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FORDJUPNING

Makroekonomiska effekter av ett
skuldkvotstak

Ett skuldkvotstak pa 600 procent dampar tillvixten i hushéllens
skulder och kan ha negativa effekter p& BNP. Okningstakten i
bostadspriserna dampas dven om prisékningen delvis motverkas
av lagre tillvaxt i bostadsinvesteringarna. Denna fordjupning
bygger pa Konjunkturinstitutets specialstudie "Kortsiktiga mak-
roekonomiska effekter av kreditbegransande makrotillsynsat-

garder”.?

I denna f6rdjupning studeras den kortsiktiga effekten av skuld-
kvotstak pa makrockonomin. Skuldkvotstak reglerar hur stora
skulder enskilda hushall kan ha i relation till hushallets dispo-
nibla inkomst.

Ett hushall som lanar mycket pengar i relation till sin inkomst
och férmogenhet tar risker. Oférutsedda férindringar i inkoms-
ten eller i virdet av hushallets tillgangar kan fi stora ekonomiska
konsekvenser for ett sidant hushall. Detta risktagande ir ett
naturligt inslag i en marknadsekonomi. Men om det samlade
risktagandet 1 ekonomin blir f6r stort kan stérningar i ekonomin
leda till en djup konjunkturnedging som i sin tur kan paverka
den finansiella stabiliteten.

Regler som begrinsar hushillens méjligheter att lina bér mo-
tiveras utifrin informations- eller marknadsmisslyckanden.

I denna f6rdjupning tar Konjunkturinstitutet inte stillning till
om det finns sddana misslyckanden av tillrdcklig omfattning som
kan motivera att hushéllens fria val beskirs.

ETT SKULDKVOTSTAK HAR FOR- OCH NACKDELAR

Hushallens skuldsittning kan pdverka den makroeckonomiska
utvecklingen. Hushéll med stora skulder kan till exempel vilja att
spara vildigt mycket efter ett fall i bostadspriserna. Detta kom-
mer i sin tur att paverka efterfragan i ekonomin negativt om inte
finans- eller penningpolitiken férmar att stabilisera efterfragan.
Dirfor dr det méjligt att en reglering som begrinsar hushillens
skuldkvot kan ge samhillsekonomiska vinster i form av en stabi-
lare efterfrageutveckling.

Erfarenheterna fran den senaste finanskrisen har dessutom
visat att ett daligt fungerande finansiellt system kan ge upphov
till stora samhillsekonomiska kostnader. Detta till exempel ge-

97 Studien &r framtagen i samarbete med Finansinspektionen, se “Kortsiktiga
makroekonomiska effekter av kreditbegransande makrotillsynsdtgarder”,
Specialstudie nr. 50, Konjunkturinstitutet, 2016.
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nom att produktiva investeringar kan paverkas negativt och
ekonomisk-politiska verktyg kan bli mindre effektiva. Om mak-
rotillsynsatgirder bidrar till att minska riskerna for finansiell
instabilitet och 6ka motstindskraften i det finansiella systemet
uppkommer ytterligare samhillsekonomiska vinster. I forsta
hand framstir dock héjda kapitalkrav som den mest dndamals-
enliga atgirden fOr att minska risker av detta slag.

Men ett tak £6r hushallens skulder innebir ocksa kostnader.
Skuldkvotstaket begrinsar vissa hushills méjligheter att jaimna ut
konsumtionen dver tiden och finansiera bostadskop. Detta ger
vilfardsfoérluster £6r enskilda hushall, men kan dven fd negativa
effekter pa BNP.

For att analysera kortsiktiga effekter av ett skuldkvotstak pa
makroekonomin jimférs utvecklingen i tva scenarier, ett bassce-
nario och ett scenario med skuldkvotstak.

BASSCENARIO

I basscenariot infors inte ndgot skuldkvotstak och BNP, l6ne-
summa och reporinta utvecklas i linje med Konjunktur-
institutets medelfristiga scenario som publicerades i december
2015.98 Bostadsprisernas utveckling berdknas med Finansin-
spektionens modell f6r hushallens skulder” betingad pa Kon-
junkturinstitutets makrockonomiska scenario f6r BNP, rintor
och hushallens inkomster.

Enskilda hushalls behov av nya bostadslin baseras pi ett an-
tagande om omsittningen péd bostider samt den prognostiserade
bostadsprisutvecklingen och hushallens inkomstutveckling.1%
Det samlade behovet av bostadsldn ger hushallens aggregerade
skuldutveckling i basscenariot.

SCENARIO MED SKULDKVOTSTAK

I alternativscenariot inférs ett skuldkvotstak pd 600 procent.
Skuldkvotstaket begrinsar hushéll fran att ta nya bostadslin om
hushallets skulder, inklusive de nya linen, éverstiger 600 procent
av hushillets disponibla inkomst. 10!

Hushadll antas reagera pd tva olika sitt om de nekas lin pa
grund av skuldkvotstaket. Antingen viljer alla berérda hushall att

98 For prognosen, se Konjunkturlaget, december 2015.

99 Se "En modell fér hush&llens skulder”, Fi-analys, nr 4, 1 december 2015,
Finansinspektionen.

100 Berakningarna utgar fran Finansinspektionens bol&neundersskning.

101 pisponibel inkomst avser har arbets-, kapital- och transfereringsinkomster efter
skatt. Begreppet skiljer sig fr&n nationalrdkenskapernas definition i flera
avseenden. Den kanske viktigaste skillnaden &r att i nationalrdkenskaperna
reduceras den disponibla inkomsten med rénteutgifterna.
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inte 6ka sina skulder alls, eller sa viljer alla berérda hushall att
Oka sina skulder upp till skuldkvotstaket. Bida antagandena kan
ses som ytterligheter f6r rimliga beteenden hos hushéllen.

Efter tio ar 4r hushdllens aggregerade skuld 19 procent ligre i
alternativscenariot 4n 1 basscenariot i fallet da alla berérda hus-
hall viljer att inte ta nagra nya lan. Hushéllens aggregerade skuld
ir 7 procent ligre i fallet da alla berérda hushall lanar upp till
skuldkvotstaket.102 Utvecklingen i hushallens aggregerade skuld
paverkar i sin tur den Gvriga makroekonomiska utvecklingen.

MODELLER FOR ATT BERAKNA DE MAKROEKONOMISKA
EFFEKTERNA

Fyra olika modeller anvinds for att berikna effekterna av regle-
ringen pa makroekonomin, med huvudsakligt intresse riktat pd
BNP-effekterna.

Tvd av modellerna ir bayesianskt skattade vektorautoregres-
siva (BVAR) modeller. Bida modellerna innehaller bostadsrinta,
hushillens skulder och bostadspriser. Den ena modellen innehal-
ler dessutom disponibel inkomst, medan den andra i stillet in-
nehiller hushdllens konsumtion och bostadsinvesteringar.

I BVAR-modellen med fyra variabler antas BNP f6lja utveckl-
ingen av disponibel inkomst. I BVAR-modellen med fem variab-
ler antas i stillet att disponibel inkomst och BNP f6ljer utveckl-
ingen av hushéllens konsumtion tillsammans med bostadsinve-
steringarna.

Den tredje modellen dr en DSGE-modell anpassad till
svenska data.!” Denna modell innehaller bland annat hushéllens
skulder, hushallens konsumtion, bostadsinvesteringar, BNP,
bostadspriser och inflation. Disponibel inkomst antas fSlja ut-
vecklingen av BNP. DSGE-modeller har, till skillnad fran
BVAR-modeller, stark férankring i ekonomisk teori. I den vari-
ant av DSGE-modell som anvinds finns det tva typer av hushall
1 ekonomin, tilmodiga och mindre talmodiga. De mindre talmo-
diga hushillen linar, med bostaden som sikerhet, av de tilmo-
diga.

Den fjirde modellen dr en makroeckonometrisk modell som
bland annat innehaller bostadsinvesteringar, hushéllens kon-
sumtion, hushallens skulder och bostadspriser. Denna modell
anvinder Konjunkturinstitutet normalt fOr att ta fram underlag
till prognoser £6r hushéllens konsumtionsutgifter, bostadsinve-
steringar och bostadspriser. Modellen har starkare férankring i

102 Fgr diagram med skuldutvecklingen i de olika scenarierna, se "Kortsiktiga
makroekonomiska effekter av kreditbegransande makrotillsynsdtgérder”,
Specialstudie nr. 50, Konjunkturinstitutet, 2016.

103 se Walentin, K., "Housing collateral and the monetary transmission
mechanism”, Scandinavian Journal of Economics, 116(3), 2014, sid. 635—668.
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ekonomisk teoti an BVAR-modellerna, men mindre an DSGE-
modellen. Den makroekonometriska modellen har samtidigt ett
storre inslag av empiri 4n DSGE-modellen.

EFFEKTER PA MAKROEKONOMIN DE NARMASTE TRE AREN

Tabell 24 och tabell 25 visar effekterna av regleringen pa tillvixt-
takterna i de studerade makrovariablerna under de tre forsta aren
efter att regleringen inférs. Makrovariablerna ér i l6pande priser.
Intervallen i tabellerna avser resultaten fran de fyra olika mo-
dellerna. Nagra av modellerna ger dock inte resultat for alla vari-
abler i tabellerna. Exempelvis ger BVAR-modellen med fyra
variabler inget resultat f6r hushallens konsumtion. Dirfor finns
denna modell heller inte representerad i intervallet som avser
hushallens konsumtion.

Tabell 24 avser effekterna av ett skuldkvotstak pd
600 procent om de hushéll som berérs av regleringen viljer att
inte ta nagra nya bostadslan alls. I detta fall minskar hushallens
arliga skuldtillvixt med 2—3 procentenheter under de forsta tre
aren. Samtidigt minskar tillvixten i bostadspriserna med
0—3 procentenheter. Dessa tva dimpande effekter 4r i linje med
regleringens syfte. En effekt som kan verka at motsatt hall pa
bostadspriserna dr att tillvixten i bostadsinvesteringar minskar.
Tillvixttakterna i disponibel inkomst, hushiéllens konsumtion,
BNP och inflationen i termer av KPIF péverkas i mindre ut-
strickning. Exempelvis minskar BNP-tillvixten med
0,0—0,3 procentenheter det férsta aret och 0,0—0,6 procent-
enheter det tredje éret.

Tabell 24 Makroekonomiska effekter av skuldkvotstak,
berérda hushall tar inga nya 1an

Tillvéxtens avvikelse fran basscenario, |6pande priser, procentenheter

Ar1 Ar2 Ar3
Hush&llens skulder -1,9 -2,9 -2,8
Disponibel inkomst* -0,3till 0,0 -0,5till 0,0 -0,6 till 0,0
Hushallens konsumtion? -0,3 till 0,0 -0,6 till 0,0 -0,9 till 0,0
Bostadsinvesteringar? -4,1till 0,0 -5,9 till -0,1 -4,1 till -0,1
BNP, I6pande pris! -0,3till 0,0 -0,5till 0,0 -0,6 till 0,0
Bostadspriser -2,0till 0,0 -2,6 till -0,1 -1,9till -0,1
KPIF3 0,0 till 0,2 -0,3 till 0,0 -0,4 till 0,0

! Inget resultat fran makroekonometriska modellen. 2 Inget resultat frdn BVAR-
modellen med fyra variabler. 3 For berdkningar av KPIF i BVAR-modellerna, se
"Kortsiktiga makroekonomiska effekter av kreditbegrénsande makrotillsyns-
dtgarder”, Specialstudie nr. 50, Konjunkturinstitutet, 2016.

Anm. Intervallen avser resultat frén fyra olika modeller: BVAR med fyra variabler,
BVAR med fem variabler, DSGE-modell med anpassning genom oftrvéantade
storningar och makroekonometrisk modell.

Kallor: Finansinspektionen och Konjunkturinstitutet.



Tabell 25 avser effekterna av samma skuldkvotstak som ovan
under antagandet att de hushall som berdrs av regleringen viljer
att ta nya bostadslin upp till skuldkvotstaket. I detta fall minskar
hushallens arliga skuldtillvixt med ca 1 procentenhet under de
forsta tre aren. Tillvixten i bostadspriserna minskar ocksa nagot
liksom bostadsinvesteringarna. Minskningen 1 tillvixttakterna f6r
disponibel inkomst och hushéllens konsumtion ér i detta fall
smd. Den arliga BNP-tillvixten ddimpas med mattliga

0,0—0,2 procentenheter de forsta tre dren och inflationen i ter-
mer av KPIF paverkas knappt alls.

Tabell 25 Makroekonomiska effekter av skuldkvotstak,
berérda hushall l1dnar 600 procent

Tillvaxtens avvikelse fran basscenario, I6pande priser, procentenheter

Ar1 Ar 2 Ar3
Hushallens skulder -0,7 -1,0 -1,0
Disponibel inkomst* -0,1till 0,0 -0,2 till 0,0 -0,2 till 0,0
Husha8llens konsumtion?> -0,1 till 0,0 -0,1 till 0,0 -0,2 till 0,0
Bostadsinvesteringar? -1,6till 0,0 -2,4 till 0,0 -1,7till 0,0
BNP, l6pande pris! -0,1till 0,0 -0,2 till 0,0 -0,2 till 0,0
Bostadspriser -0,8 till 0,0 -1,0till 0,0 -0,7 till 0,0
KPIF!3 0,0 till 0,1 -0,1 till 0,0 -0,1till 0,0

! Inget resultat fran makroekonometriska modellen. 2 Inget resultat frdn BVAR-
modellen med fyra variabler.  For berékningar av KPIF i BVAR-modellerna, se
"Kortsiktiga makroekonomiska effekter av kreditbegrénsande makrotillsyns-
dtgarder”, Specialstudie nr. 50, Konjunkturinstitutet, 2016.

Anm. Intervallen avser resultat fran fyra olika modeller: BVAR med fyra variabler,
BVAR med fem variabler, DSGE-modell med anpassning genom ofrvdntade
storningar och makroekonometrisk modell.

Kallor: Finansinspektionen och Konjunkturinstitutet.

EFFEKTER PA MAKROEKONOMIN EFTER TIO AR

Pa tio ars sikt har effekterna av regleringen liknande ménster
som under de tre forsta aren. Hushallens skulder, bostadspriser-
na och bostadsinvesteringarna minskar relativt sett mer dn dvriga
makrovariabler. Precis som pa tre drs horisont blir effekterna
storre 1 fallet dd hushall som slar i taket véljer att inte ta ndgra
nya ldn jimfért med om de viljer att lina upp till skuldkvotsta-
ket.

Tabell 26 visar effekterna av regleringen pa de studerade
makrovariablernas niva tio ar efter att regleringen inférs. Makro-
variablerna ir i 16pande priser. Andra kolumnen i tabellen avser
fallet d4 de hushall som berors av regleringen viljer att inte ta
négra nya lan. Efter tio ar dr hushallens skulder da 19 procent
ligre med regleringen 4n utan. Férdndringen i skulder och in-
komster resulterar i att skuldkvoten minskar med mellan 30 och
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38 procentenheter med regleringen. Bade bostadspriser och
bostadsinvesteringar blir ligre. BNP efter tio ar 4r 0—4 procent
ligre med skuldkvotstaket.

Tredje kolumnen, 600 procent, avser fallet dd hushallen som
berérs av regleringen viljer att ta nya lan upp till skuldkvotstaket
pa 600 procent. Hir dr resultaten i grova drag runt hilften till en
tredjedel s stora som i fallet d4 de berdrda hushéllen inte tar
nagra nya lan. BNP-nivin efter tio dr ir, till exempel,
0,1—1,7 procent ligre med regleringen.

Skuldkvotstaket paverkar BNP efter sa ling tid som tio ar i
négra av modellerna. Detta ér delvis en f6ljd av att skuldkvotsta-
ket antas begrinsa nya, tidigare inte drabbade, hushills méjlighet
att ta nya bostadslan varje dr under tioarsperioden. Modellresul-
taten baseras pa de samband mellan skulder och makroekonomi
som har observerats under perioden 1995—2015 utan att langsik-
tiga restriktioner har lagts pa skattningarna. Med ett skuldkvots-
tak finns det stor risk att sambanden férindras, sannolikt i rikt-
ning mot mindre langsiktiga effekter pa BNP.

Tabell 26 Makroekonomiska effekter av skuldkvotstak efter
tio ar

Avvikelse fran basscenario, I6pande priser, nivaskillnad i procent och
procentenheter

Ar 10, Ar 10,

0 procent 600 procent

Hushéllens skulder! -19,1 -7,2
Disponibel inkomst? 3 -4,2 till -0,2 -1,7 till -0,1
Skuldkvot? 3 -37,6 till =30,2 -14,2 till -11,0
Hushallens konsumtion®-* -6,9 till —0,2 -1,8 till —0,1
Bostadsinvesteringar! 4 -13,4 till -0,5 -6,0 till -0,2
BNP, I6pande pris' 3 -4,2 till -0,2 -1,7 till -0,1
Bostadspriser? -12,6 till -0,9 -4,8 till -0,3
KPIF! 3 -1,9 till -0,1 -0,7 till 0,1

! Niv8skillnad i procent. 2 Niv8skillnad i procentenheter. * Inget resultat frén makro-
ekonometriska modellen.? Inget resultat frén BVAR-modellen med fyra variabler.

Anm. Intervallen avser resultat fran fyra olika modeller: BVAR med fyra variabler,
BVAR med fem variabler, DSGE-modell med anpassning genom ofrvéntade
storningar och makroekonometrisk modell. For berakningar av KPIF i BVAR-
modellerna, se "Kortsiktiga makroekonomiska effekter av kreditbegransande
makerotillsynsdtgarder”, Specialstudie nr. 50, Konjunkturinstitutet, 2016.

Kallor: Finansinspektionen och Konjunkturinstitutet.

Resultaten frin DSGE-modellen utmirker sig frin de andra tre
modellerna. I DSGE-modellen ger skuldkvotstaket pa

600 procent nistan ingen effekt pa disponibel inkomst, hushal-
lens konsumtion, bostadsinvesteringar, BNP och bostadspriser
pa tio ars sikt. Det beror pd att begrinsningar av hushdllens
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skulder har liten effekt pa utbudsvariablerna som styr den ling-
siktign BNP-nivin i DSGE-modellen.

OSAKERT HUR STORA INTAKTER OCH KOSTNADER
SKULDKVOTSTAKET GER

En samhillsekonomisk intdkt av att infora ett skuldkvotstak kan
vara att det finansiella systemet blir mer robust. Exempelvis kan
ett skuldkvotstak minska sannolikheten for att en finansiell kris
intriffar och mildra konsekvenserna av denna kris. En annan
intikt kan vara att de makrockonomiska svingningarna blir
mindre.

Dessa intidkter behdver vigas mot de kostnader och vilfards-
forluster som skuldkvotstaket eventuellt ger.

Pa riktigt ling sikt dr det troligen utbudsfaktorer, som kapi-
talbildning, arbetade timmar och produktivitet, som bestimmer
BNP. Skuldkvotstaket i denna férdjupning har en relativt mattlig
omfattning och dr riktat enbart mot hushallen. Regleringen be-
doéms inte paverka dessa utbudsfaktorer pa lang sikt och den
langsiktiga BNP-effekten av regleringen blir ddrmed liten.

Den storsta kostnaden dr den vilfirdsforlust som uppstir nir
enskilda hushall inte kan férdela konsumtion 6ver tiden och
finansiera bostadskop till £6ljd av regleringen. Exempelvis kan
regleringen begrinsa majligheterna f6r familjer som far barn att
flytta till stérre bostdder, trots att inkomstutsikterna ser mycket
lovande ut. Virdet av detta ingrepp i individuell valfrihet dr
mycket sviért att kvantifiera i termer av konsumentnytta.

Det dr osdkert vad en reglering leder till f6r férdndringar i
hushillens beteende. En reglering som inte ér férvintad av hus-
hillen kan, till exempel, leda till instabilitet, i stillet f6r avsedd
stabilitet.

Resultaten som redovisas i denna f6rdjupning ger en bild av
vad ett skuldkvotstak pd 600 procent kan ge for kortsiktiga kost-
nader, bland annat i termer av BNP. Berikningarna av effekter
pa makroekonomin 4r dock osikra. Resultaten varierar mellan de
olika modellerna och beroende pa hur hushillen antas reagera.

Beridkningarna dr dessutom baserade pa att hushillen inte kan
kringga regleringen. Om hushallen finner metoder att kringga
skuldkvotstaket blir vinsterna av regleringen mindre samtidigt
som de dimpande effekterna pd makroekonomin minskar.



