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Svenska hushill tycker om att 1ina pengar for att kopa
bostider men ir mindre villiga att betala tillbaka sina 1an.
Hushéllens boldneskulder har 6kat som andel av
disponibelinkomsten och som andel av virdet pa bostider
under en lingre tid. Risken p bolin anses vara lig enligt
ménga bedémare och bankerna hinvisar till att privata
boldn inte orsakade dem négra allvarliga férluster under
finans- och fastighetskrisen p& 1990-talet. Detta kan bero
pa att boldn ir personliga i Sverige. Men dven pé grund av
att beldningsgraderna' och skuldsittningen? var ligre d&
(skuldsittningen var 60 procent 1990, idag 124 procent).
En annan skillnad ir att trygghetssystemet var betydligt
generdsare dd jimfort med nu. Trots att finanskrisen
rasade runt om i virlden under 2009 6kade utlaningen till
bostadskép i en stadig takt i Sverige, vilket kan ses
i kontrast till att utldningen till foretagssektorn sjonk
under samma period. Detta visar tydligt kreditgivarnas
preferenser. Bostadsldn anses som mycket sikrare in
foretagslan. Men ju hogre beldningsgraderna blir desto
kinsligare blir hushéllen. I BKN:s rapport ifrdn maj i &r,
"Vigval i bostadskarridren”, visade vi att hushdll med en
beldningsgrad pé endast 50 procent bir pé en dubbelt s&
stor ekonomisk risk jimfért med obeldnade hushill. Ju
hogre 14n ett hushill, en bank eller ett foretag har desto
storre forluster dr att vinta om ekonomin drabbas av en
lagkonjunktur3.

Trots bolinetaket, som inférdes i slutet av 2010, har
beldningsgraden bland bostadsrittsigarna 6kat med
ca 5 procent och ca 3 procent bland smahusigare.

Bolénestocken har mer in tredubblats under de senaste
10 dren och man kan bérja fundera &ver nir och hur
hushéallen planerar att betala tillbaka sina bostadsléan.
Bankforeningen rekommenderar sina medlemmar att
boléntagare ska amortera om boldnen &verstiger
75 procent. Detta innebér att dven om bankerna foljer
Finansinspektionens krav pd en maximal beldning pa
85 procent s3 behéver boldnekunderna endast amortera
tills belaningsgraden 4r 75 procent. Ar en beléningsgrad pa
75 procent langsiktigt hallbar?

Denna rapport fokuserar pd hushallens benigenhet att
amortera. Hushéllen tar upp 14n i en betydligt hogre takt
in de betalar tillbaka dem. Vi analyserar den snabba

1 Belaningsgrad=bolan/virdet pa bostaden.
2 Skuldsittning=bolan/disponibel inkomst.

3 Brunnermeier, M.K. och Y. Sannikov (2012) Redistributive Monetary Policy,
Princeton University.
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okningen av de svenska hushéllens skulder och vad den
kan fa f6r konsekvenser. Vi beskriver ocksé varfor skulder
i forhéllande till tillgdngar kan ge en skev bild av skuld-
utvecklingen, dir vi menar att det dr viktigt att analysera
skuldsittning och storleken pd bruttoskulder eftersom
priser pa tillgdngar kan variera over tid. I slutet av
rapporten undersoker vi dven svenskarnas sparande.

Det har visat sig att snabb o6kning av skulder och
komplicerade finansiella instrument kan leda till finans-
kriser. Det har dven visat sig att ju stérre skuldokningen ir
innan krisen, desto svdrare ir det for hushillen och
ekonomin att &terhimta sig. Hushéllen stryper sin
konsumtion for att dgna sig 4t skuldsanering. I linder som
Danmark och Nederlinderna dir hushéllen har okat sin
belaning péatagligt ligger den privata konsumtionen
fortfarande under 2007-irs niva, vilket naturligtvis
paverkar BNP-utvecklingen negativt. Det bistra ir att
konventionell penningpolitisk stimulans verkar daligt nir
ekonomin lider av en bostads- och/eller finanskris. Innan
ekonomin kan komma iging maste skulderna forst
minska. Sverige befinner sig som tur ir inte i en bostads-
eller finanskris. Men den envist 6kande skuldsittningen i
hushéillsektorn borde gora beslutsfattare och kreditgivare
oroliga. Och hushéllen bér fundera pd hur och nir de
tinker betala tillbaka sina skulder.

Varfor ska hushall amortera?

I somras var diskussionen om svenskarnas benigenhet att
amortera intensiv. BKN har i tidigare marknadsrapporter
papekat att svenska boldnetagare inte ir villiga att
amortera i nigon storre utstrickning. Amorteringsfria 1an
har identifieras som en av bovarna till den internationella
finanskrisen. I de linder dir de har tillitits har skulderna
okat snabbt*. Bolinen har 6kat med 70 procent av
disponibelinkomsten i Sverige mellan 2003 och 2010.
Det kan jimforas med Finland, som inte tilldter
amorteringsfria boldn. Hir har bolinen o6kat med
52 procent av disponibelinkomsten och de utgjorde 2010,
81 procent av disponibelinkomsten, vilket kan jimforas
med 122 procent i Sverige®.

Svenska banker verkar inte speciellt mina om att deras
kunder amorterar nir de har nitt en beliningsgrad pa

4 Se BKN:s marknadsrapport, "Kortsiktiga hushill i riskzonen- lirdomar for
framtiden”, oktober 2011 och Danmarks Nationalbank (2011), "Kan boligpri-
serne forklares?”, Kvartalséversikt, kv 1, del 2.

5 Enligt SCB och OECD.
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75 procent’. 1 analysen nedan visar vi att hog
skuldsittning inte bara 4r en risk for hushill med stora
skulder utan dven for samhillsekonomin. Trots detta finns
det méinga som tycker att belaningsgrader pa 75 procent
inte dr ett problem. Och visst, det dr formodligen inget
problem s3 linge som huspriserna stiger, rintorna ir 13ga
och stabila, och hushéllen kan behélla sina jobb. Men om
man tittar i backspegeln (och da lingre in de senaste
10-15 &ren) och observerar det som hinder utomlands
blir det klart att:

e huspriser inte alltid stiger.
boldnerintorna inte ir konstant l3ga.
hush&ll inte kan vara helt sikra pa att fi behélla sina
jobb.

Vad bor skulder relateras till?

Matchningen mellan skulder och tillgdngar kan bli
problematisk nir virdet pa tillgingar varierar. Virdet pa
tillgdngar bestims i grunden av efterfrigan och utbud,
men det finns ytterligare mekanismer som kan leda till
hogre tillgdngspriser. Efterfrigan i sig kan paverkas av att
priserna stiger. Det beror pd att aktorer ofta har bakat-
blickande férvintningar och de investerar girna i
tillgdngar nir priset redan har stigit, dd de forvintar sig
att priserna kommer att fortsitta stiga. Detta ger
upphov till spekulation om fortsatt prisdkning och ir en
anledning till att bubblor byggs upp. Om bubblorna
dessutom byggs upp med ldnade pengar tenderar de att
bli dnnu stérre. Denna reflektion gjorde Irving Fisher
redan 19337. D4 tillgingspriserna beror pa efterfrigan och
dessutom kan vara uppblésta av spekulation med l3nat
kapital, ar skulder i férhallande till tillgdngarnas virde inte
en bra indikator pé skuldbordan®. Det kan illustreras med
ett exempel fran Irland dir huspriserna har sjunkit med
ca 50 procent mellan 2007 och 2012°. Hir har ett bolidn
som uppgick till 75 procent av husvirdet 2007, plotsligt
blivit ett boldn som uppgér till nirmare 150 procent av
virdet fem 4r senare. Att relatera skulderna till inkomster
ir mer konsistent och ger ett bittre matt p&d hur hoga

6 Detta har visat sig vid olika debattinligg i dagspressen och uttalanden fran
banker.

7 Fisher, 1. (1933), “The debt-deflation theory of great depressions”,
Econometrica. Vol. 1, Nr. 4.

8 [ Tyskland anvinds inte bostadspriset for att virdera bostaden nir bolane-
kunder beviljas boldn. Man anvinder istillet ett utriknat virde av bostaden, s.k.
Beleihungswert. Detta virde ska vara 1dngsiktigt hillbart och inte paverkas av
husmarknadens fluktuationer.

9 Enligt OECD.

skulderna ir i forhéllande till fundamentala virden som
inte paverkas av cyklisk subjektivitet.

Bade unga och gamla har hdga skulder

Personer vill maximera sin vilfird och ha en relativt jimn
konsumtion under sina liv. Om man antar att man
kommer att 6ka sin inkomst under livets ging, ir det
rationellt att 14na pengar tidigt i livet och sedan betala
tillbaka dem nir inkomsten stiger. Det kan ocks4 vara bra
att ha ett sparkapital nir man gir i pension, eftersom det
privata pensionssparandet troligtvis kommer bli allt
viktigare i takt med att livslingden 6kar och befolknings-
tillvixten ir relativt 14g. Att ta 1an for att oka sin vilfard
i borjan av det vuxna livet och sedan betala tillbaka det
nir inkomsterna blir hogre dr ofta det mest rationella
beteendet. Dirfor dr hog skuldsittning bland unga hushall
normalt inte lika problematisk som for dldre. Men det
ir angeliget att minska skuldsittningen under den tid
man arbetar. Nir man gir i pension minskar vanligtvis
inkomsten. Om huset ir den enda stora tillgdng som
hushéllet besitter och det dessutom ir hogt beldnat blir
man mycket kinslig for rinteuppgingar och fallande
huspriser.

Data frin Finansinspektionens stickprovsundersokning
2012, som avser nya lin, visar att unga hushall ir de som
har hogst beldningsgrad'?, vilket foljer resonemanget ovan.

Figur 1. Belaningsgrad fordelat pa bolantagarens
alder, nya lan
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Kalla: Finansinspektionen (Den svenska bolanemarknaden, 2012)

10 Den svenska boldnemarknaden, Finansinspektionen, mars 2012.



Belaningsgraden for unga ar visserligen hog, men det som
ir mest oroande ir att beldningsgraden bland hushéll som
ir nira pensionsildern eller over, ligger pd 63 resp.
53 procent. Undersokningen visar ocksd att de hushall
som viljer att ha amorteringsfria 1an har en genomsnittlig
beldningsgrad pd 66 procent. De hushill som viljer att
amortera pa mer dn 50 &r har en genomsnittlig belanings-
grad p4 81 procent. Unga liksom ildre tar hoga nya lan
och d& amorteringsviljan ir ldg kommer beléningsgraden
att oka over tid. Detta beteende beror férmodligen pé att
rintorna har varit liga under en lang tid och minga
hush&ll tinker inte p att rintan kan stiga framdver. Det
beror ocksd pd att ménga anser att en bostad ir en
investering som kommer att stiga i virde eller 4&tminstone
behilla sitt virde. Priserna, med hinsyn till inflation, har
endast 6kat marginellt sedan 2007 pé en aggregerad niv4 i
Sverige. I Malmé har priserna exempelvis minskat med
13 procent pd bostadsritter och 6 procent pd egnahem
sedan 2007'". Det innebir att ett hushdll som hade en
75-procentig beldningsgrad pa sin bostadsritt 2007 i
Malmg, idag har en beldningsgrad pd 86 procent. Det ir
osikert att siga om denna utveckling har lett till en ckad
amorteringsvilja i Malmo. Men information frin SCB:s
undersokning Hushallens ekonomi 2010'? visar att
lantagarna i Malmé #r aningen mer villiga att amortera
jamfort med Géteborg och Stockholm. Det dr naturligtvis
svart att avgora vad det exakt beror p3, men en mojlig
orsak kan vara att de har mirkt att priserna kan gé ner och
dirmed har insett att deras bostad dven kan minska i
virde.

Rantekostnader ar avdragsgilla

Svenska lintagare kan dra av rintekostnader'® pi sina
beskattningsbara kapitalvinster eller sin inkomst. Unikt
for Sverige ir att det inte finns ett tak for hur stora rinte-
kostnader som i#r avdragsgilla. De flesta andra linder,
exempelvis Danmark och USA, som har avdragsritt pa
rintekostnader har ett tak pd hur stora rintekostnader
som fir dras av'*. I Sverige ir rinteavdraget 30 procent for
rintekostnader upp till 100 000 kr. Direfter minskar
rinteavdraget till 21 procent men det finns ingen
begrinsning och alla lintagare fir pd si sitt en

11 Enligt HOX-index, Valueguard, augusti 2007 jamfort med augusti 2012.

12 SCB:s undersdkning av Hushallens ekonomi (HEK) gérs en géng om éret och
tyvirr finns inte data fér 2011 tillginglig dnnu.

13 Med undantag for rintekostnader pa lan frin CSN.

14 1 Danmark har man bérjat sinka rinteavdraget.

Marknadsrapport okt 2012 5

skattesubvention oavsett storleken p4 sina rintekostnader.
Avdragsritten uppmuntrar till 6kad skuldsittning.

Hur mycket ska man amortera?

I Sverige 13g amorteringarna pa 1,3 procent av boldne-
skulden 2010 enligt Hushéllens ekonomi'®>. Om vi ligger
till inflationen, som automatiskt gor att 14nen blir mindre
virda di de ir utstillda i nominella termer, blir
amorteringarna pa befintliga 1an 2,5 procent 2010 (KPI
2010 6kade med 1,2 procent). Samtidigt ckade boldnen
med 9,9 procent 2010. Det innebir att svenskarna hade
en negativ amortering pid 7,4 procent. Si linge som
skuldokningen sker snabbare #n amorteringarna, ir de
verkliga amorteringarna negativa och hushéllen fortsitter
pa s sitt att bygga upp skulder. Disponibelinkomsten
okade samma &r med 1,5 procent i reala termer.

Amorteringsnivin enligt HEK:en var 0,1 procentenheter
ligre 2009 an 2010, varfér vi antar att amorteringarna
ligger kvar pd 1,3 procent dven 2011 och 2012 i
berikningen nedan. Vi viljer dven att visa utvecklingen av
den disponibla inkomsten som 6kar ldngsammare in
skulderna.

Tabell 1, Hushallen lanar mer an de amorterar och mer én
inkomsten okar, procent

2009 2010 2011 2012p

Amortering 1,2 1,3 1,3 1,3
KPI (KI) -0,5 1,2 3,0 1,1
Real amortering 0,7 2,5 4,3 2,4
Bolanedkning fore 1,3 9,9 6,7 6,0
amortering

Negativ amortering 10,6 74 24 3,6
Real 6kning disponibel- 4,8 1,5 1,4 2,7
inkomst

p, star for prognos

Killa: SCB och Konjunkturinstitutet

Tabellen visar att hushallen numera ékar sina boldn i en
ldgre takt #n tidigare. Men de okar fortfarande snabbare
in amorteringarna, vilket innebir att vi fortfarande har
en positiv skuldutveckling och negativa amorteringar.
Bolénestocken har 6kat konstant sedan 1995, med andra

15 SCB:s HEK ir ett stickprov och ir den officiella datakilla som finns att tillga.
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ord finns det inte ett enda &r dd amorteringarna har
overstigit uttaget av nya lan.

Hur mycket ska hushédllen amortera? Ett hus har en
teoretisk avskrivningstakt pd 1-2 procent per ér (realt).
En amorteringstakt som syftar till att hélla hushéllens
formogenhet oférandrad skulle darfor vara i samma hirad
om huset ir beldnat till 100 procent. Om huset ir beldnat
till 50 procent av virdet bér amorteringstakten uppga till
2-4 procent'®, Detta dr en ligsta nivd for att halla
formogenheten i huset oférandrad. Vill man dirtill 6ka sin
formogenhet infér pensionen, bér amorteringstakten vara
hogre.

Vi kan notera att hushéllens reala amorteringar pa
befintliga 14n uppgér till 2-4 procent i tabell 1, vilket
motsvarar avskrivningstakten péd bostider d4 belénings-
graden ligger pa nirmare 50 %. Problemet ir att hushaéll
kontinuerligt tar nya 18n och pé s& sitt har den samlade
ekonomin en negativ amorteringstakt om 3,6 procent
2012. Den nuvarande situationen ar darfor inte hallbar.

Rinteuppgingen kan ha bidragit till en 6kad amorterings-
vilja. Hushéllen benigenhet att 1dna paverkas mycket av
rantenivan.

Figur 2. Rantekostnader efter skatt beroende pa
rénteniva och belaningsgrad, bostad for 3 mnkr

14 000
12 000 -
10 000
8000
6 000
4000

Rantekostnad, kr

2 000

0 0 20 30 40 50 60 70 8 90 100

Beldningsgrad, procent

Rénta, procent
—35 4 w=45 5 55 e=6 6,5 =7

Kalla: Egna berékningar
Diagrammet ovan illustrerar en boldntagares rintekostnad

per manad beroende pa rinteniva och hur stor belanings-
graden ir pd ett hus eller ligenhet som kostade

16 Det beror pa att man maste kompensera for virdeminskningen pa hela huset
oberoende pé hur stort lanet ir.

3 miljoner kr. Det visar att nir linen blir hoga krivs
det inte speciellt stora rintehdjningar for att
ménadskostnaderna ska 6ka snabbt.

En riknedvning likt den i diagram 2, visar sirbarheten
vidbegrinsad inkomst och genomsnittlig beldningsgrad
enligt Finansinspektionens (FI) stickprov. For narvarande
uppgar det hogsta ersittningsbeloppet i arbetsloshets-
forsakringen till 11 158 kr per ménad efter skatt. I
Stockholm dir skulderna ir som hoégst uppgdr enbart
rintekostnaderna for ett medelstort 14n (1,5 miljoner kr!”)
med dagens genomsnittliga utldningsrinta (3,81 procent)
till drygt 3 300 kr per ménad efter rinteavdrag. I hela
landet dir medellénet ligger pa lite mer dn 1 miljon kr
uppgar rintekostnaderna till 2 300 kr per manad efter
rinteavdrag. Detta innebir att om en person som har
ett medelstort 1dn och har ritt till den hogsta
arbetsloshetsersittningen kommer att betala 21 procent
av sin inkomst i enbart rantebetalningar om han eller hon
blir arbetslds. Samma exempel i Stockholm ger en rinte-
utgift pd 30 procent av inkomsten just nu nir rintelidget ar
mycket ligt. Om genomsnittsrintan skulle uppgd till
2008-4rs nivd (ca 5 procent) skulle rinteutgifterna
komma att utgora 27 procent av arbetsloshetsersittningen
efter skatt i Sverige och 40 procent i Stockholm. Med
andra ord krivs det inte en speciellt hog rintehéjning for
att ranteutgifterna ska paverkas och utrymmet till taket pa
arbetsloshetsersittningen blir mindre. Rikneexemplet
omfattar enbart rintekostnaden, boendekostnader som
virme, vatten el, sophimtning m.m. tillkommer. Man kan
dven jaimfora nivadn pa ersittningen vid arbetsléshet med
den genomsnittliga disponibelinkomsten per léntagare i
samma stickprov som i Stockholm uppgar till 38 500 kr
och 33 700 kr per manad i landet. Ersittningsbeloppet
uppgar med andra ord till ca 1/3 av disponibelinkomsten
for 1dntagarna i FI:s stickprovsundersokning. Och det visar
hur mycket storre del av inkomsten som skulle g till
rintekostnader om l&ntagaren skulle bli arbetslés.

Kartlaggning av hushallens skuldsattning

Under de senaste 32 dren har de svenska hushéllens bolan
okat fran 34 procent till 124 procent av den disponibla
inkomsten. Det innebir att bolinen i genomsnitt har ckat
4,2 procent snabbare #n disponibelinkomsten per Ar
under de senaste 32 aren.

17 Enligt Finansinspektionens stickprov frin mars 2012.



Figur 3. Hushallens skulder i procent
av disponibel inkomst
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Kalla: SCB

Konsumtionslédnen har samtidigt minskat svagt som andel
av disponibelinkomsten. Detta kan forklaras av att en del
hushéll okar sina bolan istillet for att ansoka om ett
konsumtionslan. Nir bostadspriserna stiger ir bankerna
villiga att ge krediter till bilkép och renoveringar m.m.
med bostaden som sikerhet. Detta kallas uttag av eget
kapital'® och illustreras i digrammet nedan.

Figur 4. Uttag av eget kapital*, utlaningsranta
och huspris i Sverige
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Genomsnittlig utlaningsranta ==Husprisindex (héger axel)

*) Uttag av eget kapital definieras som lan som &r tagna med bostaden
som sdkerhet men som inte anvénds till nyproduktion av hus eller till
ombyggnad av befintliga hus. Det betyder att ombildningar av
hyresritter till bostadsrétter ocksa registreras som uttag av eget kapital.

Kallor: SCB, Macrobond, OECD och egna berdkningar

18 For mer information se BKN:s marknadsrapport frén februari 2010, "En
bostadsbubbla kostar.”
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Hushéllen har tagit ut stora summor eget kapital genom
att oka beldningen pa sina bostider sedan 2000. Detta ir
ett beteendemonster som mojliggjordes i samband med
den finansiella avregleringen 1986. Men som diagrammet
visar, utnyttjades moijligheten sparsamt och i samband
med fastighets- och finanskrisen i borjan pd 1990-talet
valde hushallen istillet att investera i sitt eget boende med
sparade pengar. Detta resulterade i att uttaget av eget
kapital blev negativt. Nir fortroendet for ekonomin
dterkom okade uttaget av eget kapital nastan varje ar. Att
bolanerintorna stadigt sjonk under samma period
paverkar naturligtvis ocksd hur mycket hushéllen lanar.
2008, nir finanskrisen stormade ute i virlden och
den genomsnittliga utldningsrantan kontinuerligt ckade,
minskade uttaget av eget kapital. Men nir Riksbanken
sinkte rintorna okade uttaget av eget kapital aterigen.
ROT-avdraget som inférdes vid samma tidpunkt, kan
ocksd ha bidragit till att uttaget av eget kapital okade.
Men ocksa till att uttaget av eget kapital fortfarande ir
positivt som andel av disponibelinkomsten. ROT-avdraget
innebdr att arbetskostnaden f6r renoveringar och
ombyggnationer minskas med hilften, det inférdes 2009
som en finanspolitisk stimulanssitgird och har sedan dess
uppgatt till:

Tabell 2, ROT-avdraget 2009-2012, mdkr

2009 2010 201 2012*
ROT-avdrag 9,42 12,36 13,19 11,87
*) Prognos
Killa: ESV

Om vi vinder oss till Storbritannien (som ir ett av de f&
linder som tillhandahller statistik pid uttag av eget
kapital) idr bilden liknande den i Sverige. Men nir
finanskrisen startade och huspriserna sjonk, minskade
uttaget av eget kapital och har sedan dess varit negativt
som andel av disponibelinkomsten. Detta trots att
den genomsnittliga utldningsrintan pd boldn sjonk.
Britternas boldn dr precis som de svenska rorliga eller
bundna p3 korta 16ptider, vilket gor att rintekinsligheten
kan forvintas vara lika stor i Sverige som i Storbritannien.
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Figur 5. Uttag av eget kapital, utldningsranta
och huspris i Storbritannien
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Kallor: Macrobond och OECD

Britterna verkar, med andra ord, vara kinsligare for att
huspriserna har sjunkit an att utldningsrantan ar lig.
Medvetenheten om att huspriserna kan falla ser ut att ha
minskat hushéllens vilja att ta ut eget kapital. Andelen
uttaget eget kapital var negativ dven i mitten av 1990-talet
d& huspriserna upphorde att 6ka under ndgra ars tid.

I USA har ett antal studier visat att hushill som tog ut
eget kapital ur sin bostad ocks3 ir de som har stillt in
storst andel betalningar. Dessa hush&ll har dven slutat
konsumera dyra kapitalvaror som exempelvis bilar'®.

Bostadsrattsforeningarna har ocksa skulder av
betydelse

Bostadsrittsforeningarnas skulder gléms ofta bort nir
man talar om skulder pad bostider. D& man koper en
bostadsritt, kdper man en ritt att bo i ett hus med en
férening som i manga fall har en skuld. Hushéllen ir inte
betalningsansvariga for féreningarnas skulder men kan
trots det paverkas av dem via avgiften till féreningen och
dirfor dr det intressant att undersoka deras storlek och
utveckling. Bostadsrittsféreningarnas skulder uppgar till
drygt 330 miljader kr (SCB, Juli 2012), vilket motsvarar
ca 11 procent av hushéllens totala skulder.

19 Mian, A. och A. Sufi (2009), "House Prices, Home Equity-Based Borrowing
and U.S. Household Leverage Crisis”, NBER Working Paper, Nr. 15283.

Figur 6. Svenska bostadsrattsforeningars
skulder och ombildningar per ar
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Skulderna i bostadsrittsforeningarna har o6kat under
senare ar. Mellan 2005 och 2010 6kade skulderna med
nistan 30 procent, vilket bl.a. kan férklaras av att
87 000 ligenheter ombildades frin hyresritter till
bostadsritter under samma period. Sammanlagt
ombildades 160 000 ligenheter mellan 1996 och 2010.

Om man skulle hinf6ra bostadsrittsforeningarnas skulder
till hushéllens boldn hamnar skuldsittningen som andel
av disponibelinkomsten pd 142 procent idag (utan
bostadsrittsforeningarnas  skulder ligger kvoten pa
124 procent). Aven om hushillen, som sagt, inte &r
personligen betalningsansvariga for féreningarnas skulder
ir det trots allt en skuldbérda som tynger hushéllens
manadskostnader. En person som képer en bostadsritt far
ocks3 en del av féreningens skuld med pa kopet. I BKN:s
senaste marknadsrapport "Vigval i bostadskarriiren”
visade vi att bostadsrittsigarna har en hégre beldningsgrad
in husigarna. Om vi dessutom ligger till bostadsritts-
féreningarnas skulder blir belaningsgraden 67 procent for
bostadsritter?. Som jimforelse kan nimnas att beldnings-
graden ir 42 procent fér egnahemsigare.

Om en bostadsrittsférening gir i konkurs kan
bostadsrittsigarna bli av med sina insatser, men aldrig
sin besittningsritt. Det innebir att om en ny
bostadsrittsforening bildas kan bostadsrittsinnehavarna
bo kvar och senare silja ligenheten och fi tillbaka sin
insats. Om huset diremot ombildas till ett hyresrittshus,

20 Beldningsgraden innefattar dven obelinade bostider eftersom det saknas
statistik pd hur hdg beldningsgraden ir i endast beldnade bostider.



far de f.d. bostadsrittsinnehavarna naturligtvis bo kvar
men de kan inte lingre silja sin ligenhet, vilket kan skapa
problem om bostadsritten var beldnad innan féreningen
gick i konkurs.

Det finns dven en annan risk med bostadsritts-
foreningarnas skulder. Rintenivdn och storleken pa
skulden spelar ofta en stor roll f6r foreningarnas ekonomi.
Gaér riantan upp kan ménadsavgiften behova hojas. P& s&
sitt kan dven bostadsrittsforeningarnas rinteutgifter
paverka den privata konsumtionen bland de hush&ll som
bor i bostadsritt. Men ménga bostadsrittskopare verkar
dock inte ta sirskilt stor hinsyn till detta nir de kdper en
bostadsratt?!.

Konsekvenser av 6kande skulder

Hoga skulder for inte bara med sig en 6kad sarbarhet for
stigande rintor utan ocksi andra konsekvenser. Det har
visat sig att en snabb skuldékning kan vara en storre risk
in en hog skuldsittning i sig??. Och att ekonomiska kriser
i samband med héga skulder har lett till balansriknings-
recessioner. Exempel pd balansrikningsrecessioner ir den
stora depressionen under 1930-talet, Japans tvi forlorade
decennier och den som ménga linder befinner sig i just
nu. Anledningen till att tillvixten i Japan inte tar fart ir att
foretagssektorn, som var djupt skuldsatt, bytte fokus fran
att vara vinstmaximerande till att koncentrera sig pa att
minimera sina skulder?. Det finns helt enkelt inget
intresse att finansiera investeringar med 14n, vilket gor att
ekonomin inte bérjar vixa i nigon stdrre utstrickning.
Liknande foretagen i Japan, har undersdkningar i USA
visat att det rider ligst investerings- och konsumtionsvilja
och hogst arbetsléshet i de omriden dir hushéllens skuld-
sittning var som hogst**. Vi kan se tecken pi minskad
konsumtionsvilja dven i Europa. Huspriserna i Irland,
Danmark och Nederlinderna har minskat med 42, 23
resp. 11 procent mellan 2007 och 2011, realt. Och det ir
tydligt att hushallens vilja att konsumera har minskat.

21 Almenberg, J. och A. Karapetyan (2009), "Mental Accounting in the Housing
Market”, IEN Working Paper, Nr. 798.

22 Mian, A. och A. Sufi (2012), Household Leverage and the Recession of 2007
to 2009”, NBER Working Paper, Nr. 15869. och IMF (2012), World Economic
Outlook 2012.

23 Koo R. (2008), The Holy Grail of Macroeconomics, John Wiley & Sons Ltd.

24 Gelain, P, K.J. Lansing och C. Mendicino (2012), "House Prices, Credit
Growth, and Excess Volatility: Implications for Monetary and Macroprudential
Policy”, Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper, Nr. 2012-11.
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Figur 7. Huspriser och konsumtion 2011 jamfort med
2007 ars niva, fasta priser
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Kallor: Macrobond och OECD

Diagrammet visar att konsumtionen var ligre 2011 in
2007 i Danmark, Nederlinderna och Irland (2010) men
inte i USA. Detta kanske dr 6verraskande med tanke
pd att priserna sjonk mer i USA in i Danmark och
Nederlanderna. Det dr dock forst under 2011 som
konsumtionen har kommit upp till nivier hégre dn 2007 i
USA. Man stimulerar ekonomin och stédjer boléntagarna
pé ettsitt som varken gérsi Danmark elleri Nederlinderna.
Det ir svért att stimulera ekonomin med enbart lagre
rantor nir det handlar om bolanekriser?.

En ny studie frdn Bank of International Settlements som
undersoker kriser i 24 i-linder visar att penningpolitisk
stimulans inte fungerar tillfredstillande som medicin
vid finansiella kriser®®. Detta beror pd att man maste
f& ner skuldnivdn innan ekonomin kan bérja
dterhamta sig. En skuldminskning pad 10 procent av
BNP leder till 0,6 procent hogre tillvixt i ekonomin
enligt BIS. Skuldminskningar verkar inte vara lika
viktiga vid "normala” ldgkonjunkturer. Under normala
lagkonjunkturer gir det att fi igdng ekonomin genom
att stimulera ekonomin med laga rintor.

Dagens stimulans till boldnetagarna i USA gir i princip
ut pd att Federal Reserve koper upp de statliga

25 Feroli, M.E, E.S. Harris, A. Sufi och K.D. West (2012), "Housing, Monetary
Policy, and the Recovery”, Chicago Booth Research Paper, Nr. 12-16.

26 Bech, M.L., G. Leonardo och E. Kharroubi (2012), “Monetary policy in a
downturn: Are financial crisis special?”, BIS Working Paper, Nr. 388.
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bolaneinstitutens skulder?’. Staten i USA hjilper ocksa
hushall att f& mer fordelaktiga 18n med ligre rinta for att
f4 ner manadskostnaderna genom olika program inom
initiativet Making Home Affordable?®. Samtidigt som
stimulanserna har lyckats f& konsumtionsutvecklingen
att dterigen bli positiv jamfort med 2007 har skulderna
i forhallande till inkomsterna minskat 2011 jimfort
med 2007. Detta beror pa skuldavskrivningar och
amorteringar. Manga hushall har "limnat tillbaka nyckeln”
till kreditgivaren, nir de inte lingre har klarat av sina
bolaneutgifter, och p4 si sitt blivit av med skulden.

Figur 8. Forandring i bolan/disponibel inkomst
mellan 2007 och 2011

30 4
20 4§

10 4

procent

Danmark
Irland
Sverige
USA
Finland*
Tyskland
Frankrike

Nederlanderna

*) Observationen for Finland &r 2010 ars skuldsattning da statistik for 2011
annu inte ar publicerad.

Kalla: OECD

[ framfor allt Sverige, Frankrike och Nederlinderna har
skuldsittningen fortsatt att oka efter 2007. I Frankrike
befinner sig dock skuldsittningen pa 65 procent medan
den ligger pd 124 procent i Sverige (142 procent om
bostadsrittsforeningarnas skulder riknas med).

Den privata konsumtionen i exempelvis Sverige bidrar
med ungefir 0,5 procent till BNP-tillvixten. BNP
utvecklas dirfor laingsammare om konsumtionen stramas
at och foretagens investeringsvilja sjunker. I Irland dir
den privata konsumtionen minskat kraftigt, har BNP
minskat med mer in 10 procent sedan 2007.

27 Federal Reserve beslutade i september 2012 att 6ka sina stodkdp av bostads-
obligationer till ett virde av 40 miljarder dollar per ménad i ett ytterligare forsok
att driva pa den ekonomiska tillvixten och minska arbetslésheten. Vidare lovade
man att hélla styrrintan l3g fram till (tminstone) mitten av 2015.

28 Se www.makinghomeaffordable.gov fér mer information om de olika
programmen.

Figur 9. BNP tillvaxt mellan 2007 och 2011,
fasta priser
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Husprisfall kan iven péverka den makroekonomiska
utvecklingen genom o6kad arbetsloshet. Mobiliteten pé
arbetskraft blir ligre dd priserna pd bostider sjunker.
Ovilja att flytta niar huspriserna vinder nedét ir ett vil
dokumenterat fenomen?. Nir beldningsgraden dessutom
ir s& hog att hushallet fir negativt eget kapital till foljd av
husprisfallet minskar viljan att flytta ytterligare. Detta gor
matchningen p4 arbetsmarknaden svdrare och kan orsaka
onddigt hog arbetsloshet.

Risk pa bolan

Vi har ovan diskuterat hur en hog skuldsittning kan
péverka hushéllen och samhillsutvecklingen. En del av
bankernas tillgdngar utgérs av bostider di boladntagare
l4nar pengar med bostaden som sikerhet. Det innebir att
nir huspriserna sjunker minskar virdet pi bankens
tillgdngar. I det fall kreditgivaren har finansierat boldnen
med hjilp av sikerstillda obligationer kan denne bli
tvungen att skjuta till mer tillgdngar i sikerhetsmassan for
att uppritthilla det lagstadgade virdet®, vilket paverkar
balansrikningen negativt. For att de svenska bankerna ska
behdva skjuta till fler tillgdngar i sin sikerhetsmassa méste
huspriserna sjunka kraftigt. Det riskscenario som #r mer
sannolikt dr att investerare som idag investerar i svenska
sikerstillda obligationer, ~kommer att kriva hogre
riskpremier for att stanna kvar pa den svenska marknaden

29 Se exempelvis, Sanchez, A.C. och D. Andrews (2011), "To move or not to
move: What drives Residential Mobility Rates in the OECD?”, OECD Working
Paper, Nr. 846. Eller Seslen, T.N. (2004), Housing Price Dynamics and
Household Mobility Decisions, University of Southern California Marshall School
of Business.

30 Se BKN:s marknadsrapport, "Tiden med billiga rérliga bolén ér ver”, februari
2012, eller Riksbankens rapport, "Den svenska finansmarknaden 2012.”



om husmarknaden skulle forsvagas, eftersom Sverige idag
har statusen av att vara en trygg hamn. D& kommer
bolanefinansieringen bli dyrare for bankerna och dven for
bolantagarna.

Husprisfall forekommer ofta i samband med
lagkonjunkturer, som f6ljs av 6kad arbetsloshet, vilket gor
att lantagarna fir svdrare att klara av att betala
amorteringar och rinta. I exempelvis Irland har
arbetslosheten okat fran 3 procent 2007 till drygt
9 procent 2011. Huspriserna har samtidigt sjunkit med
drygt 40 procent, realt, och bankerna har blivit tvungna
att skriva ned sina tillgdngar pa grund av att ldntagare inte
klarar av att betala sina 1&n. Detta har tvingat bankerna att
skriva ned virdet pa sina tillgdngar och realisera forluster.
I Spanien har bankerna varit mindre villiga att skriva ned
virdet p4 sina tillgdngar. Hela virlden kunde observera att
bostadspriserna sjonk dramatiskt men bankerna justerade
inte virdet p4 sina tillgdngar i samma takt, vilket skapade
misstinksamhet mot de spanska bankerna. Trots Irlands
nedskrivningar, presenterade Moody’s en rapport i slutet
av september som uppmanar bankerna till att fortsitta
sina nedskrivningar d4 huspriserna forvintas att fortsitta
sjunka med ca 20 procent frin dagens niva’!. Moody’s
uppskattar dessutom, att en av fem boldntagare inte
kommer att klara av sina 1dn under 2013. Det betyder, att
20 procent av ldnen inte kommer kunna betalas tillbaka.

Om vi tittar 6ver "sundet” och undersoker situationen i
Danmark kan vi faststilla att hushéllens stora bolan inte
har orsakat kreditgivarna nigra storre forluster. Detta
beror bl.a. pa att boldnen ir personliga precis som i
Sverige, vidare finansieras de med hjilp av bostads-
obligationer, vilka ir populira bland investerare som vill
halla sikra tillgdngar. Danmark har statusen av att vara en
trygg hamn da den danska kronan 4r bunden till euron och
Danmarks offentliga finanser ir vid god hilsa. Den danska
kronans koppling till euron ger investerare som investerar
i euro en mindre vixelkursrisk och de som ir skeptiska till
att euron 6verlever skuldkrisen i Europa har investerat i
en valuta som inte kommer att kollapsa. Boldnekunderna
gynnas dirtill av l3ga bolénerintor eftersom Danmarks
Nationalbank fortfarande subventionerar den danska
banksektorn. Men som vi kunde se i diagram 7 har de
danska hushéllen trots allt reagerat med att minska sin
konsumtion.

31 Bloomberg rapporterade att RBS sélde ligenheter i Dublin i september 2012
for 30 procent av marknadsvirdet 2007, vilket ytterligare ger en indikation p4 att
bostadspriserna kommer fortsitta nedat i Irland.
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I Sverige befinner vi oss inte i en situation med kraftigt
fallande huspriser, hog arbetsloshet eller stigande rintor,
men ju storre skulderna blir desto storre blir riskerna.
Brunnermeier och Sannikov (2012) har identifierat bl.a.
tva viktiga orsaker till finanskrisen3?:

1. "Volatilitetsparadoxen”. Innan krisen hirskade det
stora lugnet dir inflationen var 18g i méinga linder.
Den liga inflationen gjorde att centralbankerna
kunde hélla rintorna stabila och ldga. De liga
rintorna och den goda ekonomiska tillvixten gjorde
att man ansig att de externa riskerna var sma.
Finansiella institut 6kade sin beldning. P4 s4 sitt dr det
en paradox, den liga volatiliteten som normalt ir
onskvird ledde till att man kinde sig for trygg och
okade beldningen, vilket ledde till hogre systemrisk.

2. Finansiella innovationer. Med hjilp av nya finansiella
instrument blev det mojligt att minska den
idiosynkratiska risken for banker och andra finans-
institut. De kunde exempelvis 1&na ut pengar och
sedan silja vidare skulderna, vilket ledde till att de
inte lingre syntes pd bankens egen balansrikning.
Aktorerna kinde sig sikra, okade skulderna, betalade
ut hoga aktieutdelningar och bonusar istillet for att
oka sina reserver.

Detta visar att man kinde sig trygg och det ansigs oviktigt
att 6ka sina reserver. Det blev billigt att 14na pengar (risk-
premien var 13g) och skulderna i ekonomin 6kade. Nedan
illustreras skulder i Sverige i olika sektorer och det blir
tydligt att hushéllens skulder 6kar som kraftigast jamfort
med de andra efter 2007. 2008 gick rintan upp och nddde
nirmare 6 procent, vilket ser ut att ha paverkat 6kningen
av hushéllens lan.

32 Enligt bl.a. Brunnermeier och Sannikov (2012) och White, W.R. (2012),
"Credit Crisis and the Shortcomings of Traditional Policy Responses”, OECD
Working Paper, No. 971.
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Figur 10. Arlig 6kning av skulder i Sverige,
reala priser
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I Sverige har riantorna pd boldn sjunkit under lang tid.
Det finns dessutom anledning att tro att huspriserna ir
uppbldsta pd grund av ldnat kapital eftersom skulderna
har 6kat i samband med prisuppgéngen. Dirfor vore det
sunt att férsoka hindra skulderna och priserna fran att oka
ytterligare. Andrew Haldane fran Bank of England, sa lite
ironiskt i ett tal i Jackson Hole i augusti att: "Det ir
anmirkningsvirt hur ménga som inte sig finanskrisen
komma men som numera har fitt en 6vernaturlig kraft att
se signalerna i efterhand.”®. I diagrammet nedan kan vi se
hur hushéllens skuldsattning férandras per ar jamfort med
Danmark, USA och Tyskland. I Sverige har de en positiv
okningstakt varje ar, vilket innebir att varje &r sedan
borjan pa finanskrisen har skulderna 6kat snabbare in
disponibelinkomsten i Sverige. Denna konsekvent positiva
okning finns inte i de dvriga linderna.

33 Haldane, A.G. (2012), "The dog and the frisbee”, Speech given at the Federal
Reserve Bank of Kansas City’s 36th economic policy symposium “The Changing
Policy Landscape”, Jackson Hole, USA.

Figur 11. Okning av bolé&n i procent av
disponibel inkomst
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Riksbanken undersokte riskerna p& den svenska bostads-
marknaden i april 2011 och sedan dess har hushéllens
bostadslén 6kat med drygt 137 miljader kr, vilket
motsvarar 6,7 procent. Under samma period minskade
huspriserna.

Hogt sparande i Sverige

Ett argument som ofta lyfts fram for att motivera varfor
den hoéga skuldsittningen bland svenska hushill inte ir ett
problem, ir att svenska hushéll har en hog sparkvot (dvs.
sparande som andel av disponibelinkomsten). Om vi
jamfor de svenska hushallens sparande med évriga Europa
och USA under 2000-talet (genomsnittligt sparande per
dr mellan 2000 och 2010), blir det tydligt att svenskarnas
sparande faktiskt ligger lagre an EU 15. Sparandet ar dock
hogt jamfért med vira nirmaste grannar: Danmark, Norge
och Finland.



Figur 12. Hushallens sparande i procent av disponibel-
inkomsten, mellan 2000 och 2010
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Diagrammet ovan visar hushéillens sparande enligt
Eurostats  definition: Hushéllens sparande ir det
som kvarstdr av disponibelinkomsten efter slutliga
konsumtionsutgifter. Det innebir i Sveriges fall att
sparandet dven innehéller hushallens tjinste- och premie-
pension. I genomsnitt uppgér sparandet till 6,6 procent av
disponibelinkomsten nir tjinste- och premiepensions-
sparandet ir inkluderat. Pensionssparandet ir inlast fram
till pensionsildern och kan dirfor inte anvindas for att
l6sa eventuella likviditetsproblem. Det utgér med andra
ord inte en buffert som hushillen kan anvinda om
ovintade hindelser intriffar. Om man tar bort premie-
och tjinstepensionen blir hushallens sparandekvot endast
0,1 procent av disponibelinkomsten (2000-2010).

Figur 13. Sparkvot exklusive tjanste- och
premiepensioner
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Experter och politiker har forsskt sig pd att ge en
rekommendation pa hur stor buffert hushall bér ha. En
buffert ska finnas till hands nir det behévs, med andra ord
méste den bestd av likvida tillgdngar. Vid betalnings-
svirigheter som kan bero pd att den rorliga rintan har
stigit kraftigt® eller att ndgon i hushéllet har blivit
sjukskriven eller férlorat jobbet, hjilper det inte mycket
att man har ett hégt pensionssparande.

Aktiesparande ir en annan sparform som ir likvid sa linge
man investerar i aktier som handlas pa bérsen. Aven om
aktiesparande anses vara den sparandeform som ger bist
avkastning ir det en riskfylld investering som kan sjunka i
virde speciellt vid konjunkturnedgingar. Dirfor finns det
en risk att samtidigt som ett hushall ar i behov att anvinda
sitt aktiesparande som buffert har virdet minskat. En
rekommendation nir det giller sparande ir att inte ligga
alla dggen i en korg utan att sprida riskerna. D4 ett huskop
ir minga hushills storsta investering dr det viktigt att
minska riskerna genom att skapa en buffert som inte ir
konjunkturkanslig eller illikvid och att amortera.

Sverige klarade sig igenom finans- och
fastighetskrisen pa 1990-talet

"Sverige klarade den forra finans- och fastighetskrisen
i borjan av 1990-talet utan alltfor allvarliga forluster
pa bolan.” Detta ir ett vanligt argument som manga
anvinder®®. Och férmodligen kan den finansiella
stabiliteten inte hotas av hushéllens skuldsittning i forsta
hand. Men skuldsittningen kommer med all sannolikhet
att paverka hushillens konsumtionsvilja. Utvecklingen
i Danmark, Irland och Nederlinderna ir exempel pi
att hushillen minskar sin konsumtion nir huspriserna
faller. Detta visar att hushdllen kommer i klim nir de
dger ett beldnat hus som #r virt mindre dn linet pd
huset.

34 Ca 60 procent av bolanetagarna har 14n med rérlig rinta och ir dirmed
kinsliga for rintehdjningar.

35 Exempelvis, Svensson, L.E.O. (2012), "Utmaningar for Riksbanken — Penning-
politiken och finansiell stabilitet”, Ekonomisk debatt, Nr. 5.
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Det finns stora skillnader mellan situationen 1990 och
idag:

Tabell 3, Forutsattningar 1990 och 2012, procent

1990 2012
Genomsnittlig utlaningsranta 13,6 4,0
Rantebetalningar efter skatt (% av disp. 10,4 4,6
ink)
Skuldsattning, endast bolan (skuld/disp. 60 124
ink.)

Belaningsgrad (skuld/vardet pa bostader*) 27 42

Arbetsloshetsersattning hogsta dag- 75 40
penning (% av genomsnittslonen)

*) virdet pa bostider i Sverige inkluderar obeldnade hus.

Killor: SCB, Lars Calmfors®

Sverige klarade sig ur krisen 1992 och bankerna gjorde
inga storre forluster pd hushéllens boldn. Den svenska
kronan tillits flyta fritt, vilket medférde en depreciering
om ca 20 procent. Det gynnade exportsektorn, eftersom
denna kris var en inhemsk kris som inte hade drabbat vira
exportlinder och man kan siga att Sverige exporterade sig
ur krisen®’. Dagens kris ir internationell och méjligheten
for Sverige att klara sig ur en skuldkris p4 samma sitt som
d4 4r dirfor mindre sannolik. Och hushéllens hoga skuld-
sittning idag, gor dem mer sirbara jaimfort med 1990.

Slutsatser

Skuldsittningen 6kar bland svenska hushill eftersom de
konstant har ldnat mer 4n de har amorterat sedan 1996.
En amorteringstakt som gor att skuldsittningen inte dkar
konstant 6ver tid, vore dirmed en sund ligstaniva. For att
dessutom behilla bostadsformégenheten oférindrad bor
amorteringarna, med dagens genomsnittliga beldningsgrad
pa nirmare 50 procent, uppgd till 2-4 procent per ir,
realt.

Att unga tar stora ln for att sedan betala tillbaka dem ar
rationellt och ger ingen storre anledning till oro. Det ir
snarare de idldre hushéllens hoga skuldsittning och den
l3ga amorteringsviljan i denna grupp som ir oroande.

36 Se, Lars Calmfors tal i Almedalen (2012), Framtidens a-kassa, http://people.
su.se/~calmf/almedalen5juli2012.pdf

37 Exporten lag pa 23 procent av BNP 1990, fem ar senare 1dg den pa
31 procent av BNP.

Anledningen till att man ska amortera dr att man ska
minska riskerna over tid. Ju hogre skulderna ir desto
storre problem fir hushillen om ovintade hindelser
intriffar, exempelvis prisfall pad bostider, arbetsloshet,
stigande rintor m.m. Och dirfér 4r en genomsnittlig
beldningsgrad pa 75 procent inte ldngsiktigt hallbar. Att
dessutom relatera bolénen till ett tillgdngsvirde som
foljer marknadsutvecklingen och dirmed kan férindras
beroende pé konjunkturlige och tillgdng pa 1dnat kapital
kan ge en missvisande bild av skuldbérdan. Det ar bittre
att relatera bolénen till hushallens disponibla inkomster.

Prisfallen i framfor allt Danmark, Nederlinderna och
Irland visar att hushdllen har hamnat i en svir situation
och deras konsumtion har minskat sedan 2007. De liga
rintorna ir inte tillrickligt for att f3 igdng den ekonomiska
tillvixten. Detta har observerats i ménga linder, samt
under depressionen pad 1930-talet. Vid djupa skuldkriser
fungerar penningpolitisk stimulans daligt eftersom
skulderna ir si stora. For att f& ekonomin pd fotter
méste skulderna forst sjunka.

M3inga menar att sparandet dr hogt i Sverige och det
har 6kat sedan 2008, vilket ir positivt. Men om man
rensar for premie- och tjinstepensionssparande hamnar
sparandet i genomsnitt pd 0,1 procent av disponibel-
inkomsten mellan 2000 och 2010. Det innebir att
hushéllen sparar lite i likvida tillgdngar i forhéllande
till sin skuldsittning. For att minska sdrbarheten ir det
bra att ha en buffert av likvida tillgdngar.

Det finns en risk att skuldsittningen kan bli problematisk
for hushallen om priserna pé bostidder skulle falla och vi
ror oss in i en ldgkonjunktur. Om skulderna Gverstiger
virdet p& huset blir hushéllen inlsta i sina hus. Det ir inte
ménga som o6nskar att flytta nidr man tvingas realisera en
forlust pa sin bostad.

Annu befinner sig Sverige inte i en skuldkris och det &r
fortfarande méijligt att gora ndgot 4t situationen.
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