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Krasch, boom, krasch?
Den svenska kreditcykeln

Finanskrisen 2008 har véckt starkt intresse for kreditvolymens och skuldsdrt-
ningens roll i samhdllsekonomin. Hér kartligger vi framvixten av en svensk
kreditcykel. Den har lingre varaktighet och storre svangningar dn den tradi-
tionella konjunkturcykeln samt en néira koppling till den internationella kredit-
cykeln. Langvarig och hog tillvdxt i kreditvolymen i fovhdllande till den reala
tillvdxten leder till finansiella obalanser. Dérmed dkar risken for abrupt korri-
gering, i virsta fall for en ny finansiell kris. For att minska risken krévs en om-
laggning av den ekonomiska politiken med malet att dampa kreditexpansionen.
Denna mdste vara vil avvdgd sd att den inte i sig utliser ndsta krasch.

De minga finansiella kriser som intriffat genom historien ir intimt fér-
knippade med utvecklingen av mingden krediter. Kriserna har som regel
foregétts av en period med snabb kredittillvixe, l[aga realrintor och stark
ekonomisk aktivitet. Extrem hogkonjunktur, boom, har med tiden 6vergite
i kraftig nedgang, bust, med dcfoljande finansiell kris. Nir kraschen kommit,
har kreditexpansionen strypts och rintorna stigit, vilket paskyndat krisfor-
loppet. I sparen av krisen har tillvixten forblivit [ig under [ing tid.

Den globala finanskrisen 2008, vilken foljde det gingse boom-bust-
monstret, har skapat ett starkt intresse fér den s k kreditcykeln - ett intresse
som knappast fanns fore avregleringen av de finansiella marknaderna pa
1980-talet. Avregleringen i kombination med en ny finansiell teknologi
oppnade nidmligen for en kraftig tillvixt av det finansiella systemet och for
storre fluktuationer i kredittillvixten dn tidigare.

I denna uppsats kartligger vi foérst det lingsiktiga cykliska ménstret i
kreditvolymen i Sverige och beskriver sambandet mellan den svenska och
den internationella kreditcykeln. Diskussionen ticker de senaste fyrtio
dren. PA sd vis fingar vi monstret bide fore och efter den finansiella avreg-
leringen i Sverige under den senare hilften av 1980-talet.! Vi jimfér den
svenska erfarenheten med utvecklingen i nitton OECD-linder. Sedan reso-
nerar vi kring sambandet mellan kreditcykeln och finansiella obalanser och
kriser. Avslutningsvis diskuterar vi framtiden dir vi tar upp riskerna med
den hoga och langvariga kredittillvixten och skulduppbyggnaden i Sverige
sedan mitten av 199o-talet.

Litteraturen kring relationen mellan kreditvolymen och finanskriser dr

1 Denna uppsats ir en uppféljning av Jonung (2015) dir ett budskap dr att de SNS-ekonomer
som rekommenderade normpolitik och finansiell avreglering i mitten av 1980-talet underskat-
tade hur snabbt och kraftigt det finansiella systemet skulle expandera efter avregleringen.
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omfattande och vixande. Forskare som Gourinchas och Obstfeld (2012),
Reinhart och Rogoff (2010) och Schularick och Taylor (2012) ligger fokus
pé det historiska moénstret. Ekonomer vid IMF som Claessens m fl (2011)
och vid BIS som Borio (2012) diskuterar kreditcykeln och dess relation till
finansiell instabilitet med data himtade frin de senaste artiondena. Hir
kopplas kreditcykeln ihop med utvecklingen av priser pé tillgingar som
aktier och bostider, med hivstdngseffekter inom det finansiella systemet
och med kapitalfloden over grinserna. Samvariationen mellan dessa oli-
ka variabler sammanfattas ibland med hjilp av begreppet den finansiella
cykeln, se tex Rey (2013). Av detta skil uppmirksammar vi samband mellan
den svenska kreditcykeln och de svenska tillgingspriserna, dvs vi studerar
ocksa den finansiella cykeln i Sverige.?

Den svenska kreditcykeln har inte uppmirksammats i nigon storre
utstrickning tidigare. Ingves tar upp begreppeti ett féredrag i Nationaleko-
nomiska Foreningen (2013). Vad vi vet ir var studie det forsta férsoket att
nirmare beskriva den svenska kreditcykeln dven om data 6ver den svenska
kreditstocken har ingétt i ndgra jimférande internationella studier.3

1. Hur ser den svenska kreditcykeln ut?

Den svenska kreditmarknadens utveckling 1963—2014 sammanfattas i figur
1, som aterger kvoten mellan volymen totala krediter till hushall och foretag
utanfor finanssektorn och nominell BNP samt kvoten mellan hushéllens
skulder och deras disponibla inkomst. Bigge kvoterna ligger pa en i stort
sett konstant niva fram till den finansiella avregleringen 1985. Skilet till
denna stabilitet var regleringarna av kreditmarknaden. Syftet med dem var
att begrinsa tillvixten i kreditvolymen samt styra allokeringen av krediter
efter ridande politiska preferenser. Eftersom Sverige i stort var finansiellt
avskdrmat frin omvirlden genom valutaregleringen, hade Riksbanken
goda mojligheter att bestimma kreditflodets storlek, dess férdelning mel-
lan olika sektorer samt priset pa krediter, dvs lanerintan.*

I november 1985 avskaffades den kvantitativa regleringen av bankernas
utlining. Med detta steg, den s k novemberrevolutionen, 6ppnades sluss-
porten till kreditmarknaden. Utbudet av och efterfrigan pa krediter okade
kraftigt. Bada kvoterna i figur 1 stiger kraftigt under aren 1986-90. Sedan
foljer en nistan lika stor nedging under 199o-talskrisen.

Figur 1 visar pa ett tydligt boom-bust-forlopp i kreditgivningen savil totalt
som enbart for hushallen under perioden 1986-95. Samma bild aterkom-
mer i den reala ekonomin: boom under den s k 6verhettningen och rekordlag

2 En enhetlig definition av begreppet finansiell cykel saknas. Den konstrueras som regel med
hjilp av tidsserier 6ver olika finansiella storheter.

3 Begreppet kreditcykel nimns utan ndgon nirmare diskussion eller definition i Finanskris-
kommitténs betinkande frin 2013, se SOU 2013:6. Samma giiller for Riksbankens utredning
om bostadsmarknaden, se Riksbanken (2011).

4 Setex Jonung (1993) for en beskrivning av uppkomsten och avvecklingen av kreditmark-
nadsregleringarna i Sverige under efterkrigstiden.
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arbetsloshet i slutet av 1980-talet foljd av kraftigt produktionsbortfall och
stor nedgdng i sysselsittningen under bust-fasen i bérjan 199o-talet.”

Frin mitten av 199o-talet okar krediterna terigen snabbare in BNP
fram till 2008. Direfter har den totala kreditvolymen vuxit lika snabbt som
BNP. Hushallens skulder har diremot fortsatt att vixa i relation till dispo-
nibel inkomst dven efter 2008. Trots de vixande skulderna har hushéllens
rinteutgifter som andel av disponibel inkomst, den s k rintekvoten, sjunkit
fran 7 procent av disponibel inkomst ar 1995 till ca 3 procent ar 2014.%

En klar slutsats fran figur 1 dr att det konstanta sambandet mellan kre-
ditmingden och samhillsekonomin som gillde fram till mitten av 1980-
talet upphorde i samband med de finansiella avregleringarna. Nir regle-
ringarna monterades ned, frikopplades kreditgivningen frin den reala
ekonomiska utvecklingen med snabb och langvarig kreditexpansion som
foljd. Nya finansiella instrument och tekniker drev pa den raska tillvixten
av den finansiella sektorn. Processen kan beskrivas som finansifieringen av
den svenska ekonomin — en fundamental forindring i dess struktur.

Resonemanget far stod av figur 2 som visar fluktuationerna pé sivil kort
som lang sikt i kvoten mellan totala krediter och nominell BNP under aren
1971-2014. Den langsiktiga kreditcykeln dr hir skattad som den lingsiktiga
utvecklingen i skuldkvoten dir korta forindringar har filtrerats bort. Den
beskriver variationer i skuldkvoten som varar i mer dn 8 ar. Den traditio-

5 Litteraturen om den svenska 1 99o-talskrisen dr omfattande, for en dversikt se t ex Jonung
mfl(2009).
6 Sehir figur 3.10 i Sveriges riksbank (2014).

KRASCH,BOOM, KRASCH? DEN SVENSKA KREDITCYKELN

Figur1

Totala krediter till
privat sektor i Sverige
irelation till BNP
samt hushallens
skuldkvot 19632014
(procentenheter)

19



Figur 2

Den svenska kredit-
cykeln och konjunk-
turcykeln i Sverige
1971-2014
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Killa: Skattningar enligt Andersson och Jonung (2015). Data frin BIS och Sveriges riksbank.

nella konjunkturcykeln, mitt som det s k ouzpur-gapet for BNP, ingér i figur
2 for att underlitta jimforelse av amplituden hos de olika cyklerna.”

Under regleringsregimen fram till 1986 ir svingningarna i krediterna
i forhallande till BNP, savil de kortsiktiga som de langsiktiga, begrinsade.
Det gér inte att definiera ndgon tydlig kreditcykel for dessa dr. Efter avreg-
leringen forindras bilden radikalt. Nu blir fluktuationerna betydligt stark-
are, inte minst pd lang sikt. De lingsiktiga svingningarna loper 6ver lingre
tidsperioder, lingre 4n den traditionella konjunkturcykeln som utgors av
fluktuationernaireal BNP. Volatiliteten i den langsiktiga kreditcykeln fem-
dubblas jimfort med tiden fore avregleringen. Aven i forhallande till den
traditionella konjunkturcykeln okar volatiliteten. Utifran ménstret i figur
2 vill vi fastsla att efter avregleringen har en tydlig langsiktig kreditcykel
utvecklats i Sverige.

Monstret av boom-bust finns ocksd i tillgdngspriserna, dvs i aktiekurser
och huspriser. Detta framgér av figur 3 som visar borsindex och smihus-
priser mitt i reala termer under 1957-2014. Eftersom i stort sett samma
monster som i figur 1 och 2 dterkommer i figur 3, kan vi tala om en finan-
siell cykeli Sverige dir kreditmingden, aktievirdena och fastighetspriserna
utvecklas pa ett likartat sitt.

Fore den finansiella avregleringen, under 1960- och 1970-talet, ligger
index for aktiepriser och huspriser i stort sett kring en konstant nivd. Under

7 Biigge serierna ir skattade med hjilp av ett s k waveler-filter som ir en metod for act dela upp
tidsserier i korta cykler och linga trender. Se Andersson och Jonung (2015) for en nirmare
beskrivning.
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1980-talet sker en omsvingning mot storre volatilitet och hogre tillvixt.
Overhettningen i slutet av 1980o-talet och krisen i bérjan av 199o-talet dter-
speglas i ett boom-bust monster i de bida tidserierna. Frin mitten av 1990-
talet uppvisar smahusprisindex en kraftig och i stort sett obruten uppgéing.
Aktiepriserna dr mer volatila. IT-kraschen i borjan av 2000-talet liksom den
globala finanskrisen 2008 dyker upp som tydliga nedgingar. Trots dessa ir
trenden for borsindex starke positiv.

Borsvirdet stiger mycket kraftigare 4n virdet pi smahus under perio-
den 1957—2014. Sméhuspriserna gir frin en nivd pa 100 ar 1957 till 250 ar
2014. Den genomsnittliga tillvixten i de reala smahuspriserna ligger pé 4,9
procent efter 1995. Motsvarande siffror for aktiebdrsen visar en nirmast
dramatisk 6kning frin 100 till 2 coo, med en real arlig tillviixt pa 6,7 procent
sedan 1995.

Det faktum att uppgingen i tillgdngspriserna sammanfaller med en
stark kreditexpansion betyder inte i sig att kreditdkningen har orsakat
inflationen i tillgdngspriserna. For att griva djupare kring dessa frigor har
vi analyserat hur kreditvolymen paverkat reala huspriser under perioden
1971-2013 med hjilp av en enkel statistisk modell (tabell 1). Vira resultat
visar att den vixande kreditstocken har bidragit till stigande reala bostads-
priser.® Effekten ir tydlig fér bostadspriserna i Stockholm. Samma effekt
giller for hela Sverige, fast i ndgot mindre grad.

Det finns ocksi tecken, forvisso svagare, pd att stigande bostadspriser
leder till en 6kad efterfrigan pa krediter. Aven om hela uppgangen i bostads-
priserna inte ir driven av vixande utbud pa krediter, sa har tillgingen pa
krediter efter avregleringen bidragit till atc bostadspriserna har 6kat mer dn

8 Dessa tester beskrivs nirmare i Andersson och Jonung (2015).
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Tabell 1

Test for Granger-
kausalitet mellan
kreditvolymen och
reala fastighetspriser i
Sverige 1971—2013

22

Forklarande variabel Beroende variabel p-virde
Krediter/BNP Reala fastighetspriser i Sverige 0,07
Krediter/BNP Reala fastighetspriser i Stockholm 0,00
Reala fastighetspriser i Sverige Krediter/BNP 0,22
Reala fastighetspriser i Stockholm ~ Krediter/BNP 0,05

Anm: Nollhypotesen ir att den férklarande variabeln inte paverkar den beroende variabeln.
Ett p-virde pad mindre dn 0,05 betyder att vi férkastar nollhypotesen med 95 procents sanno-
likhet. Skattningarna beskrivs nirmare i Andersson och Jonung (2015).

Killa: Egna skattningar. Data ir himtade frin BIS och Sveriges riksbank.

vad de annars skulle ha gjort. Sambandet giller ocksd om vi tar hinsyn till
det liga bostadsbyggandet under senare ar.

Vi ser ett monster for dren efter den finansiella avregleringen dir kre-
ditexpansionen sammanfaller starkare med tillgdngsprisinflationen in med
inflationen pa varumarknaden si som den mits med konsumentprisindex.
Det ligger nira till hands att dra slutsatsen att den snabba tillvixten i kredit-
volymen varken har gett upphov till en markant hogre ekonomisk tillvixt
eller till snabbrt stigande konsumentpriser. Under dren 1985—2014 var den
genomsnittliga konsumentprisinflationen 2,7 procent och BNP-tillvixten
2,1 procent. Dessa siffror bor jimfoéras med en inflation pa 6,4 procent och
en ekonomisk tillvixt pa 3,1 procent under den foregiende trettiodrsperio-
den 1955-84 di kreditexpansionen var klart ligre pa grund av de rddande
kreditregleringarna. Naturligtvis dr orsakssambanden mer komplexa dn
vad dessa siffror siger.

En rad internationella studier har pé senare tid ifrigasatt den konven-
tionella uppfattningen att ett vil utvecklat finansiellt system bidrar till god
ekonomisk tillvixt. Ett exempel dr Arcand m fl (2015) som hivdar att en
alltfor stor finanssektor — grinsen gar enligt dem vid en skuldkvot kring 100
procent for den privata sektorn — fir negativa effekter pi samhillsekono-
min. Sverige skulle d4 redan ha passerat denna kritiska niva.

2. Den internationella kreditcykeln

De finansiella avregleringarna, frimst slopandet av valutaregleringen
1989, dppnade den svenska kreditmarknaden fér internationella impul-
ser. Dessa fick dirmed en starkare roll 4n tidigare. Detta framgar i figur 4
som visar den lingsiktiga svenska och langsiktiga internationella kredit-
cykeln. Den internationella cykeln 4r hir skattad med en modell dir
kreditcykeln for varje land delas upp i tvd komponenter: en gemensam
internationell cykel och en cykel specifik fér varje land.? T skattningen
av den internationella cykeln ingar 20 linder: Australien, Belgien, Dan-
mark, Finland, Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Japan, Nederlinderna,

9 Modellen finns redovisad i Andersson och Jonung (2015).
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Norge, Kanada, Portugal, Schweiz, Spanien, Storbritannien, Sverige,
Tyskland, USA och Osterrike.

Figur 4 framhiver en sliende samvariation mellan den lingsiktiga inter-
nationella och den lingsiktiga svenska kreditcykeln. Tidsmissigt dr de
nistan helt korrelerade. Sverige ligger lite efter den internationella cykeln
under 1980-talet. Fran borjan av 1990-talet befinner vi oss helt i fas. Ampli-
tuden for de tva cyklerna ir i stort sett densamma.

Vi kartligger hur nira varje lands kreditcykel foljer internationella
impulser i tabell 2. Hir visas samvariationen mellan den nationella och den
internationella kreditcykeln for tva tidsperioder: dren fore avregleringen
(1971-84) och aren efter (1985—2014). For Sverige stiger samvariationen
frin 27 procent fore till 82 procent efter nedmonteringen av kreditmark-
nadsregleringarna. Det édr den storsta dndringen for ndgot land i vért urval.
Generellt avviker sma ekonomier mindre frin den internationella cykeln in
storre ckonomier.

De grinsoverskridande finansiella floden som foljde efter den finansiella
avregleringen i kombination med den snabba tillvixten av det internatio-
nella finansiella systemet och av den finansiella teknologin har minskat
Riksbankens mojligheter att sjilvstindigt styra svensk penningpolitik. Hog
finansiell integration undergriver den penningpolitiska autonomin dven
vid en flytande vixelkurs. Pa grund av den internationella kreditcykeln och
den globala finanscykeln fungerar den rorliga kursen for kronan i dag inte
fullt ut som den ”stétdimpare” som ekonomer tidigare forestille sig.10

10' e Rey (2013). Erfarenheten av volatila kapitalfloden, ett utslag av den globala finanscykeln,
har bidragit till ett vixande intresse for olika former av valutareglering.
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Tabell2

Samvariationen Land 1971-84 1985-2014

mellan den interna- Fore avregleringen Efter avregleringen

kreditcykeln fore och Irland 64 94

efter den finansiella ~ Spanien 41 80

avregleringen (pro-  Tralien 73 78

cent)  Danmark 39 71

Portugal 80 71

Grekland 50 70

Norge 89 69

Kanada 39 64

Osterrike 49 55

Storbritannien 72 5

Belgien 46 47

Finland 58 46

Japan 85 42

Frankrike 62 38

Schweiz 82 37

Australien 34 35

USA 14 31

Nederlinderna 64 16

Tyskland 51 2

Anm: Linderna ir sorterade efter graden av samvariation mellan den nationella och den inter-
nationella kreditcykeln efter den finansiella avregleringen med undantag for Sverige som pla-
cerats hogst.

Killa: Data himtade fran BIS. Skattningarna beskrivs i Andersson och Jonung (2015).

3. Kreditcykeln och finansiella kriser

Det finns en vil dokumenterad koppling mellan dndringar i kreditvolymen
och finansiella kriser. Boom-bust-forloppet i krediter och krascher féljer ett
gemensamt monster dver tiden och 6ver linder.11 Figur 5 visar virt matt
pé den internationella kreditcykeln och antalet linder som varje ar triffats
av bankkris under 1971—2014. Tv4 krisvigor framhivs i figur 5: den forsta
i slutet av 1980- och i bérjan av 199o-talet och den andra i samband med
den globala finanskrisen 2008. Varje vig av bankkriser har féregitts av en
period med stark kredittillvixt, dvs kreditcykeln dr den centrala drivkraften
bakom bankkriser.

Vi har studerat i vilken utstrickning som det gar att férutsiga sannolik-
heten {6r framtida bankkriser med hjélp av virt méct pd den internationella
kreditcykeln. Vara resultat pekar pd en statistiske sikerstilld korrelation
mellan en storre uppging i den internationella kreditcykeln och andelen

11 e t ex Reinhart och Rogoff (2010) for ménstret under de senaste 8oo dren, Schularik och
Taylor (2012) for 14 linder for 1870—2008 och Jonung m fl (2009) f6r de nordiska linderna
under 1990-talets kris.
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Anm: Figuren anger andelen linder med bankkris av de 20 linder som ingér i urvalet f6r berik-
ningen av den internationella kreditcykeln.
Killa: Skattningar enligt Andersson och Jonung (2015 ) samt Reinhart och Rogoff (2011).

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4
Kris,_1 3,92%%* 3,00%* 3,46%%* 3,39%*
Kreditcykel;_4 0,11**
Kreditcykel,_g 0,19**
Kreditcykelt_l 2 0,19%**
Keditcykel;_14 0,09
Konstant -2,00 —1,88*** —1,71*** —1,69***
McFadden R2 0,81 0,82 0,81 0,78
Schwarz informa- 0,34 0,33 0,36 0,40

tionskriteria

Anm: Modellen skattar sambandet mellan andelen linder med finanskris och kreditcykeln.
Krediteykeln dr tidsférskjuten mellan ett kvartal och fyra dr. ***, ** och * visar signifikansen
pa 1%-, 5%- och 10%-nivan.

Kdlla: Data frin Reinhart och Rogoff (2011) och BIS. Se ocksd Andersson och Jonung (2015).

linder som drabbas av bankkris.12 Enligt tabell 3 kan bankkriser prognos-
ticeras med hygglig precision med hjilp av kreditcykeln tva dll tre ar fore
deras utbrott.

Stark kreditexpansion leder siledes till 6kad sannolikhet f6r bankkris.
Det innebir inte att alla linder med snabb kredittillvixt i dag kommer att
drabbas av finansiell krasch imorgon. Vi vill ssmmanfatta virt resultat pa

12 g¢ Andersson och Jonung (2015).

KRASCH,BOOM, KRASCH? DEN SVENSKA KREDITCYKELN

Figurs

Den globala kredit-
cykeln och fére-
komst av bankkriser

1971—2014

Tabell 3
Skattad sannolikhets-
modell for bankkris

25



Figuro6

Svenska bankers
utlandsfinansiering
irelation till BNP,
1998—2015 (procent)

26

70

60

50

40

30

Procent

20

10

1998K1
1999K1
2000K1
2001K1
2002K1
2003K1
2004K1
2005K1
2006K1
2007K1
2008K1
2009K1
2010K1
2011K1
2012K1
2013K1
2014K1
2015K1

Killa: Sveriges riksbank.

foljande site: kreditexpansion ir en nodvindig men inte en tillricklig forut-
sittning for bankkris.

4. Vart ir Sverige pa vagr

Sverige drabbades av en finansiell kris i bérjan pa 1990-talet. Sedan dess har
vivarit forskonade frin storre bankkriser. Det svenska banksystemet beholl
sin stabilitet under den globala finanskrisen 2008, bl a genom stod fran
Riksbanken och Riksgilden. Trots att Sverige klarade den globala finans-
krisen 2008 och eurokrisen relativt vil, ser vi tecken pé finansiella obalanser
sdvil i hushdllens och bankernas skuldsittning som i dagens bostadspriser.

Uppgéngen i den totala skuldkvoten, som omfattar lan till bide hus-
hill och foretag, stannade forvisso av efter finanskrisen 2008. Hushéllens
skulder som andel av disponibel inkomst har emellertid fortsatt att vixa
efter 2008 (figur 1). De forvintas stiga atminstone fram till 2018 och nd nya
rekordnivaer enligt Sveriges riksbank (2015).

Ett annat tecken pé finansiell sirbarhet ir de svenska bankernas stora
uppléning i utlandet (figur 6). Den vixte i férhéllande till BNP frén 20 pro-
cent 2002-04 till ca 6o procent ir 2015. Bankerna ir i dag starkt beroende
av internationell finansiering. Skulle denna kanal plotsligt blockeras, sd
skulle bankvisendets stabilitet raske vara hotad.

Tillgdngspriserna i Sverige, dvs aktiepriser och bostadspriser, har sti-
git under lang tid. Aktiepriserna 6kade under 2014 med 15—20 procent.
Fastighetspriserna foljer ett liknande monster. Ser vi pd tiden fran senare
hilften av 1800-talet fram till i dag dr uppgangen i huspriser, aktiepriser
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och kreditvolym under de senaste 20 iren unik.13

En jimforelse med Irland, Storbritannien, USA och Tyskland ger per-
spektiv pd den svenska skuldkvoten (figur 7) och fastighetspriserna (figur
8). Fram till den globala finanskrisens utbrott har alla linder utom Tyskland
stigande skuldkvot och stigande fastighetspriser. Efter 2008 sjunker skuld-

13 S¢ Edvinson m fl (2014).
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kvoten och fastighetspriserna i USA, Storbritannien och Irland, linder som
drabbats av djup finansiell kris. Skuldkvoten faller nagot lingsammare pa
Irland pa grund av att den djupa irlindska krisen pressar ned den disponibla
inkomsten. Sverige avviker frin monstret. Efter 2008 fortskrider tillvixten
i skulduppbyggnad och fastighetspriser. Under 2014 passerade den svenska
boprisuppgangen den irlindska toppen 2007 (figur 8).

I den svenska debatten finns manga foérklaringar till stigande bopriser
och vixande skuldkvot for hushillen sdsom omvandlingen av hyresritter
till bostadsritter, sinkningen av fastighetsskatten, [agt bostadsbyggande,
planmonopol fér nybyggnation och flyttskatter.1# Dessa specifika faktorer
far dock inte dolja den frimsta drivkraften bakom stigande bopriser, nim-
ligen riklig tillgdng pd kredit till lig realrinta. Monstret f6r Tyskland i figur
7 och 8 med stillaliggande fastighetspriser och konstant skuldkvot visar hur
central kreditvolymen ir f6r boprisernas bestimning.

Naturligtvis vet vi inte vad som kommer att hinda med hushéllens
skulder i framtiden. Vi kan finna ett mojligt svar genom att stilla frigan:
pa vilken nivd bor en rimlig lingsiktig skuldkvot ligga? Ett besked fir vi
genom att studera rintekvoten for hushéllen. Den anger hur stor andel av
sin inkomst som hushallen ér villiga att anvinda {6r betalning av rintan pa
sinaldn. Sedan 1970-talet, med undantag for dren 1989—93, har kvoten varit
forhallandevis konstant. Om vi antar att hushallen i framtiden vill ligga
lika stor del av sin disponibla inkomst p4 rinteutgifter som det historiska
genomsnittet, kan ett matt pa den hallbara skuldnivin beriknas.

I tabell 4 utgér vi frin rintekvoten och rintorna under dren 2000—08,
vilken var en relativt stabil period f6r svensk ekonomi. Under dessa ér lag
medelvirdet f6r hushéllens skuldrinta efter skatteavdrag pé 3,1 procent och
den genomsnittliga rintekvoten pé 4,1 procent. Om vi utgar fran att hushal-
len i framtiden har samma preferenser rérande rintekvoten samt att rintan
i framtiden dtergar till det lingsiktiga medelvirdet efter skatteavdrag pa
3,1 procent, blir den lingsiktigt hillbara skulden 131 procent av disponibel
inkomst (tabell 4).

Denna enkla kalkyl sidger att skuldkvoten i framtiden bér minska med
4o till 50 procentenheter frin dagens niva. Detta kan tyckas som en mindre
korrigering, men den motsvarar sex ménaders disponibel inkomst for ett
genomsnittligt hushall. For de hushall som har tagit stora bostadslin under
2010-talet blir den ndédvindiga korrigeringen dnnu storre.

Skuldkvoten kan pressas ned pa olika vigar. Ett argument, ofta framfort
idebatten, bygger pd idén att lig rinta stimulerar till hogre tillvixt och diri-
genom till vixande disponibla inkomster. Genom en hogre tillvixt skulle
da skuldkvoten kunna stabiliseras. Trots de laga rintorna under senare tid
ser vi inga tecken pd denna process. I stillet har tillvixten i hushéllens skul-
der accelererat till 7 procent under 2015. For att hilla skuldkvoten konstant
med en si snabb skulduppbyggnad krivs en real inkomstékning pa 5 pro-
cent om dret om vi antar en inflation pa 2 procent. Vi tror dock inte att

14 5ebla Sveriges riksbank (2011).
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Riinta efter skatteavdrag Rintekvot
Genomsnitt Min Max
41% 3,4% 5,1%
Genomsnitt: 3,1 % 131% 110 % 164 %
Min: 2,3 % 176 % 149 % 220 %
Max: 4,0 % 101 % 85 % 126 %

Anm: Rintekvoterna och rintesatserna ir beriknade fér perioden 2000—08.
Kdlla: Egna skattningar.

Riksbanken kan skapa en s hog och bestiende tillvixttakt genom expansiv
penningpolitik.

Ettannat rikneexempel vilar pa att svensk ekonomi vixer med 2 procent
realt, sidg 4-5 procent nominellt, dvs inflationen ligger kring inflationsma-
let pd 2 procent. Med dessa antaganden skulle den férvintade skuldnivan
pé 188 procent dr 2018 falla till en mer hallbar nivd kring 130 procent ér
2026. En forutsittning for kalkylen dr atc kreditvolymen i kronor ligger helt
konstant under 10 ar. Aven detta forefaller oss orealistiskt. Det skulle kriva
nya regleringar liknande dem som léste kredittillvixten under reglerings-
regimen pa 1950- och 1960-talet.

Ett mer negativt scenario bygger pa det klassiska monstret for finansiel-
lakriser. Vindningen frin boom till krasch kommer traditionellt nir nigon
impuls fir rintan att stiga kraftigt och mer eller mindre ovintat. Denna
impuls kan ha ett inhemskt ursprung, t ex genom dtgirder som férsimrar
linevillkoren sdsom amorteringskrav och lanetak. Den kan ocksd komma
internationellt via kopplingen mellan den internationella och svenska
kreditcykeln. T dagslidget forefaller en amerikansk rinteuppgéng ligga nira
till hands. Nir Federal Reserve hojer de amerikanska rintorna dr det troligt
att de langa internationella rintorna féljer med uppat. Dirmed stiger ocksa
det svenska rinteliget oberoende av den svenska konjunkturen.

Nir den svenska rintan pressas upp, okar ocksa hushallens rintekvot.
Detta forstirker deras bendgenhet att amortera pa sina banklan for att sin-
ka skuldkvoten och p4 sd sitt hilla nere rintekvoten. Nir hushdllen minskar
sin konsumtion och okar sitt sparande, faller den totala efterfrigan i sam-
hillsekonomin. Sysselsdttningen sjunker. Pessimism och oro infor framti-
den sprider sig. Bankerna blir mindre villiga att [ina ut. Vi kan hamna i den
negativa deflationsspiral som Fisher (1933) beskriver nir ekonomin gir frin
kraftig boom till kraftig bust.

Hur realistiskt dr ett sidant scenario? Det dr omojligt att ge ett svar.
Framtiden ir naturligtvis inte krisfri. Krisen kommer, s mycket vet vi. Men
vi vetinte nir, vad som utléser den och hur stark den blir.

Framvixten av den svenska kreditcykeln och dess nira koppling till den
globala kreditcykeln skapar potentiella killor till negativa storningar och
kris. Hir har en tydlig motsittning mellan mélet finansiell stabilitet och
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Tabell 4

Langsiktigt hdllbara
hushallsskulder vid
olika rintekvoter och
rintenivier
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mailet monetir stabilitet, dvs inflationsmalet, vuxit fram.1> Tv4 perspek-
tiv maste nimligen vigas mot varandra: det kortsiktiga som karaktiriserar
inflationsmélets fokus pa den traditionella konjunkturcykeln, som vanligt-
vis har en lingd pd 4-5 4r, och det mer lingsiktiga som utmirker kredit-
cykeln, i vart fall kring 8 r.

I Sverige har ansvaret for inflationsmalet lagts pa Riksbanken och ansva-
ret for finansiell stabilitet, dvs for kreditcykeln, pd Finansinspektionen.16
Konflikt kan litt uppstd mellan dessa tvd myndigheter eftersom konjunk-
turcykeln och kreditcykeln inte foljer varandra. Ett lige kan uppstd dir
Riksbanken oénskar stimulera ekonomin med ligre rinta for att nd infla-
tionsmilet samtidigt som Finansinspektionen vill strama 4t kreditgivning-
en med hogre rinta for att virna om den finansiella stabiliteten och dirmed
motverka Riksbankens politik. Framtiden fir utvisa hur vil denna organi-
satoriska uppdelning kommer att fungera.

5. Slutsatser

Det finns en tydlig langsiktig kreditcykel i Sverige. Den vixte fram efter
den finansiella avregleringen under 198o-talet. Den svenska kreditcykeln
ir nira kopplad till den internationella. Samvariationen ir ca 8o procent -
internationellt sett en hog siffra. Den internationella kreditcykeln ir i sin
tur nira knuten till frekvensen av bankkriser.

Vad siger detta om framtiden? Den snabba och lingvariga tillvixten i
kreditvolymen i forhillande till den reala tillvixten har medfort vixande
finansiella obalanser och dirmed stigande risker f6r abrupt korrigering. I
manga linder har hushallens skuldkvot fallit efter krisen 2008. I Sverige
har den diremot fortsatt att viixa. Bostadspriserna har stigit raskt i Sverige
under ldng tid. En uppgéng i realrintan — dven till en relativt lig niva - kan
sitta hogbelanade hushalli en besvirlig situation dir virdet av deras bostad
faller samtidigt som skulden ligger kvar pd oférindrad nominell niva.

Det krivs inte ndgon fantasi fér att méila upp en hotfull bild av Sveriges
finansiella framtid. Alla de historiskt sett nédvindiga ingredienserna for en
kommande finanskris finns pa plats.

Den ekonomiska politiken stills infor svira utmaningar nir det giller att
minska riskerna fér framtida kris eftersom det ekonomisk-politiska land-
skapet har dndrats sd kraftigt genom den finansiella revolution som féljt
med avregleringen. Den internationella kreditcykeln i kombination med
Sveriges finansiella ppenhet har begrinsat forutsittningarna f6r Riks-
banken att bedriva en sjilvstindig penningpolitik trots en rorlig vixelkurs
for kronan.

Vir slutsats blir att med nuvarande inriktning av stabiliseringspolitiken

15 £n akeuell debatt giller i vilken utstrickning som en centralbank med inflationsmal b ta
hinsyn till finansiell stabilitet. Se t ex IMF (2015) f6r en dversikt. Nagot entydigt svar finns
inte.

16 Till bilden hér att Riksbanken har avsvurit sigansvar for tillgdngprisernas utveckling, se tex
Ingves och af Jochnick (2015).
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far vi acceptera en ny "normal” situation dir monstret av krasch-boom-
krasch blir en mer frekvent del av vir ekonomiska vardag. For att undvika
detta krivs en omliggning av penning- och finanspolitiken samt av 6vrig
ekonomisk politik som péverkar den finansiella stabiliteten. Milet méste
vara att skapa bittre kontroll 6ver den inhemska kreditcykeln. Omligg-
ningen maste vara vil avvigd si att den inte i sig utloser nista finanskris.
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