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Makroekonomiska effekter g
av skuldkvotstak Nr s

Sammanfattning

Hushéllens skuldséttning medfor risker. Finansinspektionen (FI) beddmer att
kreditriskerna for tillféllet 4r sma, eftersom hushallen har goda marginaler och
dessutom ett langtgaende personligt betalningsansvar. Den framsta risken ar i
stéllet att hushallen tvingas dra ner pé sin konsumtion for att klara betalningar-
na pé sina 1an om konjunkturen férsdmras och huspriserna faller. Da forstirks
nedgangen pa grund av hushéllens hoga skuldsattning.

I takt med att huspriserna har 6kat har hushallens skulder i forhéllande till
deras inkomster — de sa kallade skuldkvoterna — ocksa dkat. Ett skuldkvotstak
kan bromsa denna utveckling. Samtidigt innebér en begrdnsning av ldnemgj-
ligheterna att hushéllens konsumtion och den ekonomiska aktiviteten ddmpas.
Vi studerar olika utformningar av ett skuldkvotstak och finner exempelvis att
ett tak pa 600 procent med undantag for 15 procent av lanen ddmpar skulderna
under de kommande tio aren med totalt ungefar 5 procent. Samtidigt ddmpas
BNP med ungefar 0,5 procent efter tre ar och ungefér 1 procent efter tio ar. Ju
fler som begrénsas av skuldkvotstaket, desto mer ddmpas béde skulder och
BNP.

Samtidigt gor ett skuldkvotstak hushéllen mer motstdndskraftiga mot stérning-
ar. Risken for och konsekvenserna av en framtida finansiell kris minskar dar-
for, samtidigt som dven vanliga konjunktursvangningar kan ddmpas. Berék-
ningar utifrdn en modell som analyserat finanskriser i minga lédnder indikerar
exempelvis att ett skuldkvotstak pa 600 procent med undantag for 15 procent
av lanen dampar BNP-fallet vid en finansiell kris med ungefér 0,5 procent-
enheter. Berdkningarna visar dven att sannolikheten for att en kris ska intréffa
kan minska med ungefér 0,5 procentenheter. Aven hir géller att ju fler som
begrinsas av skuldkvotstaket, desto mindre blir risken for och konsekvenserna
av en framtida finansiell kris.
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Hushéllens skuldsattning medfor risker

Sedan 1995 har hushéllens skulder i forhéllande till deras inkomster
stigit fran ungefar 90 till ndstan 180 procent. Det finns flera anled-
ningar till utvecklingen. Bland annat har andelen hushéall som &ger sitt
boende Okat, skatterna pé boendetjanster minskat och réntorna fallit
trendméssigt 4nda sedan inflationsmélet infordes 1993. Men en snabbt
okande skuldsdttning hos hushallen kan innebéra risker, sdvil for
hushallen och bankerna som for den svenska ekonomin som helhet.
Vilka &r da dessa risker?

RISKERNA PAVERKAS AV HUSHALLENS
BALANSRAKNINGAR OCH KASSAFLODEN

Balansriakningen dr den sammantagna bilden av hushallens tillgangar
och skulder. Skillnaden mellan dem &r hushallets nettoférmdgenhet.
Om vérdet pa tillgangarna faller minskar nettoférmogenheten ef-
tersom skulderna kvarstar. Hushallen kan da 6ka sitt sparande for att
bygga upp sin nettoformdgenhet igen. De kan ocksa sélja tillgangar
for att dterstilla relationen mellan tillgdngar och skulder. Men for
vissa hushéll kan nedgangar i tillgdngspriserna gora att skulderna
overstiger virdet pa tillgdngarna. Dessa hushall skulle fa en restskuld
dven om de skulle sélja alla sina tillgdngar for att betala tillbaka sina
lan.

Hushéllens kassafloden dr den sammantagna bilden av hushéllens
inkomster och utgifter. Ju hogre skulder ett hushall har i férhallande
till sina inkomster, desto storre andel av inkomsten gar till att betala
ranta och amortering. Om réntorna stiger eller om ett hushéll drabbas
av ett inkomstbortfall forsamras hushéllets kassaflode. Hushéllet
tvingas da att anpassa sina ovriga utgifter, det vill siga konsumtion
och sparande. Om kassaflddena forsdmras mycket kan hushéllet dven
bli tvunget att anpassa boendet genom att flytta till ett billigare bo-
ende.

Om ett hushall far betalningsproblem samtidigt som dess nettoférmo-
genhet blir negativ, finns en risk att banken som har gett lan till hus-
héllet gor en forlust. Om manga hushall samtidigt hamnar i en sddan
situation kan den finansiella stabiliteten hotas. Men i dagslaget bedo-
mer FI att risken for detta &r liten. Det beror bade pa att hushéllen
overlag har en stor nettoformdgenhet och pa att FI:s stresstester visar
att de allra flesta hushall med nya lan klarar sina betalningar dven vid
betydande rinteuppgangar.' Dessutom har svenska hushall ett langt-
gaende personligt betalningsansvar. Genom att personlig konkurs inte
ger ndgon skuldldttnad, minskar hushallen i dessa fall i stéllet 6vriga
utgifter for att pa sé sitt fortsitta betala rantor och amorteringar och ha
kvar sin bostad.

Internationella erfarenheter — liksom fran Sverige pa 1990-talet —
tyder ocksa pa att hogt skuldsatta hushall tenderar att minska sin kon-
sumtion mycket vid ekonomiska stdrningar. Da kan en hog skuldsétt-
ning forstérka konjunkturnedgéngen. Det giller bade hushall med
stora lan i forhallande till bostadens virde (hog beldningsgrad) och
hushall med stora 1&n i forhéllande till de disponibla inkomsterna (hog
skuldkvot).” Hg skuldsittning kan dirfor innebira risker for den

1 Se Finansinspektionen (2016).
2 Se t.ex. Andersen m.fl. (2014) samt Bunn och Rostom (2014).
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makroekonomiska utvecklingen dven om risken for kreditforluster
som hotar den finansiella stabiliteten ar liten.

Svenska hushall har ocksa ett hogt sparande, bland annat i bankinla-
ning, fonder och aktier. Virdet pd detta sparande motsvarar ungefar
virdet pa hela bolanestocken (den totala utestiende boldnevolymen).’
Hushéllssektorn som helhet kan alltsa ségas ha anvént bolan for att
finansiera sparandet i finansiella tillgdngar. For ménga hushéll har
detta varit en bra affar eftersom avkastningen pa de finansiella till-
gangarna har varit hogre dn bolanerdntan samtidigt som huspriserna
har stigit. Och om huspriserna skulle falla kan hushéllen silja sina
finansiella tillgangar utan att fa en restskuld. Hushallen har darfor
ocksa en god motstandskraft mot ett isolerat fall i huspriserna.

Men hushallen har delvis investerat i finansiella tillgdngar vars varde
ar positivt korrelerat med huspriserna. Om konjunkturen forsdmras
och bostadspriserna faller dr det darfor troligt att &ven hushéllens fi-
nansiella tillgdngar faller i virde. D4 forlorar hushéllen pengar bade
pa den bostad och pé de finansiella tillgangar de dger. Trots det hoga
sparandet kan hushallen darfor tvingas dra ner kraftigt pd sin konsum-
tion och dirigenom forstirka nedgéngen.® Det kan dven tinkas att
hushéllen har ett mal for sin finansiella formogenhet. Ett viardefall gor
1 sa fall att de Okar sitt sparande dven om deras nettoformdgenhet
fortfarande &r positiv.

DE MAKROEKONOMISKA RISKERNA OKAR

FI har vidtagit flera atgérder for att begrinsa de risker som hushallens
skuldsittning medfor. Den forsta var bolénetaket, som begrénsar hur
stora bolanen far vara i forhallande till bostadens vérde. Under peri-
oden 2002-2010 steg de genomsnittliga beldningsgraderna for hushéll
med nya bolén fran 60 till 70 procent. Sedan FI inforde bolanetaket
2010 har beldningsgraderna stabiliserats och till och med minskat
ndgot. Det har minskat risken for att hushallen far en restskuld om de
tvingas silja sin bostad efter att priserna pé bostéder har fallit.

FI har ocksé infort hdga kapitalkrav pd de svenska bankerna, infort
och hojt ett riskviktsgolv for bolénen, samt infort och hojt den kontra-
cykliska kapitalbufferten. Det har gjort bankerna mer motstandskraf-
tiga mot storningar pa bolénemarknaden. D4 kan de fortsitta att for-
medla krediter till hushall och foretag &ven om de skulle gora forlus-
ter.

Den 1 juni 2016 infor FI ett amorteringskrav som innebdr att de hus-
hall som tar nya 1&n med en beléningsgrad 6ver 50 procent ska amor-
tera. De senaste dren har amorteringarna 6kat tydligt. Med amorte-
ringskravet pa plats kommer de att 6ka ytterligare. D& minskar hushal-
lens mojligheter att finansiera sitt sparande 1 finansiella tillgdngar med
bolén. Amorteringskravet minskar dérfor pa sikt bade hushéllens be-
laningsgrader och storleken pa deras balansrdkningar. D4 minskar
ocksé risken att minga hushall samtidigt minskar sin konsumtion om
huspriserna faller och konjunkturen foérsédmras.

Trots dessa atgérder kvarstar risker. Allt fler hushall dger sin bostad
och merparten av dessa har bolan.” Nistan étta av tio hushall som tar
nya lan har en belaningsgrad dver 50 procent. Ungefér 70 procent av

3 Vardet pa detta obundna sparande uppgick till 3 100 mdr kronor och bolanen till 2 700 mdr
kronor under det forsta kvartalet 2016 enligt SCB:s Sparbarometer.

4 Se till exempel Andersen m.fl. (2014) och Dynan (2012).

5 Andelen dgda bostader i bostadsbestandet 6kade fran 59 till 66 procent under perioden
1995-2015.
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Diagram 1. Andel hushall med héga skuldkvo-

ter

(Procent)
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Anm. Diagrammet visar andelen hushall som har tagit ett nytt
bolan déar de totala skulderna éverstiger 450, 600, respektive
750 procent av hushallets disponibla inkomster.

Kalla: FI.

Diagram 2. Belaningsgrader och skuldkvoter
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Anm. Diagrammet visar sambandet mellan hushallens bela-
ningsgrader och skuldkvoter. R? visar hur stor andel av variat-
ionen i den ena variabeln den andra variabeln forklarar.

Kalla: Finansinspektionen (2016).

Diagram 3. BNP

(Arlig procentuell férandring)
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Kallor: KI och SCB.

Diagram 4. Timloner

(Arlig procentuell férandring)
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Anm. Timlénerna beraknas som egentliga l6ner delat med
arbetade timmar.

Kallor: KI och SCB.

bolénestocken tillhér hushall med en belaningsgrad 6ver 50 procent.
Dirmed dr manga svenska hushall relativt hogt beldnade och kan rea-
gera starkt vid storningar.

Andelen hushéll med stora lan i forhallande till inkomsterna har ocksa
okat trendmaéssigt de senaste fem &ren (se diagram 1). Utvecklingen
beror till stor del pa att bostadspriserna har stigit betydligt snabbare &n
hushallens inkomster de senaste aren. Som tidigare nimnts tyder erfa-
renheter fran andra ldnder pa att bade hushall med en hog belanings-
grad och hushéll med en hog skuldkvot reagerar starkare pé stérning-
ar. Sambandet mellan ett hushalls beléningsgrad och skuldkvot &r
svagt (se diagram 2). Det innebér att det finns hushall med hoga
skuldkvoter som har en relativt 1ag beldningsgrad. Dessa hushéll kan
véntas vara kinsliga for storningar men péaverkas endast i begrénsad
utstrickning av bolénetaket och amorteringskravet, eftersom dessa
framst paverkar hushéll med hoga belaningsgrader.

Om bostadspriserna skulle fortsitta att stiga snabbare &n hushéallens
inkomster, sé finns en risk att det blir &nnu vanligare att hushall l&nar
mycket i forhallande till sin inkomst. Ddrmed kan de makroekono-
miska riskerna fortsétta att 6ka. Ett skuldkvotstak — ett tak for hur
stora hushéllens skulder far vara i forhallande till de disponibla in-
komsterna — kan motverka en sddan utveckling.

Skuldkvotstak dampar konjunkturen

Ett skuldkvotstak kan utformas som ett absolut tak for varje hushélls
totala skulder i forhallande till dess disponibla inkomster.” Reglering-
en kan ocksa medge att banker far ge en viss andel av de 1an de bevil-
jar till hushall med hogre skuldkvoter om dessa i 6vrigt dr kreditvér-
diga. I bade Storbritannien och Irland, som nyligen har infort skuld-
kvotstak, har regleringarna inneburit sidana méjligheter till undantag.’

Utformningen av skuldkvotstaken i dessa lander innehéller darfor tva
olika parametrar: en niva pa sjilva taket och en begransning av hur
stor andel av en banks nya lan som far 6verstiga detta tak. Vi kommer
hér att studera konsekvenserna av fyra olika utformningar av ett
skuldkvotstak: 500 procent med undantag for 15 procent av lénen,
600 procent utan undantag, 600 procent med undantag for 15 procent
av lanen, och 700 procent utan undantag.

Effekterna av ett skuldkvotstak beror pa hur snabbt huspriserna, och
ddrmed skulderna, 6kar. Darfor undersoker vi konsekvenserna av de
olika utformningarna av ett skuldkvotstak bade i ett huvudscenario dér
huspriserna dkar mattligt och i ett alternativscenario dér huspriserna
Okar snabbare.

SMA REALEKONOMISKA EFFEKTER | HUVUDSCENARIOT
For att studera skuldkvotstakets mest troliga effekter utgér vi fran
Konjunkturinstitutets (KI) prognoser for nominell BNP, nominell

6 Vi kommer har bara att analysera effekterna av begransningar av hushéllets totala skulder i
férhallande till deras inkomster. Detta méatt pa skuldkvoten kallas pa engelska for "debt-to-
income” (DTI). Man kan ocksa vélja att endast reglera hushallets bolan i férhallande till in-
komsten. Den typen av skuldkvot kallas p& engelska for "loan-to-income” (LTI).

7 | Storbritannien innebar skuldkvotstaket att maximalt 15 procent av de nya bolénen far utgo-
ras av |l&n déar skuldkvoten éverstiger 450 procent av hushéllets bruttoinkomst. | Irland far
maximalt 20 procent av l&nevolymen utgéras av bolan dar skuldkvoten Gverstiger 350 procent
av hushallets bruttoinkomst. Bada landerna har alltsa valt att inféra LTI-tak med méjligheter till
undantag.



Diagram 5. Fastighetspriser

(Arlig procentuell férandring)
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Anm. Prognosen &r betingad p& Konjunkturinstitutets makrobild
fran december 2015.

Diagram 6. Hushallens skulder

(Arlig procentuell férandring)
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Anm. Prognosen &r betingad p& Konjunkturinstitutets makrobild
fr&n december 2015.

Kallor: SCB och FI.

Diagram 7. Fordelning av skuldkvoter i bolane-

undersdkningen
(Sannolikhetstéthet)
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Kélla: Finansinspektionen (2016).

Diagram 8. Andel hushall med skuldkvot 6ver
500, 600 respektive 700 procent.
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Anm. Avser skuldkvoter i bolaneundersokningar framskrivna
enligt huvudscenariot.

Kalla: FI.
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timlon och reporénta under perioden 20162025 (se diagram 3 och
4).8 Sedan anvinder vi FI:s modell for hushallens skulder for att skriva
fram utvecklingen av fastighetspriser och hushéllens skulder sé att de
hinger ihop med K1I:s makrobild.” Detta ger ett huvudscenario dir
bade fastighetspriser och skulder ddmpas gradvis (se diagram 5 och
6).
For att berdkna hur den totala nyutlaningen utvecklas anvinder vi en
skuldekvation

Se=0—a)Se 1 + L 1)
dér S &r den totala skulden, L &r den totala nyutlaningen och a ar
amorteringstakten i boldnestocken. Vi kalibrerar de arliga amortering-
arna till 1,41 procent, i enlighet med FI:s beddmning av hur amorte-
ringarna kommer att utvecklas niar amorteringskravet ér pa plats. Detta
ger en prognos pa den totala nyutlaningen som hianger ihop med den
totala skuldokningen.

Utan skuldkvotstak fortsatter skuldkvoterna att stiga

FI:s bolaneundersdkning &r ett stickprov av alla hushall som tar l&n for
att kopa en bostad. Undersdkningen innehaller information om bland
annat hur stora 1an hushéllen tog for att finansiera sitt bostadskdp, vad
de hade for lan innan de kdpte bostaden, vad de betalade for bostaden
(den sé kallade kopeskillingen) och hur stora disponibla inkomster de
hade. Den senaste undersokningen samlades in under det tredje kvar-
talet 2015 och omfattade ungefir 30 000 hushall.'” Detta ger en 6gon-
blicksbild i form av bland annat en férdelning av individuella skuld-
kvoter (se diagram 7).

For att kunna berédkna hur ett skuldkvotstak paverkar kreditgivningen
och den makroekonomiska utvecklingen boérjar vi med att studera hur
skuldkvoterna utvecklas om FI inte infor nagot skuldkvotstak. Ef-
tersom timlonerna, fastighetspriserna och de totala skulderna 6kar i
huvudscenariot kommer ocksa férdelningen av skuldkvoter for de
hushll som tar nya l4n for att kopa en bostad i framtiden att 4ndras."’
For att f4 en prognos for skuldkvoterna i framtida bolaneundersok-
ningar skriver vi darfor fram variablerna i bolaneundersdkningen pé
hushallsniva for att motsvara utvecklingen i huvudscenariot.

Denna framskrivning gor vi genom att 14ta den disponibla inkomsten
hos varje hushéll i bolaneundersékningen 6ka i samma takt som tim-
l6nerna i huvudscenariot.'” P4 motsvarande sitt skrivs varje kdpeskil-
ling fram med 6kningen i fastighetspriserna. De nya lanen i bolaneun-
dersokningen skriver vi fram med 6kningstakten i fastighetspriserna.
Slutligen skriver vi fram de befintliga lanen i bolaneundersékningen
sé att de totala lanen i unders6kningen okar i samma takt som de totala
skulderna."

Eftersom béde fastighetspriserna och hushéllens totala skulder dkar
snabbare dn timlonerna 6kar skuldkvoterna i de framtida bolaneunder-

8 Den fullstandiga prognosen finns beskriven i Konjunkturinstitutet (2015).
9 Modellen beskrivs i Finansinspektionen (2015).
10 For en fullstandig beskrivning av boldneundersékningen, se Finansinspektionen (2016).

11 Alfeldt m.fl. (2015) gér ingen framskrivning av skuldkvoterna i bol&neundersokningen. Var
framskrivning leder till stigande skuldkvoter s& att allt fler hushall begransas av regleringarna.
Darfor finner vi att skuldkvotstaken har betydligt storre effekter pa den aggregerade skuldkvo-
ten.

12 Detta antagande kan vara konservativt. Det &r mgjligt att de som beviljas nya I&n har en
starkare framtida inkomstutveckling &n hushallen i genomsnitt.

13 Konjunkturinstitutet (2016) ger en detaljerad beskrivning av dessa framskrivningar.
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Diagram 9. Andel hushall som paverkas av
respektive skuldkvotstak i huvudscenariot
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Anm. Avser skuldkvoter i bolaneundersékningar framskrivna

enligt huvudscenariot.
Kalla: FI.

Diagram 10. Effekter p& hushallens skulder i

huvudscenariot

(Arlig procentuell férandring)
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Anm. Diagrammet visar utvecklingen med olika skuldkvotstak.

Kallor: SCB och FI.

sokningarna. Andelen hushéll med skuldkvoter 6ver 500, 600, respek-
tive 700 procent Okar da ocksé gradvis (se diagram 8). Det betyder att
samtliga utformningar av skuldkvotstaket som vi studerar hér skulle
begriansa lanemojligheterna i huvudscenariot. Storst, och ungefar lik-
vardiga, effekter ger ett skuldkvotstak pa 500 procent med mojlighet
till undantag for 15 procent av lanen och ett skuldkvotstak pa 600
procent utan undantag. Av de studerade utformningarna leder ett
skuldkvotstak pa 600 procent med undantag for 15 procent av lanen
till den minsta begransningen av hushallens lanemdjligheter (se dia-
gram 9).

Skuldkvotstaken dampar tillvaxten i skulderna

Lat oss nu 6verga till att studera vilka effekter ett skuldkvotstak far pa
den aggregerade skuldtillvixten om det infors. Dessa effekter beror
inte bara pa hur skuldkvotstaket utformas, utan ocksa p& vad de hus-
héll som inte far lana sd mycket som de dnskar gor. Dessa hushall kan
vilja att kdpa en mindre eller billigare bostad och dérigenom lana
mindre, men de kan ocksa vélja att skjuta upp sitt bostadskdp och
dérmed inte lana alls. Ju fler hushéll som véljer att skjuta upp sitt bo-
stadskop, desto mer kommer den totala skuldokningen att ddmpas.

Vi antar hér att hélften av hushallen som begrénsas av ett skuldkvots-
tak viljer att inte ta ndgra nya lan och hélften lanar sd mycket de far
utan att bryta mot skuldkvotstaket.'* Detta ger oss prognoser for hur
nyutlaningen i bolaneundersokningen utvecklas for varje utformning
av skuldkvotstaket."”

For att oversitta prognoserna for nyutlaningen i bolaneundersdkning-
arna till prognoser for de totala skulderna anvénder vi aterigen skuld-
ekvation (1). Vi utgér fran den ursprungliga prognosen for den totala
nyutldningen och skalar ner den lika mycket som nyutléningen mins-
kar i bolf’meundersékningarna.16

Ett skuldkvotstak pa 600 procent med undantag for 15 procent av
nyutlaningen minskar skuldtillvéixten med som mest drygt 0,5 pro-
centenhet (se diagram 10). Efter tre &r &r skulderna ungefar 2 procent
lagre 4n om inget skuldkvotstak infors. Efter tio ar har de minskat med
ungefér 5 procent (se tabell 1). Ett skuldkvotstak pa 500 procent med
undantag for 15 procent av lanen och ett skuldkvotstak pa 600 procent
utan undantag minskar skuldtillvéxten med som mest 2 procent-
enheter. Efter tio ar dr skulderna néstan 13 procent ldgre 4n om inget
skuldkvotstak infors.

De olika skuldkvotstaken begransar alltsa tillvixten i hushallens skul-
der. Lat oss nu se hur fastighetspriser och den realekonomiska ut-
vecklingen paverkas.

Fastighetspriserna dampas, men konjunktureffekterna ar sma
Vi anvinder tre olika modeller for att berdkna effekterna av respektive
skuldkvotstak.'” Dessa modeller ér frimst utformade for att uppskatta

14 Formellt raknar vi genomg&ende pa de tva fallen (att hushall som begransas av taket inte
l&nar alls respektive att de I&nar upp till taket) separat. Vi redovisar sedan de genomsnittliga
effekterna, vilket &r detsamma som att halften inte I&nar alls och hélften l&nar s& mycket de
far utan att bryta mot skuldkvotstaket.

15 Ett skuldkvotstak paverkar inte de befintliga lanen i boldneundersokningen utan det ar bara
de nya lanen som begransas.

16 Det innebar att vi antar att de nya I&nen i boldneundersokningen ar en konstant andel av den
totala nyutl&ningen. Konjunkturinstitutet (2016) visar berakningarna i detalj.

17 Konjunkturinstitutet (2016) anvander fyra modeller. Vi har valt att endast anvanda de tva
Bayesianska VAR-modellerna och felkorrigeringsmodellen. Vi utesluter effekterna fran den



Diagram 11. Effekter p& BNP i huvudscenariot
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Anm. Diagrammet visar utvecklingen med olika skuldkvotstak.
Kallor: KI, SCB och FI.

Diagram 12. Effekter pa fastighetspriser i hu-
vudscenariot

(Arlig procentuell férandring)
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Anm. Diagrammet visar utvecklingen med olika skuldkvotstak.
Kallor: SCB och FI.
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de konjunkturella effekterna av ett skuldkvotstak. P4 lang sikt be-
stimmer utbudsfaktorer — som kapitalbildning, antal arbetade timmar
och produktivitet — hur BNP utvecklas. Eftersom ett skuldkvotstak
sannolikt inte paverkar dessa utbudsfaktorer i ndgon stdrre omfattning
ar de langsiktiga effekterna pd BNP liten."®

I de tre modellerna studerar vi hur BNP, timloner och fastighetspriser
utvecklas nér de totala skulderna 6kar lingsammare.'” Sedan beriiknar
vi de genomsnittliga effekterna fran dessa tre modeller.

Samtliga utformningar av skuldkvotstaket har sma effekter pa kon-
junkturutvecklingen. BNP-tillvixten ddmpas med som mest knappt
0,5 procentenheter av de hardast utformade regleringarna. Efter tre ar
ar da BNP ungefir 1 procent ldgre 4n om inget skuldkvotstak infors.
Ett skuldkvotstak pa 600 procent med undantag for 15 procent av
lanen ddmpar BNP-tillvixten med knappt 0,2 procentenheter och efter
tre &r dr BNP ungefir 0,3 procent ligre (se diagram 11 och tabell 1).%°

Tabell 1. Regleringarnas totala effekter 2018 (2025) i huvudscenariot.
(Procent)

Skuldkvotstak Skulder  Huspriser BNP  Skuldkvot
500 % med undantag féor 15% 5,2 (12,4) 34(76) 09(26) 4,4(10,0
600 % utan undantag 5,7 (13,2) 38(8,1) 1,0(28) 4,8(10,6)
600 % med undantag for 15 % 1,7 (5,4) 12333 03(1,2 1541
700 % utan undantag 3,7 (8,7) 24(5,3) 06(,8 3,1(6,8

Anm. Tabellen visar hur mycket lagre respektive variabel blir i procent det sista kvartalet 2018 (2025) om
respektive skuldkvotstak skulle inféras. Avvikelsen &r beréknad i férhallande till utvecklingen om inget skuld-
kvotstak infors.

Kalla: FI.

Den storsta effekten syns pa dkningstakten i fastighetspriserna, som
dédmpas med som mest ungefir 1,5 procentenhet av de tva hardaste
utformningarna av skuldkvotstaken (se diagram 12). Ett skuldkvotstak
pa 600 procent med undantag for 15 procent av l1dnen ddmpar 6k-
ningstakten fastighetspriserna med ungefér 0,5 procentenheter.

Sammantaget har de olika utformningarna av skuldkvotstaket mattliga
effekter pdA BNP och timloner i huvudscenariot. Det ar frimst skulder-
na och fastighetspriserna som ddmpas.

STORRE EFFEKTER OM HUSPRISERNA OKAR SNABBARE
I huvudscenariot ddmpas huspriserna och hushallens lanebehov dven
om inget skuldkvotstak infors. Det medfor att skuldkvotstaken har
sma effekter pé den realekonomiska utvecklingen. Om huspriserna
Okar snabbare &n i huvudscenariot kommer ett skuldkvotstak att ha
storre effekter. Vi illustrerar detta med ett scenario dér fastighetspri-
serna okar snabbare.”' I detta scenario héjs reporintan mer n i huvud-

allmanna jamviktsmodellen, eftersom effekterna i den modellen &r mycket sma. Det ger oss
en konservativ skattning av effekterna. Resultaten i diagram 11-12 och 15-18 &r genomsnit-
tet av de tre modellerna.

18 P& Iang sikt kan ett skuldkvotstak dampa arbetsutbudet, eftersom lagre skulder gér hushal-
len rikare. Via inkomsteffekten kan de d& minska antalet arbetade timmar.

19 Formellt gor vi en prognos som &r betingad pa en lagre skuldtillvaxt. Genom att berékna de
makroekonomiska effekterna i detta separata steg missar vi eventuella aterkopplingseffekter
fr&n huspriser och BNP tillbaka till skulderna.

20 Effekterna pa timlonerna ar ungefar lika stora som BNP-effekterna och redovisas darfor inte.

21 | scenariot med hogre huspriser antar vi att dessa under fem ar okar i samma takt som de
gjort de senaste aren. Darefter atergar okningstakten gradvis till huvudscenariots 6kningstakt.
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Diagram 13. Andel hushall som paverkas av
respektive skuldkvotstak i alternativscenariot
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Anm. Avser skuldkvoter i bolaneundersékningar framskrivna
enligt alternativscenariot.

Kalla: FI.

Diagram 14. Effekter pa hushallens skulder i
alternativscenariot

(Arlig procentuell férandring)
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Anm. Diagrammet visar utvecklingen med olika skuldkvotstak.
Kallor: SCB och FI.

Diagram 15. Effekter p4 BNP i alternativscena-
riot

(Arlig procentuell férandring)
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Anm. Diagrammet visar utvecklingen med olika skuldkvotstak.
Kallor: KI, SCB och FI.

Diagram 16. Effekter pa fastighetspriser i alter-
nativscenariot

(Arlig procentuell férandring)
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Anm. Diagrammet visar utvecklingen med olika skuldkvotstak.
Kallor: SCB och FI.

scenariot. Samtidigt stiger &ven BNP, timlonerna och skulderna
snabbare. D& kommer en storre andel hushall att paverkas av respek-
tive skuldkvotstak (se diagram 13).

Effekterna av ett skuldkvotstak blir d& ocksé storre. Skuldtillvaxten
dédmpas med som mest ungefir 2 procentenheter om de tva hérdaste
utformningarna av skuldkvotstaket infors. Skulderna blir d4 ungefér
6 procent lagre, BNP-nivan ungefdr 1 procent ldgre och fastighetspri-
serna ungefar 4 procent lagre efter tre ar (se diagram 14—16 och tabell
2).

Tabell 2. Regleringarnas totala effekter 2018 (2025) i alternativscenariot
med hdgre huspriser.
(Procent)

Skuldkvotstak Skulder  Huspriser BNP  Skuldkvot
500 % med undantag for 15% 5,6 (16,4) 3,7 (10,4) 0,9(3,5) 4,7 (13,5)
600 % utan undantag 6,1(17,2) 4,1(10,9 1,0(3,6) 5,2(14,2
600 % med undantag for 15 % 2,0(8,8) 1,3(5,6) 0319 1771
700 % utan undantag 4,0 (12,2) 26(76) 0,7(26) 34(9,9

Anm. Tabellen visar hur mycket lagre respektive variabel blir i procent det sista kvartalet 2018 (2025) om
respektive skuldkvotstak skulle inféras. Avvikelsen &r beréknad i férhallande till utvecklingen om inget skuld-
kvotstak infors.

Kalla: FI.

Ett skuldkvotstak pa 600 procent med undantag for 15 procent av
lanen ddmpar skuldtillvixten med som mest knappt 1 procentenhet
och skulderna blir ungefér 2 procent légre efter tre ar. BNP-tillvixten
dampas med ungefir 0,2 procentenheter och BNP-nivéan blir ungefar
0,3 procent ldgre efter tre ar.

Sammantaget leder ett scenario med hogre fastighetspriser till att fler
hushéll begrinsas av de olika utformningarna av skuldkvotstaket. Det
kan leda till en betydande dimpning av skulderna, vilket framst ter-
speglas i lagre fastighetspriser. De realekonomiska effekterna blir
ocksa nagot storre i detta scenario.

Hur paverkar skuldkvotstak utvecklingen
1 en framtida kris?

Syftet med ett skuldkvotstak &r att gora hushallen mer motstdndskraf-
tiga mot finansiella kriser och konjunkturnedgangar. Det minskar
risken for en negativ spiral dir hogt skuldsatta hushall drar ner pa sin
konsumtion och diarmed forstiarker djupet i nedgangen. Hur stor den
effekten ar kan vi inte berdkna med de modeller som vi har arbetat
med hittills. Daremot kan vi ta de uppskattade effekterna pa exempel-
vis den aggregerade skuldkvoten och stoppa in dem i empiriska mo-
deller som studerar sambandet mellan skulduppbyggnad och finansi-
ella kriser. Dessa modeller &r skattade pa ett urval av finansiella kriser
och &r ddrmed inte sjilvklart representativa for det nuvarande laget i
Sverige. De fangar inte heller att en minskning i andelen hogt skuld-
satta hushall d&ven kan mildra mer normala konjunktursvéngningar.
Likvil kan modellerna ge en uppskattning av ténkbara effekter av ett
skuldkvotstak pa dels djupet i nedgangen, dels sannolikheten for att en
kris ska intriffa.



Diagram 17. Hushallens skuldkvot i huvudsce-
nariot
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Diagram 18. Hushallens skuldkvot i alternativ-
scenariot
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Anm. Diagrammet visar utvecklingen med olika skuldkvotstak.
Kallor: SCB och FI.
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KONSEKVENSERNA AV EN FINANSIELL KRIS MINSKAR
NAGOT

Flera empiriska studier tyder pa att framfor allt en snabbt 6kande
skuldkvot medfor risker. IMF (2012) och Bunn och Rostom (2014)
finner att om den aggregerade skuldkvoten 6kade med

10 procentenheter under de sista fem aren fore den senaste finanskri-
sen, ddmpades hushéllens konsumtion med nistan 3 procentenheter
jamfort med om skuldkvoten i stillet hade varit stabil fore krisen.*
Flodén (2014) bekraftar effekterna for konsumtionen och finner darut-
over att effekten pa BNP &dr ndgot mindre och att effekterna pa hus-
priserna &ér ungefar dubbelt sa stora som pa konsumtionen.

Genom att infora ett skuldkvotstak ddmpas den aggregerade skuldkvo-
ten med upp till ungefar 10 procentenheter under de sista fem aren i
huvudscenariot jamfort med om ingen reglering infors (se diagram
17). Kombineras den effekten med skattningarna av IMF samt Bunn
och Rostom pekar det pa att konsumtionsbortfallet — givet att en kris
intriffar — kan bli upp till 3 procentenheter mindre om dessa skuld-
kvotstak skulle inforas.

Med hjélp av Flodéns skattningar kan vi berdkna hur mycket mindre
BNP, konsumtion och fastighetspriser skulle falla, samt hur mycket
mindre arbetslosheten skulle 6ka, om en kris intréffar under perioden
2025-2030. Resultaten bekréftar att ett skuldkvotstak minskar ned-
gangen i en framtida finansiell kris. De hardaste utformningarna av
skuldkvotstaket ddimpar BNP-fallet under de fem éren efter ett krisut-
brott med néstan 1 procentenhet (se tabell 3). Samtidigt blir 6kningen i
arbetslosheten 0,4 procentenheter mindre. Ett skuldkvotstak pa

600 procent med undantag for 15 procent av lanen ddmpar BNP-
nedgéngen i en framtida finansiell kris med 0,3 procentenheter under
de fem aren efter krisens utbrott.

Tabell 3. Minskat djup pa nedgang vid en kris 2025-2030

(Procentenheter)

Skuldkvotstak BNP Konsumtion FPl Arbetsldshet
500 % med undantag for 15 % 0,7(1,2) 111,77 3149 04,7
600 % utan undantag 0,8(1,2) 1,1(1,7 33(5,0 04(0,7)
600 % med undantag for 15 % 0,3 (0,6) 0,4(0,9 13(2,7) 0,2(0,4)
700 % utan undantag 0,5(0,8) 0,7(1,2) 21(35 0,3(0,5)

Anm. Siffror inom parentes avser effekter i alternativscenariot med hogre huspriser.
Kallor: Flodén (2014) och egna berakningar.

FINANSIELLA KRISER BLIR OCKSA NAGOT MINDRE
VANLIGA

Det finns studier som pekar pa att skuldséttningen dven paverkar risk-
en for att en kris ska uppsta. Ett exempel dr Schularick och Taylor
(2012), som studerar finansiella kriser i 14 ldnder under perioden
1870-2010. De finner att kriser intréffar i genomsnitt ungefar vart
25:e ar, vilket innebar att sannolikheten for en finansiell kris dr unge-
far 4 procent arligen. Men de noterar ocksa att denna sannolikhet dkar
med néstan 3 procentenheter om de reala skulderna 6kar med 7 pro-
cent mer 4n normalt under en femarsperiod.

22 Flodén (2014) inkluderar skuldkvotens genomsnittliga tillvéxttakt under de fem aren fore
finanskrisen som en forklarande variabel i sin regressionsanalys. En 6kning p& 10 procenten-
heter totalt motsvarar d& en arlig 6kningstakt pa 2 procent. Koefficienten p& skuldékningen &ar
ungefar -1 vilket innebér att konsumtionsbortfallet blir 2 procentenheter stérre av denna
skulduppbyggnad.



FINANSINSPEKTIONEN
FI-ANALYS 5

10

Detta pekar pa att ett skuldkvotstak via effekten pa skuldtillvaxten
ocksé kan minska risken for att en finansiell kris ska uppstéd. Kombi-
nerar vi den skattade nedgéngen i skulderna till foljd av ett skuld-
kvotstak (diagram 10 och 14) med resultaten i Schularick och Taylor
far vi en indikation pa hur stor den effekten kan vara.

Med den skuldddmpning som skuldkvotstaket medfér i huvudscena-
riot skulle sannolikheten for att en kris intréffar minska med upp till
0,6 procentenheter. I alternativscenariot med hdgre huspriser minskar
denna sannolikhet med upp till ndstan 1 procentenhet. Sannolikheten
for att en kris intrédffar minskar mer ju fler hushall som maste minska
sina skulder om ett skuldkvotstak skulle inforas (se tabell 4).

Tabell 4. Minskad sannolikhet for en kris 2025

(Procentenheter)

Skuldkvotstak Lagre sannolikhet
500 % med undantag for 15 % 0,5(0,9)

600 % utan undantag 0,6 (0,9

600 % med undantag for 15 % 0,3(0,5)

700 % utan undantag 0,4 (0,6)

Anm. Siffror inom parentes avser effekter i alternativscenariot med hdgre huspriser.
Kéllor: Schularick och Taylor (2012) och egna berékningar.

Dessa empiriska studier pekar saledes pa att ett skuldkvotstak minskar
bade sannolikheten for att en kris intraffar och konsekvenserna av
krisen givet att den intridffar. Men uppskattningen av storleksordning-
arna av dessa effekter ar forknippad med stor osékerhet. Bland annat
bor noteras att Schularick och Taylor studerar finanskriser dér det
finansiella systemet drabbas av allvarliga storningar medan det pri-
méira malet for ett skuldkvotstak i Sverige skulle vara att minska ris-
ken for att hogt belanade hushéll forstarker en konjunkturnedgéng
genom att dra ner pa sin konsumtion.

Avslutande diskussion

Hushéllens 6kande skulder medfor risker. FI bedomer att den storsta
risken dr makrofinansiell. Det betyder att hogt beldnade hushéll kan
tvingas dra ner pa sin konsumtion om konjunkturen forsdmras, arbets-
l16sheten stiger, samt bostadspriser och virdet pa hushéllens finansiella
tillgangar faller. Dé forstarker hushallen, pa grund av sin hoga skuld-
séttning, den negativa spiralen.

For att minska denna risk kan atgédrder som ett skuldkvotstak inforas.
Samtliga utformningar av skuldkvotstaket som vi har studerat hir
minskar skuldséttningen. Det innebér att risken for att en finansiell
kris intraffar minskar. Det ddmpar ocksa konsekvenserna av en kris
om den skulle intrdffa. Ju fler hushall som begrénsas av skuldkvotsta-
ket, desto storre blir dessa gynnsamma effekter av regleringen. Det dr
sannolikt att &ven mer normala konjunktursvackor blir grundare om
farre hushall ar hogt skuldsatta, men vi har inte gjort nagot forsok att
uppskatta denna effekt.

Ett skuldkvotstak innebér ocksa att hushallens moéjligheter att 1&na och
jdmna ut sin konsumtion &ver livscykeln begrénsas. Déarfor kommer
ett skuldkvotstak att ddmpa BNP-tillvéxten, atminstone pa kort sikt.
Aven hir giller att ju fler hushall som begrinsas av skuldkvotstaket,
desto storre blir dessa konjunktureffekter. Darigenom riskerar ett allt-
for restriktivt satt skuldkvotstak med omfattande effekter pa hus-
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héllens mdjligheter att 1ana att vara den faktor som utloser det forlopp
som regleringen var ténkt att minska risken for.

De skattningar vi har presenterat tyder pé att de kortsiktiga negativa
effekterna pd BNP ér storre dn de forvéntade positiva effekterna av
farre och mildare kriser. Men det ér betydligt enklare att kvantifiera
den paverkan ett skuldkvotstak har pa konjunkturen i nértid &én att
uppskatta vinsterna av att kriser blir bdde mindre vanliga och mindre
djupa. Kriser uppstér séllan och skiljer sig dessutom fran varandra,
bade vad giller vad som é&r den utlésande faktorn och hur krisen f6rlo-
per. Det gor det svart att precisera de forvintade positiva effekterna av
ett skuldkvotstak. Alla modellskattningar paverkas av de antaganden
och val av modeller som gors. Resultaten ar dérfor alltid forknippade
med osédkerhet och bor tolkas med forsiktighet. Det dr nédvéandigt —
hir som pé andra policyomraden — att dven véga in kvalitativa be-
domningar innan man fattar beslut om olika regleringar. Likvél bidrar
skattningar av den typ som presenterats i denna analys till att 6ka
forstaelsen for hur eventuella regleringar kan ténkas paverka ekono-
min.

11



FINANSINSPEKTIONEN
FI-ANALYS 5

12

Referenser

Alfeldt, G., B. Lagerwall och D. Olcer (2015), ”En analys av skuld-
kvotstak som policyétgird”, Ekonomiska kommentarer Nr 8, 2015.
Sveriges riksbank.

Andersen, A. L., C. Duus och T. Laerkholm Jensen (2014), House-
hold debt and consumption during the financial crisis: Evidence from
Danish micro data”, Working paper nr 89, 2014, Danmarks national-
bank.

Bunn, P. och M. Rostom (2014), "Household debt and spending”,
Quarterly Bulletin 2014 Q3, Bank of England.

Dynan, K. (2012), ’Is a Household Debt Overhang Holding Back
Consumption?”, Brookings Papers on Economic Activity, varen 2012.

Finansinspektionen (2015), ”En modell for hushallens skulder”. FI-
analys nr. 4, 2015, Finansinspektionen.

Finansinspektionen (2016), Den svenska bolanemarknaden 2015, F1-
Dnr 16-3182, Finansinspektionen.

Flodén, M. (2014), ”Did household debt matter in the great reces-
sion?”’, www.martinfloden.net.

International Monetary Fund (2012), ”Dealing with Household Debt”,
World Economic Outlook, april 2012, kapitel 3.

Konjunkturinstitutet (2015), Konjunkturldget, december 2015, Kon-
junkturinstitutet.

Konjunkturinstitutet (2016), “Kortsiktiga makroekonomiska effekter
av kreditbegransande makrotillsynsétgirder”, Specialstudier nr 50,
Konjunkturinstitutet.

Schularick, M. och A. M. Taylor (2012),”Credit booms gone
bust:monetary policy, leverage cycles and financial crises, 1870—
2008, American Economic Review, 102 (2), s. 1029-1061.



