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Angeliget, men nagot
spretande, om hushéllens
skuldsitening

I den nyutgivna boken Tio tusen mil-
jarder — skuldkalaset och den fortringda
baksmdllan ger nationalekonomen och
sambhiillsdebattéren Tino Sanandaji sitt
perspektiv i frigan om de svenska hus-
hillens skuldsittning. Syftet dr att ”pa
ett litebegripligt sitt uppmirksamma
ldsaren om riskerna med Sveriges hoga
skuldsittning och ge praktiska privat-
ckonomiska rad om hur hushall kan vid-
ta forsiktighetsatgirder” (s 22). Boken
ir drygt 200 sidor laing och vinder sig till
enintresserad allminhet.

Sanandaji inleder med att konsta-
tera att Sverige i dag inte kan sigas vara
lika ekonomiskt framgéngsrikt som lan-
det en gang varit. Sedan 1970-talet hal-
kar vi efter i vilstandsligan enligt flera
mitt, t ex BNP/capita, arbetsloshet och
livslingd, och #ven om statens finanser
ir i sin ordning ser kommunernas eko-
nomiska stillning svagare ut, sirskilt d&
befolkningen dldras och migrationsva-
gen medfort ovintade kostnadspaslag i
vilfirden. Sanandaji fortsitter med ett
teoretiskt avsnitt om finanskriser och
deras koppling till héga kreditvolymer.
Direfter diskuteras ”bostadsbubblan”,
varvid Sanandaji konstaterar att ”bubb-
lor” dr ett svarfingat begrepp, men han
oroas av att dagens fastighetspriser mer
tycks spegla korzsiktiga fundamenta,
framfor allt den laga rintan, snarare in
langsiktiga dito, framfor allt byggkost-
nader. Dessa teman foranleder kapitlet
om konjunkturriskerna med de svenska
hushillens skuldsittning, som vixt hand
i hand med de fallande rintorna och
okande bostadspriserna. De tre fljande
kapitlen beror fenomenet bostadsbrist,
som Sanandaji kopplar till hyresregle-
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ringen, samt de hinder som Sanandaji
menar stir i vigen for en snabbare bygg-
takt. Sanandaji ger dirpad 25 praktiska
rad till [isaren om hur denna kan skydda
sig mot ett stundande bostadsprisfall
och en utdragen ligkonjunktur. Boken
avslutas med ett utblickande kapitel
om ”finansialisering” och orsakerna till
skuldsittning i ett bredare perspektiv;
hypotesen om de laga rintorna som pri-
mir orsak lyfts fram dven hir.

Jag uppskattar Sanandajis ambition.
Frigan om hushallens skuldsittning
framstdr ofta som en teknisk diskussion,
frimst ford mellan Riksbanken och Fi-
nansinspektionen, ofta pi en armlingds
avstand frin koksborden och partipoliti-
ken. Sa borde det inte vara. Den senaste
tidens uppging i fastighetspriser och
nedgang i rintor har inneburit en stor
omfordelning av kopkraften i befolk-
ningen. Vivetocksé att en eventuell kon-
junkturnedging kommer att sld mycket
ojimnt mellan olika socioeckonomiska
grupper samtatt mangaav deinstrument
som implementerats/diskuteras for att
mildra den (penningpolitik, amorte-
ringskrav, bolanetak, sinkta rinteavdrag
etc) likasé har stora fordelningspolitiska
effekter. Att hushallen bittre forstir de
privatekonomiska konseckvenserna av
dessa fenomen samt i storre grad deltar
i diskussionen om utformningen av den
sammanlinkade bostads-, konjunktur-
och finansiclla stabilitetspolitiken #r
efterstrivansvirt, och kanske kan Sanan-
dajis bok bidra till detta.

BokensfrimstastyrkaliggeriSanan-
dajis formdga act forklara komplexa eko-
nomiska fenomen pé ett lictférstieligt
och konkret sitt. Detta blir tydligast i
kapitlen om hyresregleringens avigsi-
dor. Argumentationen ir nyanserad,
och Sanandaji klargér att manga socio-
ckonomiskt svagare grupper kommer
att drabbas om vi infor marknadshyror.
Samtidigt 6vertygar Sanandaji lisaren
om att reglerade hyror tringer ut pro-
duktionen av hyresritter, vilket i sin tur
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gor det svarare for kapitalsvaga grupper
att hitta bostad. Likasi leder det till en
osund riskférdelning, dir enskilda hus-
hall i stillet for vildiversifierade bolag
bir konsekvenserna av fastighetspri-
sernas nyckfulla svingningar. Ett helt
kapitel dgnas &t att illustrera insider/
outsider-problematiken i dagens system.
Pi grund av svérigheten i att navigera
kosystemet tilldelas flertalet attraktiva
och kraftigt rabatterade hyresritter re-
dan privilegierade samhillsgrupper, och
incitamenten for privata hyresvirdar att
gynna sina bekanta ir stora.

Den tinkta lisaren kommer sikerli-
gen att fA med sig flera tankestillare frin
dessa resonemang. Samtidigt speglar
samma kapitel bokens frimsta svaghet:
Utifrin syftet om att kartligga riskerna
med den héga privata skuldsittningen
och hur man som privatperson kan
skydda sig dr det inte uppenbart varfor
diskussionen om insider/outsider-pro-
blematiken med reglerade hyresritter
ir relevant. Likasa ir det svart att forsta
det utrymme som ignas at act disku-
tera Sveriges fall i vilstindsligan sedan
1970-talet eller kostnadsutvecklingen
i den kommunfinansierade vilfirden.
Problem kopplade till asylimmigra-
tionsvagen samt allminna pikar at poli-
tiker som tillskansar sig sjilva forméiner
och skonmilar bilden av Sverige dyker
upp pa flera hall. Jag tror lisningen hade
tjinat pa ett minskat utrymme for dessa
inligg i utbyte mot en djupare analys
kring bokens kirnfragor.

Vilka dr dessa kdrnfrigor? Man kan
ldsa boken bakifrin och bérja i det kapi-
tel dir Sanandaji ger sina 25 privateko-
nomiska rad. De flesta av dem, sisom
vikten av att diversifiera sin aktieport-
folj och att noggrant undersoka bostads-
ritesforeningens ekonomi, dr allmingil-
tiga, okontroversiella och star helt pd eg-
naben. Dir Sanandaji sticker ut ir i hans
férmaning att avvakta med bostadskop,
da, enligt forfattaren, ett troligt scenario
framéver dr att fastighetspriserna faller

gradvis med 20-40 procent i samband
med en utdragen ligkonjunktur orsa-
kad av den hoga skuldsittningen. Denna
prediktion grundas i sin tur pa forfatta-
rens analys av vad konjunkturriskerna
med den hoga skuldsittningen bestar i
och vad som gor ett bostadsprisfall san-
nolike, vilka dterfinns i tre kapitel i bo-
kens mitt. Dessa analyser ir vad jag upp-
fattar som bokens kirna.

Vad giller frigan om konjunktur-
riskerna skriver Sanandaji redan i bo-
kens inledning (s 9) att sannolikheten
for en krasch ir lag Yeftersom andra
fundamenta i den svenska ekonomin
ir robusta” (detta forvinade mig givet
bokens nagot alarmistiska titel). I ana-
lysen presenteras sedan flera argument
for varfor en hog skuldsittning kan leda
till en finansiell kris, t ex att risken okar
for neditgiende spiraler dir fallande
tillgAngspriser foranleder hushall att
silja av sina tillgdngar for att betala av
sina skulder, vilket forstirker prisfallet
(s k fire sales), samt att de flesta obser-
verade finansiella kriser i historien har
foranletts av en kredituppbyggnads-
fas. Men forfattaren gor, om jag forstir
honom ritt, i slutindan en bedémning
som ligger nira Finansinspektionens
(vars rapporter citeras flera ginger): Fi
svenska hushill 16per risk f6r att hamna
pa obestand vid ett kraftigt husprisfall,
men den hoga skuldsittningen forstir-
ker sannolikt ett eventuellt fall i den
inhemska konsumtionen till f6ljd av en
vikande inkomstutveckling eller hojda
rintor. Det handlar alltsd inte om en fi-
nansiell kris, utan om en nigot férstirke
eller utdragen version av en annars nor-
mal lagkonjunktur.

I stort delar ocksd jag denna timli-
gen odramatiska bild av konjunkturris-
kerna med hushéllens hoga skuldsitt-
ning, med de ytterligare tilliggen att
Sveriges konjunktur, pd grund av vir
stora exportsektor, inte r lika beroende
av den inhemska konsumtionens nycker
i jimforelse med manga andra linder
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samt att den inhemska konsumtionen
skyddas av en stor offentlig sektor och
omfattande automatiska stabilisatorer.
Dock, vad jag tycker saknas i detta sam-
manhang ir en utredning av skuldsitt-
ningen i foretagssektorn. Sanandaji av-
fardar kortfattat att denna skulle utgora
en betydande konjunkturrisk. Jag tror
man gor klokt i att hir pAminna sig om
att den senaste riktigt stora recessionen
i Sverige, 1990-talskrisen, hade sin rot i
betalningsinstillelser frin kommersiel-
la fastighetsbolag. Overlag ir ocksd ban-
kerna, vilka tenderar att utgora kirnan
i stora kriser, mycket simre skyddade
mot solvensproblem i foretagssektorn,
eftersom svensk lagstiftning innebir att
det dr ganska litt for foretag men néstan
omojligt f6r hushill att gé i konkurs. Jag
hade 6nskat att Sanandaji dgnat denna
fraga storre utrymme.

Vad giller frigan om vad som gor
ett bostadsprisfall sannolikt menar
Sanandaji att den primira orsaken till
de hoga priserna vi ser i dag - den liga
rintan - inte kan utgéra ett lingsiktigt
fundament. Hir tycker jag att argumen-
tationen ir ensidig. Marknadspriserna
pé langa lanekontrakt indikerar att rin-
teliget kommer att forbli ligt en ling tid
framover. Sanandaji delar inte denna
bedémning och pekar pd Riksbankens
egen prognos om stigande rintor. Men
forfattaren vinder inte pa steken for att
fraga sig vad det ir marknaden fingar
och som han sjilv kanske missar. Sedan
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finanskrisens utbrott har Riksbanken
gang pi ging fitt nedrevidera sin prog-
nos om stigande rintor, och om Sanan-
dajis prediktion om en stundande lig-
konjunktur slar in lir de nog inte hoja
rintan heller. Som visas i bokens sista
kapitel foljer ocksd det svenska liget
en internationell och lingsiktig trend
av fallande rintor 4dnda sedan 1980-ta-
let, vilket pekar mot att den naturliga
realrintan, som Riksbanken inte kan
péverka, dr markant ligre i dag jaimfort
med tidigare decennier. Samtidigt, som
Sanandaji visar har ju bostadspriserna
vuxit snabbare i Sverige dn i andra jim-
forbara linder som ocksa erfarit denna
fallande rinteniva. Hir tror jag att det
hade funnits utrymme fér en kompara-
tiv diskussion som kunde ha belyst de
speciella orsakerna till Sveriges hoga
bostadspriser och skuldsittning utéver
rinteliget, men denna saknas.

Minga av bokens enskilda argument
ir intressanta och vilskrivna. Jag tror
dirfor att den tinkta lisaren kommer
att lira sig en hel del. Men jag 6nskar
samtidigt att Sanandaji hade skrotat de
kapitel och inligg som inte stér i direkt
relation till bokens syfte for att limna
utrymme at en mer vil underbyggd ana-
lys av konjunkturriskerna och bostads-
prisutvecklingen.
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