi inget tydligt samband (figur 1.1, viinstra panelen, korrelationsko-
efficient0,03). Omviistillet bara ser till de linder som sig sin BNP
falla och miter hur mycket BNP som gick forlorad under krisen ér
bilden en annan (figur 1.1, hégra panelen, korrelationskoefficient
0,37). Linder med en snabb kredittillvixt fore krisen forlorade ock-
s mest under krisen. Kredittillvixt tycks siledes inte vara en bra in-
dikator pd att linder kommer att hamna i en krissituation. Men nér
ett land vil hamnat i en kris har hog kredittillviixt fore krisen visat
sig vara en belastning. Detta monster kan ha flera forklaringar. En
dr att den finansiella sektorn kan behéva omfattande stod i en kris
och attdetilinder med en stor skuldbérda kan vara sirskilt svért att
stimulera efterfragan nir krisen vil slagit till.

Uppgéngen i huspriser (figur 1.2) dr den enda av de itta indika-
torerna i studien som uppvisar en statistiskt signifikant korrelation
med bade BNP 20082009 (korrelationskoefficient 0,32) och kost-
naden for linder i kris (korrelationskoefficient 0,64). Dessa timli-
gen starka korrelationer sdger naturligtvis inget om orsakssamband
och huspriser dr langt ifran en perfekt indikator for att identifiera
krislinder. Sambanden &r dock tillrickligt intressanta for att moti-
vera att forskare och beslutsfattare funderar vidare p4 riskerna med
snabbt stigande huspriser.

17. Noteraatturvaletavlinder skiljersig dtifigurerna dé firre linder har tillgiing-
liga data pa huspriser jimfort med kredittillvixt.
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Att forhindra kriser

En insikt frin den globala finanskrisen var att de traditionella var-
ningssystemen inte fungerat tillfredstillande, samtidigt som det
var tydligt att det finansiella systemet snarare dn enskilda institu-
tioner var kiirnan i problemet. Det utvecklades ocksd en bild av
att det behovdes speciella regler och instrument for att hantera
Penningpoli-  den hir typen av risker. Penningpolitiken ir ett alltfér trubbigt in-

tiken alltfor strument for att hantera en del av de problem som uppstér inom
trubbig

den finansiella sektorn och kan leda till kriser. Samtidigt har den
traditionella regleringen av banker och finansiella institutioner
begriansningar genom att den inte har ett systemperspektiv utan
hanterar en institution i taget. Slutsatsen blev ett (férnyat) krav pa
dtgirder pd omrddet mellan penningpolitik och traditionell tillsyn
Makrotillsyn — av finansiella institutioner, vad som kommit att kallas makrotillsyn
vixte framsom  (macroprudential supervision)." T och med att det nya omradetkall-
politikomrade 1y makrotillsyn har ocksa traditionell reglering som ér inriktad pé
en institution i taget borjat kallas mikrotillsyn.

Makrotillsyn handlar alltsi om att évervaka och reglera ett helt
finansiellt system och inte bara en institution i taget med syfte att
minska risken for finansiella kriser. En rapport frin iMF ger en bild
av hur makrotillsyn fyller ett tomrum mellan penningpolitik och
mikrotillsyn."” Eftersom grinsdragningen mellan de olika politik-
omradena idr lingt ifran tydlig leder det till aterkommande diskus-
sioner om vilka institutioner som ska ansvara fér makrotillsyn: cen-
tralbanker som ansvarar for penningpolitiken eller de myndigheter
som reglerar de finansiella institutionerna.

Finansinspek- I Sverige har det gjorts klart att huvudansvaret vilar pa Finans-
tionen har inspektionen. Dirtill har ett finansiellt stabilitetsrad inrittats som

fdtt ansvaret

S ocksa inkluderar Riksbanken, Riksgilden och regeringen. Storbri-

5r makrotill- . , oy
formakroti tannien har i stillet valt att skapa en oberoende kommitté inom
synen

18. Begreppet hirror visserligen frin sent 1970-tal (Clement, 2010), men hamna-
de inte pd allvar i fokus forrin efter den globala finanskrisen 2008.
19. IMF (20133, figur, s. 6).
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Bank of England med ett makrotillsynsmandat.”’ Dessutom till-
kommer regler och ramverk som sitts upp av olika internationella
institutioner som Sverige ir medlem av (B1s, ESRB* och 1MF), vil-
ket paverkar hur makrotillsyn och regleringar utformas i praktiken.
Makrotillsynen syftar siledes till att minska risken for finansiel- ~ Makrotillsyn
la kriser. Eftersom detta inte dr operationellt behover tillsynen in- ~ krdver interme-
riktas mot ett eller flera intermedidra mal. Rimligen borde dessa didramal...
vara kopplade till goda krisindikatorer, men som vi konstaterat ér
detinte sd litt att inna sidana. ESRB har indd kommit fram till fyra
intermediira mal, nimligen att undvika: 1) snabb kreditexpansion i
kombination med hoga skuldkvoter; 2) omfattande skillnader i16p-
tider mellan skulder och tillgingar; 3) koncentrerade exponering-
ar samt 4) felaktiga incitament for stora institutioner kopplade till
samhiillets implicita eller explicita garantier.”
Tanken ir att dessa intermediéra mal ska uppnas genom att oli-
ka instrument anviinds. Med flera intermediira mél kan listan av
potentiella makrotillsynsinstrument bli mycket omfattande, langt ... ochett
ifrdn penningpolitikens enda styrréinta. Tabell 1.1 ger bara nagraex- ~ antal instru-
empel pa instrument inom varje delmalomride enligt EsrB.” ment
Enligt ESRB:s motivering for de olika instrumenten ska det inte
rida nigra motsittningar mellan att se till att en enskild institution
klarar sig och att systemet ér stabilt. Fragorna som kvarstar ér vil-
ka kostnader som ir forknippade med anvindandet av olika instru-
ment och om de kan motiveras frin ett makro- eller mikroperspek-
tiv samt om det ir tillriickligt att uppna de intermediiira mélen for
attundvika finansiella kriser.
[ foregdende avsnitt beskrev vi de problem och begriansningar
som ir forknippade med olika typer av krisvarningssystem. En slut-
sats av detta mdste vara att utan en klar bild av vad som leder till kri-
ser dr det svirt att veta vilka indikatorer och instrument som ska an-

20. IMF (2013b) redogor for frigan mer allmént.

21. Europeiska systemriskndmnden (European Systemic Risk Board).

22. ESRB (2014).

23. For mer omfattande sammanstillningar av instrument och indikatorer, se
ocksd BIS (2012) och IMF (2013b).
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Tabell 1.1 ESRB:s delmal fér makrotillsyn och deras instrument.

Madlomrade Instrument Motivering
1. Kredittillvaxt a) Kontracyklisk Okad majlighet att hantera
och skuldkvoter kapitalbuffert forluster
b) Lanetak Lagre kredittillvaxt
2. Loptidsskillnader a) NSFR Skapa mer stabil
finansieringsbas
b) Likviditets- Oka likvida tillgangar for att
tackningskrav hantera utfléden
3. Koncentrerad a) Restriktioner pa Minskad motpartsrisk och
exponering stora exponeringar spridningsrisk
b) Buffertfor Okad formaga attabsorbera
systemrisker forluster
4. Incitaments- a) Buffertfor system Okad férmaga att absorbera
problem viktiga institutioner forluster

b) Buffertfor eget kapital

Kalla: ESRB (2014).

viindas for att uppné finansiell stabilitet, eller mer exakt pé vilka
nivder av skuldsittning eller dylikt som olika instrument ska akti-
veras. Det har pd senare tid kommit ett antal studier som samman-
fattar erfarenheter fran de linder som anvint sig av olika typer av
instrument.” Det har ocksd utvecklats olika teoretiska och kvantita-
tivamodeller for att simulera effekterna av olika regleringar och stu-
dera hur dessa samverkar med traditionell penningpolitik.

Givet att olika regleringar riktar in sig pa olika aktorer, har oli-
ka mal och implementeras i olika verkliga miljéer och modellsam-
manhang dr det inte konstigt att de specifika slutsatserna varierar.

Oklart om I flera modeller fungerar makrotillsyn som ett virdefullt komple-
instrumen- ment till traditionell penningpolitik. An sa linge ir det dock oklart

ten minskar hur mycket risken for kriser faktiskt minskar och om de kostnader

iskerna och . A1 e e mir . .
”,; ’“;m :c I regleringarna kan ge upphov till pé sa sitt 4r motiverade. Skilda
ViIRa rRostna-

derna iir fordelningspolitiska aspekter av den hir typen av regleringar samt

24. Setill exempel Claessens, Ghosh och Mihet (2014).
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eventuella bieffekter som kan uppsté nir olika aktorer forsoker und-
vika regleringarna ir heller inte klarlagda. Onekligen finns en del
kvar att géra i analyserna av hur ytterligare regleringar av finans-
marknaderna paverkar vilfirden.

En slutsats dr att det i forsta hand dr makrotillsynsinstrument
som ska anvindas for att forhindra finansiell instabilitet medan
penningpolitiken ska fokusera pa ett inflationsmal (och eventu-
ellt sysselsittning eller ekonomisk aktivitet).”” Samtidigt hinger de
bada omrddena samman. Siledes kan det finnas ligen nir de in-
strument som anvinds som f6ljd av makrotillsyn har s stora effek-
ter pd kreditgivningen att penningpolitiken blir mer eller mindre
verkningslgs. Med hogt beldnade hushéll och stigande huspriser
kan stabiliteten gagnas av att beldningsgraden fér bostadslan be-
grinsas. Men om bostadsldn ér det enda omrade dir krediter efter-
frigas och om foretagen samtidigt har en ldg investeringsvilja till
foljd av en global lagkonjunktur, ir det inte klart hur en sinkt styr-
rinta skulle leda till 6kad efterfrigan i ekonomin.

Omvintsd piverkar styrrintan riskerna i det finansiella systemet
genom att paverka skuldsittningsgraden i ekonomin och genom att
(oférviintade) rintedindringar dndrar viirdet pa skulder och tillgang-
arfor de aktorer som kan vara féremal for makrotillsynens reglering-
ar. Om bostadslan exempelvis inte fir 6verstiga 8o procent av bo-
stadens virde och en rintehdjning leder till att huspriserna faller si
att grinsen passeras, vem ansvarar fér de finansiella problem som

drabbar lintagare som inte kan omfinansiera sina férfallande 1an?

25. Se till exempel Billi och Vredin (2014) for en diskussion om penningpolitik
och finansiell stabilitet.
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Att hantera kriser

Oavsett om forskning och politik lir sig av historien och forbattrar
Nya kriser formagan att férutse och forebygga kriser, kan vi vara sikra pa att det
kommer kommer nya perioder av finansiell och makroekonomisk instabili-
tet. Nir det vil hinder giller det att vi har bista mojliga institutio-
nella ramverk f6r att minimera kostnaderna for kriserna.
Efter krisen pa 199o-talet kan man kanske séiga att den svenska
ekonomin kom ganska lindrigt undan, med tanke p4 krisens djup.
Detta var forvisso inte pa grund av ett vildefinierat institutionellt
ramverk, utan snarare en {6ljd av olika gynnsamma omstindighe-
ter: beslutsfihiga politiker och tjanstemin, hyggligt statsfinansiellt
utrymme, rorlig viixelkurs, draghjilp frdn virldsekonomin och en

portion tur.
Statlig tro- Enviktig lirdom var betydelsen av att staten pd ett trovirdigt sitt
vdrdighet av kunde hanteraskulderiden privata sektorn och samtidigt ha utrym-

viktvidkriser e att stimulera efterfrigan utan att forsitta sig i en ohallbar sits.

Hir balanserade den svenska staten pd slak lina pa 19go-talet. Insik-
ten om detta lade grunden for ett nytt finanspolitiskt regelverk. Att
skapa finanspolitiskt handlingsutrymme i goda tider har ocksa bli-
viten del av det makroekonomiska ramverk som vuxit fram globalt
efter den senaste finanskrisen.”

Den utdragna lagkonjunkturen i viirlden efter den globala fi-
nanskrisen har satt fingret pa en annan del av det institutionella
ramverket: hur den privata sektorns skuldbérda kan avvecklas for
att minska risken for en utdragen skulddeflation med stora kostna-
der for samhillet. Detta styrs av hur lineavtal och andra finansiella
kontrakt fordelar risker och av de lagar och institutioner som regle-
rar konkurser och skuldsanering.

26. Setill exempel Blanchard, Dell’Ariccia och Mauro (2010).
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Svenska prioriteringar

I Sverige fo6ll BNP med drygt 5 procent 2009, vilket var det djupaste
falleti BNP under efterkrigstiden. Sedan 1950 har svensk BNP mins-
kat sju ginger, tre 4r under var inhemska finanskris 1991-1993, tvd
drisamband med oljeprischocker (1977, 1981) och nu senast under
den globala finanskrisen. Vad kan vi gora for att undvika att framti-
dakriser blir sa djupa?

Vi kan se tva potentiella risker fér Sverige i dag. Den forsta ér
att en finanskris skulle uppsta eftersom virt finansiella system ér sa
intimt sammankopplat med det globala och dérfor utsatt for exter-
na chocker. Den andra ér att hushallens skuldsittning gor deras ef-
terfrigan sirskilt kinslig for makroekonomiska storningar. Mins-
kad efterfrigan kan leda till fallande tillgéngspriser och ytterligare
minskad efterfrigan i en spiral som skulle kunna bli svirhanterlig
och islutindan eventuellt utvecklas till en finanskris.

Mot denna bakgrund fokuserar var rapport pa dels hur skuld-
sittningen i olika delar av ekonomin péverkar de makroekonomis-
ka riskerna, dels hur institutionella faktorer knutna till den privata
sektorns skuldsittning paverkar Sveriges mojligheter att hantera en
kris om den vl uppstir.

Rapporten diskuterar skulder i samtliga sektorer av ekonomin,
men koncentrerar sig pd den privata sektorn, framfor allt hushal-
len. Efter krisen péd 199o-talet framstod statens skuld, som stigit till
éver 70 procent av BNP, som det stora problemet. Sedan dess har
statsskulden halverats som andel av BNP, samtidigt som hushallens
skulder har gatt i rakt motsatt riktning och mer 4n férdubblats som
andel av BNP frin drygt 40 procent i mitten av 1ggo-talet till cirka 85
procentidag.

Staten och finanssektorn diskuteras kortfattat i kapitel 2, dock
utan att g in pa bankernas skuldsittning (nigot som skulle ha krivt
en bok i sig). Direfter, i kapitel 3, diskuteras foretagens skulder,
sarskilt regelverket kring konkurser. Foljande tre kapitel behandlar
hushéllen. Kapitel 4 ger en 6versikt over utvecklingen av hushal-
lens skulder och dess koppling till utvecklingen pd bostadsmark-

33

Inlaga 2015.indd 33

BNP foll
5 procent i

Svyerige 2009

Tvd risker:
externa
chocker pd det
finansiella

systemet. ..

... och mak-
roekonomiska
storningar pd
hushdllens

skuldsdttning

Statens skuld
har halverats,
medan hus-
hdllens har

fordubblats

2014-12-17 11:02



naden. I kapitel 5 diskuteras sedan ldnekontraktets utformning, hur
detfordelarrisker mellan langivare och lantagare och hur reformer
skulle kunna gora hushdllen mer motstandskraftiga mot storning-
ar. Kapitel 6 utgar frin beteendevetenskaplig forskning om hur hus-
hall fattar inansiella beslut och diskuterar mot den bakgrunden be-
hovet av olika former av konsumentskydd.
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denna rapport har vi valt att fokusera pa skuld-
sittningen inom den privata reala sektorn, det vill siiga hushéllen
och foretagen. Skiljelinjen mellan skulderi privatoch offentlig sek-
tor dr dock inte alltid bestindig. Historien har minga exempel dir ~ Gdrdagens
privata skulder vixer for fort och leder till obestind som i sin turle- ~ privataskuld

dertill problem i banksektorn, vilka slutligen méste hanterasavden k@ Plimor

gondagens

offentliga sektorn. P4 sa siitt blir grdagens privata skuld morgon- otsskld
statssrula

dagens statsskuld.

Carmen Reinhart och Kenneth Rogoff (2010) studerar denna
processiettlangt historiskt perspektiv (1800—2009). De delarin den
i tre faser: Forst okar privata skulder genom bdde lan fran inhemska
banker och 1an frin utlandet. Detta leder till en inhemsk bankkris,
som isin tur leder till en statsskuldskris.

Kriser sprider sig ocksd ofta geografiskt frin finansiella centrum
till andra linder, inte olikt vad som hinde 2008. I manga fall okar
ocksd statsskulden fére bankkrisen, och niir de samlade skulderna
har okat under en period leder det till hog inflation och till att skul-
den fir en allt kortare loptid. Trots att studien ticker flera hundra

1. De offentliga skulderna och den finansiella sektorns skulder.
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ar ser forfattarna inga tecken pa att férhallandena dndrats namn-
virt 6ver tiden.
Hog statsskuld En alltfoér hog statsskuld har sedan linge utmélats som ett till-

ses ofta som vixtproblem. Carmen Reinhart, Vincent Reinhart och Kenneth
ett tillycixt-

Iy Rogoff (2012) gir igenom perioder med »6verskuldsittning« (defi-
problem

nierat som statsskuld 6ver go procent av BNP) sedan tidigt 18co-tal
och finner att tillvixten har varit 1 procent ligre i genomsnitt un-
der dessa perioder, som i genomsnitt varat i 23 ar.” Den totala BNP-
forlusten kan saledes vara mycket stor. Kanalerna for detta ér flera.

Redan pé 18co-talet pipekade David Ricardo att en 6kande
statsskuld av skattebetalarna uppfattas medféra framtida skatteut-
tag, vilket de miste avsitta resurser for.” Da leder underskott i stats-
finanserna (som anviinds for exempelvis offentlig konsumtion) inte
till skad konsumtion utan till sparande och investeringar. Andra
papekar att denna mekanism inte nédvindigtvis leder till att hus-
hallen helt kompenserar statens underskott med privat sparande,
bland annat pa grund av generationsskiften.* D4 kan statliga un-
derskott leda till séinkta privata investeringar (hushéllen uppfattar
attstatsobligationer ir en nettotillging, trots framtida skatteuttag).
Hég statsskuld Ett ytterligare problem med hég statsskuld ér att finanspoliti-
begrinsar kens handlingsutrymme begrinsas. Torbjorn Becker (2006) finner

finanspoli- att formfgan att stimulera aggregerad efterfrigan genom finanspo-

tikens hand- .. . . .
, litik minskar nér nivin pé statsskulden passerar 7o procent av BNP.
[mgsullj‘mme

Vid hégre skuldnivéer kan expansiv finanspolitik till och med fa
negativa effekter p aggregerad efterfragan eftersom hushéllen da
minskar sin konsumtion mer dn den offentliga konsumtionen 6kar.
En liten och mycket 6ppen ekonomi som Sveriges har ocksa svrt
attskydda sin konjunktur frdn internationella kriser med efterfrige-
stimulans eftersom denna kan »licka« utomlands. Statsfinansiella

2. Andraforskare menar dock attdet inte dr den hoga skuldnivin som medfor lig-
re tillviixt utan att det dr 1ag tillviixt som leder till hoga skuldkvoter (Panizza och Pres-
bitero, 2014, och Herndon, Ash och Pollin, 2013). Pescatori, Sandri och Simon (2014)
undersoker hur statsskulden paverkar tillvixt pé lite lingre sikt utan att hitta ndgon
»magisk troskel« gver vilken hogre statsskuld leder till liigre tillvixt.

3. Ricardo (1951).

4. Setill exempel Feldstein (1976).
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marginaler i goda tider kan da vara nédvindiga.
Statliga skulder, eller mer generelltden offentliga sektorns skul-
der, har spelat en central roll i de senaste arens ekonomiska kris i
Europa. Staterna i Grekland, Irland, Italien, Portugal och Spanien
— de sd kallade c1rps-linderna — har haft betydande betalningssva-
righeter och sett sina ldnekostnader skjuta i héjden. Grekland har
tvingats omstrukturera skulder. Resten av euroomradet har ocksé
haft fallande tillvixt, ldga investeringar och stigande arbetsloshet.
Eftersom manga stater hade hoga skulder vid bérjan av krisen har ~ Redan hoga
det varit svért att 6ka de offentliga utgifterna. Detta begriinsade ut- ~ skulder hind-

rade offent-

rymmet for ytterligare underskott och for att skydda hushallens kon-

. liga utgifts-

sumtion. U
dkningar

De offentliga skulderna ér intimt forknippade med det finan-
siella systemets skulder. En svag finansiell sektor, som har problem
att hantera sina skulder, leder ofta till statliga hjélpinsatser, vilket  Finanssektor
forsamrar statens finansiella position. Ett exempel dr den irlindska  med skuldpro-

staten som dvertog bankskulder virda dver halva landets BNp dren Pl medfor

2008—2011, och hade ett underskott i statsbudgeten motsvarande 32 (])fl Z]I;jlli];’(’;‘ir
procent av BNP under 2010.

Problem kan ocksé floda i andra riktningen. Svaga statsfinanser
leder till att det finansiella systemets stabilitet kan ifrdgasiittas, vil-  Svaga stats-

ket 6kar dess finansieringskostnader och siinker lonsamheten. Sva- finanser
kan leda till

problem i det

ga statsfinanser leder ocksa ofta till politiskt tryck pd banker att fi-
nansiera statens underskott, pa bekostnad av deras lénsamhet och
stabilitet.’

Detta kapitel analyserar hur de offentliga skulderna och den

finansiella

systemet

finansiella sektorns dtaganden (skulder) samverkar.

5. Se Acharya, Drechsler och Schnabl (2014) for en diskussion av denna feed-
back-mekanism i Europa. Se Reinhart och Rogoff (2010) och Becker och Ivashina
(2014a) for mer detaljer om hur stater med déliga finanser anviinder den finansiel-
lasektorn.
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Offentliga sektorns skulder

De senaste aren har kinnetecknats av snabbt stigande offentliga
skulder i Europa. Euroomridets samlade statsskuld uppgér nu till
94 procentavBNP, och de 28 EU-lindernas sammanlagda statsskuld
motsvarar 88 procent av BNP.° Eftersom de stora och snabbt viixan-
de skulderna sammanfallit med délig tillvéixt har perioden kunnat
beskrivas som enstatsfinansiell kris. En viktig lixa av dennakris har,
imdngas 6gon, varit att de offentliga skulderna bor hillas1dga i goda
tider. Detta av tva skil: i forsta hand for att minska risken for statsf-
nansiella svirigheter, i andra hand for att behélla ett statsfinansiellt
utrymme att 6ka de offentliga utgifterna om ndgon ny kris intréffar.

De svenska erfarenheterna frén den djupa nordiska krisen i
1990o-talets borjan ledde ocksi till liknande slutsatser om viirdet av
en konservativ statshnansiell hallning. En bred politisk konsensus
uppstod i Sverige kring denna lirdom. Skuldfrigans centrala bety-
delse exemplifieras av att Goran Persson, statsminister 1996—2000,
skrev en bok med titeln Den som dr satt i skuld dr icke fri. Idéerna
omsstabila statsfinanser implementerades med en rad reformer. Sé-
ledes introducerades ett 6verskottsmal for de offentliga finanserna,
vilket innebir att statsskulden kontinuerligt ska krympa.” Dessut-
om infordes ett utliningstak, som innebir att utgifter pd sakomra-
den underordnas den 6vergripande finanspolitiken, vilket syftar till
att 6ka trovirdigheten och lingsiktigheten.

Kombinationen av politisk enighet och en ny budgetprocess har
lett till att Sverige dstadkommit en dramatisk minskning av stats-
skulden, frdn 73 procent av BNP som mest 1996 till under 40 pro-
centav BNP 2013.

Den svenska statens skuld har fortsatt att minska under de fem
aren sedan finanskrisen, i stark kontrast till de flesta andra rika lin-
der (se figur 2.1). I dag dr dérfor den offentliga sektorns skulder

6. Eurostatnewsrelease 115/2014, 22 juli 2014.

7. Om statsfinanserna gar med ett nettosverskott om 2 procent av BNP och nomi-
nell BNP tillviixt dr 3 procent, krymper statsskuldskvoten (statsskuld éver BNP) med
5 procentperar.
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Figur 2.1 Statsskuld, 1995-2013, procent av BNP, utvalda linder.

Kalla: Eurostat (Europa), Federal Reserve Bank of St. Louis (USA).

mycket liga i internationell jimforelse. Bland utvecklade linder
dterfinns liknande liga skulder endast i linder med betydande na-
turresurser (Australien och Norge, 11,1 respektive 29,5 procent av
BNP ar 2012) och i Osteuropa.

Tackvare de stabila statsfinanserna uppfattar internationellain- ~ Sverige har
vesterare svenska statsobligationer som exceptionellt sikra. Sveri- ~ higsta kredit-
ge har det hogsta kreditbetyget — Aaa (s&P) och Aaa (Moody’s) — bet?’g /"'&”'
fran ratinginstituten, tillsammans med en liten grupp linder vilka :Z;Z:f;”m_
kidnnetecknas av laga skulder och en ling, obruten historia av upp-
fyllda finansiella dtaganden: Australien, Danmark, Kanada, Liech-
tenstein, Luxemburg, Norge, Schweiz, Storbritannien och Tysk-
land. Aven inom denna grupp av siikra lintagare anses Sverige vara
en vildigt god risk: i augusti 2014 handlades svenska cps (credit
default swaps)-kontrakt, som forsidkrar mot framtida forluster, till
14,43, detvill siga detkostade 14 kronor att garantera sig mot upp till
10 ooo kronor i férluster for nista femérsperiod. Figur 2.2 visar vil-

ken ldngsiktig sannolikhet for betalningsinstillelse som cps-kon-
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traktens prissittning i augusti 2014 motsvarar. Sverige ligger till och
med ldgre dn usa.
Det utmiirkta liget i den svenska statens finanser ska ses i ljuset
av riskerna for dtaganden som kan 6ka skulden snabbt. Den mest
Faran forstats-  uppenbara mekanismen for detta dr den som drabbade Irland och
finanserna Spanien under 2008—2010, ndmligen att staten tvingas 6verta pri-

dratttvingas — yata skulder i det finansiella systemet. En ling rad statsfinansiella
. ; : afmans- 1 iser har inletts av att et lands banker forlorat 3 mycket pengar att
SeRrtorns

de varit insolventa och behovt hjilp fran staten for att 6verleva (se
kapitel 1).

skulder ...

%
18

16
Kreditbetyg:

14 AAA (lagre)

12

10

8 |

T |||II||”
& S P S &S @S¢ S O

Figur 2.2 Sannolikhet for forlust, statsobligationer, 5 r, baserat pa CDS-
spreads, augusti 2014.

o N A~ o

Anm.: Bygger pa antagandet att forlusten vid betalningsférsummelse blir 30 procent av nominellt
vérde.

Kalla: S&P Capital IQ.
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Den finansiella sektorn

Savil internationella som svenska erfarenheter pekar pa att det fi-
nansiella systemets skulder i en kris kan komma att delvis 6vertas
av skattebetalarna. Skattebetalarna har foljaktligen en potentiellt
mycket storre skuldborda dn dagens statsskuld och den 6kningen
kan utlosas i en krissituation. Detta dr oavhingigt politisk ideologi
(regeringar av alla politiska kulorer inner det nodvindigt att hind-
ra det finansiella systemet fran att ta stor skada).

Ju storre det finansiella systemet ér, desto storre ér storleken pa
den potentiella skuld skattebetalarna bor beakta. Ju mer stabilt och
villkapitaliserat det finansiella systemet ér, desto mindre ér risken
for att ett overtagande av den finansiella sektorns skulder ska bli
nodvindigt.

Vad ir situationen i Sverige i detta avseende? I kontrast till den
sjunkande statsskulden har den svenska finansiella sektorn vuxit i
omfattning, och dess storlek uppgér nu till flera ginger BNP (se ru-
tan, s. 40). Den svenska banksektorn ér stor i internationell jimfo-
relse. Den dr koncentrerad och beroende av utlindska investerare
for sin finansiering. Det innebir att de implicita dtagandena nu ér
mycket stora.

Vad kan hénda i en kris?

De svenska bankerna ir stora och internationaliserade bide nir det
giller tillgdngar och skulder. Deras finansiering kan innebira va-
lutaexponering — vid kronfall blir finansieringen dyrare. En del av
finansieringen har ocksa en relativt kort 16ptid och behover dirfor
omfinansieras lopande. Om betalningsférmégan hos en av dessa
banker uppfattades som tveksam, skulle den sannolikt mycket
snabbt {4 problem att finansiera sig, sérskilt internationellt. Likvidi-
tetsproblem for en bank leder liitt till solvensproblem:” allteftersom
skulderloper ut och kridver omfinansiering, tvingas banken likvide-

8. Diamond och Dybvig (1983).
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DEN SVENSKA BANKSEKTORN

en svenska banksektorn dr
stor i internationell jimforel-
se. Som andel av BNP upp-
gér bankernas tillgdngar nu till nis-
tan fyra gdnger BNP (se figur2.3). Bara
Schweiz och Nederlinderna har lika
stor banksektor. En stor del av tillging-

arna (huvudsakligen utldning) dr utan-

%

for Sverige (den ljusa delen av Sveriges
stapel i figuren).

Det svenska banksystemet dr ockséd
koncentrerat. Fyra stora banker star for
en betydande del av tillgdngar, inldning
och utlining. De fyra stora bankerna ir
var och en stora i férhdllande till BNP
(se iigurz.4).
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Figur 2.3 Bankernas tillgangar i férhallande till BNP, december 2013.

de till Sveriges BNP. Data fér Schweiz avser decem-
ber 2012.

Anm.: | banktillgangar inkluderas landets bankkon-
cerners samtliga tillgdngar inom och utom lan-

det. Den ljusa del In fér Sverige visar d
et. Den Jusa delen av stapeln for Sverige visar de Kalla: Riksbanken, Finansiell stabilitet, 2014:1, diagram

fyra storbankernas (Handelsbanken, Nordea, SEB 17

och Swedbank) tillgangar utomlands i forhallan-
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Tabell 2.1 De stora nordiska bankernas totala tillgdngar i forhallande till BNP, 2012,

miljarder euro.

Totala Totala tillgangar/

Inregistrerat i tillgangar Andel (%) BNP i hemlandet
Danske Bank Danmark 482,8 21 2,0
DNB Norge 321,8 14 0,8
Handelsbanken Sverige 2977 13 0,7
Nordea Sverige 6774 30 1,6
SEB Sverige 285,7 13 0,7
Swedbank Sverige 215,0 9 0,5
Summa 22804 100
Kadlla: IMF.

Cvrigt
Interbank, .

Bankernas finansiering sker huvud-
sakligen via insittningar (47 procent)
och bostadsobligationer (24 procent).

Sékerstillda L . i
obligationer Insattnmgama garanteras 1 stor utstrick-
Inlaning ning via insittningsgarantin. Den nist

Certifikat

Figur 2.4 De svenska storbankernas
finansiering, mars 2014, procent.

Kalla: Riksbanken, Finansiell stabilitet, 2014:1,
diagram 1:9.
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storsta finansieringskéllan, bostadsobli-
gationer, #gs i stor utstriickning av ut-
lindska investerare och har bostadslin,
framfor allt till hushill, som sikerhet.
Bankerna har éven stora tillgang-
ar utanfor Sveriges grinser. EU:s reg-
ler innebir att finansiella problem i en
internationell bank ska hanteras ge-
mensamt av alla linder i vilka banken

har verksamhet, men i praktiken kan
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Sverige férmodas bira huvudbérdan med andra europeiska storbankers. De
vid problem i en av de banker som har svenska bankerna har, liksom andra
huvudkontor i Sverige, sirskilt om be- banker, en mycketliten andel eget ka-
slutssituationen priglas av tidsbrist. pital, detvill siiga relativt smé forluster
Hur stora ér riskerna fér problem vore tillridckligt for att eliminera dgar-
i en svensk storbank? Figur 2.5 jim- nas riskbdrande investering och gora en
for de svenska bankernas finansiering bank insolvent.
%
8

N N 20 & O L X 5 w2 @ o SN R R N @ & \@
Sl Q;\Y.‘b"’o q”’b FE S, & & ﬁb & EE S B \o“\b F L &8
o Ve K& S L R Ve VP (@ F S (@ oS
Q&\‘P & ';’m o o S \'@b S eq &6‘0 Rl Qél' be% ‘e'(p ‘4‘0\&?“
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Figur 2.5 Bankers eget kapital i férhéllande till deras totala tillgdngar, december 2013.

Kalla: Riksbanken, Finansiell stabilitet, 2014:1, diagram 1:13.
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ra tillgingar till 1dga priser, vilket leder till forluster som i viirsta fall =~ ... vilket vid
dr s stora att de resulterar i insolvens. kris kan leda
till likviditets-

Erfarenheterna har visatatt de stora kostnader som ér férknippa-
de med finansiell kollaps gor att det dr svart for en stat att inte hjdlpa proble....
banker som befinner sig i en svar finansiell situation. En bankkris
far genast effekter pd finansiella priser, tillviixt och investeringar.
Dessa effekter iir politiskt svarhanterade och intriiffar snabbt.” De
statliga dtgirderna for att ridda det finansiella systemet innebir
normaltantingen (1) en garanti av stora delar av bankernas skulder,
sdsom skedde i exempelvis Irland, eller (2) betydande tillskott av
eget kapital, sdsom skedde i Sverige 1991, USA 2008 och i flera and-
rafall. Den forsta, och ibland den andra, reaktionen kallas ofta bail- ... ochi
out. Attinte bistd skulle omedelbart riskera panik och finansiell tur- ~ slutédndan
bulens, i likhet med den Usa upplevde efter att investmentbanken ~ $t(/ig bailout
Lehman Brothers gick i konkurs 2008."" De totala kostnaderna for
enbailoutir ofta enorma. Enligten studie har de offentliga skulder-
na i genomsnitt stigit med 186 procent efter en bankkris."

For att minska risken for att statsfinanserna ska behéva tas i an-
sprik pa det vis som skett de senaste dren ir ett nytt ramverk under Nyt EU-ram-
uppbyggnad i EU.'* Att minska skattebetalarnas exponering ér svart  verkunder
av flera skil. For det forsta dr insittningar — en betydande del ay ~ “PPPrggnad
bankernas finansiering — explicit garanterade. Andra skulder, som
icke sikerstillda obligationer, skulle i princip kunna utstd forluster,
men det dr svart att patvinga dessa gildenirer tillréickligt stora for-
luster snabbt nog for att vidmakthalla det finansiella systemets in-
tegritet.

Huruvida de nya regler som utarbetas i Sverige och utomlands
for hantering av krisbanker lyckas skydda skattebetalarna helt 4r

alltsd tveksamt. Det innebir att exponering mot den finansiella sek-

9. Setill exempel Reinhartoch Rogoff (2010).

10. Se till exempel Sorkin (2010) for en littillginglig beskrivning av hindelserna
i usa under finanskrisen och Lane (2012) fér en sammanfattning av de senare hin-
delserna i Europa.

11. Reinhart och Rogoff (2010).

12. Se sOU 2014:52 om hantering av krisbanker. Utredningen limnade sitt slutbe-
tinkande ijulizo14.
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..menricker  torniren killatill risk for statens finanser. Detta idr ett skil for att be-

knappast, grinsa statsskulden sa att tillréicklig kapacitet att hantera finansiell
varfor det
finns skal att

begrinsa stats-

instabiliteterhalls.”” Statens formaga att motsta finansiellttryck kan
ocksd i sin tur 6ka den finansiella sektorns trovirdighet och minska

risken for framtida finanskriser.
skulden

13. Becker (1999).
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e icke-finansiella foretagen represente-

rar en betydande del av svensk ekonomi. Néringslivet bestar av runt

en miljon féretag med totalt 2,6 miljoner anstillda, 58 procent av

Sveriges forvirvsarbetande.' Dessa verksamheter omsatte 7200 mil-

jarder kronor ar 2012, och producerade 57 procent av Sveriges BNP.”
En stor del av foretagens investeringar finansieras internt, ur  Intern finan-

lopande vinster.” Av flera skil ir den interna finansieringen av in-  sieringav fore-
vesteringar otillriicklig. For det forsta varierar investeringar dver -~ [45es imveste:

R . .. . R . ringar dr otill-
den, s att vissa 4rs mvesteringar kanske maste finansieras externt e
. SR .. . . . . riicklig
dven for Ionsamma foretag. For det andra varierar investeringsbe-

hov mellan olika féretag pa ett sitt som inte dverensstimmer med
tillgdngen pé resurser. Nya foretag och vixande branscher repre-
senterar en storre del av investeringsmojligheterna én av vinsterna,

1. Datagiller 2012. Se scB, »Foretagens ekonomi 2012: Néringslivet bromsade in
4r 2012, Statistiknyhet 7 maj 2014.

2. Statistik frin scB, diverse tabeller.

3. Med investering menas hir alla resurser (tid, pengar, material) som spenderas
i syfte att generera framtida avkastning. Investeringar generar kapital. Exempel pa
investeringar dr nyinkop av fysiskt kapital sdsom fastigheter och maskiner, men ocksé
forskning och utveckling, marknadsforing och (till exempel) allt arbete en entrepre-
nor ligger ner for att starta en ny verksamhet.
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och behover tillforas kapital. En effektiv och vilfungerande finan-
sieringsmarknad &r central for foretagens utveckling, investering-
ar och tillvixt.*

Foretags externa finansieringsbehov ticks till 6vervigande del
av skulder. De svenska foretagens balansrikning bestod i slutet av
forsta kvartalet 2014 till 62 procent av skulder och 38 procentav eget
kapital.’ Eftersom skuldfinansiering iir av begrinsad 16ptid medan
eget kapital normalt dr permanent, ér skulder betydligt mer do-
minerande i foretagens 16pande finansiering. Enligt statistik fran
Eurostat ir efterfrigan pé skuldfinansiering ungefir sex gnger sa
stor som efterfragan pa eget kapital bland europeiska foretag.’

Detta kapitel diskuterar kreditmarknaden for svenska foretag.

Varfor skulder?

Sedan Franco Modigliani och Merton Miller (1958) har en veten-
skaplig utgdngspunkt varit att foretagens kapitalstruktur dr oviktig
om inte ndgon sirskild kraft (vad de kallade en finansiell friktion)
gynnar vissa finansieringsformer fére andra. Modigliani och Miller
pdpekade att en viktig friktion ir skatter och att dessa gynnar skul-
der framfor eget kapital. Eftersom foretagens vinster beskattas efter
attavdrag har gjorts for riintekostnader, ir de totala skatteutgifterna
ligre for foretag med storre rintebetalningar. I princip skulle ett f6-
retag helt kunna eliminera sina skattekostnader genom att ha till-
rickligt hoga skulder. En ling rad studier stédjer uppfattningen att
skatter paverkar den totala skuldsittningen i ettland.”

I Sverige har Foretagsskattekommittén foreslagit dndringar pa

4. Setill exempel King och Levine (1993a, b) och Rajan och Zingales (1998) for
empiriskt stod for kopplingen mellan finansmarknader och tillviixt och ekonomisk
utveckling.

5. SCB-statistik ver Sveriges icke-finansiella foretag.

6. Data fran Eurostats »Access to finance statistics« som innehéller enkiitsvar frin
smd och medelstora foretag.

7. Se till exempel Heider och Ljungqvist (2014) och Panier, Perez-Gonzalez och
Villanueva (2014).
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detta omride.” Kommittén »foreslar att foretagens rintekostna-  Foretagsskat-
der och andra finansiella kostnader bara ska fa dras av mot rinte-  tekommitténs

intikter och andra finansiella intikter. Avdragsritten for ytterligare ~ /7slag 0

rintekostnader och andra finansiella kostnader slopas.«” Kommit- ranteavdrag
tén avser inte att 6ka det totala skatteuttaget, utan foreslar minskad

beskattning av vinster si att reformen blir intiktsneutral. Det nya

forslaget skulle minska utrymmet for att med hjélp av foretagens ka-

pitalstruktur reducera skattebetalningarna. Forslaget, vars inforan-

de inte dr avgjort, ska forstds i kontexten av en stark, langsiktig och

global trend mot lidgre skattesatser och mindre intikter fran bolags-

skatt. Denna trend drivs av flera faktorer, déribland (1) att féretagens

vinster dr en mycket flyktig skattebas som litt flyttar till fordelaktiga ... drdel

jurisdiktioner (inklusive skatteparadis) och (2) att effektivitetsskial — avtrendatt
skatters roll for
kapitalstruktu-

ren minskar

anses tala for beskattning av inkomst och konsumtion snarare én av
foretag. Den globala trenden leder till att skatter blir mindre bety-
dande for beslut om kapitalstruktur.

Aven i avsaknad av skattefordelar har skuldfinansiering fordelar
for foretag framfor egetkapital. En fordel med skulder drattde krd-  Skulder kréver
ver mindre information dn andra finansiella avtal. En investerare ~ mindre infor-

som givit ett 1an fir samma dterbetalning s linge ldntagaren éirsol- ~ "tion dn

vent, oavsett lonsamhet och tillviixt. En investerare som éger aktier, z’;;;][:l(f '];:ll; "
ddremot, har en avkastning som beror pa foretagets virdeutveck-

ling. Dirmed ér aktier (eget kapital) mer informationskinsligt dn

skulder. Flera teoretiska modeller bygger pa detta faktum.

Robert Townsend (1979) papekar att skuldavtalet ofta dr opti-
malt i den bemiirkelsen att det édr det avtal som kriver minst in-
blandning frén investeraren. Hans utgéingspunkt ér att utomstaen-
de investerare har mindre information om vad som hinder i ett
foretag dn foretagsledningen, och att det dr dyrt och komplicerat
for dem att ta reda pd denna information. Detta genererar ett inci-
tament for ledning (eller en kontrollerande égare) att undanhélla

positiv information och férhandla ner hur mycket vinst som finns

8. Sou 2014:40.
9. Foretagsskattekommittén F12011-01, Pressmeddelande 12 juni 2014.
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attbetala ut. Investerarna tvingas att sétta sig in i foretagets situation
i detalj vid de tillfidllen da de inte blivit fullt dterbetalda. Skuldav-
taletir det avtal som minimerar antalet situationer dd investerarna
tvingas sitta av resurser till verifiering. Eget kapital, dér investera-
ren har obegrinsad ritt till fortjidnst, dr det sdmsta av alla avtal i den-
na analys, eftersom investeraren alltid tvingas sitta sig in i bolagets
situation. Townsends analys kan appliceras mest naturligt pd sma
foretag om vilka det finns liten extern kinnedom, men principen
om att skulder dr »enkla« finansiella avtal for att de kriver mindre
kunskap och information om foretaget ér generell.

Det finns ytterligare fordelar med skuldfinansiering. En av ris-
kerna med stora moderna foretag vars dgare saknar inflytande 6ver
den dagliga verksamheten ir att foretagsledningen kan ha incita-
ment att fatta beslut som inte 4r i dgarnas (eller foretagets andra in-
tressenters) intresse. Ledningen kan ta f6r smé eller for stora ris-
ker, eller inte anstriinga sig tillrickligt. Dessa problem paverkas av
foretagets finansiering. Att anvinda skuldfinansiering kan hjilpa
mot sé kallat imperiebyggande, nimligen att ledningen giirna vil-
jer att investera for mycket. Michael Jensen (1986) menar att skul-
der minskar de tillgingliga resurserna i och med att de till skillnad
fran eget kapital stiller ett »hirt« krav om dterkommande utbetal-
ning av foretagets vinster till investerare.

Jamfort med finansiering via eget kapital har skulder ocksé
nackdelar. Stewart Myers (1977) papekar att foretag som har hoga
skulder kan avstd frin 16nsamma investeringar. Virdet av nya inve-
steringar som gors 1 ett foretag var skulder dverstiger virdet p4 till-
gingarna tillfaller gildenirerna. Detta minskar naturligtvis igarnas
intresse av att finansiera investeringar. Ddrmed blir verksamheten i
foretag med betalningsproblem lidande. Men foretag kan undvika
detta genom att ha mindre skulder: da ir de finansiella dtagande-
na mindre, och risken for betalningsproblem och virdeférstorel-
se sjunker.

Michael Jensen och William Meckling (1976) papekar att fore-
tag med hoga skulder kan ha intresse av att oka sitt risktagande. Me-
kanismen for detta ir att dgarna far hela fortjansten av nya risker,
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medan eventuella férluster kommer attbiras av gildendrerna (man
kan lika girna missa sin skuld med en miljon kronor som med tu-
sen kronor). I vissman kan dessa problem avhjilpas via avtal mellan
gildenir och foretag. Clifford Smith och Jerold Warner (1978) me-
nar att kovenanter,"’ som begrinsar en lantagares handlingsfrihet,
dr ett sitt att hantera dessa konflikter. Slutligen kan skulder ocksa
begrinsa ett foretags forméga att dra nytta av investeringsmojlighe- ... och att det
ter som uppkommer. Ett féretag som redan har hog skuldsittning ~ kanvarasvdrt

kanske inte far ytterligare finansiering fran vare sig kreditmarknad ~ ¢//4mer

eller dgare och kan da tvingas avstd frin expansion och investering. fmansiering
For detta problem ir insolvenssystemet viktigt, det vill siga sum-
man av alla de system och regelverk som finns tillgiingliga for att

hantera foretag som har alltfor hoga skulder.

Olika typer av skulder

Skuldsittning for foretag bestar av tva huvudsakliga kategorier: 1lan  Skulder bestir
frin banker eller andra kreditinstitut och obligationer. Till detta i huvudsakay

tillkommer olika mindre betydande kategorier som leasing, leve- /@ ochoblige-

rantorsskulder och skatteskulder. Ln ges med relativt kort 16ptid tomer
(sillan 6ver fem 4r), ger langivaren stor kontroll éver lintagaren vid
betalningsinstillelse eller férsdmrat resultat och amorteras ofta un-
derloptiden. Obligationer ér finansiella instrument som kan hand-
las pd enandrahandsmarknad. De har generelltlingre loptid, amor-
teras inte forrin loptiden érslut och har normaltrorlig rinta. Agarna
dr oftast manga och sm4, dr déligt insatta i lantagarens finansiella
status och har begrinsade resurser att hantera problemkrediter.
Obligationsavtal dr normaltskrivna sd attdigarna harbegrinsade ~ Obligations-
mojligheter attingripa om utgivaren har finansiella problem. Obli- ~ dgamna

gationsigarnas intressen skyddas pa tvd siitt. For det forsta sker viss skyddas ...

10. Enkovenantir ett avtalsvillkor som kriver att gidldeniren uppfyller vissa matt
pa finansiell kapacitet (exempelvis maximal skuldsittning) eller avstar frin vissa
handlingar (exempelvis foretagskop) om dessa skulle forséimra foretagets finansiel-
lasituation.
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bevakning avratinginstituten, som kan sidnka kreditbetyget om utgi-

...avvar- varen moter problem. Detta kan ge en varning till obligationsigare
ningar frdn om okad risk och vara en signal att séilja for de investerare som ogil-

e ’;"’;sl"mﬁ?“t lar positioner med hogre risk. Formédgan att siilja kan ocksd fungera
O; lfu,)’f;’ /P”O_ som ett skydd for den enskilda obligationsinnehavaren (dock inte
ritet vid ron-

for investerarna i stort). For det andra har obligationer relativt hog

o prioritet vid konkurs. Ofta har obligationen sikerhet i utgivarens
fasta tillgdngar. Detta betyder att obligationsigarna kan rikna med
bittre utdelning 4n osikrade borgenirer, exempelvis leverantérer.

Kreditmarknaden tenderar liksom andra finansiella marknader
attvara cyklisk. I en studie papekas att tillgingen pé nya foretagslan
varierar mer dn marknadens villighet att kopa nyutgivna foretags-

Bankernas obligationer." I en annan rapporteras att den amerikanska stock-

utldningten- en av féretagsobligationer aldrig har krympt under efterkrigstiden,

d"/"l’ ! ;’ tvara medan tillgingen pa nya banklan ofta varit sa dalig att den utestien-

CYRLISR

de stocken krympt i takt med féretagens amortering.'” Liknande re-
sultat haller for europeiska foretag.”” Det finns flera potentiella skil
till att bankernas utlaning varierar sa mycket. Dels kan banker i da-
liga tider oroa sig 6ver sin egen finansiella situation och sin férméa-
ga att mota reglerarens krav pa kapitaltickning.'* Dels kan de risk-
modeller som banker anviinder vara cykliska for att de »glommer«
dldre erfarenheter och forstirker svingningar. Psykologiska, organi-
satoriska och kulturella faktorer kan ocksa ha betydelse for bankla-
nens cykliska egenskaper.”

11. Kashyap, Stein och Wilcox (1993).
12. Becker och Ivashina (2014a).

13. Beckeroch Ivashina (2014b).

14. Holmstrom och Tirole (1997).

15. Gorton och He (2008).
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De svenska foretagens skuldsattning

Figur 3.1 jimfor svenska storforetags skuldsittning med liknande
foretag utomlands. Svenska foretag har relativt lag skuldsittning, i~ Svenska fore-
likhet med Japan, Tyskland och Storbritannien, men ligre in fore-  tagharrelativt

tag i till exempel Italien, Norge och Nederlinderna. En forklaring lag skuldsatt-

kan vara att den svenska foretagsskatten ir relativt 1ag. ' g -
Ménstret i figur 3.1 har varit relativt stabilt 6ver tiden. Noter-

bart ér att de stora, bérsnoterade féretag som ingar i figuren ér vil-

%
0,35
0,3
0,25

0,2

0,15

0,1

Figur 3.1 Icke-finansiella bérsnoterade foretags skuldsittningsgrad, 2011,
andel av de bokforda tillgangarna.

Anm.: Justering har gjorts for att ta hinsyn till att foretagens fordelning 6ver olika branscher
varierar mellan linderna.

Kalla: Baserat pa Becker och Josephson (2013).

16. EnligtkpMc hade linderna i figur 3.1 f6ljande skattesats 2011: Spanien 30 pro-
cent, Italien 31 procent, Norge 28 procent, Nederlinderna 25 procent, usa 4o pro-
cent, Frankrike 33 procent, Schweiz 18 procent, Japan 38 procent, Sverige 26 pro-
cent, Tyskland 30 procent, Kanada 26 procent, Kina 25 procent och Storbritannien
24 procent. Snittet f6r gruppen ér 29 procent. Korrelationen mellan skattesats och
skulder ér positiv, men liten.
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kinda och noga studerade pa finansmarknaderna. De publicerar
drsredovisningar och kvartalsrapporter, de analyseras kontinuerligt
av erfarna analytiker och de bevakas av medierna. Fér dessa bolag
dr skulderna mindre viktiga, och det egna kapitalet mer betydelse-
fullt, dn f6r mindre foretag. I den mén de har skulder kan dessa fo-
retag anvinda sig av obligationsmarknaden i stillet for banker (se
nedan). Att Sverige hamnar relativt lgt kan didrmed uppfattas som
ett tecken pd att obligationsmarknaden r relativt outvecklad.

De senaste drens problem med délig kredittillging i euroom-
ridet'” har inte drabbat Sverige i samma utstrickning. Detta be-
ror framfor allt pa att de svenska bankerna klarade krisen ganska
vil. De banker som gjorde forluster, till exempel i Baltikum, kunde
snabbt aterkapitalisera sig. Den totala utlaningen till féretag illu-
strerar detta. Den utestiende stocken av foretagskrediter steg med
28 procent frin augusti 2008 till augusti 2014."* Euroomradet har
under denna period sett lanestocken krympa med 10 procent. Den
bittre svenska utvecklingen ér inget bevis pa att kredittillgingen for
foretag inte stramats 4t'"” (se figur 3.3), men tyder dock pa att den
svenska lanetillgdngen varit betydligt bittre in inom euroomradet.

Den svenska foretagsobligationsmarknaden

Jamfort med ménga linder domineras den svenska foretagskredit-
marknaden av banker. Figur 3.2 jamfér hur foretagens skulder i 13
linder fordelas pa 1in, obligationer och 6vrigt. For svenska foretag
utgor obligationer 28 procent av skulderna, vilket 4r mindre 4n for
de flesta utvecklade linder. I usa idr andelen obligationer i de stora
foretagens skulder 71 procent. Den svenska obligationsmarknaden
dridven mindre dnimer jimforbara linder sisom Norge, Nederlin-
derna och Frankrike. Till och med i traditionellt bankdominerade

17. Beckeroch Ivashina (z014b).
18. Statistik frinscs.
19. Beckeroch Ivashina (2014b).
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Figur 3.2 Icke-finansiella féretags skulder, 2011, andel av totala skulder.

Kalla: Baserat pa Becker och Josephson (2013).

linder som Tyskland och Schweiz har foretag storre andel obliga-
tioner avsina skulder in de svenska foretagen.”
Frin den typiska investerarens utgngspunkt ska foretagsobliga-
tioner inte jimféras med banklan utan med andra obligationer, till
exempel de som utgivits av stater, banker eller resten av den finan-
siella sektorn. Aven sett ur den bredare svenska obligationsmark-
nadens perspektiv dr stocken av foretagsobligationer liten. Enligt — Icke-finan-

scB:s finansmarknadsstatistik utgér obligationer utgivna avicke-fi-  siella foretag
nansiella foretag endast 10 procent av alla utestaende obligationer @7 7ckel
liten andel av

f .3) eller cirka 8 t av Sveriges BNP. Detta kan jim-
(se figur 3.3) eller cirka 8 procent av Sveriges etta kan jam obligations-

féras med usa, dir féretagsobligationer utgor 25 procentav obliga- '/

20. Barr (2012) rapporterar att obligationer 2010 utgjorde g procent av de svenska
foretagens totala skulder. Enligt motsvarande matt, baserat pd data frin Eurostat, ir
Sverige ungefir i mitten bland Eu-linderna. Dessa data omfattar ekonomiska foren-
ingar och mycket sma foretag samt typer av skulder som bor nettas ut, till exempel
koncernldn. Detir inte sikert att dessa data dr jimforbara.
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tionsstocken eller cirka 6o procent av usa:s BNP.

Finansiella obligationer, framfér allt bankernas bostadsobliga-
tioner, vilka dr sikerstillda med bostadslan, utgor en majoritetavde
utestiende obligationerna, efter att ha vuxit snabbt och ldnge: i no-
minella termer 11 procent per ar sedan 1997. Foretagsobligations-

Ldngsam marknaden har vuxit med 7 procent per ar mellan 1997 och 2012,
tillvxt av vilket alltsd dr 4 procentenheter mindre én de finansiella obligatio-
foretags- nerna. Det betyder att de typer av investerare som naturligt vill in-
obligations-

o arbaden vestera i obligationer, sdsom forsikringsbolag och pensionsfonder,
har mindre att vilja bland vid sidan om bostadsobligationer och
statspapper (vars stock ocksa krymper pé grund av de goda statsfi-
nanserna).

Den relativt lingsamma 6kningen av icke-finansiella obligatio-
ner kan ocksé jimforas med annan skuldfinansiering. Banklén till
svenska foretag steg med 5 procent under denna period. Obliga-
tioner vixte dérfor snabbare, men endast med knapp marginal. Ef-

tersom den svenska foretagsobligationsmarknaden ér liten, har en-

3500000 Icke-finansiella féretag Offentlig sektor

3000000

+7 %lar

2500000

2000000
+11 %/ar

1500 000

1000 000

—1 %lar

500000

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2011 2013

Figur 3.3 Utestdende svenska obligationer, 1997-2012, miljoner kronor.

Kadlla: Data fran SCB:s Finansmarknadsstatistik.
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dast ett fatal svenska foéretag ndgon annan édn banker att vinda sig

till f6r sin 16pande finansiering. Fér méinga féretag dr ddrmed de

fem stora bankerna den enda killan till extern finansiering. Kan-  Mdnga foretag
ske dr dven detta en dverskattning. Manga bankkunder uppleveratt ~ rarbaraen

de bara kan viinda sig till den bank eller de banker de redan haren ~ ¢d« bankatt

. a1 . . q: pinda sig till
relation till, vilket ytterligare minskar konkurrensen om mojlig fi- """
nansiering.”’ Aven for relativt stora foretag kan en enda bank ha be-

tydande makt.”

Vad dr effekterna av en mindre utvecklad
obligationsmarknad?

Vad ir effekterna av att den svenska foretagsobligationsmarknaden
ir relativt outvecklad?
En begrinsad foretagsobligationsmarknad fir negativa effekter
pa olika aktorer. For investerare dr mojligheterna begrinsade att di-
versifiera sina investeringar bortom statsobligationer och bostads-
obligationer utan att vinda sig utanfér Sverige och den svenska
valutan. Indirekt forsimras dd pensionssparares mojligheter till god
riskjusterad avkastning.
For de storre foretag med god kreditvirdering som kan véljaatt  Outvecklad
ge ut obligationer blir skuldfinansieringen dyrare, och till simre  obligations-

villkor (exempelvis kortare 16ptid). Fér en annan grupp foretagsom ~ 7@7knad for

dr lite mindre eller har lite simre kreditviirdering blir resultatet att ;llj\'l;r:rﬁm”me_
de forlitar sig pd banker. Skillnaderna mellan 1an och obligationer i
inkluderar, som nimnts ovan, exempelvis 16ptid och kovenanter.
Dessa foretag far ocksd en mindre diversifierad finansieringsstruk-
tur, mer dominerad av bankldn. Svagare foretag, framforalltde som
inte dr »Investment Grade«, det vill sidga har kreditbetyg BB+ el-

ler ligre, str for en mycket liten del av obligationsutgivningen i

21. Se till exempel Rajan (1992). Enligt Eurostats »Access to finance statistics«
anger hilften av alla tillfrigade europeiska foretag att de ldnar frin samma bank fle-
ragingerirad.

22. Envixande andel av stora foretagslin arrangeras av en bank, men medfinan-
sieras av andra banker eller institutionella investerare. Dessa 1an kallas syndikerade.
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Figur 3.4 Utestaende obligationer, 2011, andel av totala skulder.

Anm.: Hog risk har kreditvarderingsbetyg BB+ och ligre, eller motsvarande, lag risk BBB- och
bittre.

Kalla: Baserat pa Becker och Josephson (2013).

Sverige. Sddana foretag har i usa en relativt god tillgéing till obli-
gationsmarknaden. Sverige uppvisar i sjilva verket en ovanligt lag
obligationsfinansiering bland dessa foretag. Av figur 3.4 framgér att
bland foretag med hog risk har endast Kina och Japan foretag med

en ligre andel obligationer dn Sverige.
En tredje effekt, potentiellt av storre makroekonomisk betydel-
Tillgangenpa  se, giller hur kredittillgingligheten varierar 6ver konjunkturcy-
obligationer keln, och framfor allt da bankerna har stabilitetsproblem.” Efter-

mindrecyklisk o tillgingen pé lan varierar mer over kreditcykeln 4n tillgingen

dn tillgangen R L . S . R L
pi °” - pa obligationer ir ett system som forlitar sig mer pa obligations-
pd banklan
marknaden normalt mindre cykliskt. Beroende pé hur stora stabi-
litetsriskerna ér for de nordiska banker som dominerar svensk utla-

ning (se kapitel 2) kan detta vara av stor betydelse.

23. Se Beckeroch Ivashina (2014a).
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Varfor har den svenska marknaden for foretagsobligationer
varit begrdansad och hur skulle den kunna utvecklas?

Vad ir orsakerna till att den svenska obligationsmarknaden varitre-  Varfor dr obli-

lativt outvecklad, och vilka reformer och dndringar kan tinkas stod- ~ gationsmark-
naden out-

ja en djupare, bredare marknad som erbjuder fler fretag stabil fi- i
vecklad?

nansiering 6ver konjunkturcykeln?

Valuta. Ettskil som ofta anges till den begrinsade utgivningen av
foretagsobligationer i Sverige 4r valutan. Pa obligationsmarkna-

den mots kopare och siljare fran olika linder. Mycket av utgivning-

en sker i stora valutor som euro, dollar, schweizerfranc, pund och

yen. Obligationer i dessa valutor kan vara mer likvida (littare att ~ Svenska
kopa och silja) och littare att prissitta (till exempel finns fler jim- ~ kronan dren
forbara obligationer med liknande 16ptid och villkor). Endast cir- [/t veluta
ka en tredjedel av svensk utgivning sker i kronor. En typisk svensk
obligationsutgivare som ger ut obligationer i utlindsk valuta vil-

jer att avtala med en bank om framtida viixelkurser for att undvika
vixelkursrisk.” Det betyder att exempelvis euroomridets foretag

sedan den gemensamma valutans inférande har fordelar framfor

liknande svenska foretag.”” Detta ir naturligtvis kostsamt och gor
obligationsutgivning mindre attraktiv. Kostnaden borde inte vara

alltfor stor.

Likviditet. En annan faktor som begrinsar efterfrigan pa obligatio-

ner dr att andrahandsmarknaden ir svagt utvecklad. Den som ko-

per en position vid utgivningen kan dérfor ha svart att silja den och

tvingas behélla sin investering till dess obligationen l6per ut.
Andrahandsmarknaden for foretagsobligationer brister i likvi-  Bristeri likvi-

ditet och transparens. Information om priser och transaktionsvo- ~ ditet och trans-

parens

lymer dr dalig, vilket 6kar osdkerheten om vilket pris en obligation
kan siljas (eller kopas) till. Bittre rapportering och éversyn kan

24. Se Barr (2012).
25. Galati och Tsatsaronis (2003).
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starka fortroendet f6r andrahandsmarknaden och dédrmed oka lik-
viditeten. Detta kan ocksa medféra bittre prissittning, eftersom lik-
viditet ér av stor betydelse for den riskpremie som kriivs av en obli-
gation.”

Flera reformforslag med avsikt att forbittra likviditeten pa obli-
gationsmarknaden har rests de senaste dren. Daniel Barr (2012)
framforde en rad rekommendationer for att underlitta handel pé
andrahandsmarknaden, bland annat 6kade krav pé transparens i
emissionsavtalen och okad tillginglighet online av pris- och vo-
lymdata. En anledning till den begrinsade rapporteringen ir att

Finans- Finansinspektionen hittills medgivit ett undantag fran de generel-
inspektionen—]a krav pd rapportering av handel som giller for obligationer (som

harmedgivit gtatspapper och bostadsobligationer). Finansinspektionen har nu

“”d"”j‘)’g, i  foreslagit att reglerna ska éndras (det vill siga undantaget ska tas
pperiene bort) frin och med 2015.”” Globalt sker en utveckling mot elektro-
nisk handel i féretagsobligationer. Nya initiativ bide i usa och Sve-
rige kan leda till bittre prisinformation; en liknande ¢kad transpa-
rens i usa ledde till bittre likviditet.””

Bittre likviditet i obligationshandeln kan éven paverka andra
aspekter av marknaden. Investerare som vet att de kan silja vid be-
hovkan varavilliga att kgpa instrument med lingre 16ptid. Dérmed

mojliggor god likviditet lingre loptider.

[nstitutionell efterfrdgan. Finansiella institutioners efterfrigan pé
foretagsobligationer ir beroende av de kapitalkrav som de dl:iggs.”
Detta ir i stort sett en friga om internationella regler: Basel-regler
for banker och Solvens I1 f6r forsikringsbolag. Dessa system har re-
formerats betydligt sedan den finansiella krisen 2008—2009, men
detta har inte primirt paverkat foretagsobligationer.

Likviditet pa obligationsmarknaden kan paverka den institutio-

26. Se till exempel Bao, Pan och Wang (2011) och Dick-Nielsen, Feldhiitter och
Lando (2012).

27. Se Finansinspektionen (2014a).

28. Goldstein, Hotchkiss och Sirri (2007)

29. Beckeroch Ivashina (under utgivning) och Becker och Opp (2014).
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nella efterfrigan. Vissa obligationsinvesterare, sisom forsikrings-
bolag, har ling investeringshorisont och god oversikt 6ver framti-
da kapitalbehov, och dger typiskt sett obligationer till dess de forfal-
ler. Fonder som vinder sig till hushill har i allmédnhet stérre behov
avattkunna limna (eller 6ka) en position, till exempel pa grund av
in-och utfloden i fonden, och foredrar diirfor likvida obligationer.™
Minga institutioner miter sin avkastning mot index. Existen-  Brist pc index
sen av ett index som gér att investera i till rimlig kostnad kan vara ~ attinvestera

avgorande for till exempel fonder. Barr (2012) foreslog att bittre itill rimlig

benchmark for prissittning kunde vara till nytta. kostnad

Givet Sveriges relativt sofistikerade finansiella sektor finns det
formodligen stor potential att 6ka hushéllens sparande i foretags-
obligationer via fonder och pensionssparande. En gissning ér dér-
for att institutionell efterfrigan inte dr en viktig begridnsande fak-

tor pa sikt.

Det syenska insolvenssystemet. Ytterligare en faktor bakom den
svenska obligationsmarknadens ringa storlek, framfor allt for de
mer riskabla utgivarna, ir det svenska insolvenssystemet. Vad som  Insolvens-
intriffariinsolvens, detvill siga nir ettforetaghar problemattmaota — systemet ...
sina finansiella dtaganden, ir en viktig faktor for kreditmarknaden.
Exempelvis beror virdet av utestdende obligationer i ett foretag
som ir i eller nira insolvens pd obligationsigarnas inflytande.”
Insolvens innebir inte att foretag behover liggas ner eller att
dess verksamhet behover avslutas. Ett foretag med livskraftig verk-
samhet kan ha tagit pd sig for stora skulder. En verksamhetkan vara
livskraftig om den minskas i omfattning eller pa annat sitt omstruk-
tureras. Insolvens foregds normalt av problem i verksamheten och
manga insolventa foretag behover banta eller omstrukturera verk-
samheten. Andra fall av insolvens 16ses framfor allt genom skuld-
minskning. Vissa foretag behéver bade finansiell och verksamhets-
missig forindring.

30. Beckeroch Ivashina (under utgivning).
31. Feldhiitter, Hotchkiss och Karakas (2014).
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Imanga linderir detsvértatt hantera insolvensidomstol, till ex-
empel dirfor att foretag laggs ner, tillgangar likvideras eller proces-
sen tar mycket ldng tid under vilken verksamheten negligeras. Det
totala virdet i en konkurs tenderar d att var lagt.” I linder med vil
fungerande insolvensrittsliga system skots insolvens oftast i dom-

... fungerar stol. Foretag i linder med simre fungerande insolvensrittsliga sy-

relativtdaligt stem tenderar i stillet att séka lsningar pd insolvens utanfér dom-

idomstol ... stol for att undvika sddana problem.”’
[ Sverige, liksom i stora delar av Europa, fungerar system i dom-

stol relativt daligt. Foljande lista, baserad pa en uppdelning av Da-

vid Smith och Per Stromberg (2005), summerar vad ett fungerande

insolvenssystem behover gora:

1. kontrollera foretagets tillgdngar och skulder

dstadkomma samordning mellan borgenirer

skydda (samtliga) borgenirers rittmitiga intressen

uppritthélla foretagets virde under forfarandet

minska individuella borgenirers avkastning, med syfte att maxi-
mera det totala viirdet.

Dagens svenska insolvenssystem, inklusive bade konkurs och fére-
tagsrekonstruktion, brister framfor allt i punkt 2 till 5. En offentlig
utredning, »Ett samlat insolvensforfarande — forslag till ny lag«, pa-
pekar ménga av dessa brister och féresldr en ny lagstiftning pa om-

ridet men har inte foljts av nagra betydande reformer.™
Konkursforvaltare (eller domstolar, beroende pa hur besluten
...ochharen  organiseras) i linder med simre fungerande insolvenssystem ten-
tendens att derar att likvidera tillgingar i hog hastighet. Detta kan leda till att

snabbt likyi- storavirden garforlorade. Kanskessiljstillgingar separatsom egent-

dera tillgangar . . . . ..
ST ligen har storre virde tillsammans.” Ju storre verksamhet ett kon-

32. Djankov, Hart, McLiesh och Shleifer (2008).

33. BeckerochJosephson (2013).

34. SOU 2010:2.

35. Stromberg (1999) dokumenterar att svenska konkurser pé 19go-talet ofta sal-
de ett foretags samtliga tillgdngar gemensamt, fsrmodligen av detta skil. Att silja ett
heltforetag i en auktion ir endast realistiskt for sma konkursbon, dér det finns ménga
potentiella képare.
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kursbo har, ju fler och ju mer immateriella, illikvida tillgdngar ett
foretag har, desto storre dr den vintade virdeforstorelsen vid snabb
likvidation. Process i domstol tar ofta alltfor lang tid, speciellt om
foretaget dr stort, har tillgdngar i olika ldnder och en komplex kapi-
talstruktur. Foga forvanande innebir detta att konkurser dr myck-
et ovanliga for stora foretag i Europa. De fataliga exemplen ror ofta
korruption och brottslighet (till exempel Parmalat i Italien 2003).
I stillet for att anvidnda de lagreglerade insolvenstorfarandena 16-  Stora foretag
ser stora foretag normalt betalningsproblem och insolvens utanfor ~ [dser normalt

domstol, i direkt forhandling med édgare och giildenirer. Dessa for- insol rens
handlingar missgynnar smé och utspridda investerare, det vill siiga l;i(m/f ’l
aomsto

obligationsinvesterare, och gynnar stora, informerade investerare,
vanligtvis banker och dgare. Det innebir en strukturell nackdel for
obligationsinvesterare, som leder till att banker naturligt domine-
rar kreditmarknaden, speciellt for svagare foretag. Detta monster
visar sig forklara en stor del av vilka linder som har en vilutvecklad
obligationsmarknad.*

Lardomar fran USA och Norge

Obligationsmarknader skiljer sig pa en rad sitt linder emellan.
Framfor allt tvé linder, usa och Norge erbjuder lirdomar om hur
utvecklingen av en bred och effektiv obligationsmarknad i Sverige
skulle kunna péskyndas. Dessa linder har 16st frigan om hantering
av insolventa foretag (eller foretag med littare kreditproblem) pé
helt olika sitt.

USA

Den storsta och édldsta marknaden for foretagsobligationer dr den  Den ameri-

amerikanska. Finanskrisen foljdes i usa avflera stora rekonstruktio- ~ kanska obli-

ner (till exempel General Motors, Chrysler, American Airlines, Ly- ~ £tionsmark

. . .. . N den drde
ondell Chemical), som inte i nigot fall resulterade i nedliggning ”:A Ct” rden
storsta . ..

36. Beckeroch Josephson (2013).
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ellerlikvidation. I Europa, dir den djupa lagkonjunkturen utan tvi-
vel genereratinsolvens, har féretagsrekonstruktorer inte s ofta han-
terat stora foretag. I stillet hanteras insolvens i ménga fall utanfor
detlagreglerade forfarandet, potentiellt med betydande kostnader,
inklusive for sa kallade zombieforetag som hélls under armarna av
banker som vill undvika domstolstérfaranden. Varfor hanterar det
amerikanska systemet problem sa vil? usa skiljer sig betydligt frin
andra linder nir det giller bade institutionella arrangemang, spe-
cialisering och stordrift samt hantering av insolvens. Framfor allt
skyddas obligationsigares intressen i samband med insolvens och
betalningsproblem hos utgivare. Detta sker pa tre siitt: genom kon-
kurslag, genom andra lagar och regler samt genom marknadens or-
ganisation, dir specialiserade investerare fyller en viktig roll.

Foretagets ledning. For det forsta utvidgas, fér amerikanska foretag
som dr i ndrheten av insolvens, styrelsens och ledningens juridiska
ansvar till att giilla inte bara gentemotédgare utan dven gentemot bor-
genirer.”” Foretag som har sd lagt virde i forhillande till sina skul-
der att borgeniirerna bir en stor del av risken ska alltsa skotas med
bade akticsigares och fordringsiigares intressen i dtanke. Att bygga in
juridiskt ansvar for borgenirer kan i princip vara en mojlig reform i
Sverige, dven om detsvenska lagsystemettraditionelltligger mindre
vikt vid generella abstrakta skyldigheter som det ir friga om.

[nsolvenslagstiftningen. Fordetandraskyddasamerikanska obliga-
tionsigares intressen direkt i lagen. Det moderna rekonstruktions-
instrumentet, kapitel 11 i den amerikanska konkursbalken (United
States Bankruptcy Code), inférdes 1978. De nya reglerna tillkom
forattinsolventa foretag, bland annatinom jarnvégstransport, hade
likviderats (under tidigare konkursregler) med stora forluster for in-
vesterarna och med stor forlust av arbetstillfillen (se rutan for en
sammanfattning av Chapter 11).

Generelltdr den amerikanska lagstiftningen mer villig att ingri-

37. Se Beckeroch Stromberg (2012).
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»CHAPTER 11«

merikansk insolvenslagstift-
ning (U.S. Bankruptcy Code)
inkluderar en rad separata for-
faranden, inklusive fér kommuner och
delstater, for finansiella foretag och for
hushall. Aktiebolag hanteras anting-
en genom Chapter 7 (likvidation) eller
Chapter 11 (rekonstruktion).
Négra huvudsakliga sirdrag i Chap-
ter 11:
¢ Foretagets overlevnad édr den 6ver-
gripande malsittningen for forfaran-
det. Forstiandra hand kommer bor-
gendrernas intresse av snabb och full

dterbetalning. Exempel pa regler som

gynnar 6verlevnad:

— Stay on assets: tillgdngar som an-
vints som sikerhet f6r 14n kan inte
utkriivas av insolvensboet, som be-
haller kontrollen.

— Ingen riinta betalas under forfa-
randet.

— Foretagkan erhélla s kallad prp-

finansiering (debtor-in-possession),

som dr mer senior dn till och med
siikerstillda skulder (utan denna
senioritet anses det omojligt att &
ny finansiering).
¢ Specialiserade domstolar for att un-
derlitta specialisering och uppbygg-
nad av djup kompetens samt for att

FORETAGEN

juridiskt ansvar for processen).
Grupper av borgenirer fir gemen-
samt fatta beslut via organiserade
samarbeten (creditors’ committees)
och erhéller juridisk representation
pa insolvensboets bekostnad. Detta
skyddar individuellt svaga investerar-
grupper, som obligationsigare.

De borgenirer for vilka foretagets till-
gingar inte ir tillrickligt stora for att
betala av samtliga mer seniora skul-
der, har inte rittighet att hindra en
omstrukturering. Detta innebir att
aktiedigare saknar inflytande 6ver de
dagliga besluten (vd rapporterar till
domstolen) och inte har veto éver en
eventuell omorganisation av foreta-
get. I princip flyttar beslutsritten till
den mest juniora borgeniren med ritt
till ett positivt viirde.

Om ett foretag har en livskraftig verk-
samhet ska detlimna Chapter 11 med
tillrdckligt 1aga skulder. Det innebir
attborgenirer ofta far sina krav till-
fredsstillda med aktier i den nya kapi-
talstrukturen. Virdet pa deras krav ska
bevaras om mdjligt, men formen pa
betalningen avgsrs av verksamhetens

behov.

For mer detaljerade beskrivningar av hur

undvika intressekonflikter (tidigare Chapter 11 fungerar, se Douglas Baird

hade konkursforvaltare, referees, bdde  (2010) och Stuart Gilson (2012).

administrativt ansvar for foretaget och
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paikapitalstrukturen for att skydda foretagets, detvill siga verksam-
hetens, framtid. Detta har visat sig mycket framgéngsrikt, sitillvida
att foretag lyckats anvinda Chapter 11 som ett verktyg for att hante-
ra alltfor hoga skulder och kommit ut med stor framging. Agare till
obligationer i féretag i Chapter 11 fir regelmissigt samma behand-
ling som banker, och mer aktiva obligationsigare (se figur 3.5) tar
ofta aktiv del i rekonstruktionsprocessen.**

Mdnga specia-  Specialiserade investerare. For det tredje finns i UsA ett ekosystem
listerverkarpd ay specialiserade investerare, omstruktureringskonsulter (turn-

obligations- around professionals) och advokater, som specialiserar sig pa svaga-

marknaden re kreditrisker. Obligationsinvesterare i usa kan schematiskt delas
in i tre kategorier, illustrerade i iigur 3.5.

Investment Pi den enklaste delen av obligationsmarknaden, Investment
Grade- Grade, har obligationerna lag risk. Agandet domineras av fonder
obligationer och institutioner med relativt passiv forvaltning. Dessa investera-
re har ofta en begriinsad tidshorisont och féredrar likvida tillgdngar
(for att kunna hantera in- och utfloden). De dger vanligen sma po-
sitioner i ett stortantal olika obligationer och konkurrerar med laga
kostnader och avgifter. De anvinder sig av statistisk analys for att
uppnd en limplig portféljexponering mot branscher, loptider, va-
lutor och finansiella riskfaktorer, men studerar siillan de individu-

ella obligationerna eller deras utgivare i detalj.

High Yield- Inom High Yield-segmentet dger investerarna typiskt sett firre
obligationer positioner och foredrar att inte handla ofta eftersom dessa obliga-

tioner normalt dr mindre likvida. Eftersom man tvingas behélla po-
sitionerna lingre gor investerarna mer medvetna val, ofta baserade
pakreditanalys avindividuella utgivare. Dessa investerare interage-
rar dock normaltinte med féretagets ledning och har inte detaljera-
de synpunkter pa foretagets skotsel.
Distressed- De mest riskabla obligationerna, kategorin Distressed, har ock-
obligationer sd de storsta mojliga fortjansterna. Investerarna maste vara vil in-

38. Chapter 11 har reformerats sedan inforandet 1978, och domstolar och advoka-
ter har forfinat sin tolkning av lagen.
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Kreditkvalitet

Antal positioner
for en typisk
investerare

Investeringsprinciper
for en typisk
investerare

Kalla till »alfa

Investment Grade

100+ obligationer

Exponering mot
branscher, I6ptider.
Diversifiering

Makroexponeringar,
lag kostnadsbas

High Yield

20-100 obligationer

Analys av
individuella
obligationer

Kreditanalys

FORETAGEN

Distressed
(spread >10 %)

5-50 obligationer,
aktier m.m.

Aktiv involvering
med individuella
utgivare

Kreditanalys, stod
till rekonstruktion

Figur 3.5 Schema 6ver amerikanska obligationsinvesterare.

Anm.: Med yalfak menas Sveravkastning efter riskjustering.

forstddda med foretagets situation och behov och kan vara involve-
rade vid insolvens och rekonstruktion. I vissa fall kan de medge se-
nareldggning av rintebetalningar, indrade avtalsvillkor eller séinkt
kupong. I allvarligare situationer kan de skjuta till nya medel, byta
sina obligationer mot nyutgivna aktier eller delta i en likvidation.
De beslut en investerare behover fatta i sidana situationer ér kom-
plexa och kriiver tid, resurser, juridisk expertis och god forstaelse for
utgivarens verksamhet och finanser. Investerare i dessa obligatio-
ner koncentrerar sig vanligen pa ett fatal positioner dir man tror pa
god virdeutveckling.

Attolika typer avinvesterare specialiserar sig pd olika segmentav
obligationsmarknaden ir av stor vikt. Om en utgivare stéter pa pro-
blem och ser sin kreditkvalitet indras kan en ny grupp édgare ta 6ver
viaandrahandsmarknaden for féretagsobligationer. De investerare
som vill fokusera pa positioner med léigre risk kan képa obligationer
med ldnga loptider i forvissning om att det finns villiga kopare om
utgivaren skulle f4 problem i framtiden.
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Norge
Den norska Den norska obligationsmarknaden ér bland de mer utvecklade i
obligations- Furopa, framfor allt for utgivare av 1ag kreditkvalitet. Norge har fle-

marknaden ra stora branscher, sisom petrokemisk industri och shipping, som

domineras S .. .
10 (d'f vanligtvis har stor 16nsamhetsvariation. Dessa branscher har be-
av tag Rredit-
’ tydande fasta tillgingar som limpar sig som sikerhet for krediter,

et men verksamhetens risker gor att krediterna i stor utstrickning dr
riskabla. Den norska marknaden for foretagsobligationer &r Gver
lag mindre in den svenska, men mycket storre for svagare utgivare
(High Yield-segmentet). Manga obligationer noteras pa Nordic Al-
ternative Bond Market (Nordic ABM), med enklare listningsprocess
och ligre rapporteringskrav in for ordinarie bors.”
Givet den varierande kreditkvaliteten har den norska obliga-
tionsmarknaden ettstort behov av ett viil utvecklat insolvenssystem.
... dr insol- Detta har i stor utstriickning skétts utanfor domstol och ofta med
vens till stor hjilp av en agent. Agenten ér den som administrerar delar av pro-

delskilsutan-— oegsen runt en obligation pa uppdrag av dess utgivare och som re-

for domstol .. presenterar obligationsidgarna gentemot utgivaren. Detta arbete

kan till exempel innefatta hantering av kuponger, kontroll av att

avtalsvillkor dr uppfyllda och administration av kommunikation

...med hjilp  frén utgivaren till obligationsigarna: agenten kan organisera mo-

avagenter... tenmed obligationsiigarna for att fatta besluti gemensamma frigor.
Agenttjinster utfors i Sverige av CorpNordic och Nordic Trustee.
Det senare ér dotterbolag till den norska agenten Nordic Trustee,
tidigare Norsk Tillitsmann A/s, vilken startades 1993.

Efter krisen pa 19go-talet fanns det i Norge ett behov av att kun-
na tillvarata obligationsigarnas gemensamma intressen vid utgiv-
ning bide under normala férhallanden och i samband med insol-
vens ellerandra problem. Vid utgivning kan agenten kontrollera att
obligationensvillkor dr normala och rimliga. I detta utfér den nors-
ka agenten en uppgift som delvis skots av ratingbolagen (eftersom

39. I'september 2014 noterades 634 obligationer pd Oslobérsen, 1 064 pd Nordic
ABM. Volymen av nyemissioner av obligationer ér hogre pi Nordic ABMm (Erhvervs-
og Vaekstministeriet, 2012).
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kreditbetyg beror pa avtalsvillkoren, skyddar instituten indirekt in-

vesterarnas intressen) och av banker (som arbetar med forsiljning-

en) i andra marknader. En betydande norsk innovation ir att 1ita

agenten representera obligationsigarnas gemensamma intressen ... som sam-
visavi utgivaren, inte bara som samordnare utan dven som repre-  ordnaroch

sentant. Agentens ritt att gora detta har provats i Hayesterett, vilken ~ 7ePresenterar

funnit att det dr lagligt korrekt med langtgiende delegering av ritt (,),bh:f;(m(ms_
attforhandla om eftergifter och nedskrivningar till agent. Exempel- e
vis kan agenten stimma for obligationséigarnas rikning i samband
med insolvens.” Eftersom svensk och norsk ritt har ménga likhe-
ter forefaller det rimligt att den modell som fungerar i Norge ock-
s skulle kunna implementeras i Sverige med relativt sma forind-

ringar.

Tankbara reformer for att forbattra
obligationsagarnas situation vid utgivares
insolvens eller betalningsproblem

En fundamental begriansning for att kunna utveckla en livskraftig
obligationsmarknad ir att det finns finansiella och juridiska system

som kan hantera utgivare med solvensproblem. I usa skéts detta i

domstol med stod av Chapter 11 i landets konkursbalk. I Norge kan

vissa fall skotas utanfor domstol med hjilp av en agent med kon-
traktsbaserad ritt att samordna och organisera obligationsigarna,

och i vissa situationer agera for deras rikning. Hur hanteras da in-

solvens i Sverige?

I Sverige har forfarandet »foretagsrekonstruktion« kommit till — Svensk fore-

for att uppnd resultat liknande Chapter 11, men med begriinsad ~ tagsrekon-

framgéng. Biltillverkaren Saab genomférde en misslyckad rekon- Skt

40. Hgyesteretten domde 5 juni 2014 i fall 2013/23030 (dom HR-2014-01161-A).
Thule Drilling A/s, som 2008 instillde betalningarna pa tre obligationer for vilka
Nordic Trustee var agent, likviderades zo11. Thule menade attagenten inte hade ritt
att stimma foretaget och dess ledning for att dtervinna viirde t obligationernas éga-
re, men fick inte riitt.
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struktion, 1 bemirkelsen att verksamheten inte riddades. Foreta-
gettvingadesikonkurs och borgenirerna erfor betydande forluster.
Oavsett vilken langsiktig livskraft verksamheten 1 Saab hade, visar
rekonstruktionen att Sveriges insolvenssystem med férdel kunde
reformeras." Flera komponenter som visat sig centrala for Chapter
11 saknas ocksd i det svenska forfarandet.

En agenda for insolvensreform i Sverige

Mialet for en reform skulle vara forbittrad hantering av insolvens
och bittre resultat for foretag med finansiella problem. Dessutom
skulle systemet kunna hantera fler fall av insolvens inom ramen for
ett domstolsforfarande, vilket skulle skydda smé borgenirers intres-
sen. Detta skulle mojliggéra en bredare och mer aktiv obligations-
marknad. Bland de reformer som skulle nirma det svenska syste-
met till Chapter 11 framstér f6ljande som mest kritiska med tanke
pa obligationsmarknaden och éven for att forbittra resultaten vid
insolvens generellt:
¢ Substantive consolidation. Foretagmed dotterbolag (stora fore-
tag har utan undantag ménga dotterbolag, med och utan verk-
samhet) kan i Chapter 11 hantera samtliga delaravsin balansrik-
ning gemensamt, det vill siga en gemensam process hanterar
helheten. Utan detta kan stora foretag, sirskilt de med interna-
tionell verksamhet, inte hantera en rekonstruktion till rimlig
kostnad (for foretaget och dess investerare).
¢ DprIp-finansiering. Livskraftiga foretag med alltfor hoga skulder
behover finansiering under sin rekonstruktionsprocess. For att
en finansiir ska vilja bidra med nya pengar till ett féretag under
rekonstruktion krivs att den kan fd en mycket senior position re-
lativt existerande skulder, dven om dessa ir sikerstillda bank-
lin. Detta dr inte mojligti dag. Utan senioritet, ingen p1P-finan-
siering. Utan DIP, ingen framgdngsrik rekonstruktion.

41. Setill exempel Karlsson-Tuula (2012).
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¢ Agares inflytande. Om ett foretags tillgingar ir virda mindre
in dess skulder, méste aktiesigarna anses utraderade. Agare kan
inte ges vetoriitt ver nigot steg av rekonstruktionsprocessen.
Till dess foretaget dr klart att Iimna rekonstruktionsforfarandet
dr dess virde inte bestimt. Vem som dr marginell investerare,  Ingen investe-
och alltsd rittmiitig digare i ekonomisk mening, dr dirmed inte ~ rare kananses

Klart. Ingen investerare kan anses ha rimlig riitt att kontrollera /@ im/igritt

bolaget och ledningen far dirfor rapportera till domstolen eller alt kontrollera
) bolaget

rekonstruktoren. Denna kan lata investerare (eller grupper av
investerare) komma till tals angiende viktiga beslut i foretaget.

¢ Specialiserade domstolar. Ftt mer invecklat forfarande i dom-  Specialiserade
stol kriver djupare kompetens hos parterna, parternas represen- ~ domstolar
tanter och domstolens personal. Chapter 11 administreras i usa
av ettfital federala domstolar med djup expertis pa omridet. Ett
sitt att uppnad detta ir att ha specialiserade domare och dom-
stolar som kan bygga upp en djupare forstielse for den typen
av riittsfall och de affirsmissiga frigestillningar som ér vanliga.

¢ Underlitta koordination mellan obligationsigare. De norska — Agenter kan
erfarenheterna pekar pa att en stor del av den samordning och ~ underldtta

bevakning som konkurssystemet och ratinginstituten utforiusa ~ koordination

till delar kan skotas av agenter, som verkar utan specielltlagrum ;7,16716{71 obliga-
onsagdare

och med bas i avtalsrelationer mellan utgivare och obligations- ”
dgare. Att underliitta denna koordination kan vara ett komple-

ment till modernisering av insolvenslagen.

Ettsystemsom kan hantera insolvens utan onédiga férluster forinves-
terare och anstillda kan naturligtvis ha stora fordelar bortom en mer
utvecklad obligationsmarknad. En sddan erbjuder det enda egentli-
ga substitutet for banklan och ir ett av fa medel med vilka man kan
minska ekonomins och féretagens beroende av bankerna och expo-
nering mot bankkriser. Ett fungerande insolvenssystem kan riddda
foretag och arbetstillfillen, stodja investeringar och underlitta re-
konstruktioner. Allt detta édr naturligtvis allra viktigast i ligkonjunk-
tur och kris nir fler foretag har problem. Sammantaget finns allt-
sd starka motiv att reformera insolvenssystemet for svenska foretag.
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Hushallen

ushall lanar och sparar dérfor att deras
Att lana och inkomster och konsumtionsbehov inte sammanfaller i tiden. En
spara dr en stor del av konsumtionen hirrér frin investeringar i bostider och

naturligdelav yaraktiga kapitalvaror som naturligen gors tidigt i livet. Men fram-

livscykeln tiden ir osiker. Arbetslgshet, sjukdom, stigande rintor och andra
hiindelser kan éndra forutsiittningarna f6r konsumtion och sparan-
de. Skulden kan bli en bérda och tvinga ldntagaren till en plagsam
anpassning.

Det ir inte bara lantagaren som tar risker i samband med ett lan.
Det gor dven langivaren om lantagaren hamnar pa obestind. Hur
riskerna férdelas mellan lingivare och lantagare beror pé laneavta-
lets utformning och andra institutionella forhallanden, vilket disku-
teras ndrmare i kapitel 5. [ slutindan viltras ocksd en del av riskerna
over pd staten och skattebetalarna, bdde genom férsorjningsstod di-
rekttill enskilda hushall och genom stod till banker och andra kredit-
givare i en krissituation. Som vi diskuterat i kapitel 1 dr det sérskilt tvd
typer av risker som kan fd makroekonomiska foljder. Dels kan kredit-
forluster for bankerna riskera stabiliteten i det finansiella systemet.
Dels kan den samlade efterfrigan i ekonomin falla nir hushéll med
stor skuldborda samtidigt forsoker betala av sina skulder.
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Den aggregerade skuldutvecklingen

De svenska hushillens skulder har vixt snabbt sedan mitten av
199o-talet, dven om ckningen planat ut efter 2010. I augusti 2013
uppgick skulderna till 173 procent av hushallens disponibla in-
komst eller go procent av BNP (se figur 4.1). Okningen kan synas
anmirkningsvird, men vid en internationell jimforelse framstar
skuldkvotens nivé fortfarande som ganska normal. Mitt som andel
av BNP ligger de svenska hushéllens skuldkvot i sjilva verket precis
pd genomsnittet i ett urval av linder,' medan den ligger en bit 6ver
miitt som andel av de disponibla inkomsterna (se figur 4.2).” Savil
utvecklingen 6ver tid som skillnaden mellan olika linder kan del-
vis forklaras av institutionella faktorer.

%
200

160
120
80
40

0

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Figur 4.1 Hushillens skulder i procent av disponibel inkomst, 1970-2013.

Kalla: SCB.

1. Cecchetti, Mohanty och Zampolli (2011).

2. Anledningen till att den svenska skuldkvoten blir relativt ligre nér den miits
som andel av BNP dratt det svenska skattetrycketér hogre. Men enstor del av dethoga
skattetrycket motsvaras av en storre social trygghet, varfor det kan vara mer réttvisan-
deattnormera med BNP.
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Figur 4.2 Hushallens skulder i procent av disponibel inkomst, 2010.

Kadlla: OECD.

[ Sverige kade hushallensskuldersnabbtefter avregleringen av
kreditmarknaden 1985, dd skuldkvoten viixte frin 100 till 130 procent
pabarafyradr. Underkrisen pd 199o-taletsjonk sedan kvoten snabbt
tillbaka till 8o procent19gs, en skuldsanering som underlittades av
den snabba inflationen; mellan 1990 och 1995 minskade skulderna
med 7 procent nominellt, samtidigt som de disponibla inkomster-
na dkade med 32 procent. Frin bottenliget 1995 6kade skuldkvoten
i stort sett kontinuerligt fram till 2010, i takt med att fastighetspriser-
na steg och bankerna blev finansiellt starkare.

Positivt sam- Skillnaderna mellan olika linder dr mycket stora. Skuldkvoten
bandmellan— 4r positivt korrelerad med ekonomisk utveckling i allmiinhet. Ligst
skuldkvot och

dr skulderna i ett antal ost- och sydeuropeiska linder. En viktig for-
ekonomisk . 1. S .
ockls klaring ér skillnader i juridiskt system. Om exempelvis processen
utvecrling
N for pantovertagande dr komplicerad och utdragen, som i Italien,
har en fastighet sjilvklart mindre virde som sikerhet, vilket gor det

svarare for hushall att 1ana. Det dr ocksa virt att notera att de bada
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linderna med allra hogst skuldkvot— Danmark och Nederlinderna
—har gittigenom kriser med fallande fastighetspriser.
Hushéllens skulder bor ses 1 ljuset av deras samlade resurser.
Skuldutvecklingen ér en konsekvens av hushéallens konsumtions-
och investeringsbeslut. Okade skulder kan rent bokforingsméissigt
hinforas till tre komponenter: 1) 6kad konsumtion (utan motsva-
rande inkomstokning), 2) minskade inkomster (utan motsvarande
anpassning av konsumtionen) och 3) dkad investering i tillgingar.
Lt oss nu titta ndrmare pé dessa tre komponenter. Utveckling-
en av hushéllens konsumtion och disponibelinkomster framgir av
figur 4.3. Inte forvdnande foljer de varandra nira. Efter den finan-  Konsumtionen
siella krisen 2008 har dock konsumtionen utvecklats svagare dn in- ~ hiar utveck-

lats syagare in

komsterna. Sparandet har sledes okat. Detligger nira till hands att

. R . . . inkomsterna
tolka denna avvikelse som att hushillen reviderat ned sina framtids- fz‘\
efter finans-

férvantningar. Trots att de disponibla inkomsterna hillits uppe =i, -
Rrisen

stor utstrickning till f61jd av den ekonomiska politiken med nega-

Index
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Figur 4.3 Hushallens reala konsumtion och disponibelinkomst, 1997-2013,
index 1997 = 100.

Kalla: Riksbanken, Penningpolitisk rapport, Februari 2014, diagram 1:14.
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Figur 4.4 Hushillens tillgingar (inklusive bostader, men exklusive kollektiva
forsakringar) och skulder i procent av disponibel inkomst, 1971-2013.

Kalla: Riksbanken, Finansiell stabilitet, 2014:1, Diagram 3:8, och SCB, Sparbarometern.

tivt finansiellt sparande i offentlig sektor — tycks inte hushallen ha
litat pd att inkomstokningen ska bli bestdende. Det ir ocksa sa att
inkomstokningen har varit storst for medel- och hoginkomsttaga-
re med sannolikt ligre marginell konsumtionsbeniéigenhet. I nista
avsnitt bryter vi dérfor ned den aggregerade bilden och sirstuderar
hushall i olika dldrar och med olika inkomst och fsrmégenhet. S&
linge som vi tittar pd aggregerade data ir det dock klart att hushal-
lens okade skulder inte har gatt till att finansiera hogre konsumtion.

I stillet motsvaras de okade skulderna av hogre tillgdngsvirden.
Till de tillgdngar som okat i virde hor framfor allt tvd poster, ndm-
ligen hushéllens pensions- och bostadskapital. Figur 4.4 visar ut-
vecklingen av hushallens balansrikningar inklusive bostider och
avtalsbundna pensionsférsidkringar. Mitt i forhdllande till dispo-
nibla inkomster har hushéllens balansrdkningar bldsts upp i stort
sett kontinuerligt under de senaste fyra decennierna, bortsett frin
svackan under 19go-talskrisen, med en i stort sett parallell utveck-
ling av skulder och tillgdngar.
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Detir virtattnotera att dven om reala tillgingar, framfor allt bo-
stider, svarar for huvuddelen av formogenheten har ocksa finan-
siella tillgdngar okat snabbti virde. De samlade tillgdngarnas virde
har 6kat frdn omkring tvi till sju gdngar den disponibla inkomsten,
samtidigt som nettoférmogenheten harvuxitfrdn en och en halv till
fem och en halv ginger inkomsten. Annorlunda uttryckt har hus-
hallens soliditet (definierad som kvoten mellan egetkapital och till-
géngar) varit i stort sett oférindrad. Kvoten mellan skulder och till-
gingar (skuldsittningsgraden)’ har hallit sig pd en konstant nivd ... och pa
omkring 25 procent under hela perioden. Aven sett i relation till ~ finansiella
finansiclla tillgingar har skulderna hallitsig relativt konstanta, om- /8477
kring 6o procent. Inte ens efter borsfallet hosten 2008 steg den kvo-
ten till mer éin 65 procent. Aven di hade det genomsnittliga hushal-
let alltsd utrymme att betala tillbaka sina skulder enbart genom att
silja finansiella tillgingar.

Skuldernas fordelning

Vi kan inte noja oss med att titta pd aggregerade data. Den intres-  Viktigt att siir-
santa frigan ir snarare hur manga hushall som ir sa hogt skuldsat- ~ skilt granska

ta att deras vilfird och beteende riskerar att paverkas sérskilt kraftigt de hagt skuld-

om de skulle utsittas for ekonomiska pafrestningar i framtiden. Det ';:}tfd hushdl
drandelen mycket hogtskuldsatta, och vilka resurser de hari 6vrigt,
som dr avgorande for riskerna for det finansiella systemets stabilitet.
Hushallens resurser bestdr dels av deras forvintade livsinkoms-
ter (humankapitalet), dels av deras formogenhet i form av fastig-
heter och finansiella tillgingar. Tyvirr saknar vi goda och aktuel-
la métt pad dessa storheter pd individnivd. For humankapitalet dr
svarigheten fundamental, eftersom det av naturliga skil saknas en  Svart att var-
marknadsvirdering; i praktiken ir vi hinvisade till att anviinda &rs- ~ dera individers

inkomster och eventuellt gora prognoser om livsinkomster. Fortill- ~ (1//dngar

3. Vianvinder genomgéende denna term for kvoten mellan skulder och tillging-
ar och termen skuldkvot fér kvoten mellan skulder och disponibel inkomst.
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gingar och skulder finns utmirkta data fram till 2007, insamlade

som grund for formogenhetsskatten och tillgingliga for forskare

bland annat genom scB:s paneldatabas Linda. Nir formogenhets-

skatten avskaffades slutade man tyvirr samtidigtatt samla in uppgif-

ter om tillgdngar och skulder, trots att dessa litt skulle kunna him-
Diremot finns — tas fran banker och virdepapperscentralen med flera. Aven efter
datadverskul- 2007 finns dock data dver hushéllens skulder, men inte tillging-
derna ar, tillgingliga genom Upplysningscentralen (uc). Dessutom har
Finansinspektionen och Riksbanken tillging till skulduppgifter
som rapporteras direkt frin bankerna. I Finansinspektionens bolé-
nerapporter analyseras sirskilt nytecknade bolanekontrakt. Vi ska
forsoka skaffa oss en bild av ménstret pa hushallsniva genom att
kombinera de olika killorna.

En forsta friga idr hur skuldsittningen varierar mellan olika in-
komstgrupper. Hir kan vi titta pd tre 6gonblicksbilder: 1) fordel-
ningen 201 enligt Utredningen om overskuldsittning’ baserad pa
uc-data inkluderande alla hushall, 2) férdelningen 2013 enligt en
studie frin Riksbanken’ baserad pa bankdata och begrinsad till
skuldsatta hushall och 3) férdelningen 2007 enligt Linda-databa-
sen.

Figur 4.5 — grundad pé uppgifter frin uc och Centrala studie-
stodsndmnden frin 2011 — visar hur skuldsiittningen varierar med
hushallens inkomster.’ I figuren redovisas medelvirden for skulder
och tillgdngar nir hushéllen sorterats i deciler efter sin disponib-
Hushdllmed — la &rsinkomst. Som vi ser har hushall med hogre inkomster rela-
hogre inkoms- tivt sett storre skulder. Kvoten mellan skuld och disponibel inkomst

ter harrelativt s)ar frin 0,6 for decil 2 till 1,9 respektive 1,7 for decilerna g och 10.

sett hogre . . .
S; ] IIO”'C I denna breda mening ir héginkomsttagarna mer skuldsatta. Decil
Skulder

1 bryter mot monstret, med en hogre skuldkvot pa 2,7. Denna siff-

ra miste dock tolkas forsiktigt, eftersom den ligsta decilen (med en

4. SOU 2013:78.
5. Winstrand och Olcer (2014).
6. Siffrorna avser summan av studieskulder och skulder registrerade hos uc.
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Figur 4.5 Genomsnittlig disponibel hushéllsinkomst och lanebelopp per
inkomstdecil, 2011.

Kalla: SOU 2013:78, tabellbilaga, tabell 5.

genomsnittlig inkomst pa 45 ooo kronor) ocksd innehaller hushall
med noll eller negativ uppmiitt inkomst.”

Genomsnittssiffror kan dock délja en stor spridning inom varje
grupp. Fordet forsta dirmanga hushall heltskuldfria. I den ligsta in-
komstdecilen var det mindre én hilften (43 procent) som hade nig-
ra 1an 6ver huvud taget, medan fyra av fem hushéll i de tre hogsta ~ Flerskuld-
decilerna var skuldsatta. Om vi tar bort icke skuldsatta hushall och ~ satta bland
beriknar skuldkvoten enbart for de skuldsatta hushdllen far vi for- fdgi”/"o’”‘gt’
agarna

stds hogre tal. Fortfarande vixer dock skulderna med inkomsten:
den genomsnittliga skuldkvoten gdr nu fran 1,3 i decil 2 till 2,4 i de-

7. T en kommentar till tabellen anges att »Anledningen till att decil 1 har rela-
tivt stor skuld ir att gruppen med negativa inkomster (kan till exempel uppstd péa
grund av kapitalforluster, negativ niringsinkomst) har relativt stora skulder. Om
man exkluderar de med negativa inkomster har dock fortfarande decil 1 ndgot stor-
re medelskuld dn decilgrupp 2. Medelskulden i minskar dé med cirka 30 ooo kronor
idecilgrupp.«
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Figur 4.6 Skuldkvoter i olika inkomstgrupper, juli 2013.

Kdlla: Winstrand och Olcer (2014), diagram 5.
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Figur 4.7 Skuldkvot for hushall med tva vuxna i olika aldersgrupper indelade i
inkomstdeciler inom respektive aldersgrupp.

Kalla: Linda-data fran 2007.
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cil 9.° Studien frin Riksbanken grundas pa uppgifter om lintagare
fran de storsta bankerna och giller enbart skuldsatta hushall. I dessa
data, som inte innehéller studielan eller skatteskulder, ir monstret
ndgot annorlunda. Skillnaderna i skuldkvot dr hir, som framgér av
figur 4.6, ganska sma mellan olika inkomstgrupper bortsettfrinden ~ Sma skillna-

svirtolkade forsta decilen.” Medelinkomsttagarna ligger nagothog- ~ deri genom-
re in de allra hogsta decilerna. ‘;’”’”l’g skuld-
Disponibel drsinkomst ger dock en ofullstindig bild av hushal- ot

lens resurser. Inkomsterna kan ju vara tillfdlligt laga, till exempel
beroende pa studier och sjukdom eller dlder och fas i livscykeln.
Inte minst skulle vi viinta oss att unga har visentligt storre skulder
dn dldre. Detta bekriftas ocksd av figur 4.7, som grundas pa Linda-
data frdn 2007 f6r hushall med tvd vuxna uppdelade efter hushalls-
forestandarens alder." Viserattildre hushalliallainkomstgrupper — Aldre hushdll

drmycket mindre skuldsatta in yngre och medelélders. Inom varje ~ mindre skuld-
dlderskategori tenderar skuldkvoten att stiga med inkomsten, bort- ~ s4t@ dnyngre

. . °h medel-
sett frin den forsta decilen, dven om skillnaderna dr smé. O;dz edel
dlders
Ett hushalls utsatthet for storningar hinger inte bara samman

med skuldens och linebetalningarnas storlek utan ocksa med vad
skulden anvints till. Det ér en stor skillnad mellan att 14na till kon-
sumtion och attlina for att investera i finansiella tillgdngar som Litt
gir att omsitta om hushallets ekonomi skulle utsittas for pafrest-

8. Kalkylen bygger pa antagandet att den genomsnittliga inkomsten inom varje
decil dr densamma for skuldsatta och icke skuldsatta hushall. Data frin Linda-data-
basen for 2007 tyder pd att detta dr ett rimligt antagande.

9. Skuldkvoten ér dock lidgre i Riksbanksstudien, 4 jimfért med 6 i Utredningen
om dverskuldsittning. Skillnaden beror antagligen pd att Riksbanksstudien exklude-
rathushdll med negativa inkomster. Detgor att genomsnittsinkomsten i decil 1dr 107
000 jamfort med 45 ooo i Utredningen om overskuldsittning. Winstrand och Olcer
(2014) redovisar ocksd skuldkvoter enbart for den grupp av hushall som har bostads-
skulder. For denna grupp tenderar skuldkvoten att falla med 6kande inkomster.

10. Allmintligger skuldkvoterna nagot liigre éin i Riksbankens undersékning, vil-
ket kan bero pa skillnaden i tid. Mellan december 2007, som Linda-data hinfor sig
till, och juni 2013, som Riksbankens data avser, skade den aggregerade skuldkvoten
fran 160 till 172 procent. En annan skillnad ér att vi redovisar Linda-data fér hushall
med tvd vuxna.
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Figur 4.8 Medelvirden for tillgdngar och skulder, hushéll med tva vuxna 35-55
ar sorterade efter nettoférmégenhet.

Kadlla: Linda-data fran 2007.

ningar. Vi har sett att forhllandet mellan totala skulder och till-
gangar (savil finansiella som reala) varit relativt stabilt ver tiden
(hgur4.4).

Frigan ir hur motsvarande skuldsittningsgrader ser ut pa hus-
hallsniva. Hir drvi ater hinvisade till uppgifter frin 2007. Tillgings-
datapdhushallsnivimaste tasmed ennypasalteftersomvirderingen
av reala tillgdngar dr osiker: fastigheter utgar fran taxeringsvirden,
bostadsritter fran forsiljningspris inom féreningen och mycket an-
nat (bilar, segelbatar, konst med mera) tas inte upp alls. Med den re-
servationen kan vi titta pd figur 4.8 dér hushallen sorterats efter sin
nettoférmogenhet. Vi ser att nira hilften av alla hushall har en ne-
gativuppmiitt nettoformogenhetoch atthushéllen i den ligsta deci-
len har skulder pa i genomsnitt 1,8 miljoner kronor, ungefir dubbla
tillgdngsvirdet. Nir vi tolkar dessa siffror ska vi samtidigt ha i minnet
attde utelimnar den viktigaste tillgangen, nimligen humankapita-
let — hushallets formaga till intjdning. Nettoférmogenheten siger
dirfor inte sa mycket om hushéllets betalningsférméga.

Att sortera efter nettoférmogenhet édr dock nistan liktydigt med
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Figur 4.9a Medelvirden for tillgangar och skulder, hushall med tva vuxna
under 35 ar sorterade efter inkomst.

Kalla: Linda-data fran 2007.
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Figur 4.9b Medelvirden for tillgangar och skulder, hushall med tva vuxna
35-55 ar sorterade efter inkomst.

Kalla: Linda-data fran 2007.
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Figur 4.9c Medelvirden for tillgingar och skulder, hushall med tva vuxna 6ver
55 ér sorterade efter inkomst.

Kalla: Linda-data fran 2007.
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Figur 4.10 Skuldsittningsgrad for bostadségare i olika aldersgrupper indelade i
inkomstdeciler inom respektive aldersgrupp, hushall med tvé vuxna.

Kalla: Linda-data fran 2007.
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att sortera efter mitfel, eftersom tillgingar 4r ofullstindigt rapporte-
rade och skuldsatta hushall med orapporterade tillgdngar hamnar
alltfor ldngt ned i fordelningen. Detkan dérfér vara mer informativt
att, liksom 1 de tidigare figurerna, sortera hushallen efter inkomst.
Figurerna 4.9 a—c visar att inom varje ldersgrupp 6kar savil skulder
som tillgingar kontinuerligt med stigande inkomster. Kvoten mel-
lan skulder och tillgingar, skuldsittningsgraden, ir i stort sett kon-
stantmellan decil 20ch 8, och nigotligre i de bida hogsta decilerna.
Eftersom bostadsvalet édr den frimsta anledningen till att man
tar pd sig stora skulder, tittar vi i figur 4.10 enbart pa de hushéll som
dgersin bostad. Viser dd en mycket tydlig dldersskillnad. Bland alla
unga bostadsigare dr den genomsnittliga skuldsittningsgraden sd ~ Unga bostads-
hég som 65 procent, och for dem med medelinkomster ligger snit- ~ dgares skuld-
tet en bit éver 70 procent. Det ir alltsa hir, foga forvinande, som ~ $!mingsgrad
vi hittar de hogbelanade. Om vi i stillet enbart tittar pa skuldsat-
ta hushall, oavsett om de éger sin bostad eller ej, dr monstret lik-

dr 65 procent

artat. Den genomsnittliga skuldsittningsgraden for unga skuldsat-

ta hushall dr nu 72 procent med en topp i medelinkomstligen pé

79 procent. Dessa siffror dr konsistenta med den bild man fér frin
Finansinspektionens boldnerapporter som visar att den genom-  Skuldsitt-
snittliga beliningsgraden for nya bostadslan sedan 2007 har legat ~ ningsgraden

omkring 70 procent.'" De visar ocksa att skuldsittningsgraden dr " hogsti

hogst i medelinkomstligen. ' ]Zlvl;edeh”k()”m
dagen
Man bor forstis ha i minnet att figurerna 4.7—4.10 bygger pasju =~~~

ar gamla uppgifter. Med tanke pé att hushéllens samlade skuldkvot

11. Kvoten ir dir beriiknad som ett viigt genomsnitt, déir hushéllens beldningsgrad
viigts med ldnets viirde som andel av den totala ldnestocken:

D. D
Z 1 ) 1
LED

dér D dr skuldbeloppet och Vir pantviirdet. Detta leder till ett hogre beridknat viirde
pa den genomsnittliga skuldkvoten én den mer naturliga definitionen

V. D, =D

1

PEVOVi B

1

12. Finansinspektionen (2014b), diagram 2 och s.
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okat endast mattligt efter 2007, finns det dock inga uppenbara skil
De med smd atttro attfordelningsmonstren dndrats. Sammantaget finns detinte
marginalerbdr mycket som tyder pa att hushall med sm4 marginaler bér en opro-

inte opropor-

portionerlig andel av skulderna. Utan tillgang till aktuella uppgif-

tionerlig andel 0 1. 1o o .
10”/”/17 4% ter om bade inkomster, tillgangar och skulder gér det dock inte att
ayv skutderna

uttala sig med full sikerhet.

Bostadsval och belaning

Merparten av hushallens skulder 4r inteckningslan med sidkerhet i

den egna bostaden. Det dr naturligt eftersom huskop oftast sker ti-

digtilivet och fastigheter ér bra sikerheter som handlas pé en aktiv
Okad andelav marknad. I Sverige har den andel av hushillen som éger sin bostad
hushallen dger gradvis 6kat under senare decennier, framfor allt genom omvand-
sin bostad ling av hyresritter till bostadsritter. Mellan 1990 och 2012 ¢kade
bostadsriitternas andel av bostadsbestandet frin 16,9 till 22,5 pro-
cent.” Aven om andelen fgda smahus samtidigt minskade nigot —
fran 42,3 till 41,1 procent — sd 6kade den samlade dgarandelen frin
59,2 till 63,7 procent. Uppenbarligen ir detta en viktig delforkla-
ring till att hushéllens kreditefterfrigan 6kade under denna period,
allrahelst som bostadsritter ofta ir startbostider som kops av unga
hushall. I praktiken innebir denna utveckling att skulder flyttats
over frin kommersiella fastighetsiigare till bostadsrittstoreningar
och enskilda hushall. En grov kalkyl visar att denna éverflyttning
kan »forklara« en 6kning av hushallens skuldkvot med 15 procent-
enheter, att jamfora med en observerad 6kning p drygt 5o procent-
enheter mellan 1990 och 2012."*

13. Frin 2013 baseras scB:s statistik pd det nya ligenhetsregistret. Enligt detta
skulle andelarna vara 34,2 procent hyresritt, 23,3 procent bostadsritt och 42,4 pro-
centéganderiitt.

14. Ar 2012 var snittmarknadspriset p en bostadsritt 1,4 miljoner kronor och den
genomsnittliga disponibla inkomsten 283 ocoo kronor. Med en beldningsgrad pé o,7
och ett tillskott pd 4,5 procentenheter nya dgare, skulle detta addera 15,6 procenten-
heter till skuldsiittningsgraden.
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Det finns tva huvudsakliga faktorer som ligger bakom denna ut-
veckling. For detforsta dr dgande skattemissigt gynnat jamfort med
hyresboende, eftersom dgaren av en hyresfastighet beskattas fullt  Agande skatte-
ut for sina hyresintikter medan den som #ger sin egen bostad en- ~ mdssigt gyn-

dast betalar skatt pd en mindre del av avkastningen. For detandradr "¢/ 0¢/ fvres:

hyressittningen reglerad sa att hyreskontrakt ér svardtkomliga, sir- ;Z:;Z;Zie”
skilt i storstiderna. Omvandlingen till bostadsritt ir dock en grad- =~
vis process, bland annat dirfor att existerande hyresgister samtidigt
ger upp férmanen att hyra till ligre boendekostnader dn som giller
nir deras ligenhet omvandlats till bostadsritt.
Aven med en mer neutral beskattning och en friare hyressittning
skulle dock ménga, troligen flertalet, hushall foredra att dga sin bo- ... men fler-
stad. Ein grundliggande skillnad mellan digande och hyresritt dratt ~ talet skulle
digaren far ta konsekvenserna av (uteblivna) atgirder som paverkar ¢4 ”‘{d f 6’:"'
virdet pa bostaden. Agaren har siledes ckonomiska incitament till Z:Z;:Z ded
skotsel och underhill, vilket hyresgisten inte har i samma grad. Om
dgaren och den boende inte dr en och samma person behéver skyl-
digheteroch riittigheter reglerasiavtal. I praktiken édr detta dock bara
mojligtibegrinsad utstriickning. Hyresavtaletir inkomplettoch det
finns dirfor en risk att hyresgéisten fororsakar dgaren extra kostna-
der. Samtidigt kan hyresgistens mojligheter att anpassa bostaden ef-
ter eget tycke och smak vara begriinsade. Att hyresavtalet med nod-
vindighet drinkomplett ir en grundliggande faktor som gor digande
till en f6r manga hushall mer effektiv form av bostadskonsumtion.
Valet av boendeform paverkas ocksa av osiikerheten om framti-
den. Pa en fungerande bostadsmarknad fluktuerar savil fastighets-
priser (pa smihus och bostadsritter) som hyror. Eftersom fastig-
hetspriserna avspeglar nuvarande och framtida boendekostnader
(hyror), tenderar den som 4ger sin bostad att ta en prisrisk, men ris-
kerna dr av olika karaktir. Hyresgisten dr osidker om framtida hyror,
om priset pd en konsumtionsvara. Bostadsigarens osikerhet avser
framtida priser pd hus, en tillgdng vars pris normalt dr positivt korre-
lerat med framtida pris pd konsumtionsvaran boendetjinster. En-
kelt uttryckt: om priset pd en bostad gir ned i dag, har priset pi den

bostad dér édgaren vill bo i morgon sannolikt ocksa gétt ned; kapi-
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talférlusten kompenseras av en nedgéng i kostnaden fér att konsu-
Agande kan mera boende. Agande kan siledes ses som en forsidkring mot osi-
sessomenfor- kerheten om framtida boendekostnader, en risk som hyresgisten

sdkring mot inte ir garderad mot."” Detta samband ir tydligast om hyrorna va-

;);Z;\;ZC];:rwdc rierar fritt. Pa dagens reglerade marknad kan man pa motsvarande
sittse dgande som en forsikring mot osidkerheten att 6ver huvud ta-
get komma over en limplig bostad i framtiden. Agande blir en ga-
ranti for valfrihet.

Forsikringsargumentet kan dock inte drivas for 1dngt och har
inte samma biring for alla hushall eller i alla skeden i livet. For ett
hushéll som avser att flytta till en annan bostadsmarknad kan en ka-
pitalforlust bli hogst reell om den inte motsvaras av en lika mycket
lidgre prisnivé pd den nya bostadsmarknaden. P4 mindre orter med
ett fatal dominerande arbetsgivare kan dgande vara sirskilt riska-
belt; vid en foretagsnedliggelse med arbetsloshet och fallande hus-
priser kan det egna kapitalet litt raderas ut samtidigt som en flytt till
annan ort kan vara enda viigen att skaffa arbete. En annan grupp
som forlorar nér priset faller ér éldre hushall som avser att byta till
en mindre och billigare bostad for att ta ut mellanskillnaden i egen
konsumtion. Den avgérande faktorn ér alltsd korrelationen mellan
kostnaden for nuvarande och framtida boende.

Slutsatsen ér att det for manga hushéll finns starka fundamenta-
la skal till att foredra dganderiitt framfor hyresritt, men inte for alla.

... men kan Hushéll som riiknar med att flytta inom en nira framtid — sérskilt till

vara siirskilt en annan bostadsmarknad — har i stéllet anledning att féredra hyres-

riskabelt om ritt, ialla fall om hyresmarknaden fungerade vil. Till de fundamen-

manskafitia 4l skiilen for dgande tillkommer specifika faktorer i Sverige i dag
som att dgande dr skattemissigt gynnat och att den svenska hyres-
marknaden fungerar daligt. Under det senaste decenniet har asym-
metrinibeskattningen 6katsamtidigt som bostadskoerna blivitldng-
re. Bida dessa faktorer fortsiitter att bidra till att allt fler hushéll viljer
att dga sin bostad. Konsekvensen ér att bostadspriserna har fatt allt

storre betydelse for hushallens formogenhet och efterfragan pa lan.

15. Detta utvecklas ndrmare av Sinai och Souleles (2005).
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Bostadspriserna

Den 6kade andelen dgda bostider kan bara férklara en del av skuld-
uppgingen. Rent mekaniskt dr den viktigaste faktorn de stigande
bostadspriserna. Mellan 1995 och 2014 steg smahuspriserna med
drygt 212 procent, samtidigt som disponibelinkomsten 6kade med
103 procent. Under samma period var kvoten mellan hushallens
skulder och virdet av deras bostadskapital férhallandevis stabil:
den foll gradvis frdn 0,68 dr 1993 till 0,50 dr 2007 for att sedan stiga
till 0,55 dr2013.
Frigan dr om orsakssambandet entydigt gar fran stigande hus-
priser till 6kad efterfrigan pa lin, eller om det ocksd dr s att ett  Har uthudet
mer generdst utbud av krediter, sirskilt till Iiginkomsthushall, kan v krediter

ha bidragit till att driva upp priserna. Det senare tycks ha varit fal- ;’1”"7" [Cl]"”f) .
let i usa under aren fore finanskrisen.'® Kreditutbudets betydelse )Osmjslmf
sernd:

belyses ocksa av att genomsnittliga belaningsgrader (loan-to-value
ratios) for amerikanska forstagdngskopare visar sig ha statistiskt sig-
nifikant betydelse for att forklara huspriser inom ramen fér en i 6v-
rigt konventionell ekonometrisk husprismodell.'” For Sverige har
vi inte information om forstagingsképare, men enligt Finansin-
spektionens statistik baserad pa uppgifter frén bankerna, ékade den  Beldningsgra-
genomsnittliga beldningsgraden for nya bolan frin 59 procent 2002 dern fornya lan
till 71 procent 2013." Det gar dock inte att tolka denna 6kning som Okat kraftigt
en utbudseffekt, eftersom den ocksd avspeglar okad efterfrigan i
takt med att manga forstagingskopares egen formogenhet minskat
i forhallande till bostadspriserna.
Ettsittattindd ndrmasig frigan om huspriserna paverkats av va-
riationer i utbudet av lan 4r att undersoka hur vil en fundamental
modell — dir kapitalkostnaden modelleras pd samma sitt éver hela
perioden och dir variationer i kredittillging inte spelar nagon roll
— formar att forklara bostadsprisernas utveckling under de senaste

16. Mian och Sufi (2014) visar 6vertygande att sd var fallet.

17. Duca, Muellbauer och Murphy (2011).

18. Hansen (2013) och Finansinspektionen (2014b). Siffrorna avser den volymvik-
tade beliningsgraden.
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decennierna. En enkel sidan modell, baserad pé en kalkylekvation
dir det fundamentala huspriset bestims av det diskonterade nuvéir-
detav virdet av framtida boendetjinster (en implicit hyra), presen-
Husprisernas  terasi ettappendix till kapitlet. Modellkalkylen (se figuren i appen-
variation for- dix) visar att husprisernas variation sedan mitten av 198o-talet 13-

Klaras ganska yer gig fsrklaras ganska vil av fundamentala faktorer. Den kraftiga

il av funda- . . o ..
e d; /I(u” ¢ prisokningen sedan 1995 beror framfor allt p4 fallande realrintor,
mentala

faktorer sinkt fastighetsskatt samt det faktum att viirdet av boendetjinster
stigit kraftigt. Hyror, bestimda enligt bruksvirdesprincipen, har sti-
gitvisentligt snabbare dn priser i allmédnhet. Hartill kommer att bo-
stadskoerna i vara storstider blivit allt lingre, vilket indikerar att ga-
petmellan bruksvirdeshyror och marknadens viirderingavboende-
tjdnster har okat. Detta har framfor allt orsakats av att bostadsbyg-
gandet inte héllit jimna steg med folkokningen i vara storstider.

P4 basis av modellen skulle vi alltsd kunna siiga att dagens hus-
priser ter sig rimligt vilmotiverade. Innan vi gor det finns det dock
skil att diskutera ett par aspekter pd modellen. For det forsta kan
sjdlva rinteantagandet ifrigasittas. Visserligen anvinder model-
len den reala tiodrsriintan efter skatt, den lingsta rinta som vi har
data f6r. Men priset ska ju diskontera framtida hyror 6ver en fastig-
hets hela aterstdende livslingd, vilken kanske kan vara ett sekel eller
dnnu ldngre. Tiodrsrantan var1,78 procent fjirde kvartalet 2013, vil-
ket forvisso dr mycketldgt i ett historiskt perspektiv. Men med tanke
pd att réintan pé 30-driga amerikanska realobligationer har fluktu-
erat mellan o och 1,5 procent under de senaste dren dr den svenska
tiodrsrintan inte uppenbart missvisande éven for en mycket ling
horisont. Mdnga bedomare talar ju ocksd om en lang period av ne-
gativa realrintor framover. "

For det andra bygger modellen pd att virdet av boendetjinster
(hyresnivan) forvintas folja konsumentprisernas allminna ut-
veckling i framtiden. Om bostadsbyggandet skulle komma igang,
som det borjar finnas svaga tecken pa,” kommer viirdet av boende-

19. Exempelvis Summers (2013).
20. Se Boverket (2014)
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tjdnster att sjunka pa kort sikt. Pa lingre sikt borde dock boende-
tjdnsternas virde komma att fortsitta stiga realt s linge som en allt
storre andel av befolkningen bor i storstider dér centralt belidgen
mark dr en knapp resurs. Som ett genomsnitt 6ver en lang horisont
dr ddrfor en realt oférindrad virdering av boendetjinster knappast
ett orimligt antagande. Mot den bakgrunden ir det ett memento
att en stor majoritet av hushéllen enligt SEB:s boprisindikator for
november 2014 uppger att de forviintar sig en fortsatt prisuppgang.
Modellkalkylen siger ingenting direkt om huruvida prisbild-
ningen paverkas av att vissa hushall 4r kreditransonerade, och att de-
ras betalningsviljafor en bostad bestims av hur mycketde kan fdlana
snarare dn av boendekostnaderna. Den bygger bara pd antagandet
att det inflytande sidana hushéll har pé prisnivin kan fingas av ett
paldgg pa diskonteringsrintan och att detta pdligg harvaritkonstant.
Om utbudet av krediter blivit mer generést 6ver tiden, vilket mojli-
gen antyds av den stigande beliningsgraden for nya bolan, skulle det
i modellens termer Gversiittas i ett kraftigare fall i diskonteringsrin-
tan dn avbolaneridntan. Eftersom modellen ganska viil fingar prisut-
vecklingen ger den dock inget stod for en sddan tolkning.
Sammantagetirvarslutsats att bostidder drrimligt virderade mot - Slutsatsen dr
bakgrund av dagens ganska speciellakombination avfundamentala ~ ait bostider dr

faktorer. Var enkla brukarkostnadsmodell fingar upp husprisernas /1t vrde

utveckling under de senaste tre decennierna ganska vil. Baskalky- rade...
len indikerar visserligen en 6vervirdering pé cirka 20 procent 2014,
men den avvikelsen ér egentligen ganska liten i ljuset av att brukar-
kostnaden halverats sedan mitten av 19go-talet. Om 20 procent ér
mycket eller lite finns det dock olika uppfattningar om. I sin senaste ... men andra
World Economic Outlook pekar IMF pd Sverige och Norge som ex-  beddomningar
empel pa linder med évervirderade bostider och siiger om Sverige, /775
att standardindikatorer tyder pd att smahuspriserna ligger 20 pro-

cent over vad de skulle vara enligt fundamenta.”' Den berikning-

en dr baserad pd en regressionsmodell dér prisnivan pa lang sikt be-

stims av ungefir de variabler som ingar i var brukarkostnadsmodell.

21. IMF (2014),5.37.
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Hur kan skuldutvecklingen forklaras?

Okad andel Utvecklingen pé bostadsmarknaden, med en 6kad andel dgarhus-
dgarhushdall—h3ll och hégre priser, framstér alltsd som en huvudforklaring till

"Ch]hégri f)” hushéllens ckade skuldsittning. Men andra faktorer kan ocksé ha
‘;7 e i O; [_ spelat in. Den starkaste drivkraften bakom skuldsittning ér ju moj-
Riarimgar tit
- ligheten att bryta kopplingen i tid mellan inkomst och konsum-

dkade skulder
tion och anpassa konsumtionen efter forvintade livsinkomster. En
forklaring till skande skulder skulle dérfor kunna vara att andelen
unga har 6kat. Sd har dock inte varit fallet. Sedan mitten av 19go-ta-
let har andelen individer mellan 20 och 35 ér tviirtom forst minskat
fran 20,7 procent 1995 ned till 18,6 procent 2006 for att dérefter vin-
da upp till 19,7 procent 2013.

Vidare borde férvintningar om hogre framtida inkomster — en
brantare inkomstprofil — leda till ett minskat sparande. Individer i
karridryrken tenderar att 1ana mer tidigt i livet én de som ér verk-
samma i branscher dir skillnaden mellan ingingslon och slutlon
dr liten. I tider med forvintningar om snabb tillviixt borde ocksa
skuldsittningen oka. Aven om framtidsforvintningarna i den svens-
ka ekonomin ljusnatsedan vi kom ur 19go-talskrisen, kan den lang-
siktiga skuldokningen sedan dess knappast helt tolkas i sidana ter-
mer. [ vart fall giiller det inte den fortsatta uppgéingen efter 2008,
dir vi ju sett att konsumtionen inte hallit jimna steg med inkomst-
okningen. Under denna period har framtidsférviintningarna knap-
past blivit mer optimistiska. Diremot har den typiska inkomstpro-
filen blivit brantare under denna period. Allt fler har akademisk
utbildning, intridet pi arbetsmarknaden sker allt senare” och
topplonerna i karridryrken blir allt hogre.

Den storsta utjamningen av konsumtionsmojligheter 6ver livs-
cykeln sker via pensionssystemet. Hér har stora fordndringar skett
under de senaste decennierna. Hushallens pensionsformogenhet
beskrivs ibland pedagogiskt som en pyramid med den statliga

22. Enligt en studie frin scB, citerad av Hansen (2013), 6kade den genomsnittli-
ga ctableringsaldern f6r mén frin 21 ar 199o till 26 &r 2000 och f6r kvinnor frén 2o till

274r.
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inkomstpensionen i botten, tjdnstepensionen ovanpé och det indi-

viduella pensionssparandet pa toppen. Virdet av den statliga pen-

sionen, som ju inte dr ett fonderat system, gir dock inte att berdkna

utan antaganden om framtida tillvéixt i ekonomin. Det faktum att
avtalspensionskapitalet har 6kat sa mycket avspeglar bland annat

att den statliga grundpensionen kommit att bli mindre betydelse-

full for allt stérre grupper av medel- och hoginkomsttagare.

Hushallens val av belaning kan ses som en del av ett bredare  Beldning

portféljbeslut grundat p4 en avvigning mellan risk och forviintad ~ drendelay

avkastning. En viktig faktor ér hir beskattningen. 1991 4rs skatte- ¢/ Predare

reform utgick frdn principen att alla kapitalinkomster ska beskat- portfoljbestut
tas lika med full avdragsritt for rintor med samma skattesats pd
30 procent. I praktiken har den principen aldrig foljts fullt ut och
pa senare ar har avvikelserna blivit storre. For aktier och liknan-
de virdepapper beskattas direktavkastning (utdelningar) med full
skattesats, medan virdestegring beskattas forst nir den realiseras
och dirigenom med en ligre effektiv skattesats. For pensionsspa-
rande har olika skatteldttnader utgétt.

Den viktigaste avvikelsen giller bostider. Frdn 1992 beskattades
de med 1,5 procent av taxeringsvirdet, vilket i genomsnitt utgjorde
75 procent av marknadsvirdet vid senaste taxering (ofta flera dr till-
baka i tiden). Kombinerat med en begrinsad skatt p realisations-
vinster kom detta ndgorlunda nira full beskattning. Genom séink-
ning av skattesatsen och frysning av taxeringsviirdena i omgangar
kom dock fastighetsskatten att urholkas gradvis, innan koppling-
en till marknadsvirdet upphivdes for flertalet fastigheter i och med
2007 drs 6vergdng till sd kallad fastighetsavgift. Sammantagetkanvi = Beskattning
alltsd konstatera att bostidder dr skattemissigt gynnade i forhdllande ~ gynnardgande
till néstan alla investeringsformer och att de blivit alltmer gynnade
over tiden. Detta dr sirskilt viktigt eftersom det, som vi diskuterade
i forra avsnittet, piverkar hushallens bostadsval och dérigenom far
en indirekt effekt pa deras skuldsittning.

For hushallens portfoljval dr de tyngsta posterna mer eller
mindre givna. Det giller for det forsta virdet av framtida inkom-
ster, inklusive det kollektiva pensionssparandet (stat och avtal). Vi-
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dare ir bostadsinvesteringen frimst resultatet av ett konsumtions-
beslut. Ovriga tillgangar — banksparande, aktier, fonder och privat
pensionssparande — kan dock viljas fritt liksom skuldsittning ut-
over vad som foljer av boendevalet. Vi kan tala om saldot av dessa
poster som hushallens disponibla formégenhet. Den svinger kraf-
tigt frin ar till &r, dven for hushallssektorn som helhet, men sett 6ver
en ldngre period har den fluktuerat kring en ganska konstant niva.
Vid utgdngen av 2013 var den 84 procentav den samlade disponibel-
inkomsten, att jimféra med ett genomsnitt under perioden 1996—
2013 pd 88 procent.

Hur mycket av den disponibla formégenheten som sitts pa
bankkonto beror framfor allt pa behoven att ha pengar litt tillgiing-
liga for transaktionsindamal. Till f61jd av kad likviditet hos ménga
finansiella tillgingar, enklare tillgang till kortkrediter och allt ligre
kostnader for att fora 6ver medel mellan olika konton har bankinla-
ningen gradvis minskat i forhéllande till hushallens inkomster och
konsumtion. Aven det privata pensionssparandet har minskat re-
lativt sett, samtidigt som virdet av avtalspensionerna har ékat. Det
kan tolkas som att hushallen i allméinhet anser att virdet av de avta-
lade pensionerna har 6kat s mycketatt behovet att skapa utrymme
forytterligare konsumtion under pensionsaren har minskat. Virdet
av det samlade pensionssparandet har ¢kat frin 8o procent av den
disponibla drsinkomsten 1997 till 170 procent i dag. Under samma
period har virdet av hushéllens sparande i aktier och fonder ock-
s okat.

Hushdllen har Sammantaget fir man alltsd bilden av en hushallssektor som pé
pamarginalen marginalen skuldfinansierat investeringar i aktier och andra finan-

skuldfinansie- giella tillgangar. Fn sidan strategi har inte varit onaturlig i en véirld

rataktier avligalanekostnader och god avkastning pa aktier. Under perioden
1997—2012 var den genomsnittliga reala lanekostnaden efter skatt 1,6
procent, att jimfora med en avkastning pa 4,5 procent for aktiefon-
der och 2,2 procent for rintefonder. Thomas Jansson (2013) har ut-
Det har varit ifrin dessa siffror (och historiska varianser och kovarianser) beriik-
optimaltmed  nat optimal beldning for ett visst givet fastighetsinnehav. Det visar

higbelaning g senomgaende vara optimalt med hég belaning (6ver linetaket
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pa 85 procent av bostadens viirde), i stort sett oberoende av riskatti-

tyd och av bostadens storlek i forhdllande till hushallets formogen-

het. Dessa resultat dr sirskilt intressanta eftersom de bygger pa ett

ganska forsiktigt antagande om avkastningen pé aktier; en premie

padrygtz procentiforhillande till rdntefonder drlagi ett lingre his-

toriskt perspektiv. En forklaring ér att belaning och en stoérre andel  Hushdllens
aktier gor tillgdngsportfoljen mer diversifierad. Settmotdennabak- ~ skuldsdtining

ter sig mattlig

grund ter sig alltsd hushallens skuldsittning ganska mattlig.

Hur utsatta ar hushallen och hur
kan de komma att anpassa sig?

Hur sdrbara dr de skuldsatta svenska hushéllen och hurkommerde  Sarbarhet och
att kunna méta framtida ekonomiska pafrestningar? Som vi tidiga- ~ @npassning?
re diskuterat ser vi tva sorters risker kopplade till hog skuldséttning.
Den enarisken dr att manga hushall kan fa svarigheter att skéta sina
skuldbetalningar och att det kommer att g s langt att bankerna
fér s stora kreditforluster att det hotar den finansiella stabiliteten.
Den andra risken ér att skuldsatta hushall i ett kritiskt lige, dven om
de fortsitter att betala pa sina l4n, drar ned pé sin konsumtion med
minskad efterfrigan och svira utmaningar for penning- och finans-
politik som foljd.

Hur stora riskerna ér for endera av dessa scenarier beror inte
bara pa hur skuldsatta hushallen ér utan ocksé pé vilken typ av pé-
frestning som de utsitts fér. Nir det giller risken for kreditforluster
och finansiell instabilitet 4r det fraimst storningar som paverkar hus-
hallens formdga att betala pé sina lan som har betydelse. Niardet, & = Betalnings-
andra sidan, giller risken fér minskad konsumtionsefterfrigan och ~ formdga?
makroekonomisk obalans kan ocksa stérningar som paverkar hus-
hallens formogenhetoch dess sammansittning ha en mer direkt be-
tydelse, dven om de inte skulle leda till kreditférluster f6r bankerna.
Fallande tillgdngspriser kan paverka hushallensvilja att konsumera ~ Konsumtions-
och fi dem att soka dterstilla sina balansrikningar genom att 6kasitt -~ vi/ja?
sparande eller silja av sina tillgingar. Detta fir makroekonomiska

95

Inlaga 2015.indd 95 2014-12-17 11:02



foljdverkningar genom att ¢kat sparande leder till minskad aggre-
gerad efterfragan och arbetslgshet. Fortsatt forsdljning av tillgdngar
spider dessutom pa processen genom ytterligare prisfall. Det ska-
pas en negativ spiral som kan vara svér att stoppa med konventionell
Hot mot finan-  ekonomisk politik. Harigenom kan processen, om den far fortgd
siell stabilitet? — alltfer 1angt, ocksa leda till ett hot mot den finansiella stabiliteten.
For att bedéma riskerna for finansiella och makroekonomiska
obalanser dr det viktigt att tinka igenom vilka chocker som skulle
kunnastérautvecklingen. Viforestillerosstre mojligariskscenarier:
1) ett isolerat fall i huspriser, till exempel utlost av okat bostadsbyg-
gande, 2) okad arbetsloshet i kombination med fallande huspriser
och 3) hojda rintor itfoljda av fallande huspriser. I alla tre fallen
spelar alltsd huspriserna en viktig roll.

Plotsligt och ovdntat husprisfall

Bostider utgor 6o procent av hushéllens samlade tillgingar (exklu-
sive pensionssparande) och éver 8o procent om vi begrinsar oss till
dgarhushéllen. Om huspriserna plotsligt och ovintat skulle falla
med, siig, 30 procent —under krisen i borjan pa 199o-talet sjonk pri-
serna pd ett par &r med 20 procent for riket som helhet och med 30
procent i Storstockholm — skulle hushallssektorns skuldséittnings-
grad oka frin 23 till 27 procent (eller fran 31 till 37 procent om vi ex-
kluderar pensionsformégenheten), alltsd ingen sirskilt dramatisk
forindring. Men kiinsligheten for prisfall beror naturligtvis pa hur
Hog beldning  beldningen r fordelad. Med beldningsgrader pd 6ver 7o procent,
ochstort pris- som #r genomsnittet bland yngre dgarhushall, skulle ett prisfall pd

fall raderar 30 procent radera ut hela nettofsrmogenheten (exklusive human-

Zi;féf;n hot kapital). Aven om vi bedomer prisfall av den storleksordningen
7 som relativt osannolika kan de inte uteslutas. Fragan dr hur kénsli-
ga de svenska hushallen skulle vara f6r en sidan prischock och vil-
ka anpassningsmekanismer som skulle utlésas.

Erfarenheter frin usa tyder p4 att fallande huspriser under den

senaste finanskrisen hade stora effekter pa kraftigt skuldsatta lag-
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inkomsttagares konsumtion.” Flera studier pa aggregerade data
finner ocksd att hushéllens konsumtion generellt ar sirskilt kidns-
lig for variationer i huspriser, mer kinslig dn for variationer i aktie-
priser.”* Nir 1r-bubblan sprack 2001 gick det ganska sparlost forbi,
medan fallande huspriser i usa redan fore finanskrisen fick stort ge-
nomslag pd hushallens konsumtion.
Attbostadspriserna visat sig vara s viktiga kan tyckas paradoxalt,
eftersom den egna bostaden samtidigt dr en konsumtionsvara; om
priset pi den egna bostaden stiger ger det ju inte i sig utrymme for
mer konsumtion av andra varor, med mindre in att hushallet siljer
sitt hus och drar ned pé sitt boende. Att man ind4 har funnit stora
konsumtionseffekter beror dirfor sannolikt pd att mdnga husigare,
till skillnad frdn flertalet aktieéigare, dr hogt belanade (i forhallande
till sin kreditvirdighet) och ofta begrinsade pé kreditmarknaden.
Stigande huspriser littar pd den begrinsningen genom att skapa yt-
terligare laneutrymme, medan fallande huspriser tvingar hushal-  Ju higre beld-
len att strama at. Den marginella beniigenheten att konsumera nir ~ ning, desto

huspriserna dndras ir med andra ord storre ju hdgre belanat hus- 1087 margt

o " . . I T . nell konsum-
halletir, och konsumtionsbenigenheten drsirskilthog for hushall B}
[1()118])6)1(@671—

som slagit i taket for att fa ytterligare 1an.”” Konsekvensen ir att fal- het

lande huspriser och utraderade formogenheter riskerar att leda till
stora efterfrigebortfall, nir hogt skuldsatta hushall forsoker att dter-
stilla sitt eget kapital.
Vilka effekter skulle dé ett isolerat och varaktigt prisfall pd bosti-  Effekter avett

der kunna f4 pa konsumtion och sparande? Prisfallet skulle kunna ~ isolerat och
varaktigt pris-

bero pa att byggandet dntligen kom igiing i storre skala och att detta l
all?

paverkade forvintningarna om framtida prisutveckling. Ett sidant
prisfall skulle f6rvisso minska alla dgarhushills nominella formo-
genheter. Men det skulle samtidigt minska deras boendekostnader;
brukarkostnaden, som ju frimst bestir av kapitalkostnader, ir ju

23. Detta drvil dokumenterati Mian och Sufi (2014).

24. Se exempelvis Case, Quigley och Shiller (2010).

25. Enligt Mian och Suf (2014), figur 3.3, dr den marginella benigenheten att
spendera pengar pd bilkop fyra gdnger s stor for ett hushall med éver go procents
belaningsgrad som for ett hushll med mindre én 30 procents beléning.
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proportionell mot bostadens pris. Fér genomsnittshushallet borde
effekterna pd formégenhet och brukarkostnader i stort sett ta ut var-
andra. Lite hardraget kan man siga att bostadsformogenheten for
genomsnittshushallet inte ir en real formogenhet.”® Diremot skul-
le prisfallet sla olika f6r olika grupper av hushall, nagot som kan fa
makroekonomiska konsekvenser.

Olika effekter Man kan sirskilja dtminstone tre grupper som péverkas olika
paolika hus-— mycket av dndrade bostadspriser. En grupp ir unga hushall som
hall ...

dnnu inte kopt sin forsta bostad. For dem ér fallande priser en ren
vinst: sdvil deras framtida boendekostnader som kraven pd kontant-
insats minskar (iiven om virdet av ett eventuellt framtida arv el-
ler mojligheten att beldna fordldrarnas bostad ocksd kan minska).
Bland de hushall som redan éger sin bostad maste vi skilja mellan
dem som dr pad viig »uppdat« och dem som r pa viig »nedét« i boen-
dekarridren. Om priserna pa alla bostider faller proportionellt, gar
hushallen pé plus om nista planerade bostad ér storre dn dagens.
Denvinsten motverkas dock av att det egna kapitalet har minskat el-
lerraderats ut och att det dérfor kan bli svart eller omojligt att finan-
siera ettkop aven dyrare bostad, dven om den langsiktigt skulle rym-
mas inom hushéllets budgetram. Slutligen har vi de hushall som
dr pd viig »neddt« i boendekarriiren. Deras konsumtionsutrymme

minskar och de forlorar dirfor entydigt pa ett prisfall.

... men for- Eftersom olika grupper paverkas i olika riktning, ér det sannolikt
mégenhets- att de rena formégenhetseffekterna pa konsumtion av bostéider och
effekterna

andra varoristortsett tar ut varandra: forstagdngskopare far rid med

d konsum- .. I . " o
P en storre bostad eller mer 6vrig konsumtion, medan éldre hushall
tion tar nog ut

varandra . far mindre utrymme f6r annan konsumtion genom att dra ned pé
sitt boende. Aven de effekter som verkar via kreditrestriktioner drar
...ochinte dtolika hill: forstagingskopare moter sinkta krav pd kontantinsats,
heller effekter medan andra hushéll kommer att fi svirare att oka sitt boende el-

via kredit- ler att beldna sin bostad fér konsumtion. Atif Mian och Amir Sufi

restriktioner . . . N
(2014) finner att skillnaderna i konsumtionsbenigenhet kan vara

mycketstora mellan hushall beroende pa deras belaningsgrad —sr-

26. Se Buiter (2010) fér en nidrmare analys.
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skilt bland hushall med liga inkomster — och drar slutsatsen att ett
prisfall kan fa stor negativ effekt pa den samlade konsumtionen om
manga hushall med liga inkomster ocksa ir hogt belinade.”” Sa-
vittvi kan bedéma dr dock svenska hushall med laga inkomster inte
alls lika hogt beldnade i dag som méanga amerikanska hushéll fore
krisen. Mians och Sufis analys tar heller inte hinsyn till de positiva
effekter ett prisfall har pa dnnu icke skuldsatta forstagangskopare.

I samband med finanskrisen i usa slutade ménga hushall med
negativt eget bostadskapital helt enkelt att betala pd sina boldn och
overlit huset at banken, nagot som ledde till stora kreditforluster
och péfrestningar pa den finansiella stabiliteten. Foljden blev ock-
s att huspriserna pressades ytterligare nedét nir utbudet av hus
okade. Eftersom svenska bolanetagare har personligt betalnings-
ansvar for sina ldn finns det ingen anledning tro att nagot liknan-
de skulle intriffa i Sverige, i varje fall inte vid ett isolerat huspris-
fall. Erfarenheten fran 19go-talskrisen dr ocksa att kreditfrlusterna
pa hushallslan var sma. Sammantaget ir det dirfor svartattse attett ... pekar pd att

isolerat prisfall pd bostéider vare sig skulle vara ett hot mot finansiell ~ isolerat pris-
fall skulle ha
starka nega-
tiva effekter

stabilitet eller skulle fé starka negativa effekter pd konsumtion eller
pa den ekonomiska utvecklingen i stort. Situationen i Sverige i dag
skiljer sig ifrin den i USA 2005-2000.

Stagnerande inkomster och 6kande arbetsloshet

Mer bekymmersamtkan detbli om vi fir en allméint negativekono-  Effekter av
misk utveckling med stagnerande inkomster och ékande arbetslos- ~ minskande
het, vilket ocksd kommer att leda till sinkta bostadspriser. Hurstort ~ /7komstoch

dkande arbets-

genomslag detta kan fi pd konsumtionen beror pa inkomstbort- lishat?
oshnet:

fallets varaktighet och pa hur det ér fordelat bland hushallen. For
djupt skuldsatta hushéll som dr pé grinsen for sina linemojlighe-
ter och utan finansiella tillgingar som kan fungera som buffert kan

27. Se ocksd Andersen, Duus och Leaerkholm Jensen (2014) som finner ett starkt
samband mellan danska hushélls belaningsgrad 2007 och neddragning i konsum-
tion under krisdren 2007—2011.
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den marginella konsumtionsbenidgenheten ligga nira ett; konsum-
tionen minskar lika mycket som arsinkomsten faller.

De stresstester som Finansinspektionen rapporterar i sina bola-
nerapporter utnyttjar information om hushéllens sammansittning
och undersoker utrymmet for konsumtion utéver en schablon-
beriknad hushallsbudget av det slag som bankerna anvinder vid
sina lanebeslut. I den senaste rapporten® visas att om 10 procent
av hushall med nya lan skulle bli arbetslésa, skulle 6-8 procent av
hushallen (beroende pd om de dr anslutna till A-kassa eller ej) inte
klara av att halla den kalkylerade konsumtionsnivan.” Dessa kalky-
ler ger en fingervisning om hur manga hushéll som skulle tvingas
till smértsamma anpassningar for att klara sina dtaganden mot ban-

Stresstest tyder  kerna. De tyder dérfor pé att de direkta riskerna for den finansiella
inte pastrre stabiliteten dr ganska smd, dven vid mycket hog arbetsloshet. Dir-

riskerforden emot siger de ganska lite om de samlade effekterna pa hushéllens

Z Z;ZZZZH(Z st sparande och konsumtion. For att siiga nidgot mer bestimt om det-
ta behover man ocksa veta hur budgetschablonen férhéller sig till
hushéllens normala konsumtionsnivd, hur stort sparande hushal-
len har i utgangslidget och vilka méjligheter hushallen har att finan-
siera ett negativt sparande genom att ta ytterligare 1an eller realise-
ra tillgdngar.

Tyviirr saknas breda databaser med data 6ver enskilda hushalls
konsumtion. En studie har kopplat samman scB:s urvalsundersok-
ning av hushallens utgifter (HuT) med data fran Linda frin 2007."
Den finner liksom andra undersokningar att skuldkvoten ér i stort
sett densamma i alla inkomstgrupper. Nir hushallen sorteras ef-
ter skuldkvot visar det sig att deras sparande ér ldgre ju hogre skuld-
satta hushéllen dr. For den hogsta tiondelen, som har en skuldkvot

pa 6ver boo procent, dr sparandet till och med negativt: utgifter-

28. Finansinspektionen (2014b), diagram18.

29. Detiir oklart hur detta ska oversiittas till tal for aggregerad arbetsloshet. Efter-
som den forvintade arbetslosheten bland nya lantagare rimligen ér ligre dn i befolk-
ningen som helhet, svarar ett utfall pd 10 procent mot en mycket hog total arbetslds-
het.

30. Kilstrom, Sigurdsson och Vestman (2014).
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na overstiger inkomsterna. Det tycks sdledes finnas en ganska stor  De hogst beld-
grupp av hogt belanade hushll som redan i utgdngsliget (detvill ~ nadedrmycket
siiga 2007) har svart att i budgeten att ga ihop och som dirfor kan ~ kd@sliga for
inkomstbort-

vara mycket kinsliga for ett oviintat inkomstbortfall. Det bor dock fall
a

betonas att det handlar om preliminira resultat baserade pé ett ur-
val av drygt 2 ooo hushall. Situationen fér dessa hushall skulle f6r-
stds forvirras av att fallande inkomster och stigande arbetsloshet
ocksd leder till fallande huspriser.

Stigande rdntor

En annan faktor som skulle kunna utlésa ett prisfall pa bostider dr  Effekter
stigande rintor. I dag ser visserligen de flesta bedomare framfor sig ~— avrdnte-
enlang period dir centralbankerna ligger kvar med mycketlagano- ~ “PP2ns’
minalréntor i syfte att hilla inflation och sysselsittning uppe. Men

det dr mojligt att den situationen kan éndras pa sikt, dven om det ir

svirt att se ndgra sidana tecken i dag. Stigande nominalréntor kan

i sig leda till fallande bostadspriser, eftersom rintebetalningarna

direkt péverkar kassaflodet for den majoritet av hushéll (cirka tva
tredjedelar varen 2014) som har ldn med rérlig rinta. I den man

dessa hushall ocksé ir kreditransonerade paverkas dessutom deras
betalningsformaga och dirmed huspriserna. Kombinationen hég-  Srskilt besvi-

re rintor och sinkta huspriser kan bli sirskilt besvirande for yng-  rande for hus-
hall pa viig
uppdt i boen-

dekarriciren

re hogbeldnade hushall pa vig uppat i boendekarriiiren. Frigan ir
dock hur stor denna grupp ér. Det som har storst betydelse for hus-
priserna dr dock den langsiktiga realrintan, inte den kortsiktiga no-
minalrintan. Visserligen paverkas den knappast av centralbanker-
nas penningpolitik, men forr eller senare far vi ind4 rikna med en
dtergdng till mer normala realrintor, dven om den tiden av allt att
doma dr ganska avldgsen. En hogre realrinta skulle leda till att bo-  En procent

stadspriserna faller med 10 procent per procentenhets rinteiind- ~ gre real-

rdnta ger tio
procents fall
i bostadspri-

ring, enligt den enkla kalkylekvationen i kapitlets appendix.
Stigande réntor far en direkt effekt pd hushallens budgetar, oav-
sett om bostadspriserna paverkas. En rantehojning innebarenom-

fordelning frén skuldsatta hushéll till deras fordringsigare. Med en
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Rérlig rinta overvigande andel 1an till rorlig réinta skulle hojda réintor sl rakt in
ger snabbt i hushallsbudgeten. Med en genomsnittlig skuldkvot for skuldsat-

genomslagpd o hughall pa omkring 250 procent kommer 1 procentenhets réinte-

konsumtionen okning (o,7 efter skatt) att motsvara en omedelbar minskning av dis-
ponibel inkomst for lantagarkollektivet med 1,1 procent. Hur stort
genomslag detta kan fa pd konsumtionen beror dels pa ridntehoj-
ningens varaktighet, dels pd hur skulderna ér fordelade bland hus-
hallen. Om rintehojningen skulle uppfattas som permanent och
real skulle den dven fér den genomsnittliga lintagaren kunna siinka
konsumtionen med ungefir lika mycket. Genomslaget beror ocksé
pd hurskuldernairfordelade. For hushdll som ligger pa griinsen for
sina linemojligheter kan den marginella konsumtionsbenéigenhe-
ten ligga niira ett, dven om rintehdjningen uppfattas som temporir.
Detir svart att bedoma hur stor denna andel ir.

Finansinspektionen har i sina bolinerapporter redovisat
stresstester dven pa rintehgjningar. Enligt den senaste rapporten’
skulle endast 3 procent av alla hushall med nytecknade lin {3 ett
underskott i férhéllande till schablonbudgeten vid en enprocen-
tig rintehsjning.”” Inte ens vid 3 procents rintehojning skulle an-
Stresstest tyder  delen med underskott bli storre dn 5 procent. De direkta riskerna
pasmdforind- for bankernas kreditforluster och den finansiella stabiliteten tycks
ringar alltsd vara ganska sm4, dven vid stora rintehdjningar. Frigan ir vad
de siiger om effekterna pé sparande, konsumtion och arbetsutbud.
A ena sidan kan somliga hushall uppritthalla sin normala konsum-
tion genom attta avsittsparkapital. A andra sidan ér det naturligtatt
alla skuldsatta hushall — inte bara de som far svart att klara banker-
nas kvar-att-leva-pd-kalkyler — anpassar sin konsumtion i den mén
som rintehdjningen ir real och permanent och dirmed péaverkar
livsinkomsterna.

Nir man diskuterar effekterna av ¢kad arbetsléshet och héjda
rintor maste man ocksd ha i minnet att dessa stérningar i praktiken

31. Finansinspektionen (2014b), diagram17.

32. Kalkylen ér baserad pd hushéllens lancutgifter snarare édn kostnader, det vill
siiga amorteringar ingdr som en negativ post. Den gor heller ingen dtskillnad mellan
reala och nominella réintor.
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inte dr oberoende av varandra. Om stérningen till ekonomin kom-
mer frdn arbetsmarknaden, kommer tendenser till 6kad arbetsls-
het att motas med sinkta rintor, vilket har en motverkande effekt
pd hushéllens konsumtion och didrmed pa den finansiella stabilite-
ten. Av liknande skil behover lan till rorlig rdnta inte utgora en risk
for ldntagaren eller en fara for den finansiella stabiliteten. Rintor-
na hojs normalti en hogkonjunktur nir betalningsformagan dr god
och ett hushéll med bundna réntor far ingen glidje av sinkta rin-
tor i en lagkonjunktur.
Inledningsvis identifierade vi tvé olika risker kopplade till hus-
hallens skulder. Den ena var att deras forméga att skota sina skuld-  Liten risk att
betalningar skulle storas si att bankerna drabbades av s stora kre-  skuldproblem

ditfsrluster att det skulle kunna utlésa en finanskris. Vi bedomer ~ leder till stora

den risken som liten. Den andra risken r att skuldsatta hushslljen ~ <editfortuster
pressad situation kommer att dra ned pa sin konsumtion och att det-
ta tillsammans med fallande bostadspriser kan leda till en situation
som ir svdr att hantera med vanlig penning- och finanspolitik. Hir  Ndagot storre
anser vi att risken idr ndgot storre. Hur stor den ir beror i hog grad ~ risk att kon-

pa hur manga hushall som ir starkt skuldsatta och vars konsumtion ~ St/mionen

darfor ér sirskilt kinslig for kombinationen av inkomstbortfall och dras ned
fallande huspriser. Ingenting tyder pd attden hir gruppen érsirskilt
omfattande, dven om det dr svart att uttala sig med négon storre si-

kerhet utifrdn tillgéingliga data pa hushéllsniva.

Slutsatser och mojliga atgarder

De svenska hushallen har blivit allt formognare. Sedan mitten av
199o-talet har hushillens nettoformogenhet 6kat snabbare dn de
disponibla inkomsterna, vare sig man tittar enbart pd finansiell for-
mogenhet, inkluderar fastigheter eller dven tar med kollektivt pen-
sionssparande. Under samma period har hushéllens skulder okat,
bade iabsoluta tal och i férhallande till deras disponibla inkomster.
Sedan 2010 har dock varken skulder eller formogenheter 6kat snab-
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Problem att bare iin inkomsterna. Ar det ett problem att hushéllen totalt sett bli-
hushdllenbli- vit rikare, men samtidigt mer skuldsatta?

vit rikare och

Anledningen till att skulder kan skapa problem ir att de ér fas-

;Ziijflll(l_ ta dtaganden som mdste fullgoras frin lopande inkomster eller ge-
nom realisering av tillgingar. Lintagare kan hamna i svarigheter,
antingen dirfor att balansen mellan lanebetalningar och lépande
inkomster rubbas eller dirfor att tillgdngarna ér otillrickliga eller
svéra att realisera. Beroende pd hur hushillen méter sidana pro-
blem kan effekterna pa samhillsekonomin bli mer eller mindre all-
varliga. Viharidentifierat tva slags effekter. Den forsta uppkommer
dirfor att hushéllen inte fullgér sina ldnedtaganden och banker-
nas kreditforluster blir sa stora att den finansiella stabiliteten hotas.
Den andra effekten idr att hushéllen visserligen skéter sina 1dn mot
banken, men i stillet drar ned pé sin konsumtion med féljdverk-

Konsum- ningar pé aggregerad efterfrigan —och i forlingningen pd inkomst-

tionseffek- utvecklingen i samhillet och eventuellt med konsekvenser ocksa

emen storre for den finansiella stabiliteten. Vibedomer den andra effekten som
;l;/\l/: (;S/[Z)[r[ » en storre riskfaktor i svensk ekonomi i dag.
betalningar ... Detta innebir inte att vi utesluter risker for finansiell instabili-
tet. Menvi tror attsddana problem isé fall skulle uppsté som en f6ljd
av att problem inom hushallssektorn sprider sig till ekonomin i 6v-

rigt och dé kan leda till kreditforluster i forsta hand pé foretagslan.
Eftersom svenska lintagare har personligt betalningsansvar (re-
...ddhushal-  course) for alla slags 1an, sa dr risken liten att de ensidigt viljer att
len har per- sluta betala pé sina 1an sd linge de har rimliga ckonomiska majlig-

sonligtbetal— eter att fortsitta betala. Diremotkan deras lige bli s utsatt att ban-

;101 ;lf’:l(;”[::r kerna viljer att ge rinteeftergifter eller omférhandla lan, s som i
viss utstrickning skedde under 19go-talskrisen (se kapitel 5). Till en
viss grians kan en sddan uppmjukning av ldnevillkoren vara fordel-
aktig for banken jaimfort med alternativet att ta 6ver en pantsatt fas-
tighetoch forsokasilja denien nedatgdende marknad. Bankensin-
citamenttill att ge ridnteeftergifter dr dock begrinsade; dven efteren
pantforsiljning med forlust har banken ritt att kriva in resten av 13-
net frin ldntagaren. Det finns ddrfor skil att tro att det stora flertalet

lintagare kommer attstriva efter att skota sina lainebetalningari det
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lingsta och i stillet dra ned pé sin konsumtion.
Innan svensk ekonomi hamnar i ett lige med massarbetsloshet
och omfattande pantférsiljningar, maste det dérfor ha gatt myck-
etldngt. Sannolikheten f6r en sddan utveckling beror inte sd myck-
et pd situationen f6r genomsnittshushallet utan snarare pa hur stor
andel av hushéllen som ér verkligt utsatta. Trots att vi har vridit och
vint pa tillgidnglig statistik har vi inte lyckats identifiera stora, djupt ~ Inga stora
skuldsatta grupper bland hushdll med smé ekonomiska margina- ~ djupt skuld-

satta grupper

ler. Lisning av Reinhart och Rogoft (2010) manar till forsiktighet

med att hidvda att »denna géng (eller detta land) dr annorlunda«. Vi m,ed s”‘m mar

vill indé hivda att Sverige 2014 har f4 likheter med usa 200s. ginale
Statistiken pd hushéllsnivé idr dock osiiker och delvis inaktuell.

Men dven om andelen 6verskuldsatta skulle vara storre én tillgéing-

liga siffror anger, bor eventuella problem inte i férsta hand métas — Problem ska

genom forsok att bromsa skuldsittningen i allménhet. Samtidigt ~ inte métas

ir det viktigt att inse att ett system med personligt betalningsansvar €107 datt

. . . romsa skuld-
for lanen, kombinerat med hog skuldsittning, skapar risker for en biz“?d ’ “I,d
sdttningenti
utveckling som kan bli svirhanterlig. Om Sverige skulle hamna i ,

allmdnhet

ett lige med hog arbetsloshet och fallande bostadspriser, har ar-

betslgsa hushall med storre skulder én tillgdngar inget annat val én

att forsoka spara sig ur sin situation, nigot som kommer att forstir-

ka problemen i hela ekonomin. Frigan dr om penningpolitiken,

begrinsad av ett nollriintegolv, och finanspolitiken, begrinsad av

kortsiktig omsorg om statsfinanserna, kommer att ha kraft nog att

hantera en sddan situation. Det finns dérfor skil att redan i dag fun-  Strka bankers

dera over institutionella reformer som skulle stirka bankernas in-  incitament
till skuldned-

citament till skuldnedskrivning och rinteeftergifter. Sidana refor- .
SRriyningar

mer diskuteras nidrmare i kapitel 5. §
. . . . . . och rinteefter-
Pésenare tid har ettantal atgirder direkt riktade mot hushéllens

skuldsittning diskuterats, ldnetak som infordes 2010 och amorte- e
ringskrav som nyligen har beslutats. Fér en ekonom ter det sigmer
naturligt att i stillet for kvantitativa regleringar forst tinka pa inci-
tamenten pa savil efterfrige- som utbudssidan. Vi har nimligen
den paradoxala situationen att man forsoker mota de incitament

till efterfrigan pa lan som skattesystemet skapar genom att regle-
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ra utbudet. Bittre vore forstas att g till roten och reformera skat-
terna. Dagens system for beskattning av hushallens kapitalinkoms-
ter dr asymmetriskt pa tvd sitt. For det forsta beskattas olika typer av
inkomster olika hart: avkastningen pa finansiella investeringar be-
skattas forhdllandevis hogt, medan dgda bostidder endast beskattas
till en mindre del och andra former av hushéllskapital inte alls. For
detandra ir ldnerintor fullt avdragsgilla, vilket gynnar finansiering
med lan i férhillande till eget kapital. Effekten pa hushallens efter-
fragan pa lan blir sirskilt stor eftersom asymmetrin gynnar dgande
av den egna bostaden framfor hyresritt och dirmed tvingar flerta-
let hushall att skuldsitta sig tidigt i livet. Med fler hushall som dger
sin bostad flyttar skulder 6ver frin fastighetsforetag, vars betalnings-
ansvar begrinsas av mojligheten till konkurs, till hushéll med obe-
grinsat personligt betalningsansvar.

Sénkt avdrags- Skattesystemet kan reformeras i tv riktningar, antingen genom

riitt for rén- att minska avdragsritten for rintor eller genom att skéirpa fastighets-

torellerskirpt gkatten. Vilken vig som bor viljas hinger samman med den ver-

fastighetsskatt gripande principen for skattesystemet: ska kapitalinkomster beskat-
tas? Om vi bibehaller skatt pa kapitalinkomster — i linje med 1991
ars skattereform — kréiver konsekvensen att fastighetsskatten aterin-
fors. Detta skulle ocksé ha den positiva effekten att bostadspriserna
blev mindre kiinsliga for variationer i andra prispiverkande faktorer
(se uttryck (1) i appendix).

[ avvaktan pé en skattereform har olika regleringar av banker-
nas kreditgivning diskuterats. En viig ér att helt enkelt sitta ett tak
pd hur stort 1dn en bank fir ge, normerat med nigot matt pa hus-
hallets kreditvirdighet. Ett sadant matt dr fastighetens virde, vilket
ligger till grund for det bolanetak pa 85 procent som infordes 2010.
Boldnetak i Som ettalternativ eller komplement skulle man kunna tidnka sig ett
relation till tak pd lanet i relation till Iintagarens inkomst. Ett sddant bolanetak

inkomster har sedan linge funnits bland annat i Nederlinderna. Bolinetak

stdnger inte RT T 2 o oy

. . v har rimligen en viss dimpande effekt pa hushéllens skuldsittning.
ute Rreaitvar-
I Sverige har belaningsgraden ocksa stagnerat efter takets inféran-

de. Effekten kommer dock till priset av att hushill som ir kredit-
virdiga, enligt bankernas bedomning, riskerar att utestingas fran

diga hushall
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att dga sin bostad, eller i vart fall att deras forsta bostadskop méste
senareldggas. Dagens hoga priser — till foljd av hyresreglering och
illa fungerande byggprocess — stinger redan ute hushall med sma
resurser frdn dgarboende, och didrmed ofta frin en hygglig bostad
over huvud taget. Den effekten forstirks pé ett olyckligt sitt av ett
bolanetak.
En relaterad atgird, som beslutades av Finansinspektionen i
november 2014, dr amorteringskrav pd nya boldn. Det kan ses som  Amorterings-
en annan form av linetak. Det slir mot hushall som precis klarar ~ krav...
kravet pa kontantinsats men som kan fa svarigheter att spara ytterli-
gare under de forsta dren avlanets 16ptid. Argumenten f6r och emot
amorteringskrav dr dirfor delvis desamma som argumenten for och
emot lanetak. Hir tillkommer emellertid en aspekt. Det dr vil kint
fran psykologisk forskning (se kapitel 6) att mdnga individer kan ha
sjdlvkontrollproblem: i dag kan man géra upp en plan att borja spa-
rai morgon, men nir morgondagen vil kommer skjuter man giirna
upp sparandet till i svermorgon. Kontraktsbundet sparande, till ex-
empel genom ett [an som ska amorteras, kan dé ses som ett stod till
ldntagaren att fa kontroll 6ver sitt sparande. Frigan dr dock om ett
sddantstod behover taformen av etttvingande krav. Detérocksdvil ... skavara del
kint frin psykologisk forskning att individer ofta viiljer vad de upp- v standard-

fattar som standardalternativet.” Det ér diirfor troligt att en viss ef- ~ <on(rakiet,

. - o en kunna
fekt skulle uppnés bara genom att krav stills pi bankerna att de ska ;m ]” “;[”d
orhandlas

erbjuda ett standardkontrakt med amorteringar, men att detskulle  ,

std banken och lantagaren fritt att forhandla om andra ldnevillkor.

33. Aven mer professionella aktorer kan attraheras av standardkontrakt. Exem-
pelvisloper detstora flertaletav alla hyreskontrakt for kontor med fasta villkor i tre ar,
trots att det dr svart att se varfor just den perioden skulle vara optimal.
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Appendix

Smdhuspriser och fundamenta

Ilikhet med andra tillgingar kan priset pd direktiigda bostider ses som det
diskonterade nuvirdetav den avkastning som tillgingen genererar, i peng-
ar eller i form av nyttigheter. Tillimpat pd ett smdhus ér avkastningen lika
med virdet av boendet med avdrag for drift- och underhéllskostnader och
skatter. I den allra enklaste tillimpningen av detta synsiitt kan man anta
ett lingsiktigt jamviktslige dir viirdet av boendetjénster, R, liksom de oli-
ka kostnadsposterna vixer i en konstant takt, g, over all framtid, att diskon-
teringsréintan ér konstant och ges av lneriintan efter skatt, i(1~7), samt att
skatterna utgér en konstant andel, 6, och kostnaderna for drift och under-
héll en konstantandel, m, av husets viirde. Bostadens pris Pitidpunkttkan
d4 uttryckas som
R,
= (1)
i(l-1)+0-g+m

eller annorlunda uttryckt

—t=i(1—‘[)+0—g+m (2)

t

Innebérden ir att direktavkastningen, vinsterledet i (2), 6verensstimmer
med den sé kallade brukarkostnaden, hogerledet, som dr summan av ka-
pitalkostnad efter skatt, fastighetsskatt, drifts- och underhéllskostnader mi-
nus forviintad virdestegring (som i 1dngsiktig jamvikt méste vara densam-
ma som dkningstakten i viirdet av boendetjinsterna).

I verkligheten dr naturligtvis inte de olika komponenterna i brukarkost-
naden konstanta 6ver tiden. Vi kan énd4 gora antagandet att de vid varje
tidpunkt forviintas vara konstanta pd dagens nivé i all framtid och utifrén
det antagandet beriikna en tidsserie éver brukarkostnaden och jimféra

den med motsvarande tidsserie for direktavkastningen. Den pé det viset
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beriknade brukarkostnaden bestimmer d den fundamentala direktav-
kastningen under dessa specifika forviintningsantaganden.

L en baskalkyl har visattsiffror pa viinster-och hégerledeti (2) baserat pa
foljande kiillor och definitioner:
R =hyreskomponenten i ki (killa: scB).
P =fastighetsprisindex fér smahus (killa: scB).

i =10-4rs bostadsldnerinta. Till och med 1997 = 10-drs bostadsobliga-
tionsrinta (killa: Riksbanken) plus 1 procent. Efter 1997 = 5-drs bo-
stadsldnerinta (killa: sBaB) plus skillnaden mellan 10- och 5-drs stats-
obligationsrinta (killa: Riksbanken).

7 =genomsnittlig marginalskatt for rinteavdrag.
= schablonintiktsskatt (till och med 1990) plus fastighetsskatt (fastig-
hetsavgift efter 2007) som andel av marknadsviirde.

g = hushdllens 1-drs inflationsforvintningar (killa: Konjunkturinstitu-
tets konjunkturbarometer).

m =g procent.

Detta ger ett genomsnittligt viirde pa brukarkostnaden — hogerledet i (2)
— for perioden forsta kvartalet 1986-fjirde kvartalet 2013 pé 8,75 procent.
Vi kalibrerar serien f6r R/P (som ju dr en kvot mellan tva indexviirden) s&
att dess genomsnittsviirde ocksa ir 8,75, det vill siiga vi antar att markna-
den i genomsnitt varit ritt fundamentalt viirderad under perioden eller att
avvikelsen varit konstant. Exempelvis ér det konsistent med en konstant
relation mellan hyresindex och skuggviirde pa boendetjinster eller mel-
lan modellens diskonteringsriinta baserad pé lanerintan och en diskonte-
ringsréinta som tar héinsyn till att en konstant andel av hushallen ér kredit-
ransonerade.

Tolkningen av dessa serier ér alltsd att den réda kurvan for brukarkost-
nad anger den direktavkastning som skulle gillt om priserna satts enligt
ekvation (2), medan den svarta kurvan anger den faktiskt observerade di-
rektavkastningen. Vi jamfor alltsd med det pris som skulle rdda om priset
omedelbart anpassade sig till variationer i brukarkostnad och hyresniva.
Skillnaden mellan de bida kurvorna indikerar »felprissittning« i forhal-
lande till en underliggande »fundamental« prisniva. Det ér pafallande att
kurvorna f6ljer varandra niira trots att det ror sig om en siffersatt teorimo-
dell och inte en estimerad ekonometrisk modell.

Brukarkostnad och direktavkastning f5ljs 4t nedat under 198o-tals-
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Figur 4.11 Direktavkastning och brukarkostnad fér smahus i procent,
1987-2013.

Kalla: Egna berakningar.

boomen, uppdt under 19go-talskrisen och nedat direfter. De avviker
dock négot. Tolkningen ér att hus #r »overvirderade« om direktavkast-
ningen (den svarta kurvan) ligger under brukarkostnaden (den réda kur-
van). Hus skulle alltsd ha varit undervirderade 1986-199o, évervirderade
1990-1993, i huvudsak undervirderade 1995-2004 och ndgot dvervirdera-
de direfter. Forfjirde kvartalet 2013 uppgar den beriiknade 6vervirdering-
en till 21 procent. Detkan diskuteras hur stor precisionen ér i en sidan siff-
ra, och det finns dérfor skil att underscka hur kiinsliga beridikningarna ér
for de specifika antaganden vi gjort for att kvantifiera modellen. Eftersom
modellen inte dr ekonometriskt skattad gir det inte att ange ndgot statis-
tiskt konfidensintervall. Diremot kan vi undersoka hur kinslig kalkylen
dr for variationer i olika parametrar. Det ér sirskilt tre sdidana som ér vir-
da att diskutera:
O Virdet pd boendetjinster. Virt métt pd direktavkastning relaterar
scB:s hyresindex till fastighetsprisindex for smahus. Detta ér proble-

matiskt av tvd skil. For det forsta representerar ligenheter och sméhus
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olika former av boende, om iin férhillandevis niira substitut. Data fér
oreglerade hyresmarknader i UsA tyder siledes pa att boendekostna-
derna pa de bida delmarknaderna foljer varandra ganska nira.” For
det andra dr den svenska marknaden reglerad, varfér hyrorna under-
skattar viirdetav boendetjinster, sirskilti de omriden dir prisernastigit
mest. Analysekvationen skulle ind4 hilla om relationen mellan hyres-
index och marknadsvirde pa boendetjinster varit konstant 6ver tiden.
Mycket tyder dock pa att det gapet har 6kat pa senare &r. Siledes har
den genomsnittliga kotiden for en hyresligenhet i Storstockholm skat
frin fem 4r omkring 2000 till sju dr 2013. I 54 fall skulle vart matt pd R/p
underskatta direktavkastningen och den beriiknade évervirderingen
2013 vara i motsvarande mén mindre.

' Prisférvintningar. Berdkningarna utgdr frin att bostadspriserna for-
viintas f6lja konsumentpriser i allminhet. Detta kan vara en under-
skattning, eftersom bostadspriserna delvis beror pd markpriser som
okar trendmiissigt 1 viixande storstadsregioner. Mellan 1970 och 2013
okade huspriserna realt med i genomsnitt drygt 2 procent per r. Om
vi gor om kalkylen med detta antagande (men behéller forutsittning-
en att viirderingen ir korrekt i genomsnitt) finner vi att évervirdering-
en 2013 viinds till en svag undervirdering.

¢ Rdanta. Bostidder har en livslingd pa ett sekel eller mer. Kalkylekvatio-
nen antar oéindligt liv, men anviinder en tiodrsrinta for viirdering. Un-
der senare &r har den saledes beridknade realriintan efter skatt varierat
mellan en halv och tva procent (1,78 fjirde kvartalet 2013). Aven om
ocksd 30-driga realriintor i usa idr mycket liga, skulle man kunna argu-
mentera for en hogre rintesats. En procent hogre réinta — i all framtid
frin och med i dag — (0,7 procent efter skatt) motsvarar 10 procent liig-

re brukarkostnad, det vill siiga en motsvarande stérre évervirdering.

34. Se exempelvis Himmelberg, Mayer och Sinai (2005).
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illkoren i en lanetransaktion regleras av 13-
neavtalet. S4 linge allting gar som man hade tinkt sig nir lineav-
talet ingicks reglerar det triviala ting sisom niir réintor ska betalas,
hur rintesatsen bestims och vid vilken tidpunkt ldnet ska betalas
tillbaka.

Om lintagaren av ndgon anledning inte lingre kan betala rin-
tor och/eller slutbelopp och sikerheten for lanet inte réicker till for

Ldneavtalets  att kompensera ldngivaren for uteblivna betalningar blir lineavta-
utformning lets utformning viktig. Avtalet reglerar risken i lanetransaktionen.

blirviktigt dd

: “ Avtalet kan utformas sa att langivaren stdr for hela risken, att lanta-
lantagaren fdr

problom garen tar hela risken eller att risken delas.

[ en situation didr lantagaren inte kan betala och sikerheterna
inte ridcker till dr det inte endast sjilva avtalet som spelar en roll for
utfallet. Aven lagar och regler for exempelvis skuldsanering och
hantering av panter har betydelse, liksom de institutioner som ad-
ministrerar regelverken.

[ detta kapitel ska vi titta pd det svenska avtalet f6r den vanligaste
typen av lan, ett 14n frin en bank eller ett fristiende bolaneinstitut
till etthushall med inteckning i en fastighet eller bostadsritt som si-

kerhet. Sddana kontraktdr standardiserade. Rintevillkor och amor-
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teringar forhandlas mellan langivare och ldntagare, medan andra
delar av kontraktet sillan forhandlas pd individuell basis.

Detsvenska bolaneavtalet —liksom avtalen i manga andra euro-
peiska linder —ligger en stor del avrisken pa lantagaren.! Omlanta- ~ Stordel av
garen inte har rid att betala och om realisering av stillda sikerheter  risken liggs pd
inte ricker till for att reglera hela lingivarens fordran har lintaga- ~ [@fagaren
ren kvar en restskuld. Mellanskillnaden skrivs inte av. Sa ér det inte
overalltivirlden. Exempelvis kan lantagaren i vissa delstater i usa
bokstavligen skicka nycklarna till huset till banken och ir déref-
ter 6st fran sina lan.” Eventuella underskott blir bankens forluster.

Det har ibland hivdats — med svag bevisning — att férdelningen
avrisker mellan ldngivare och lintagare dravvisentligbetydelse for  Boldneavtalets
hursnabbt ettland kan sanera skulderna efter en finanskris och déir- ~ utformning
med skapa forutsittningar for tillviixt igen. Féljande citat frén The kan paverka

Economist illustrerar resonemanget:

Unfortunately, the euro zone has made less headway than other plac-
es in reducing this private-debt burden. Thanks to mortgage write-
downs and faster growth, America’s households have unwound about
two-thirds of the excess debt built up during the boom years. Most
euro-zone countries have achieved far less private-sector »deleverag-
ing«, for three reasons. First, the fiscal austerity imposed on Europe’s
peripheral economies deepened their recessions, which made it
harder to reduce private debts. Second, weak banks have been reluc-
tant to recognise, and hence make provisions for, non-perform-

ing loans. And third, European bankruptcy law is less debtor-friend-
ly than America’s, and so tends to be less conducive to restructuring
debt. In America many mortgages are »non-recourse«, meaning a
borrower can hand back the keys and walk away; Europeans typically

remain liable for unpaid mortgage debt.’

1. Isvenskritt gors en skillnad mellan sikerheten och fordringen. Sjilva fordring-
en lever ett helt eget liv i forhéllande till sikerheten. Av det skilet kan sidgas att ford-
ringen som langivaren/borgeniren har pd gildeniren giller utan begrinsning som
utgangspunkt. 100 procent ska alltsé dterbetalas av kapitalbeloppet.

2. Brevetsom innehaller nycklarna kallas ett jingle mail.

3. The Economist, »Europe’s other debt crisis«, 26 oktober 2013.
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Vilken betydelse har bolaneavtalets utformning f6r hur snabbt man
kommer ur en finanskris? Den frdgan har inte diskuterats i nigon
storre utstrickning i Sverige. Didremot har det gjorts ett antal stu-
dier i usa. Dir har olika delstater olika regelverk och det finns god
tillgdng till data. Forskare har ddrmed kunnat studera hur lineavta-
lets utformning paverkar bostadspriser, kreditforluster, hushallens
inkomster och arbetsutbud.

Aven om resultaten fran dessa studier inte direkt kan tillimpas
péd Sverige, ir de sd intressanta att de kan ligga till grund for en dis-
kussion av laneavtalets utformning.

... mojlighe- Laneavtalets utformning kan péverka forutsittningarna for att
tenattsanera  sanera hushallens skulder i en finanskris. Om lintagare inte ling-

hushdllens re har rad att betala sina rintor och/eller amorteringar kan de bara

skulder och .. . . .
losa en f bo kvari sina hus om de antingen fir en nedskrivning av skulden el-
lO0Sd en [inans-

kris ler eftergift med rintebetalningarna eller minskar konsumtionen
sd att de far rad att betala banken. Om ménga hushall samtidigt be-
finner sig i en situation dir de inte kan betala rintor och amorte-
ringar kan det senare alternativet leda till stora makroekonomiska
problem. Skuldnedskrivning eller rinteeftergifter kan dé vara att f6-
redra. Bolaneavtalets utformning kan siledes —i en finansiell kris —
styra mojligheterna for hushallen att bo kvar i sina hus med en rim-

lig konsumtionsstandard.

Hur ar ett bolaneavtal utformat i Sverige!?

Standardise-  Léneavtalen i Sverige dr standardiserade. Sma avvikelser kan f6-
rade boldne- rekomma mellan olika banker, men likheterna ir storre n skill-
avtal naderna. Den typiska loptiden pa ett 1an ir mellan 30 och 50 ar.*
lavtaletanges hur ofta rintor och amorteringar betalas, exempelvis
kvartalsvis. Férekomsten av amorteringar regleras ocksa i avtalet.
Undersenare dr haramorteringarna minskat, nigotsom kommitatt

debatteras. Figur 5.1visar huramorteringarna utvecklats over tiden.

4. Riksbanken (2014).
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Bottenlan Topplan
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Figur 5.1 Amorteringsfria bolan i Sverige, 2007-2012.

Anm.: Bottenlan avser bolan med en beléningsgrad under 75 procent. Amorteringstiden avser

den del av lanevolymen som amorteras enligt lineavtalet.

Kalla: Riksbanken (2014), diagram 1.5.

Viserav figuren attandelen amorteringsfria bottenlan 6kat frin ~ Andelen amor-

strax dver 6o procent 2007 till dver 70 procent 2012, samtidigt som ~ teringsfria

endast en mycket liten och nigot fallande andel av topplénen ér

amorteringsfria. Hur ldnens amorteringsprofil ser ut 6ver lanens

bottenldn har

Gkat

livstid vet vi dock inte. Om ldnen édr amorteringsfria under hela 13-
neperioden betyder det att de betalas av i sin helhet vid forfallotid-
punkten. Debatten om amorteringar har handlat om huruvida det

vore bra att ha en »amorteringskultur« diar hushédllen normalt ska

amortera pd sina ldn i syfte att forhindra att skulderna viixer och blir

sd stora att de hotar den finansiella stabiliteten.

Lanekontraktet anger utéver amorteringar dven huruvida lan-

tagaren ska betala rorlig eller fast ridnta pd lanet. Detta dr en friga

som kunden beslutar om nir lanet tas upp men dven kan ompro-

va under lanets 1optid. Nir exempelvis en femdrig rintebindnings-

period tar slut kan lantagaren fritt vilja en ny ldngd pa rintebind-
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Figur 5.2 Fordelning av bolan med bunden respektive rorlig ranta, 1996—-2013.

Kalla: Riksbanken (2014), diagram 1.4.

ningen. Detta dr dven mojligt under en rintebindningsperiod men
dr da forknippat med en avgift for fortidslosen av lanet. Kostnaden
for fortidslosen regleras av ldneavtalet och beror pé skillnaden mel-
lan kontraktets rdnta och rdntan vid l6sentillfillet. Till skillnad fran
i usa kan inte svenska boldnetagare dra nytta av fallande réntor ge-
nom att liigga om sina lan.

Andelen ldn Viserifigur 5.2 attandelen ldn med rorlig réinta okat frin under
med réirlig 10 procent 1996 till en nivd mellan 40 och 60 procent 2009—2013.
rdnta har okat

' Om léntagaren inte kan betala rinta och eller amortering kan
kraftigt ldngivaren efter en genomgéng av lantagarens ekonomiska situa-
tion antingen skriva ned rintebetalningarna eller siga upp linet
till betalning.

Bolénen ir till storre delen med sikerhet i antingen en villa el-
ler en bostadsritt. Under senare dr har andelen bostadsritter vux-
it. Om lantagaren inte kan betala tillbaka linebeloppet och even-
tuell upplupen rinta har langivaren ritt att forfoga 6ver panten, ett
sd kallat pantovertagande, och silja den. Om detbelopp langivaren

far vid forsiljning av panten inte ricker till for att ticka lanebelop-
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petharlangivaren rittattta utresterande skuld urldntagarens fram-
tida inkomster eller ur lantagarens formogenhet.

Vilken roll spelar laneavtalets utformning?

Det finns en stindig debatt om det dr forméanligt med fast eller ror-
lig rinta och pd senare tid har frigan om amorteringar ér bra eller
daligt flitigt debatterats. Det finns dock andra aspekter pa bolaneav-
taletsom ir visentliga, speciellti en finanskris.
Vi ska titta ndrmare pa tre aspekter pa lineavtalets utformning:
1. Gildenirens betalningsansvar. Har langivaren kvar en fordran
pa lantagaren om realisering av panten inte ricker for att ticka
linebeloppet?
2. Regler for pantovertagande.

3. Mojligheter till skuldnedskrivning och konkursskydd.

Isyfte att gora diskussionen si enkel och littoverskadlig som mojligt
anvinder vi ett rikneexempel.
Antag att ett hushéll képer en villa for 2,4 miljoner kronor, vilket
var det genomsnittliga forséljningspriset for en villa i Sverige under
perioden september 2013-september 2014.” Hushéllet bestimmer
sig for att ldna 1,8 miljoner med huset som sikerhet och finansiera
resten med sparade medel. De senare utgor hushéllets eget kapital
eller fastighetskapital. Kvoten mellan ldnebeloppet och marknads-
virdet dr sdledes 75 procent. Det édr den kvoten som kallas bela-
ningsgrad och som har varit féremdl f6r debatt.
Antag att husmarknaden efter det att hushallet forvirvat huset
och tagitupp ldnetdrabbas av ett prisfall om 30 procent, sd att mark- ~ Kraftigt pris-
nadsvirdet faller till 1,68 miljoner. Vad blir effekten pd lantagaren  fall kan ge

negativt eget

under olika antaganden om regelverket?
kapital

Efter prisfallet har lantagaren ett negativt eget kapital. Virdetav
huset understiger nu lanebeloppet med 120 ooo kronor. Detta be-

5. Se Svensk Miklarstatistik, 14 oktober 2014.
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hover inte vara ett stort problem sd linge som lintagaren har en in-

komst och kan betala sina rdntor. Men om ldntagaren blir arbetslos

och inte lingre har rad att betala rintor och eventuella amortering-
Banken tar arpd lanethar banken riitt att ta 6ver panten och silja den. Eftersom
dverochsdljer  13net var pa 1,8 miljoner kronor och marknadsviirdet pa huset 1,68
panten miljoner fir banken inte in hela virdet av ldnet. Om forsiljningen
drar ut p tiden finns dessutom risken att underhéllet eftersitts och
att fastigheten faller ytterligare i virde. Om 6vertagandet av huset
sker mitt i en finansiell kris finns ocksa risken att en vig av forsilj-
ningar av hus som 6vertagits av banker driver ned fastighetspriserna
under vad som vore ett marknadspris pd en normal marknad.
Om priset inte Om banken har ritt att kriiva in de 120 ooo kronorna frin kun-
tickerskulden den efter det att panten har silts kommer lntagaren att ha kvar en

kan banken skuld till banken. Lintagaren har d4 ingenstans att bo och en skuld

kréiva in res- . 6 R . .
[m‘; " ;“ [ pa 120 0oo kronor.” Ett hushill som har en skuld till banken, ingen
en fran tanta-
arbetsinkomst och ingenstans att bo ér i en mycket utsatt situation.

oty

o Det dr svért att ta nya lan och de lopande inkomsterna ricker inte
till réintor och amorteringar. Skuldbérdan hinger éver hushallet
och begrinsar dess konsumtionsmojligheter.

Skuldbérdan kan ocksé péverka lantagarens arbetsutbud. Om
hushallet har stora skulder i relation till sina inkomstméjligheter
och till viirdet av sina tillgingar, ir vinsten av att soka extra arbets-
inkomster liten, eftersom de extra inkomsterna i férsta hand skulle
gé till att betala banken. Om hushallet hade fatt behalla en andel
av de extra inkomsterna skulle incitamenten att 6ka arbetsutbudet
ha varit starkare.”

En situation som denna kan innebira en tragedi f6r de drabba-
de individerna, dven om sambhiillet har ett visst skyddsniit for att be-
grdnsa problemen. For samhillet innebir det ytterligare problem

6. P4 engelska kallas detta att 1dngivaren har recourse till lantagarens tillgingar.
Vi hittar ingen svensk éversittning, s i brist pd bittre kommer vi att anviinda den
engelska termen.

7. Man kan tinka sig att dven den omvinda effekten finns dér, nimligen att ett
hushall 6kar sitt arbetsutbud for att komma ur den obehagliga situationen. Om big-
ge beteendena finns i aggregatet blir den samlade effekten pé arbetsutbudet en friga
om vilken av de tvd som ér storst.
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om mdnga hushall i liknande lige forsoker spara sig ur problemen  Sambhaillspro-
efter ett stort husprisfall. Effekten blir att efterfrigan kommer att ~ blem kanupp-

minska och det iir stor risk for en recession som kan bli svarattmota ~ $1¢ 0 mdnga
. . .. . . hushdll 6kar
med vanlig penning- eller finanspolitik. D4 spelar utformningen av ttsparand
SItt spdrandade
lineavtalet samt mekanismerna for att dstadkomma en skuldned-

skrivning en stor roll.

Lan utan recourse

Som framgdr av citatet frin The Economist ovan finns det en {6-  Ettsystem
restidllning att skuldnedskrivningar sker snabbare i ett system utan ~ utan person-

personligt betalningsansvar (non-recourse), diir lingivaren efter att gt beta F
ha tagit 6ver panten inte lingre har nigra fordringar pé lantagaren. """’
Det finns en forestillning om att detta system giller allmiint i usa.

I manga delstater i usa har langivaren kvar mojligheten attstil- ... somivissa
la krav pa lantagaren iven efter ett pantévertagande. Det faktum ~ delstateriusa,
att bida konstruktionerna existerar samtidigt i olika delstater for ~ edertill-.
det goda med sig att forskare kan studera om det finns systematiska
skillnader mellan delstater som har lan med recourse och delstater
som inte har det. ... att flerinte

En omfattande studie visar att sannolikheten att en lantagare ~ betalarnar
inte betalar pd sitt 1an, nir ldnebeloppet dverstiger husets mark- [&”ebelo/)f

pet dverstiger

nadsvirde, ir 30 procent hogre i delstater déir langivaren inte har re- hvsets mark
msets mari-

course.” Studien visar éiven att den andel av lintagarna som slutar Isviird
nadsvdrde

betala nir lanebeloppet 6verstiger marknadsvirdet dr storre ju hog-

re virdet pa husetvar nir laneavtalet ingicks. Ménga hushall tinker

saledes strategiskt pa sina ldnebetalningar och fortsitter bara att be-

tala s linge de har nigot att forlora p4 att sluta. Det finns tvd grup-

per: de som av olika skl inte har rid att betala sina rintor vare sig de

vill eller inte och de som skulle ha rad att betala rintorna men som

viljer att inte gora det och kommer ur sina skulder genom att lata

8. Se Ghentoch Kudlyak (20m1).
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banken ta 6ver huset. Den senare strategin dr uppenbarligen bara
mojlig i stater utan recourse.

Nir marknadsvirdet av huset understiger lanebeloppet dr det i
en snidv bemirkelse en I6nsam affir att lata banken ta 6ver lanet —
sa linge banken inte har recourse till lintagarens 6vriga tillgangar.
Sa pastdendet att 1an utan recourse leder till en snabbare nedskriv-
ning av hushéllsskulder i en fastighetskris stimmer uppenbarligen.
Det far dock flera problematiska konsekvenser.

For det forsta kommer bankernas ldnebeslutatti storre utstrick-
ning baseras pd en marknadsvirdering av panten. Sirskilti en fram-
viixande fastighetsbubbla kan det vara svart att gora en korrekt upp-
skattning av pantens virde. Om banken i stillet skulle ha ritt till
ldntagarens tillgdngar och/eller framtida inkomster kommer lan-
tagarens betalningsforméga att ha storre betydelse for lanebeslutet.
Efter den svenska bankkrisen i borjan av 1ggo-talet drog méinga lan-
givare slutsatsen att det ir férenat med avsevirt ligre risker att ba-
sera kreditbeslutet pé ldntagarens dterbetalningsforméga én pé en
uppskattning av en fastighets marknadsvirde. Mdnga svenska ban-
ker kom att dngra att de inte hade tittat mer pd dterbetalningsfor-
mdgan under dren fore krisen och tog den erfarenheten med sig ef-
ter krisen.

Léngivning baserad pd kundens aterbetalningsformaga leder
sannolikt till mindre framtida kreditférluster én 1an som endast ba-
seras pd pantens marknadsvirde.

For det andra riskerar banker som tar éver stora méngder fas-
tigheter i en fastighetskris att drabbas av en inte obetydlig kapital-
forstoring om husen star tomma och forfaller. I usa efter finanskri-
sen 2007-2009, liksom exempelvis i Spanien och pa Irland, finns det
gott om exempel pd hur enskilda fastigheter och ibland hela kvarter
ellertill och med stider stir tomma och forfaller. Om solventa lanta-
gare, som hade kunnat bo kvarisina hus och ta hand om dem (pant-
vard i borgenirens 6gon), i stillet stiller in linebetalningarna och
limnar 6ver husen till bankerna, sa har detta kostnader forsamhéllet
i form av kapitalforstoring och ytterligare fallande fastighetspriser.
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For det tredje kommer husforsiljningar som fororsakats av fal-
lande fastighetspriser att ytterligare driva ned prisnivdn. Hérige-
nom sprider sig problemen till andra lintagare med nya husforslj-
ningar och extra prisfall som f6ljd. Det uppstdr en negativ prisspiral
som inte skulle uppstd om lintagarna hade personligt betalnings-
ansvar.

Slutsatsen ir sdledes att ett system med lan utan personligt be-
talningsansvar (non-recourse) leder till en snabbare skuldnedskriv-
ning och bidrar till att ekonomin dterhdmtar sig snabbare efter en
finanskris. Men systemet har negativa sidoeffekter.

Pantovertagande

Enviktig aspekt pd hur regelverken som styr tillimpningen av line-
avtalen handlar om hur pantévertagandet regleras (foreclosure).”
[ usa har delstaterna olika regler dven i detta avseende. I vissa del-
stater kan ldngivaren/banken ta éver och silja panten frin en lin-
tagare som inte betalar sina rintor endast genom ett reglerat dom-
stolsforfarande, medan andra delstater tillimpar ett enklare icke-
juridiskt forfarande.

Inte helt 6verraskande visar det sig att i delstater dér det 4r Litt
att realisera panter har det ocksé realiserats signifikant mycket fler
panter.'’ Delstater med ett forenklat forfarande har dubbelt s hog
sannolikhetatt banken tar 6ver och siljer en pantsom delstater dir
overtagande kan ske forst efter ett domstolsforfarande. Vidare ir
det hogre utbudet av fastigheter i delstater med férenklat pantéver-
tagande férenat med signifikant storre fall i fastighetspriser, nagot
som ocksd ledde till ligre bostadsinvesteringar och konsumtions-
efterfrigan.

Priset vid en pantforsiljning blir ocksa visentligt ligre dn vid
motsvarande »normala« forsiljningar dér dgaren sjilv siljer sitt

9. Mian, Sufi och Trebbi (2012).
10. Aa.

121

Inlaga 2015.indd 121

Snabbare dter-
hamtning i
system utan
recourse, men

risker finns

Om det dr ldtt
att realisera

panter ...

.. kan det
leda till storre
utbud av fas-
tigheter och

storre prisfall

2014-12-17 11:02



Pantférsilj-
ningar ger

lagre pris dn
normala for-

sdljningar

Om extrain-
komster gar till
banken kan
arbetsutbudet
pdverkas nega-
tivt

Inlaga 2015.indd 122

hus. I en studie baserad pa data frain Massachusetts fran 198o-talet
fram till 2009 visas att priserna i genomsnitt blev 27 procent ldgre
nir huset saldes efter ett pantovertagande.' Detta kan tolkas som
att pantférsdlda hus blivit simre underhallna och dirfor betingar
ligre pris.

I samma studie granskas virdeutvecklingen for nirbelidgna hus.
Slutsatsen dr att om ett hus siljs efter pantovertagande faller priser-
na pd omkringliggande hus med omkring 1 procent och att effekten
dr storre i omrdden dér huspriserna ér laga.

Nir det dr litt att ta 6ver panter uppstar saledes tva problem.
Dels finns en risk att det skapas ett 6verutbud av fastigheter i en fi-
nanskris, vilketleder till att den allménna prisnivin pa hus faller ex-
tra djupt. Dels kan det ske en kapitalforstorelse genom att hus som
overtagits som panter blir simre underhéllna.

Skuldnedskrivning och konkursskydd

Overskuldsatta hushall med ldga inkomster kan hamna i en svér si-
tuation dir alla extrainkomster gar direkt till banken och de dérfor
saknar méjlighetatt pdverka sin egen ekonomiska situation. Avkast-
ningen pd en extra arbetsinsats blir i stort sett obefintlig. Manga hus-
hall i denna situation ér arbetslgsa och riskerar att std kvar utanfor
arbetsmarknaden. For sddana hushall kan méjligheten till skuld-
nedskrivning gora en stor skillnad.

De lagar som reglerar konkurser och nedskrivning av skulder
maste balansera tvd motsatta intressen. En konkurs dr for ldntaga-
ren en form av konsumtionstérsikring. Konsumenten drar nytta av
att kunna lina for att jimna ut konsumtionen 6ver livscykeln. For
detta betalar konsumenten en premie i form av en hogre lanerin-
ta, eftersom risken for konkurs bérs av ldngivaren. Langivarnas ut-
bud av1in beror ocksd pa deras legala riittigheter om en betalnings-
instillelse intréffar. I usa kan lineavtalen innehélla klausuler som

11. Campbell, Giglio och Pathak (2011).
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tilliter lintagaren att behalla en del avsin formégenhetvid en kon-  Ivissa delsta-
kurs, ndgot som gor langivarens position svagare och minskar utbu- ~ teri USA kan

detav krediter. Om lntagarens formégenhet skyddas i en konkurs, ~ ushdllenvid

. R . . . . konkurs fd
helteller delvis, okar efterfrigan pa krediter, eftersom nedsidanien orRurs fa
behdlla en del

konkurs blir mindre. Siledes kommer undantag av formogenhet . frmo-
frin konkurs att leda till att utbudet av kredit minskar och efterfrd- o;,70/
gan okar. Detta kan forvintas leda till att rintorna stiger medan vo-
lymen ldn antingen kan 6ka eller minska.
En undersokning av effekten av att formogenheter undantas
fran konkurs finner att det var 5,5 procentenheter mer sannolikt att
ett hushill skulle nekas en kredit i en stat med hogre snarare én lig-
re undantag av fsrmégenhet vid en konkurs.'? Det visar sig dven att
rintorna var hogre i delstater dér fsrmogenhet undantogs fran kon-
kurs och att storleken pa rinteskningen till stor del berodde pa stor-

leken pé hushallets formogenhet.

Konkurslagstiftning och skuldsanering i Sverige

Obestand definieras i den svenska konkurslagen (1987:672) som

oférméga att fullfslja sina dtaganden pé ett rimligt siitt déir en dy-

lik oférmaga inte ir tillfdllig. En person som ir insolvent kan for- I Sverige dr
klaras i konkurs oavsett om det ir en juridisk person eller en pri-  konkursovan-

vatperson. Ett formellt konkursforfarande tillimpas dock sallan pa ¢! /07 privat:

privatpersoner. personer
Privatpersoner kan i stillet ansoka om skuldsanering under

skuldsaneringslagen (2006:548). Forutsittningarna for en sadan  Istallet ansiks

ir inte tydligt definierade annat in att den som kan fa skuldsane- ~ om skuldsane-

ring ska vara bosatt i Sverige och vara s djupt skuldsatt att vederbs- "8 -

rande inte kan forvintas betala sina skulder under en 6verblickbar

framtid. Ett ytterligare krav ér att det ska vara rimligt 1 forhallan-

de till den sokandes personliga och finansiella omstindigheter att

en skuldsanering beviljas. Skuldsanering innebir att alla skulder

12. Gropp, Scholz och White (1997).
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som ticks av forfarandet minskas eller tas bort helt och hallet. An-

sokningar om skuldsanering behandlas och beslutas av Kronofog-

demyndigheten. Ett beslut om skuldsanering anger hur stor del av
...medavbe-  skulden som lantagaren maste betala och innehéller en avbetal-
talningsplan— ningsplan som vanligtvis loper dver fem 4r. Alla ldngivare som be-
pd fem dr rors av ett beslut om skuldsanering ska fi mojlighet att kommente-
ra beslutet.

Under avbetalningsperioden forvintas lantagaren leva pa ex-
istensminimum. Om inkomsterna inte overstiger existensmini-
mum behover lantagaren inte betala av nigot. Detta intriffar i
ungefiir en tredjedel av fallen.”” Ar 2012 tillsatte regeringen en ut-
redning som skulle granska regelverken for personlig konkurs och
skuldsanering."* Utredningen motiverades bland annat av att anta-
let skuldsaneringar hade stagnerat. Utredningen som presentera-

10 000

8000

Inkomna ansokningar

6 000
4000

Beviljade skuldsaneringar

2000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Figur 5.3 Antal ansékningar om skuldsanering samt antalet beviljade ansok-
ningar, 2007-2013.

Kalla: Kronofogdemyndigheten.

13. Statistik frén Kronofogdemyndigheten for2013.
14. SOU 2013:72.
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des 2013 foreslog fordndringar for att fler ska genomgd skuldsane-  Utredningar
ring. har foresla-

Samma 4r presenterades en utredning ledd av Anna Hedborg & 0kade mdj-

med titeln Overskuldsdttning i kreditsamhillet. | utredningen fram- illiflliliizr;:leﬂ
fordes ettantal forslag: slutlig preskription for skulder som édris drel- ing.

ler dldre hos Kronofogdemyndigheten, forstirkt budget- och skuld-

ridgivning, dndrad ockerlagstiftning, forstirkta tillsynsresurser till ... och andra

Konsumentverket samt utveckling av den offentliga statistiken och  dtgdrder for

forskningen om hushallens skuldsittning. Utredningen tog siktepa /! /dra kon-

. v iy e 1. sekvenser av
attlindra konsekvenserna av 6verskuldsittning for individen.” orshuldsitt
oversrRutiasdtt-
Av figur 5.3 framgdr att andelen accepterade skuldrekonstruk- .
5

tioner varit férhillandevis stabil runt 37 procent med en tillfillig
nedging 2012.
[ usa regleras mojligheterna att f skuldnedskrivning och/eller
konkursskydd for en privatperson av en sirskild lagstiftning. Gilde-
nirer kan vilja mellan att soka skydd under endera av tvé regelverk
som kallas Chapter 7 och Chapter 13. Under Chapter 7 kan giilde-
niren fa skuldnedskrivning och skydd mot utmitning i utbyte mot
overlatelse av vissa tillgingar. Under Chapter 13 kan giildenéren fd 1 USA kan
en nedskrivning av skulden samt skydd mot utmiitning av savil ar- ~ Chapteri3

betsinkomster som tillgangar i utbyte mot att en del av skulden be- ~ 4¢skyddmot

talas under en viss tidsperiod, oftast 3—5 &r. utmdtning ..
[ en omfattande studie pd amerikanska data for en halv miljon
ansokningar om skuldnedskrivning under Chapter 13 visas att ef-
fekterna av skuldnedskrivning och konkursskydd kan vara mycket
stora.'® Tusa sokte 1,5 miljoner personer skuldnedskrivning 2010 pa
450 miljarder dollar.
Skuldnedskrivning och skydd mot indrivning ger gildeniren
starkare incitament att arbeta da han eller hon far behélla merav ... vilket kan
l6nen. I usa, dir sjukforsikringssystemet inte ér lika omfattande — gestorre inci-
som i Sverige, kan skydd mot indrivning ocksa ha en effekt pa indi- f‘”l”“[”'t“”
darbeta

vidernas hiilsa, eftersom uteblivna arbetsinkomster medfor simre

15. SOU 2013:78.
16. Dobbie och Song (2015).
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tillgdng till vard. Om skuldnedskrivning leder till hgre inkomster
kan detallts leda till friskare medborgare — dtminstone i usa. Skyd-
detmotovertagande av fastighet vid oférméga att betala skulderkan
ocksa forvintas leda till att gdldenirer inte flyttar i lika stor utstrick-
ning utan bor kvar i sina hus och behéller sina arbeten lingre.
Avstudien framgar att de positiva effekterna varit starkare idn vad
man tidigare trott. Studien bygger pd att den som soker skydd under
Chapter 13 tilldelas en konkursdomare. Domarens beslut om den
sokande ska fd skuldnedskrivning och konkursskydd eller inte inne-
héller ett visst mitt av subjektivt omdome. Aven domare ir mén-
Slumpmassigt  niskor och det finns vinligt sinnade domare som 4r mer benigna
hurdomarna— att déma till den sokandes fordel, medan andra dr mindre geners-

beslutar om sa. Utifrdn statistik 6ver tidigare domar kan domarna indelas i en

Sl\illld”edSkmL grupp som idr mer beniigen att bevilja skuldnedskrivning och en an-
e nan som dr mindre beniéigen.

De sokande tilldelas en domare enligt etthelt slumpmissigt for-
farande. Siledes kan tvd sokande som &r identiska, sett till inkomst,
kon och liknande, tilldelas domare som ér olika benigna att bevil-
ja skuldnedskrivning. Om man har tur far man en domare som be-
viljar ens ansokan och om man har otur fir man, trots exakt samma
forutsittningar, en domare som avslar ansokan.

Hur gick det da for dem som fick skuldnedskrivning jamfort
med dem som trots likadana forutsittningar inte fick skuldned-
skrivning dérfor att de tilldelats en domare frin gruppen av mindre

Skuldnedskriv- benégna? Slutsatserna ir sliende: skuldnedskrivning och konkurs-

ninggavlang-— skydd har betydande langvariga positiva konsekvenser for lintagar-
siktiga posi-
tiva effekter pd

hushdllen

na. De som fick sina ans6kningar beviljade okade sina drliga arbets-
inkomster med 5 012 dollar jimfort med dem som fick avslag, vilket
motsvarar en 6kning med 21,7 procent. De arbetade i genomsnitt
3,5 procentenheter fler timmar 4dn de som inte fick konkursskydd,
en uppgdng i deras arbetstid med 4,2 procent. Konkursskyddet till
och med minskade den genomsnittliga dodligheten med 1,9 pro-
centenheter under en femérsperiod, en minskning pd 47,5 procent.
Studien finner dven tecken pa att skuldnedskrivning och konkurs-
skydd minskar lantagarnas ekonomiska instabilitet och 6kar sanno-
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likheten att de behéller samma arbete och bor kvar i samma geo-
grafiska omrdde.
Detta ir starka och intressanta resultat. Andra studier, som vi
ska diskutera, har visat att 6verskuldsittning (debt overhang) bland
amerikanska hushall har hillit tillbaka deras konsumtion och sys-  Overskuldscitt-
selsittning efter finanskrisen och varit en viktig faktor bakom det ~ ning1 USA

faktum att aterhéimtningen varit langsam. Skuldnedskrivning, som ~ ¢/0rde dter-

ocksa diskuterats flitigt nir det giller nationalstater och banker, dr Zi:lji;::ge”
virt att diskutera dven nir det géller hushall i syfte att lindra konse- ”
kvenserna pa samhillsekonomin av nista finanskris.

Rimligen borde boldnerintor vara hégre om systemet for skuld-
nedskrivning och konkursskydd var mer generést. Langivarna/ban-
kerna behover ju kompensera sig for hogre forvintade konkurskost-
nader, samtidigt som hushéllen borde vara villiga att betala mer
om deras risker minskar. Det dr dock inte enkelt att veta hur den
fordndrade prissittningen skulle paverka laneefterfragan. I studien
pd amerikanska skuldnedskrivningar, som refererades ovan, kunde
man inte heller finna klara samband mellan regelverken for skuld-
nedskrivning och konkursskydd och prissittning och efterfrigan pa

13n."7

Skuldnedskrivning under den svenska finanskrisen

Vivet inte sd mycket om hur nista finanskris i Sverige kommer att
se ut, men vi vet en del om den forra (19go-talskrisen). Har vi ndgot
attldra av den? Hur hanterades exempelvis nodlidande krediter?
Den svenska bankkrisen var i allt visentligt en fastighetskris ~ Kommersi-
med Gvervirderade och 6verbelanade kommersiella fastigheter.'®  ¢/la fastighe-

Bolin till privatpersoner utgjorde endast en mindre del av banker- " "Zw”f”””k

nas kreditforluster. Figur 5.4 visar utvecklingen av resultat fore kre- fore ef ;»Ie@ -
1QQO-talsrrisen
ditforluster samtkreditforluster i hela banksektorn. Vi ser attkredit-

17. Dobbie och Song (2015).
18. Se Englund (1999).
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forlusterna var mer dn dubbelt s hoga som resultatet f6re kreditfor-
luster 1993 dd bankkrisen kulminerade.

Konkurser ... Kommersiella fastigheter dgdes ofta av fastighetsbolag som
kunde ga i konkurs, och dven gjorde det. I vissa fall kunde dock
lintagaren — vare sig det var ett fastighetsbolag eller ett hushall —
undvika konkurs och behalla fastigheten efter en omférhandling
av skulden.

Sadana omforhandlingar regleras inte av ndgot regelverk utan
skedde dirfor att det 1ag i sdvil ldngivarens som lintagarens ekono-

... men dven miska intresse att lata den som bodde i eller anvinde fastigheten

rantecfiergifier  pd annat sitt vara kvar men med reducerade rintebetalningar. De

forekom bortskrivna rintorna kallades for réinteeftergifter.
Rinteeftergifterna ir inte, savitt vi vet, dokumenterade annat én
ibankernas drsredovisningar. De kunde utformas pa olika sitt. Lin-
tagaren kunde fi rintesatsen nedsatt fran till exempel 10 procent
till 5 procent under en begrinsad tidsperiod eller tills vidare. I vis-

120
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Figur 5.4 Resultat fore kreditforluster samt kreditforluster i de svenska stor-
bankerna, rullande fyra kvartal, miljarder kronor, fasta priser, mars 2014.

Anm.: Streckade linjer avser Riksbankens huvudscenario.

Kadlla: Riksbanken, Finansiell stabilitet, 2014:1, diagram 1:6.
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Tabell 5.1 Ranteeftergifter i storbankerna, 1992-1995.

Ar Rinteeftergifter/resultat Rdnteeftergifter/kreditforluster
1992 1,50 0,65
1993 041 0,33
1994 0,27 0,46
1995 0,25 0,58

Kalla: Egna berakningar fran arsredovisningar.

sa fall sattes rintebetalningarna ned men skuldfordes, for att sena-
re betalas tillbaka till banken nir och om ldntagaren fick rad. Exakt
hur de olika uppliggen sdg ut och vilka som var vanligast vet vi inte.
Inte heller dr det kiint hur rinteeftergifterna foérdelade sig pa kom-
mersiella fastigheter och bostider.

Rinteeftergifterna var av icke obetydlig omfattning. Tabell 5.1 Rénteefter-
visar de redovisade eftergifterna som andel av resultat fore kreditfor- ~ gifterna
luster samt som andel av totala kreditforluster arligen mellan 1992~ S475ka stor
och 199s. Siffrorna ir ovigda genomsnitt av de belopp som redovi-
sades i drsredovisningarna for Féreningsbanken, Handelsbanken,

SE-Banken, Sparbanken samt Nordbanken.

Det faktum att det gjordes sa pass stora rinteeftergifter méste
rimligtvis ha paverkatkrisforloppet. Attlanevillkoren kunde omfér- ... vilket bor
handlas s att hushall kunde bo kvar i sina bostider och foretagkun- ~ ha bidragit

de behalla sina kommersiella fastigheter bidrog rimligtvis positivt [/l snabbare

. . . o . . . rrwk]' aay
till att den svenska finansiella krisen avvecklades si forhdllandevis 7‘,\ eckimg
Rrisen
snabbt och smidigt som den dnd4 gjorde.

Fordelningen av risker

[ ljuset av den utdragna skuldsaneringsprocessen i manga linder
och den laingsamma ekonomiska dterhdmtningen i virlden ér det
naturligt att diskutera hur lineavtalet férdelar risker mellan langi-
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vare och lantagare. Atif Mian och Amir Sufi konstaterar att »Eko-
nomiska katastrofer foregas nistan alltid av en stor uppbyggnad av
hushéllsskulder. I sjilva verket éir korrelationen sa stark att det éir sa
nira en naturlag man kan komma i makroekonomi. Dessutom ir
det si att kraftiga uppgangar i hushallens skulder och ekonomis-
ka katastrofer forefaller vara kopplade till nedgangar i hushéllens
utgifter.«"’

Med hjilp av en mycket stor databas éver amerikanska hushall
har Mian och Sufi undersokt hur krisen och fallande huspriser pé-
verkade vilfird och sysselsittning. Effekterna av fallande huspriser
beror, som diskuterades i kapitel 4, pa hur skulderna ér fordelade.

Om stor del Om en stor del av den totala skuldsittningen finns hos fattiga hus-
av skuldsdtt- hall nir huspriserna rasar, skapar detuppenbarligen stérre problem
ningen ﬁ””s dn om skuldsittningen ir koncentrerad till rikare hushall med stor-
;:Zi]f:;t;;ga re ekonomiska marginaler. Att endast titta pa aggregerade data pa

till exempel skulder som andel av BNP ger inte hela bilden. Detkan
till och med ge en felaktig bild. En viss aggregerad skuldkvot kan
vara ett stort eller litet problem fér den finansiella stabiliteten bero-
ende pa hur skulderna ér fordelade.

Mian och Sufi visar att skulderna var kraftigt snedférdelade. De
fattigaste 20 procenten av de amerikanska hushéllen hade en skuld-
sdttningsgrad pd strax under 8o procent i forhallande till tillging-
ar medan de rikaste 20 procenten hade en skuldsittningsgrad pé
mindre én 10 procent. Skuldsittningsgraden 61l timligen linjirt
med vixande formogenhet.”

En oproportionerlig andel av skulderna fanns alltsa hos den del
av befolkningen i usa som hade lidgst inkomster, det vill siga just
de grupper som har hégst marginell konsumtionsbenigenhet. Nir
huspriserna {61l och alla grupper blev fattigare blev konsumtions-

19. Mian och Sufi (2014), s. 8 (var 6versittning).

20. Med tanke pa att den viktigaste fsrmogenhetskomponenten ér den egna
bostaden, vars viirde endast kan uppskattas med osiikerhet, ir detuppenbartattindel-
ningen av hushéll i deciler delvis baseras pd mitfel. Som framgfr av motsvarande
datafor Sverige (figur 4.8) har de ligsta decilerna i Linda-databasen en negativ netto-
formogenhet, detvill siiga en skuldsittningsgrad pa 6ver 100 procent.
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nedgdngen mer dramatisk bland hushall med laga inkomster, bdde ... kan kon-
diirfor att de var mycket hogre beldnade och for att deras konsum-  sumtionsned-

tion var mer inkomstkéinslig. De kunde inte lingre uppritthalla ~ 97ge bli

den konsumtionsnivé de haft nir fastighetspriserna gickuppoch de Z’j‘d\qe[ kraf
kunde beldna 6vervirdena i sina fastigheter. Detta gjorde att privat ~ ~
konsumtion och aggregerad efterfrigan gick ned, méinniskor for-
lorade sina arbeten och fastighetspriserna {1l innu mer i en nega-
tiv spiral.

Ensituation ddr hushéllen har belinatsig kraftigt mot sikerhet i
fastigheter och dir virdet av fastigheterna faller kraftigt kan siledes
bli svir att hantera, siirskilt om skulderna ir sd snedférdelade som
i Usa fore finanskrisen. Om hushallen kan skicka in nycklarna till ... menom
banken blir de kvitt sina skulder snabbare och de negativa effekter-  recourse finns

na pa konsumtion och vilfird begrinsas. Samtidigt riskerar detatt ~ Pegrdnsas

leda till dnnu storre huspristall pd grund av 6verutbud och bristan- dessa cffekter
de underhall. Detr alltsd inte uppenbart hur man pa bista sitt ba-
lanserar riskerna mellan langivare och ldntagare.

I Sverige och andra europeiska linder ligger regelverket — ut-
formningen av ldneavtalet — en mycket stor delav risken pa hushal-
let. Detta har blivitsirskilt uppmérksammat i fastighetskrisens Spa-
nien.”’ Aven om ett spanskt hushall har ett undervirde i sitt hus
och skickar in nycklarna till banken som tar 6ver och siljer huset, si
har lintagaren kvar hela den resterande skulden till banken. Skul-
den fortsiitter att tynga ned hushéllet och forsvarar ekonomins ter-
hdamtning fran finanskrisen.

AveniSpanien ligger regelverket saledes helalanerisken pa lin-
tagaren. Exakt hur stor del av risken som till slut hamnar pa hushal-
let beror ocksé pé vilka praktiska mojligheter banken har att kom-
ma it ldntagarens resurser utover huset och hur benigen banken
dr till rdnteeftergifter och skuldnedskrivningar. Samtidigt sdg vi att
skuldsanering kan ha manga positiva effekter. De hushéll som kun-
de utnyttja Chapter 131 usa till att skriva ned sina skulder och skyd-
da sina tillgangar mot atkomst frén langivaren fick en bittre syssel-

21. Se Mian och Sufi (2014).
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sdttnings-, inkomst- och till och med hélsoutveckling in de hushall
som inte fick skulderna nedskrivna.

Hur fora éver Det spelar sdledes roll hur risken fordelas mellan langivare och
mer risk till lantagare, och det kan vara littare att komma ur problemen med
langivarna?

lig tillvixt till f6ljd av en utdragen skuldsanering efter en finanskris
om mer risk skiftas 6ver till lingivaren. Detta kan géras pd ménga
satt.

Boldan med delat ansvar

Reglerna for att skifta risk mellan langivare och lintagare kan for-
muleras explicitildneavtalet. Manga utformningar dr mojliga, och
akademiker har linge kommit med olika forslag,”” men inget har
hittills provats i storre kommersiell skala. Mian och Sufi lanserar

Ldngivaren vad de kallar Boldn med Delat Ansvar (BDA-1an). Tanken ir att 1dn-
kangeskydd — givaren (banken) ger lantagaren skydd mot en oférdelaktig utveck-
mot prisfall

ling av virdet pd lantagarens fastighet, i utbyte mot hogre rinta

mot hogre o . o . . - .

P eller mot att ldngivaren fir en viss andel av uppgingen i virdet pa
bostaden om och nir priserna stiger.

Lét oss knyta an till exempletiborjan av kapitlet. Dir hade vien
ldntagare som ldnade 1,8 miljoner kronor frin banken for att forvir-
va en fastighet som pd marknaden var viird 2,4 miljoner, detvill siiga
hushallet hade ett fastighetskapital pi 600 coo i sittinnehav. Sedan
antog vi att fastighetspriserna f6ll med 30 procent till 1,68 miljoner
kronor. Det egna kapital var d4 utraderat, hushallet hade en skuld
till banken och forsvagade incitament att arbeta. Lat oss anta att
rantan pa hushallets 14n var 3 procent.

Om lanet hade varit ett BDA-ldn hade ldntagaren betalat 3 pro-
centrinta plus en forsikringspremie pi samma sitt som i dagens la-
nemodell, s ldnge prisnivan pa bostdder var oféridndrad eller hog-

Lénet knytsdd  re dn nér lanet togs. Pa ett BDA-ldn ér betalningarna pé lanetknutna
till ett lokalt till ett limpligt lokalt husprisindex. Nir index faller under den niva

husprisindex gom giillde nirlanet ingicks, reduceras kundens lanerinta i propor-

22. Se Englund (1999).
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tion till nedgéngen i index. Anledningen till att linebetalningarna

knyts till ett index och inte till virdet pa den aktuella fastigheten ér

att det senare skulle ge lantagaren incitament att eftersitta under-

hall pa fastigheten i syfte att i ned sina lanebetalningar. Med ett

tillréickligt brett index finns inte den frestelsen. A andra sidan mins-

kar sambandet mellan indexvirde och virdet pa lintagarens egen

fastighet.

Nir lantagaren far minskade linekostnader i proportion till fal-  Effekten blir

let i husprisindex har det samma konsekvens pd lintagarens kassa- ~ densamma

flode som en nedskrivning i ldnebeloppet, men det sker kontinu- ~ *™ en skuld-

erligt och i enlighet med en i forviig 6verenskommen formel. Nir nedskrivning
sedan huspriserna sd smaningom okar igen och nir sin ursprung-
liga nivé dtergdr lineavtalet till de villkor det hade nir det ingicks.

Detta innebir naturligtvis en extrakostnad fér lingivaren/ban-
ken. Den kan hanteras pa tva sitt. Ett alternativ dr att lingivaren tar
uten hogre kostnad for ett BDA-14n én for konventionella lin. Mian
och Sufiriknar med att, givet den genomsnittliga 6kningen och vo-
latiliteten i huspriser i usa, en sidan kostnad skulle uppga till cirka
1,4 procent av det ursprungliga lanebeloppet.

Ettalternativtsitt for kompensation skulle vara att ge lingivaren
andel i prisuppgdngen pé bostider. Om lingivaren fir 5 procent av
kapitalvinsten nir lintagaren siljer eller refinansierar sitt hus skul-
le detta, enligt Mian och Sufi, kompensera for garantin mot fall i
huspriser i en diversifierad portfolj med huslan.

Ett BDA-ldn skulle sdledes ha ungefiir samma goda effekter som  Lanet féljer en
skuldnedskrivning och kanske inte vara lika belastande for lanta-  formeloch for-

svdrar dd inte

garen. Att ha gitt till en domstol och fatt skuldnedskrivning under "
Chapter 131 UsA paverkar lantagarens mojligheter att fa 1an i fram- :1,1/([)]7 iiih[il[;”
tiden. BDA-ldnet har inga sddana problem utan f6ljer bara en for- )
mel i prissdttningen.
BDA-lan ir inte heller behiftade med moral hazard-problem.
Om frikostiga mojligheter att skriva av 14n vid betalningssvarighe-
ter skrivs in i regelverken kan det leda till att lantagarna blir mer
benigna att 6verskuldsiitta sig eftersom de vet att de slipper béra

kostnaderna om ndgot blir fel. Med ett BDA-ldn far de betala for-
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sikringspremien och ddrfor uppstér inget moral hazard-problem.
Olika varianter av BDA-lan har av akademiker linge framférts
som en attraktiv 16sning. De har emellertid inte blivit ndgon kom-
mersiell framgang. Kanske dr det for att de komplicerar det enkla,
Forsikrings- viletablerade boldnet. Man skulle for att komma férbi den invind-

bolag bér ningen kunna tinka sig att forsikringsbolag siljer husforsikringsde-
kunna salja len av BDA-l4n separat. Dd kan bankerna fortsiitta att siilja bolan och
h,u'sﬁ ke forsikringsbolagen kan erbjuda forsikring mot fallande bostadspri-
ringsdelen ser, som ju dr en makrorisk som med fordel kan hanteras pa en glo-

lanet

bal dterforsidkringsmarknad.

Slutsatser
Nédvindigt Infor nésta kris —nir den dn kommer — finns anledning till nagra re-
forbereda sig flektioner:

inforndstakris | Fftersom vi inte vet ndr nista kris kommer ir det klokt att forbe-

reda regelverk och mekanismer i syfte att minimera skadeverk-

ningarna nir krisen vil intriffar. Inte minst om den blir fastig-

Se 6ver lane- hetsrelaterad finns det skil att se 6ver lineavtalets utformning
avtalets och mekanismerna for skuldnedskrivning i en makroekono-
utformning misk kris.
2. Som vi har sett var frivilliga férhandlingar som ledde till réinte-
eftergifter omfattande under 19go-talskrisen. Eftersom de var
gynnsamma for de férhandlande parterna och troligtvis inte till

skada for ndgon tredje part var de rimligtvis bra for samhdillet.

Gor skuldom- Detkan finnas skil att fundera pd hur det institutionella ramver-
forhandling ket ser utidagnir det giiller mojligheterna att fa till stind skuld-
mojlig omférhandlingar.

Regelverken for banker i form av Basel 3, redovisningsreg-
ler med mera dr sd mycket mer omfattande nu dn 199o och de
skriddarsydda losningar for en bankkund i tringmal som var
mojliga pd 199o-talet kanske dr svarare att dstadkomma i dag.

Exempelvis redovisades rinteeftergifter pa 19go-talet med
det drliga beloppet for rintenedsittning som forlust. De regel-
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verk som trdder i kraft om nagot ar kommer att ta det diskonte-
rade nuvirdet av framtida rinteeftergifter till resultatet omedel-
bart. Vilka konsekvenser detta far for bankernas vilja att géra
rinteeftergifter bor utredas.

Det vore sannolikt bra med mer transparens i hur problem-
kunder hanteras av langivarna. Inte i det enskilda fallet men i
aggregatet. Det dr svart att av 19go-talets arsredovisningar for-
std hur bankernas avtal med kunderna om rinteeftergifter var
utformade.

3. Ettalternativ till skuldomforhandlingar och rénteeftergifter ar  Bolin som
BDA-lin. P4 manga sitt dir de mycket smidigare én rinteeftergif-  delarpd ris-
ter eftersom det inte krivs nigon forhandling i en krissituation K¢
utan allt dr preciserat i lineavtalet. Om det finns en vilja att in-
fora dem finns det skil att utreda om det finns ndgra hinder som
forsvérar ett inforande och insatser for att undanréja sidana.

4. Om BDA-ldn blev allminna skulle bankerna eller forsikrings-  Kunna
bolagen fa bira makrorisk kopplad till husprisernas utveckling. — @vhindasig

Det finns skil att fundera 6ver méjligheter for bankerna eller ~ "@k7orisk

L ; . . . genom derivat-
forsikringsbolagen att avhinda sig denna risk, till exempel ge-  °
marknader

nom marknader for derivat kopplade till husprisindex.
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Behover lantagarna skyddas!?

Lérdomar frdan beteendeekonomi

raditionell nationalekonomisk analys antar
att marknadsaktorer —konsumenter och foretag — dr rationella i sitt
beteende och noggrant viiger de egna kostnaderna och férdelarna
nir de fattar ckonomiska beslut. Annorlunda uttryckt: ménniskor
vetvad som ér bist for dem och agerar pd basis av denna kunskap.
I verkligheten har ménniskor emellertid ibland svart att forsta
exempelvis villkoren for ett bostadslidn. Och édven niir de forstir vad
som dr bist sd agerar de inte alltid pa bista sitt: de kan till exempel i
Mdnniskor gor - dag planera att lana mindre (spara mer) i morgon, men i praktiken
systematiska kommer morgondagen aldrig. Kort sagt, minniskor gor systematis-
misstag ka misstag, det vill siga de ir forutsigbart irrationella.'

En viixande litteratur inom s kallad beteendefinans (behavior-
al finance) studerar hur konsumenternas beteende skiljer sig fran
denneoklassiska litteraturens objektiva, »rationella« konsumenter.

I det hir kapitlet koncentrerar vi oss till en bérjan pd de sned-

1. Ariely (2008).
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vridningar som visat sig ha betydelse for konsumenters linebeteen-
de. Vi identifierar de hushallsgrupper och kreditformer som mest
sannolikt paverkas av dessa snedvridningar. Direfter diskuterar vi
olika mojliga atgirder for att mildra effekterna av snedvridningar-
na och beskriver vad forskningen har att sdiga om hur effektiva dessa
dtgirder dr. Vi relaterar ocksd dessa ron till den politik pd omradet
som for nirvarande bedrivs i Sverige. Slutligen sammanfattar vi
och drar vira egna slutsatser.

Vilka slags psykologiska snedvridningar
har betydelse for lantagande?

Ekonomisk forskning betonar vikten av tidspreferenser: pengar i Present bias,
dag viirderas hogre in pengar i framtiden. I manga fall beter sigin- ~ pengaridag

divider som om den relativa viirderingen mellan tva framtida tid-  @7deras hogre

punkter dndras ju nirmare tidpunkterna kommer. Preferenserna ;Zﬁiigj:l
dr saledes inte konsistenta 6ver tiden; de har en slagsida mot nuet

(present bias). Inneborden ér att individen i dag vill ldna mindre

och spara mer i morgon, men nir morgondagen kommer resonerar

individen pd samma siitt sa att den ldngsiktiga planen att 1dna mind-

re aldrig uppfylls. O’'Donoghue och Rabin (1999) definierar detta

mer precist som »nir man beaktar avviigningen mellan tvd framti-

da tidpunkter, ger preferenser med present bias en starkare relativ

vikt till den tidigare tidpunkten ju nirmare den kommer i tiden«.’

Nistan per definition bor krediter som tilldter omedelbar kon- ... giratt

sumtion och en dterbetalning i framtiden vara tilltalande for per-  krediter for

soner med present bias. Meier och Sprenger (2010) miiter tidspre- omedelbar

konsumtion dr

ferenser och finner att individer med present bias tenderar att ha
tilltalande

en betydligt stérre mingd kreditkortsskulder och en hogre andel
betalningsanmirkningar 4n individer utan sidan bias. Vidare fin-
ner Agarwal, Deng och He (2014) att lantagare med present bias
mer sannolikt kommer attacceptera baktunga bostadsldn med smé

2. O’Donoghue och Rabin (1999), 5. 103 (vér versittning).
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amorteringariboérjan och dirmed med 6kad risk férattde inte kom-
mer att kunna betala nir bostadspriserna faller.
Gabaix och Laibson (2006) och Heidhues och Koszegi (2010)
Naiva indi- har genomfort teoretiska analyser av marknader med en andel nai-
viderkanldtt— va individer som inte inser sin present bias. Lingivarna kan explo-

exploateras atera dessa genom léneavtal som doljer dyra tilligg, till exempel

ge dold .
5}6”07;,1”,(,) a straffrintor och straffavgifter fér den som slidpar efter med betal-
ayratiliagg
) - ningarna, precis si som villkor for kreditkort och snabblan normalt

e ser ut. Samtidigt kan »sofistikerade« lantagare (som kinner till sin
present bias) undvika sddana tilligg och ddirmed dra nytta av de nai-
va konsumenterna, vilka genom att dra pa sig dyra tilligg i prakti-
ken subventionerar de sofistikerade konsumenternasrelativt billiga
ldn. Lantagare som inte inser sin present bias betalar bade straffav-
gifter och skjuter amorteringar pd framtiden. De underskattar de
totala kreditkostnaderna och ldnar dérfor for mycket.

Enannan typ av snedvridning bestér i att 1intagaren missuppfat-
ta priset s att det ser ut att vara billigt att 1ana, fastin det dr dyrt. En
sddan snedvridning dr nidr man tillimpar en alltfor trang referens-

... lan dar ram.” Detta har kallats smapotatiseffekten (peanuts effect). Linta-

varjeavgiftdr  gare kan anse att varje enskild avgift eller avbetalning dr smapotatis

liten, mensom o hyunderlita attaddera kostnaderna évertiden. Dettakan jamforas

;:;ZI;ZI(:;;’)]] med en Tbkare som bara tinker pa nista cigarett, vilken el?bart har
en marginell effekt pa hilsan, men bortser frin nista drs cigarettro-
kande.” Denna snedvridning iir éven relaterad till de marknadsstra-
tegier som temporirt omformar aggregerade kostnader till en rad
smé dagliga utgifter, pennies-a-day.” Ett avbetalningslin uppdelat
pd manga smi manadsbetalningar utnyttjar denna snedvridning.
Pris kan ocksd misstolkas till f61jd av minniskors tendens att bil-
da snedvridna forvintningar om variansen i framtida utfall.’ Lanta-

gare kan tendera att underskatta variansen i sina framtida inkoms-

3. Kahneman och Lovallo (1993).

4. Read, Loewenstein och Rabin (1999).

5. Gourville (1998).

6. Till exempel Lichtenstein och Fischhoff (1980).
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ter och utgifter. Hyytinen och Putkuri (2012) anvinder finska data
pa hushallsnivé for att mita hur hushéllens finansiella forvintning-
ar dr relaterade till deras lanebeteende. Det visar sig att de hushall
som sdmst forutspar framtiden (de som var mest optimistiska) har
storre sannolikhet att lida av for stora skuldbérdor.

Denssista snedvridningen som vi vill betona édr konsumenternas
begriansade uppmirksamhet och tillgang till alltfér mycket infor-
mation som ir relevant for deras beslut. Detta leder till forenklande
tumregler tor att16sa komplicerade beslutsproblem, som ursprung-
ligen beskrevs av Daniel Kahneman och hans medforfattare Amos
Tversky (1974). Mori, Diaz och Ziobrowski (2009) finner med hjilp
avrandomiserade experimentatt tumregler med fokus pa prisetkan
forklara varfor lintagare med rorliga rintor tenderar att bortse fran
de relaterade riskerna for stigande réntor.

Moore (2003) dokumenterar att ménniskor ofta inte forstér vill-
koren i konsument- och bostadslanekontrakt. Woodward och Hall
(2010) finner tecken p4 att langivare utnyttjar denna brist pa forsti-
else genom att anpassa sin prissittning si att de fattigaste och simst
informerade lantagarna betalar mest for sina lan. P4 samma sitt
finner Stango och Zinman (2011) att lintagare som har en simre fi-
nansiell kunskap far simre villkor nér de lanar frén mindre reglera-

de langivare.

Snedvridningar och atgarder
mot alltfor hog belaning

For att ddmpa en alltfor stor skuldsittning kan man vidta dtgirder
for att direkt begrinsa tillgingen till lan eller paverka priset genom
pristak och restriktioner for lanevillkor. I usa har dtminstone 13 sta-
ter bindande restriktioner pa marknaden for kortsiktiga krediter
som s kallade lonedagslin (payday loans).” Rénen om effekter-

7. Sa kallade 16nedagslan ger normalt en utstilld check pd ndgra hundra dollar

daterad pé lantagarens nista loneutbetalningsdatum, vilken ticker linebeloppet
plus en finansiell kostnad om minst 15 dollar per 100 dollar.
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na och vilfirdsimplikationerna av dessa slags interventioner ér be-
gransade och blandade.
Restriktioner Flera studier visar att tillgingen pa dyra krediter forvirrar situa-

fordyrakorta tionen for hushall i finansiellt tringmal.® Hushéllen tycks fatta be-
Lan kan for- slutsom gor mer skada éin nytta nir de har tillging till dyra korta lén,
hindra éver- [ L a1 e s o o ik
bl och dirfor skulle en begriansning av tillgdngen pa sddana lan hjilpa
belaning ...

N dem genom att férhindra 6verbelaning.

Men flera andra studier pekar i annan riktning. De finner teck-
en pd att tillgdngen pa dyra konsumentldn i genomsnitt hjdlper lan-
_.mensam-  tagare att hantera negativa chocker,” anstringa sig for att behalla

tidigt kanvar-—jobbet' ellerbittre hanterasin likviditet." Dessaresultattyderpaatt
‘]“f.””“ e en begrinsning av tillgdngen pa sddana ldn kommer att skada 1an-
;e;,l”gdr e tagarna genom att forhindra dem att finansiera virdefulla investe-
DLl av

ringar och utjimna konsumtionen 6ver tiden.

Andra atgirder dr satsning pd finansiell utbildning och krav pé
attinformation om lanevillkor ir vil synlig vid forsiljningen. Bdda
dessa typer av dtgiirder har inforts i Sverige relativt nyligen.

Synliggérande av information

Krav painfor-  Tanken med att kréva att information gors tillgiinglig och synlig

mationinfors 4r att minska asymmetrin i information, och dirigenom mins-
forattminska lintagarnas informationskostnader och begrinsa lingivarnas
asymmetrier R R . . .

‘ marknadsmakt. Sidana tgiirder har kritiserats av olika skil, inklu-

sive kostnaderna for efterlevnad.'” De beteendefaktorer som disku-
Optimistisk terats tidigare i kapitlet kan ocksd undergriva virdet av information

lantagareinser  omldntagarna dnd inte forstdr informationen eller tror att den inte
inteinforma-— har hetydelse for deras beslut, till exempel beroende pa att de ér for
tionens bety- o - - :

ol ‘ optimistiska nir det giiller deras eget framtida beteende."”
delse

8. Melzer (2011), Campbell, Martinez-Jerez och Tufano (2012), Carrell och Zin-
man (2014) samt Skiba och Tobacman (2008).

9. Morse (2011) och Wilson m.fl. (2008).

10. Karlan och Zinman (2010).

11. Morgan, Strain och Seblani (2012) och Zinman (2010).

12. Stango och Zinman (2011).

13. Loewenstein, Sunstein och Golman (2014).
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Vidare kan konsumenter ocksd direkt underskatta priser, dven
nir det inte foreligger nigon osikerhet. Stango och Zinman (2009)
finner att en konsekvens av den vilkinda undervirderingen av
ackumulerad tillvixt (»rinta pé rinta«) dr en 6verskattning av hur
snabbt skulden minskar pa ett avbetalningslan. P4 samma sitt fin-
ner Soll, Keeney och Larrick (2013) att ménniskor underskattar hur
ling tid det tar att eliminera en skuld nir betalningarna knappt
tidcker rintan.

Enligt cARD Act'* som infordes i Usa 2010 maste kontoutdragen
for kreditkort goras mer informativa in tidigare for att hjilpa konsu-
menterna att bittre forstd vad deras skulder faktiskt kostar dem. Kre-
ditkortsforetagen maste nu rapportera dels den tid det skulle ta att
dterbetala saldot pé ett kreditkort om man enbart gér minsta moj-
liga manatliga inbetalningar, dels den méinadsbetalning som krévs
for att dterbetala saldot pa tre ar. Keys och Wang (2014) finner att den
nya lagen i sjilva verket hade den omviinda effekten, att minska den
andel konton som betalades fullt ut med 1 procent. Detta tyder pa
attom man sitter de rekommenderade betalningarna pa en lig niva
kommer detattleda till att vissa konsumenter minskar de totalaavbe-
talningarna p4 sina skulder. Rekommenderade minimibetalningar
kan alltsd fungera som en referenspunkt fér manga ménniskor.

Icke desto mindre finns det en del tecken p4 att viss informa-
tion kan vara av viirde beroende pé nir och hur den ges. Stango och
Zinman (2014) har genomfort ett randomiserat kontrollerat experi-
ment om overtrasseringsavgifter. Deltagarna fick delta i en enkiit
om dvertrasseringsavgifter nir de loggade in pd sitt bankkonto. Det
visade sig mindre sannolikt att individerna skulle dra p4 sig en av-
gift den manad da enkiten gjordes, och nir den upprepades f6ljan-
de méinad minskade sannolikheten dnnu mer. Bertrand och Morse
(2011) redovisar ett test av olika typer av information om kortsiktiga
krediter med hégrinta. De finnerattinformation som hjélper mén-
niskor att tinka mindre snivt kring lanekostnaderna 6ver tid mins-
kar utnyttjandet av kortsiktiga lan till hog rinta. Detta giller speci-

14. Credit Card Accountability, Responsibility, and Disclosure Act.
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elltinformation som tydliggor den ackumulerade effekten avlanets
avgifter jamfort med avgifter pd andra ldn och placeringar.

Stango och Zinman (2011) utnyttjar skillnader i krav p4 rintein-
formation mellan amerikanska delstater for att testa om sadan infor-
mation paverkar lingivarnas formdaga att prisdiskriminera. De fin-
ner attdet har avgorande betydelse om det kontrolleras att obligato-
riet efterlevs. Om sd inte ér fallet okar klyftan mellan de belopp som

Kontroll att betalas avlantagare med olika grad av present bias. Nir obligatoriet
regler foljs efterlevs, begrinsar det langivarnas mojligheter att prisdiskrimine-

begransarpris- ra b basis av kognitiv begrinsning. Emellertid verkar kostnaderna

C{“ e for efterlevnad totalt sett hoja rintorna, vilket gor att nettoeffekten
rmg
7 ir tvetydig, det vill sidiga de rationella lintagarna far bira en del av

kostnaderna for att skydda de mindre rationella lintagarna.

Informationskrav i Sverige

I Sverige infordes konsumentkreditlagen (2010:1846) med det hu-

vudsakliga syftet att bryta trenden med 6kande betalningsproblem
[nformations-  pdsms-lan. Lagen foreskriver att den effektiva ridntan anges och kri-

krav och kre- ver attsms-laneforetag gor en kreditkontroll av alla som ansoker om
ditkontroll pd

. 14n hos dem innan de fattar beslut om att bevilja 14n. Notera dock
sms-lan har

inforts .. attlagen inte specificerar vad sms-laneforetagen ska gora med den
information som de fir genom kreditkontrollen.

Som framgar av figur 6.1 har antalet betalningsanmirkningar
stigitytterligare efter inférandetav den nya lagen, vilket har oroat fi-
nansmarknadsministern. I juli 2014 fick Finansinspektionen dirfor
ritt att ocksd dvervaka icke-finansiella institutioner, innefattande
sms-laneforetagen. Vidare stirkte regeringen Konsumentverkets
makt genom att 6ka storleken pé de avgifter som verket kan paféra
foretag som inte foljer konsumentkreditlagen. Det dr dock virt att
halla i minnet att det 6kande antalet betalningsanmérkningar inte
sdger att riskerna med snabblan har 6kat, eftersom vi inte har stati-
stik pd hur antalet nya snabblan har 6kat 6ver tiden.

Det ir for tidigt att sdiga om de nya lagindringarna kommer att
ge den avsedda effekten att minska antalet krav pd indrivning av
snabbldneskulder. Som diskuterats tidigare finns det flera skil till

142

Inlaga 2015.indd 142 2014-12-17 11:02



BEHOVER LANTAGARNA SKYDDAS?

30000

25000 23 465 24324 23817

20 000 17299
15939
14 281
15000
10 000
4579
5000
1407 I
o W

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Figur 6.1 Antal inkomna krav pa indrivning av snabblaneskulder hos Krono-
fogdemyndigheten, forsta halvaren 2006—2013.

Kalla: Kronofogdemyndigheten.

att effekten av en tydligare rinteinformation inte behéver bli den
forvintade. Det finns heller inget i lagen som ger sms-ldneforeta-
gen incitamentatt bli mer restriktiva i sin kreditgivning till hogrisk- ... men lin-
individer. Foretagen kan helt enkelt képa kreditinformation frdn ~ givarna kan

uc och sedan bortse frin den. De ytterligare kostnader som kredit- P05 /7dn

kontrollerna innebir kan i stillet leda till att foretagen beviljar yt- f,opt informa-
mon
terligare 1n och 6kar sina rintesatser for att fa tickning for de cka-

de kostnaderna.

Information genom marknaden

P4 internet finns ett antal sajter som ger information om och for-

medlar krediter. Inledningsvis var dessa sajter normalt institutions-

specifika, det vill siiga ansokan om ett kreditkort eller annan slags

kredit gick genom en banks webbplats. Konkurrensen gynnades

darfor frimst genom att sokande kunde leta pa niitet efter olika er-  Pd markna-

bjudanden. Sirskilda jimforelsesajter dir man jamfor icke-bin-  den harjimfo-
relsesajter dykt

upp ...

dande lanevillkor frin olika anvindare innan man ansoker dok upp
kring 1998. Sadana jamférelsesajter, som Lending Tree 1 usa eller
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Compricer.com och Prisjakt.se i Sverige, hjilper ménniskor att fat-
ta beslut om var de ska ansoka om lan genom att tillhandahélla icke
bindande information om de kreditvillkor som olika banker erbju-

der.
Webbaserade férmedlingsplattformar, som TrustBuddy i usa,
gér ett steg lingre och gor det mojligt att skicka in en enda lane-
...menocksi  ansokan och fa flera, skriddarsydda, bindande erbjudanden fran
formedlings- en rad banker. I Sverige fungerar flera nytillkomna intermedis-
plattformar... yer sasom Lendo, MyLoan och Freedom Finance, pi samma siitt.
Hir kan konsumenten gora en enda ldneanskan som inleder en
anbudsprocess mellan bankerna och resulterar i flera (bindan-
de) kreditanbud. Intermediirens funktion ér att gora det enklare
att jamfora krediterbjudanden genom att vilja ut nyckelaspekter i
kontraktet (1dnebelopp, tidsperiod, effektiv och absolut rinta, av-
gifter och amorteringsplan) och presentera dessa for konsumenten
pd exakt samma siitt for alla krediterbjudanden. Agarwal, Bos och
...somverkar  Roszbach (2014) anviinder registerdata frdn en av dessa svenska in-
bidratill lagre  termediirer och finner att direkt konkurrens genom budgivning

kreditkostna-— fran bankerna driver ned priset pa blancoldn. Genom att férenkla

le . . . N .
o« jamforelse avldnekontrakten verkar intermedidren gora det mojligt

for konsumenterna att halla nere sina kreditkostnader.

Finansiell kompetens. Det finns gott om bevis pd samband mellan
matt pa ldskunnighet och finansiella utfall. Almenberg och Wid-
mark (2011) har genom en enkitundersokning funnit att manga
vuxna svenskar fir kimpa dven for att klara elementira berikning-
ar och har bristande forstielse for grundliggande finansiella be-
grepp. Detta 6verensstimmer med tidigare forskning frdn andra
Bristerimate-  hoginkomstlinder."” En dalig formaga att utfora enkla matematis-
matik sam- ka berikningar sammanhinger ocksi med mindre sparande'® och

manhdénger

okad benidgenhet att ta lan till daliga villkor och att fi betalnings-

ed ddlig . :
I;ZM (.(;];Du problem. Sammantaget idr emellertid bevisen for ett kausalt sam-
anevitLror

15. Lusardi och Mitchell (2009), Banks och Oldfield (2007) och Lusardi och
Tufano (2009).
16. Banks och Oldfield (2007).
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band mellan finansiell kompetens och finansiella resultat ganska
svaga."”

Tyvirr finns inte heller nigra starka bevis for att politiska at-
girder kan 6ka den finansiella kompetensen.' Ett undantag finns
dockienvilgjord studie av Brown med flera (2013) som studerar ett
urval avamerikaner i ldrarna 19 till 29 ar och finner att utbildning
i matematik och finansiell kompetens i gymnasiet leder till en till-
fillig minskning av skuldproblem — sisom konkurser — och att det
minskar sannolikheten for att bli skuldsatt. Effekterna avtar emel-
lertid snabbt med dldern.

Trots den svaga evidensen papekar Zinman (2013) att finansiell
kompetens kan vara till nytta genom att den skapar medvetenhet
om ldngivarnas drivkrafter och om kvalitetsskillnader mellan olika
lingivare. Finansiell kompetens kan ocksa 6ka medvetenheten om
egna bevekelsegrunder eller tendenser attlana for mycket.

Politiska dtgdrder

Den svenska regeringen har avsatt sirskilda medel for att 6ka den fi-

nansiella kompetensen. I detta arbete samverkar Finansinspektio-

nen, Konsumentverket och Kronofogdemyndigheten. De har ta-

git flera initiativ; 2011 utvecklade de till exempel ett utbildningsspel

for svenska ungdomar, »koll pa cashen«, som syftar till att inspirera

och stédja lirare i deras anstringningar att arbeta mer med privat-

ekonomiska frigor.”” For att na dldre aldersgrupper samarbetar de

tre parterna ocksa med Pensionsmyndigheten, banker, forsikrings-

bolag och branschorganisationer. Vad vi vet s finns det emellertid  Atgarder for
ingen forskning som studerar hur effektiva dessa initiativ varit. Ett ~ atf 6ka finan-

problem som Meier och Sprenger (2013) pekar pé ér att de som fri- siell kompe-

1. . . . . . . tens verkar
villigt deltar i utbildning i privatekonomi framfér allt éir de som har ' "7
locka de redan

minst behov av 6kade kunskaper. :
nsatta

17. Se Lusardi och Mitchell (2014) for en genomgang.

18. Hastings, Madrian och Skimmyhorn (2013) och Fernandes, Lynch och Nete-
meyer (2014).

19. http://iwww.kollpacashen.se/.
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Standardkontrakt

Med fullt rationella konsumenter skulle en férindring av standard-
alternativet—detalternativ som viljs automatiskt — ha liten betydel-
se for det ekonomiska utfallet. Sa linge transaktionskostnaderna
ar smd, kommer konsumenterna indé att viilja bort ett alternativ
Standardal- som inte éverensstimmer med deras preferenser. I praktiken har
ternativetvisar— det dock visat sig att standardalternativet kan ha en betydande ef-

sigvaramyckel fekt pa utfallet, dven nir de direkta transaktionskostnaderna av att

viktigt 1 e
° vilja bort det éir sma.

Standardkontrakt for sparande

[ usa ir andelen hushall som deltar i en sparplan betydligt hogre

nir det krivs ett aktivt beslut att vilja bort sparplanen édn vad det dr

nir individerna méste fatta ett aktivt beslut for att delta. Madrian
Flermedi och Shea (2001) dokumenterar en so-procentig kning i nyanstill-
sparplan om das deltagande i sparplaner hos en stor arbetsgivare som bytte frin

aktivt beslut ett system dér man aktivt méste vilja att delta till ett system med

krivs for att . . o - .

]”(;?550”[1 ol automatiskt deltagande dir man aktivt méste vilja att inte delta.
vilja bort del- ) )
Andra studier dokumenterar liknande effekter.”

fasande Aven om automatiskt deltagande leder till entydiga okningar i
deltagandet sé ir dess effekter pa sparande och vilfird mindre sik-
ra. For det forsta édr det specifika belopp som faststillts som stan-
dard vid automatiskt deltagande extremt bestéindigt. Salunda ckar
automatiskt deltagande sparandet for de individer som annars inte
skulle ha deltagit, men det kan ha den motsatta effekten att mins-
ka sparandet for individer som annars skulle ha sparat sjilva med ett
belopp som var hogre in standarden vid automatiskt deltagande.”!

For det andra kan den okade ackumulationen av tillgingar i

Ldgre sparplaner till f6ljd av automatiskt deltagande motverkas av lidgre

sparande i sparande i andra former eller av hégre skulder. Det finns liten kun-

andra former

skap om omfattningen av denna potentiella motvikt dven om en
studie av Chetty med flera (2014) av effekten av obligatoriska spar-

20. Choim.fl. (2004, 2006), Beshears m.fl. (2008) och Vanguard Group (2013).
21. Madrian och Shea (2001) och Choi m.fl. (2004).
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program i Danmark tyder pa att undantringningens omfattning i
det programmet var begridnsad. Slutligen kan automatiskt delta-
gande forma vissa individer att spara trots att det inte ligger i deras
intresse.

Standardkontrakt for krediter
Man har funnit att standardkontrakt for krediter har haft en effekt ~ Standard-

pé dterbetalningarna av lonedagslan. I Colorado foljer 86 procent  kontraktmed
avbetalnings-
plan leder till

hégre avbetal-

avlantagarna standardalternativet med ett18o-dagars avbetalnings-
lin efter den initiala laneperioden, jimfort med endast 10 procent i
Washington dir ett 18o-dagars avbetalningsldn enbart dr en mojlig- ning
het snarare in en standard.”

I syfte att minska forekomsten av dyra 6vertrasseringsavgifter sti-
pulerar amerikanska CARD Act att standardkontrakt inte ska ge ritt-
en att overtrassera betal- och kreditkort. Lantagarna ska alltsd tving-
as att aktivt vilja att ha en sddan ritt. Agarwal med flera (2015) an-
vinder paneldata frin mer 4n 150 miljoner kreditkortskonton och
finner att foreskrivna grinser for kreditkortsavgifter minskade de to-
tala lainekostnaderna med 2,8 procent av genomsnittligt saldo, med
en minskning pa mer in 10 procent fér dem med ligst kreditvirdig-
het. Inga tecken finns pa en kompenserande 6kning i riintekostna-
der eller minskning i kredittillgang.

Krishantering

Sa som diskuterades i kapitel 5 beror valet av den mest effektiva lag-
stiftningen for konkurser och skuldrekonstruktion pd avvigningen
mellan virdet av stirkt konsumtionsskydd for existerande gildeni-
rer och kostnaden f6r minskad kredittillging for framtida ldntaga-
re. Om gildenirerna har tidsinkonsistenta preferenser blir frigan
mer komplicerad. Om individerna foredrar att lana i dag och bér-
ja spara i morgon —men i morgon aldrig kommer — blir deras prefe-

22. Pew Charitable Trusts (2013).
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renser nir det giller konkurs ocksd inkonsistenta. A ena sidan, nr
de fokuserar pa dagens konsumtion, féredrar de attdetinte finns n-
gotkonkursforfarande eller ett borgenirsvinligt konkursforfarande
eftersom de kan 14na mest i ett sddant fall. Men, § andra sidan, om
de skulle fokusera pa sin 6nskan att spara, skulle de foredra ett kon-
kursforfarande som tvingar dem att spara genom att begrinsa de-
ras formdaga att 14na i dag. Dessa »sofistikerade« konsumenter (som
dr medvetna om sina inkonsistenta preferenser) féredrar ett giilde-
nirsvinligt konkursforfarande, eftersom ldngivarna da ransonerar
krediten mer strikt.

Salunda, huruvida konsumenter med present bias foredrar ett
gildenirsvinligt framfor ett borgenirsvinligt konkurstérfarande
beror pd huruvida de inser sin tendens att ldna fér mycket och dér-
for foredrar en ordning som ger dem bittre kontroll 6ver sitt eget
beteende. Konkurstorfarandet kommer i s fall att fungera som en
sjilvkontrollerande mekanism.

Moijliga atgarder

Beteendefinans ér dnnu ett ganska ungt forskningsomride och det
kan vara vl tidigt att dra siikra slutsatser om den praktiska betydel-
sen av olika resultat. Vivill inda peka pd négra dtgirder som skulle
kunna stirka konsumenternas stillning pa ldnemarknaden.

For manga individer skulle kontraktsbundet sparande i olika
former vara ett bra stod for deras allokering av resurser 6ver tiden.
Lan bor dirfor normalt ha en amorteringsplan, exempelvis i form
av annuitetsldn som férdelar lanebetalningarna jamnt éver tiden.
Men sidana planer passar inte alla hushéll, och vi anser dirfor att
avtalsfrihet ska rdda och att hushall ska kunna viilja 14n med amor-
teringsfria perioder.

Manga lan, sdrskilt snabba konsumtionsldn, har stora dolda av-
gifter av olika slag, inte minst straffrintor och avgifter vid forsena-
de betalningar. Konsumenter kan behova 6kat stod for att undvika
sddana kostnader. Forskning har visat att det inte ricker med krav
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pa tydligare information, utan att direkta avgiftsbegransningar dr  Avgiftshe-

ett mer effektivt medel, eftersom de som tar snabblin tenderar att ~ gransningar

éverskatta sin egen framtida betalningsforméga och dirfor under- P4 smabbldn

. - effektivare dn
skatta relevansen av straffavgifter. Det dr viktigt att konsumenter- effe aredn
. . . tydligare infor-

na gors medvetna om sin lagstadgade ritt till »angervecka«, detvill :
mation

siga mojlighet att utan extra kostnader dndra sitt linebeslut inom
en viss tidsperiod.

Slutligen kan gildenirsskyddet behova stirkas med utokade — Tydligare tros-
méjligheter till skuldsanering. Om tréskelvirden for skuldsanering — kelvérden for
gjordes tydligt definierade och allméint kinda skulle konsumenter- ~ $ku/dsanering

na fa det littare att planera sin ekonomi.
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Slutsatser

dagens svenska debatt beskrivs skuldsittning-
Storaskulder  en oftast som ett problem. Men stora skulder kan ocksé ses som
kanyarapro-— tecken p4 ett vil fungerande finansiellt system. De gor det mojligt

blem, men for entreprendren utan egen formogenhet att realisera sina produk-

ksd tecke R . o I
;L S‘,],[;c o tiva idéer och for det unga hushéllet att kopa sin forsta bostad. Spa-
hd vdl funge-
. randet kanaliseras dit dir det gor storst nytta. Men den processen ér

rande finan-
siellt system inte riskfri. Framtiden ér oviss. Entreprenorens projekt kan sld slint
/ och hushallet kan f& problem att klara betalningarna pd bolénet.

Laneavtalet fordelar —tillsammans med samhiillets skyddsnit —

dessa risker mellan langivare, lantagare och skattebetalare. Lane-

avtalet paverkar lintagarens incitament dven utanfor insolvens: det

kan exempelvis stimulera till risktagande, eftersom lintagaren inte

behover bira de fulla konsekvenserna av en misslyckad investering.

Skuldsittning kan ocksa paverka den makroekonomiska stabilite-

ten. I svira tider, ndr manga lantagare samtidigt far svart att fullgora

Snabbskuld- sinaforpliktelser, kan pafrestningarna pa systemet bli stora och dess

uppbyggnad — funktion snabbt férsvagas. Detér ingen tillfillighet att hoga skulder

foregdr ofta och snabb skulduppbyggnad ofta féregér ekonomiska kriser. Kriser
ekonomiska . .

i som vi vet kan bli mycket kostsamma.

Rriser

Omskulderna sessom ett problem i sig, ligger det néra till hands
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att forsoka reglera dem direkt. S& gjordes fram till mitten av 1g8o-ta-
let med grova medel, dir bankerna periodvis f6rbjods att ge 1dn
till annat dn prioriterade dndamal, och sa gors och diskuterasidag  Léanetakoch
i mer forfinade former som ldnetak och amorteringskrav. Sidana ~ amorterings-

kvantitativa regleringar kan vara befogade som »nist bista«-alter- <@ 7t

nativ. Men for en ekonom ir detsjilvklart att forst diskutera vad som bds{f(vl«_dlm_

kan goras it incitamenten till skuldséttning. -
Det svenska skattesystemet ger i dag starka incitament till bela- ... men

ning. For féretagen stimuleras skuldfinansiering av att rintor, men ~ granska forst

inte kostnaden for egetkapital, dravdragsgilla. De forslagsom Fore- ~ 7cifamenten

tagsskattekommittén nyligen lagt fram skulle innebira viktiga steg till beldning
bortfran dennasnedvridning. Detforeslagna systemet skulle ha sto-
ra effekter pd den relativa beskattningen av olika branscher och gyn-
na de branscher som i dag har lig skuldsittning. For hushéllen ir
skuldrintor fullt avdragsgilla, medan olika typer av kapitalinkom-
ster endast beskattas till en mindre del. Det giller sirskilt avkast-
ningen pé investeringen i en egen bostad.

Sedan 2007 ir skatten pé fastigheter i stort sett oberoende av
fastighetens virde, sirskilt i expansiva regioner dir priserna stiger
mest. Detta har fatt tvd konsekvenser. Dels har det bidragit till den
snabba prisstegringen pa bostider, vilken i sin tur 6kat hushallens
skulder. Dels har det — i kombination med den kvarstdende hyres-
regleringen — bidragit till att allt fler hushall valt eller tvingats att
figa sin bostad i stéllet for att hyra den, nigot som drivit pi omvand-
lingen fran hyresriitter till bostadsritter och dérigenom ocksd kat
hushéllens skulder. Forvar och en som édr bekymrad ver skuldsitt-  Neutral

ningen borde en langsiktig skattereform, i syfte att skapa neutralitet ~ beskatining
hégst pa agen-

mellan dgande- och hyresritt och mellan belaning och finansiering .
an

med eget kapital, std hogst upp pa agendan.

Genom att skulder blivit en normal del av ekonomin for allt
bredare grupper av hushéll, har det ocksa blivit viktigare att disku-
tera behovet av konsumentskydd i olika former. P4 senare &r har  Behov av kon-
det vuxit fram beteendevetenskaplig forskning om hur hushdll — sumentskydd
fattar finansiella beslut (behavioral finance). 1 kapitel 6 har vi dis-
kuterat ndgra insikter frin den litteraturen som pekar pd behovet

151

Inlaga 2015.indd 151 2014-12-17 11:02



Standard-
kontrakt med

amortering ...

... men mojlig-

het att aktivt
véilja amorte-
ringsfria peri-

oder

Generésare
skuldsanering
och slutlig
skuldpreskrip-

tion

Begrdinsade

straffavgifter

Liten risk for
finansiell kris
de ndrmaste

dren

Inlaga 2015.indd 152

av siirskilda atgirder for att stodja hushéllen.

For det forsta har det visats att manga kan ha svart att f6lja sina
foresatser, till exempel om sparande. Man kan planera i dag att spa-
ra eller amortera av sina skulder i framtiden men faller sedan, nir
morgondagen kommer, for frestelsen att skjuta sparandet dnnu
lingre framéti tiden. Av det skilet har vi sympati for olika former av
kontraktsbundet sparande. Exempelvis borde det standardkontrakt
som bankerna presenterar for sina lintagare alltid ha en betalnings-
plan som innebir att 1inet amorteras av pa rimlig tid, till exempel
i form av ett annuitetsldn. Amorteringsfria perioder borde endast
kunna férekomma som resultat av ett aktivt, medvetet och vilinfor-
merat beslut av lantagaren.

For det andra har minga svért att bedoma de fulla konsekven-
serna av ofta komplicerade finansiella kontrakt, till exempel attinse
styrkan i rdnta-pa-rinta-effekter. Detta i kombination med bristan-
de sjilvdisciplin kan bidra till att hushall dras in i situationer dér de
tvingas betala hoga straffriintor och till slut tappar kontrollen 6ver
sina skulder. Av det skilet kan det behovas ett mer generost regel-
verk for skuldsanering och slutlig preskription av skulder, sdsom f6-
reslds i tvd utredningar som lades fram 2013. Det édr ocksé rimligt att
begrinsa de straffavgifter som lingivare och inkassoforetag har ritt
attta ut.

Oron for skulder hinger samman med att skulduppbyggnad
ofta har foregitt finansiella kriser. Kopplingen mellan skulder och
kriser kan se ut pd olika siitt. Den rakaste vigen gér frin ekonomiska
problem bland ldntagarna —foretag pa obestédnd och hushéll drab-
bade av arbetsléshet — till kreditforluster for banker, som sedan kan
sprida sig till en allmin finansierings- och fortroendekris for hela
det finansiella systemet av detslag vi sig i Sverige 1992. Vi bedomer
risken for ett sidant forlopp som liten under de ndrmaste dren. I dag
finns eventuella problem med hég belaning framfor allt bland hus-
hallen, men med 14n med personligt betalningsansvar ér det osan-
noliktatt bankernas forluster pd sidana ldn kan bli sirskiltstora. Det
dristillethushallen som far béra risken och skulle tvingas att sanera
sina balansrikningar genom att realisera tillgangar, dra ned pa sin
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konsumtion och kanske ocksd oka sitt arbetsutbud. Detta driforsta  Hogheldnade
hand ett makroekonomiskt stabilitetsproblem, dir kombinationen ~ /iushlls age-

avfallande aggregerad efterfrigan och en press nedétpa prisernapa  "@/de kan

skapa instabilt

bostider och andra tillgangar skulle kunna bli besvirlig att hantera forlopp

med penning- och finanspolitik. I férlingningen skulle det ocksa
kunna leda till kreditforluster och solvensproblem i det finansiel-
la systemet. Aven om vi inte bedomer en sadan utveckling som siir-
skilt sannolik heller, finns det alla skil att i dag diskutera hur vi kan
begrinsa dynamiken i ett sidant forlopp.

Riskerna for instabilitet beror till stor del pd hur lanekontrak-
ten fordelar skyldigheter och rittigheter mellan ldngivare och lan-
tagare. Ettvanligt1an dr en »hrd« fordran som ger lingivaren obe-
tingad ritt att driva in ldnebeloppet oberoende av hur lintagarens
ekonomiska situation utvecklats. Lantagaren kan endast komma  Flexiblare for-
undan sitt betalningsansvar genom konkurs, vilket bara ir aktuellt — delningar

for foretag, eller genom de eftergifter som langivaren frivilligtkan ~ $%/digheter

. . . B h rattighe-
tinkas medverka till. Vart huvudtema i denna rapport ér att den ?c Z,lﬁ li; N

erildaneron-
ekonomiska stabiliteten skulle gynnas av flexiblare former for for-

trakten
delning av skyldigheter och rittigheter.

[ kapitel 3 diskuterar vi férdelarna med ett system som kan han-
tera insolvens for foretag utan onodiga forluster for investerare och
anstillda. Sirskilt i krissituationer, nir flera féretag har problem
samtidigt, 4r det viktigt med ett vil fungerande insolvenssystem,
som kan riddda foretag och underliitta rekonstruktioner. De smé
borgenirernas intressen skulle bittre tas till vara inom ramen for
ett domstolsforfarande. En sidan reform skulle ha ett sirskilt viir-  Battre insol-
de for att gora foretagsobligationer, dir finansidrerna 4r méinga, — venssystem

till en mer attraktiv finansieringsform, vilket skulle minska ekono- k@ g0 fore:

. .. . tagsobligatio-
mins och féretagens beroende av bankerna och exponeringen mot ° DH ;
ner mer datirdr-

bankkriser. Hir kan det amerikanska regelverket liksom erfarenhe- .
ter frdn Norge tjina som forebilder. Forslag till reformer i den rikt-
ningen lades fram av en statlig utredning 2010, men har dnnu inte
lett till ndgon atgiird. Det dr angelidget att nu ta tag i frigan.

For hushdll med betalningssvarigheter dr problemen likar-

tade. Det handlar om att »ridda verksamheten«, det vill siga att
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gora det mojligt for ldntagaren att bibehdlla nigon form av rimlig
konsumtionsniva. Langivare och lantagare kan hir ha gemensam-
ma intressen, vilket visas av att rinteeftergifter, som vi sig i kapitel
5, var vanliga under 19go-talets svenska kris. Genom eftergifter kan
bankerna i sjilva verket 6ka sina chanser att f3 tillbaka storre delen
av sina fordringar. Men bankernas incitament till att ge eftergifter
dr svagare dn samhillets intresse av att undvika en lang process dir
Okadriskdel-  skuldtyngda hushall utan egetkapital forsoker spara sig urssitt krisli-
ning mellan ge. Det finns dérfor starka skil att 6verviga alternativa regelverk el-

langivareocher alternativt utformade laneavtal med storre inslag av riskdelning

lantagare mellan langivare och ldntagare.

I Sverige finns i dag lagar som ger vissa begrinsade mojligheter
till skuldsanering. De ér dock frimst en del av det sociala skyddsné-
tet och har alltfor liten omfattning for att ha storre betydelse for den
finansiella och makroekonomiska stabiliteten. I sadant syfte skulle
man behova utveckla nya kontraktsformer som delar riskerna mel-
lan ldngivare och lantagare pa ett annat sitt dn vad som ir fallet i
dag. Viser hir tvd mojliga vigar.

Antingen fri- Den forsta dr frivilliga, for bigge parter gynnsamma, riinteefter-
villigt komma  gifter eller andra verenskommelser om éndringar i lineavtalet for

Overens om en lantagare med betalningsproblem. Hir dr detviktigt att framtida

:::tfd tergif regelverk och redovisningsregler for banker och andra kreditgivare
inte forsvarar sidana eftergifter.

Den andra ir laneavtal med explicit riskdelning. Hir kan olika

utformningar tinkas. For bostadslin skulle lanevillkoren exempel-

... ellerreglera  vis kunna knytas till virdet pd lantagarens bostad. Lénet skulle d&

lanetvidfor- kunna regleras i samband med forsiljning s4 att en del av kapital-

saljning ... forlusten (eller -vinsten) ticktes genom en sirskild forsikring. Ett

sddant kontrakt skulle dock minska dgarens incitament att skéta sin

fastighet och fi ut bista mojliga forsdljningspris. Ett bittre alterna-

..genomatt  tivkan dérfor vara att koppla lainebetalningarna till ett limpligt fast-

koppla ldne-— jghetsindex. Sidana ldneavtal borde vara attraktiva for manga hus-
avtal till ett

! hall som vill minska sin exponering mot bostadspriserna och dérfor
fastighetsindex

kanvaravilliga att betala en ldg rintepremie for en sidan forsiikring.
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