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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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
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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
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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-
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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.
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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-
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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-
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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.
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