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Forord

Olika skeenden formar ofta de ramverk som anvinds for att analysera,
tolka och prognostisera den ekonomiska utvecklingen. Den senaste finan-
skrisen, och dess efterverkningar, har gjort att mycket fokus har fallit pa
makrotillsyn som ett eget politikomrade. I och med detta har allt strre an-
stringningar gjorts bland annat f6r att f6rséka uppskatta de makroekono-
miska konsekvenserna av olika makrotillsynsatgirder.

De senaste aren har bostadsmarknaden i Sverige och de svenska hushal-
lens skuldsittning ofta diskuterats utifran de makroekonomiska och de fi-
nansiella stabilitetskonsekvenser som de kan medfora. Atgérder som pa
olika sitt dimpar de kraftiga 6kningarna i bostadspriserna eller begridnsar
tillvixten i hushallens skulder har diskuterats livligt.

Bland de makrotillsynsatgirder som ofta nimns aterfinns begransningar av
hur stora hushallens lan fir vara i férhillande till bostadens virde eller
hushillens inkomster. Dessutom diskuteras ofta dtgirder som begrinsar
hur stor andel av sin inkomst hushéllen som mest fir ligga pd linerelate-
rade utgifter. Samtliga av dessa kreditbegrinsande makrotillsynsatgirder
kan medf&ra att hushallen inte fritt kan vilja hur man ska férdela sin kon-
sumtion 6ver tiden. Till detta kommer att dtgirderna kan paverka bostads-
priserna och dirmed hushallens konsumtion och bostadsinvesteringarna i
ekonomin. Detta innebir att ett eventuellt inférande kreditbegrinsande
makrotillsynsatgirder kan komma att paverka konjunkturutvecklingen i
Sverige.

I denna specialstudie undersoks de kortsiktiga makroekonomiska effekter-
na av kreditbegrinsande makrotillsynsatgirder. Undersékningen baserar
sig pd en genomgang av tidigare resultat med utgangspunkt savil i inter-
nationella som svenska erfarenheter. Dessutom presenteras nya skattning-
ar som kopplar ihop kreditbegrinsningar f6r hushéllen med den makroe-
konomiska utvecklingen.

Rapporten har tagits fram genom ett samarbete mellan Finansinspektionen
och Konjunkturinstitutet. De som arbetat med rapporten dr Michael An-
dersson, Bengt Assarsson, Johan Berg, Martin Edlund, Pia Fromlet, Ema-
nuela lancu, Kristian Jénsson, Henrik Larsson, Henrik Lundvall, Elin Ry-
ner, Julia Wangenheim och Géran Osterholm.

Stockholm den 25 maj 2016.

Mats Dillén
Generaldirektor
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1 Inledning

En hog eller snabbt 6kande skuldsittning hos hushéllen kan innebira risker, bade f6r
hushillen sjdlva och fér bankerna. Men det kan ocksd innebdra risker f6r samhillet i
stort i form av storre risk for finansiell och realekonomisk instabilitet. Detta pa grund
av att bostadslan utgdr en betydande del av ett stort, koncentrerat och nira samman-
linkat finansiellt system och pé grund av att hogt beldnade hushéll kan dra ner pa sin
konsumtion om nédgot ovintat intriffar pa bostadsmarknaden.

Kreditbegrinsande makrotillsynsatgirder, dvs. atgirder som begrinsar hushallens
moijligheter att lina, kan bidra till att minska riskerna som hinger samman med hus-
héllens skuldsittning.! Exempel pé kreditbegrinsande édtgirder dr skuldkvotstak (ett
tak f6r hur mycket skuld ett hushall far ha i férhdllande till sina inkomster), ett tak for
skuldbetalningar (amorteringar och rintor) i férhéllande till hushallets inkomster och
bolanetak (ett tak £6r hur stor skulden far vara i férhallande till bostadens virde).

Men samtidigt som kreditbegrinsande dtgirder kan anvindas for att minska risker sa
kan de paverka den makroekonomiska utvecklingen negativt. Aven om denna makro-
ekonomiska kostnad inte aterspeglar hela den vilfirdsférlust som kan uppkomma av
en reglering kan den alltjimt vara en viktig faktor att ta hiansyn till d4 man underséker
effekten av en kreditbegrinsning. I slutdndan madste intdkter och kostnader av en re-
glering vigas mot varandra nir man funderar 6ver dtgirder som man kan inféra. In-
tikterna och kostnaderna beror pa flera faktorer, sdsom vilket verktyg som anvinds,
hur stor atgird som vidtas samt nir dtgirden implementeras. For att kunna gora en
sammantagen beddmning 4r en viktig komponent att kvantifiera makrotillsynsatgar-
dernas effekter pd den makroekonomiska utvecklingen.

I allménhet 4r kreditbegrinsande makrotillsynsitgirder utformade sa att de begrinsar
olika hushall olika mycket. Detta innebdr att man maste utnyttja information om en-
skilda hushall f6r att kunna gbra en bedémning av hur en atgird paverkar makroeko-
nomin.

I denna studie presenteras en metod f&r att skatta hur kreditbegrinsande makrotillsyn-
satgirder paverkar den makroekonomiska utvecklingen. Metoden innebdr att man
forst analyserar hur fordelningen av nya lan paverkas av en reglering. Den effekt som
regleringen har pa de nya lanen kan sedan, i ett andra steg, utgbra en utgangspunkt fér
att analysera hur den aggregerade skuldutvecklingen piverkas av regleringen. I ett
tredje steg kan man sedan skatta de makroekonomiska effekterna av regleringen ge-
nom att koppla den aggregerade skuldutvecklingen till den makroekonomiska utveckl-
ingen. Olika modeller anvinds i detta steg for att uppskatta de makroekonomiska
effekterna.

Resten av denna studie r organiserad som foljer. Avsnitt 2 presenterar resultat fran
internationella studier som har undersékt hur skulder, bostadspriser och den reala
ekonomin péverkas av olika kreditbegrinsande makrotillsynsatgirder. I avsnitt 3 pre-
senteras motsvarande resultat fran tidigare studier pa svenska data. Avsnitt 4 beskriver
de olika modeller som kan anvindas f6r att koppla den aggregerade skuldutvecklingen

1 Se till exempel Drehman m.fl. (2011) och Schularick och Taylor (2012) fér studier som underséker sambandet
mellan kriser och kredittillvaxt.



till den realekonomiska utvecklingen. I avsnitt 5 beskrivs en metod for att koppla
makrotillsynsitgirdens effekt pa enskilda hushall till en effekt pa den aggregerade
skuldutvecklingen. I avsnitt 6 presenteras en illustration av hur ett skuldkvotstak pa
600 procent av disponibel inkomst paverkar den makroekonomiska utvecklingen i
Sverige.



2 Internationella erfarenheter av
makroekonomiska effekter av
kreditbegrinsande makrotillsynsatgirder

Flera studier, bade pa internationella och pa svenska data, har undersékt hur kreditbe-
grinsande makrotillsynsatgirder kan paverka den makroekonomiska utvecklingen.
Detta och nista avsnitt beskriver resultaten fran sidana studier.

2.1 Makrotillsynsatgarder har effekt pa tillvixten i krediter
och bostadspriser

En kreditbegrinsande makrotillsynsitgird, sisom ett boldnetak, ett skuldkvotstak eller
ett skuldtjdnstekvotstak, kan paverka hushallens méjligheter att férdela konsumtion
6ver tid. Om hushallen inte lingre kan konsumera pa det sitt som de énskar upp-
kommer incitament att f6rsoka hitta vigar f6r att slippa de restriktioner som regle-
ringen medfor. Detta skulle exempelvis kunna ske genom att hégt beldnade personer
tar hjilp av lagt belanade personer for att kringga begrinsningen och uppni den kon-
sumtionsbana som de finner bist. Dirmed skulle den aggregerade effekten av kredit-
begrinsningen kunna bli mindre och de makroekonomiska effekterna av regleringen
skulle inte bli lika stora. Ett forsta steg nir man undersoker vilka effekter en kreditbe-
grinsande atgirder har pa makroekonomin ar sdledes att underséka om atgirderna far
effekter pa kreditutvecklingen. Aven om de effekter som uppkommer av kreditbe-
grinsande makrotillsynsatgirder beror pa manga faktorer, sisom utformning av atgir-
den och institutionella faktorer i de linder dir dtgirden infors, sd kan erfarenheter frin
andra linder ge en indikation om i vilken utstrickning atgirder paverkar skuldutveckl-
ingen och dirmed ocksa den realekonomiska utvecklingen.

Flera tidigare studier har visat att de kreditbegrinsande makrotillsynsverktygen far
effekt pa kreditgivning och bostadspriser. Wong m.fl. (2011) underséker bland annat
hur hushillens skuldsittning och fastighetspriser paverkas av inférandet av boldnetak.
Resultaten indikerar att hushdllens skuldsittning paverkas. Det empiriska stodet for att
fastighetspriserna paverkas dr emellertid inte dr lika tydligt. Duca m.fl. (2011) inkorpo-
rerar kreditbegrinsningar f6r férstagingskopare 1 en modell f6r amerikanska bostads-
priser. De finner att kreditbegrinsningarna spelar en betydande roll f6r bostadspriser-
na. Enligt Igan och Kang (2011) minskade prisuppgiangen och omsittningen i Sydko-
rea ndr restriktioner 1 form av bolanetak och skuldtjanstkvotstak inférdes. Vidare fin-
ner man att férvintningar om prisuppgangar tyglades och att spekulation motverka-
des. Claessens m.fl. (2014) finner att skuldtjinstkvotstak och bolanetak begrinsar
tillvixten i finanssektorn under expansionsfaser. Cerutti m.fl. (2015) undersoker effek-
terna pa kredit- och bostadsmarknaden av tolv olika makrotillsynsatgirder f6r 119
linder mellan 2000 och 2013. De finner att makrotillsynsatgirder dr vanligare i tillvix-
tekonomier 4n i utvecklade ekonomier. I utvecklade linder anvinds frimst makrotill-
synsatgirder som riktas mot hushéllen och dessa dtgirder verkar ha en dimpande
effekt pa kredittillvixten och till viss del ocksa bostadspriserna. Kuttner och Shim
(2013) studerar effekten pd utlaningen av bland annat skuldtjanstkvotstak, boldnetak
och fastighetsrelaterade skatter. De finner att skuldtjanstkvotstak ér det verktyg som ar
mest effektivt for att paverka tillvixten i bostadskrediter. Ingen av deras undersékta



makrotillsynsdtgirder hade dock nidgon storre effekt pa bostadspriserna. Ytterligare en
slutsats ar att atgdrder riktade direkt mot hushall, sisom boldnetak, har storre effekt dn
de som riktar sig mot banker, sdsom riskvikter. Jacome och Mitra (2015) sammanstal-
ler sex olika studier fran linder som har infért boldne- och skuldkvotstak. Samman-
stillningen visar att hushallsriktade makrotillsynsdtgirder effektivt dimpat kredittill-
vixten i alla undersokta linder. Diremot visar forfattarna att atgirderna inte paver-
kade bostadspristillvixten i ndgot av linderna, med undantag £f6r Sydkorea. Lim m.fl.
(2011) analyserar kopplingen mellan makrotillsynsatgirder och kredittillvixt samt ut-
vecklingen i skulder. De finner att bolanetak och skuldkvotstak, lanetak och reserv-
krav leder till mindre samvariation mellan konjunkturutveckling och kredittillvixt och
skuldutveckling. I en irlindsk studie undersdker Kelly m.fl. (2015) hur makrotillsyns-
verktyg sasom bolanetak, skuldtjanstkvotstak och skuldkvotstak begrinsar kreditgiv-
ningen pa hushallsniva och hur detta paverkar bostadsprisutvecklingen. Forfattarna
visar att dessa makrotillsynsverktyg kan dimpa snabbt vixande bostadspriser pd tva
sitt, dels genom de ldgre kreditvolymer som féljer direkt av en atgird men ockséd ge-
nom en sa kallad sikerhetskanal.

Sammantaget finns det sdledes manga studier vars resultat indikerar att inférandet av
kreditbegrinsande makrotillsynsverktyg far effekter pa skulder och bostadspriser.2
Eftersom effekten pa skulder kan spela roll £6r hushallens férmaga att f6rdela kon-
sumtion 6ver tid och eftersom bostadspriser paverkar hushillens f6rm&genhet, och
dirmed konsumtion, dr det troligt att kreditbegrinsande dtgirder ocksa har realeko-
nomiska effekter.

2.2 Makrotillsynsatgarders effekt pa makroekonomin

De realekonomiska effekter som uppkommer som en £6ljd av olika typer av kreditbe-
grinsande makrotillsynsatgirder har studerats f6r flera linder, bland annat Storbritan-
nien, Nederlinderna, Kanada, Sydkorea och USA.

STORBRITANNIEN

Financial Policy Committee (2014) bedémer att inférandet av boldnetak och skuld-
kvotstak i Storbritannien leder till hégre f6rvintad BNP-niva pa medelling och ling
sikt. Detta fOljer av att taken begrinsar bade risken for, och omfattningen av, en fram-
tida finansiell kris. En scenarioanalys visar vilken effekt ett skuldkvotstak pd 450 pro-
cent med utrymme f6r 15 procents undantag far pa BNP-tillvixten frin andra kvarta-
let 2014 till forsta kvartalet 2017.3 I ett basscenario utvecklas bostads- och bostadsla-
nemarknaden i enlighet med huvudscenariot i centralbankens inflationsrapport frin i
maj 2014. Fran och med andra kvartalet 2015 till slutet pd prognosperioden antas i
genomsnitt 270 000 nya bostadslan per kvartal beviljas, vilket 4r nagot ligre 4n ge-
nomsnittet mellan dren 1987 och 2007. I ett alternativscenario antas bostadspriserna
Oka snabbare 4n 1 basscenariot och beviljade bostadslan antas snabbt 6ka till 350 000
per kvartal.

2 Se ocksd Guibourg m.fl. (2015).

3 Skuldkvotstaket berdknas baserat pa inkomst fére skatt.
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I basscenariot kommer cirka 15 procent av bostadsldnen att utgéras av lan dér skuld-
kvoten Overstiger 450 procent. Detta innebir att skuldkvotstaket inte paverkar utld-
ningen. Dirfdr ger regleringen heller ingen effekt pa prognosen f6r BNP-nivan fram
till forsta kvartalet 2017. Ett skuldkvotstak paverkar ddremot lingivningen i alternativ-
scenariot. Utan regleringen skulle cirka 25 procent av linen utgéras av lin dir skuld-
kvoten ligger 6ver taket pd 450 procent och regleringen skulle siledes innebira att
hushallen linar mindre. Sammantaget leder den undersokta regleringen till att skulder-
na blir ungefir 3 procent ligre. Denna minskning medfér att BNP forsta kvartalet
2017 blir mellan 0,06 och 0,25 procent ligre dn i ett basscenario. Pa kort sikt dr siledes
férhillandet mellan skuldminskning och BNP-minskning som mest ungefar 10 till 1.

NEDERLANDERNA

De senaste aren har stora regelférindringar genomférts pa den hollindska bostads-
marknaden i syfte att minska skuldsittningen. Bland annat inférdes ett tak f6r beld-
ningsgraden. Taket sattes till 106 procent 2012 och har direfter sinkts med 1 procen-
tenhet per ar, till 102 procent 2016. Taket f6r belaningsgraden ska fortsitta att sdnkas
ner till 100 procent 2018 och férvintas direfter sinkas ytterligare, ner mot den niva
som dr vanlig i mdnga andra linder (ndgonstans mellan 80 och 90 procent).* Fér att
kunna fi en uppfattning om konsekvenserna av férindringarna har man undersékt
vilka realekonomiska effekter olika typer av reglering kan ha.

Enligt Nederlindska centralbanken (2015) uppkommer realekonomiska kostnader av
att sinka boldnetaket frimst under en 6vergangsperiod. En orsak till de effekter man
finner dr att vissa av de potentiella bostadsképarna inte kommer att ha tillrickliga
resurser, vilket leder till att efterfraigan pa bostadsmarknaden blir ligre. Nedgangen i
bostadsomsittningen ger ligre priser och ett minskat byggande. Dessutom minskar
hushillens konsumtion tillfilligt eftersom de sparar mer. Effekten blir dock begrinsad
1 modellberdkningen eftersom det bara tar ndgra extra ar att spara ithop en tillricklig
kontantinsats. Den makrockonomiska effekten kan dessutom bli 4n mindre som en
f6ljd av gavor fran tredje patt, sdsom fran dldre lagt belanade generationer.

Den hollindska studien uppskattar att ett bolanetak pa 90 procent skulle medféra att
bostadsskulderna faller med 6 procent pd lang sikt. Bostadspriserna blir ungefir 4
procent ligre efter 5 ar jamfort med om regleringen inte hade férdndrats. Pd ling sikt
blir effekten runt 5 procent.

Den reala ekonomin atergar pa lang sikt till basscenariot utan att det uppkommer
ndgon nimnvird effekt pa BNP, privat konsumtion, investeringar och arbetsléshet.
Dock skattar man vissa, sma, effekter pd kort sikt av en inford reglering. Efter tre dr ér
effekterna pa hushallens bostadskrediter ungefir 2 procent medan effekten pd BNP
vid samma tidpunkt dr ungefir en tiondel s stor, dvs. 0,2 procent. Tabell 1 samman-
fattar de skattade effekterna pa realekonomin.

4 Se Nederlandska centralbanken (2015).
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Tabell 1 Makroekonomisk effekt av siankt boldnetak till 90 procent i Delfi-
modellen som anvands av Nederlandska centralbanken

Procentuell avvikelse fr&n basscenario

1 2 3 5 10 20 LT
BNP -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 0,1 0,1
Konsumtion -0,1 -0,2 -0,5 -0,9 -1,2 -0,5 0,0
Bostadsinv. -2,6 -4,1 -4,8 -4,9 -4,9 -0,4 0,0
Bostadspriser -0,2 -0,9 -2,1 -4,1 -6,3 -4,0 -4,1
HICP 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 -0,7 -0,1 -0,1
Bostadskrediter -0,5 -1,4 -2,2 -3,5 -6,5 -6,0 -5,9
Offentligt sparande (% av
BNP) 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 -0,1 0,1
Offentlig skuld (% av BNP) 0,1 0,2 0,5 1,3 3,4 2,5 1,6

Kélla: Nederlandska centralbanken (2015)

Tabell 2 visar hur olika modeller skiljer sig dt i skattningen av konsumtions- och bo-
stadspriseffekter av ett sinkt boldnetak. De olika modellerna ger ungefir samma
skattning av effekten pa konsumtionen inom en tioarsperiod, medan det finns lite
skillnader 1 skattningarna av bostadspriseffekterna. P4 tio ars sikt varierar bostadspris-
effekten mellan 6 och 9 procent.

Tabell 2 Effekt p& bostadspriser och konsumtion av sdankta boldnetak till 90
procent, i olika modeller

Procentuell avvikelse fran basscenario

1 b ] 5 10 20 LT
Bostadspriser
Delfi -0,2 -0,9 -2,1 4,1 -6,3 -4,0 4,1
SVAR modell -0,1 -0,7 -1,6 -3,7 -8,5 -7,9 -5,2
VAR modell® 0,0 -0,5 -1,3 -3,3 -9,0 -10,9
Hushé&llens konsumtion
Delfi -0,1 -0,2 -0,5 -0,9 -1,2 -0,5 0,0
VAR modell 0,0 -0,1 -0,2 -0,5 -1,2 -1,2

Kélla: Nederlandska centralbanken (2015).

KANADA

Alpanda m.fl. (2014) anvinder en modell f6r att studera kostnaden och effektiviteten
av olika makrotillsynsdtgirder f6r att dimpa hushallens skuldsittning 1 Kanada. Enligt
forfattarna dr en ddimpning viktig mot bakgrund av att de kanadensiska hushallens
skuldkvot har stigit kraftigt. Deras slutsats ar att riktade dtgirder, som till exempel ett
bolanetak, 4r mest effektiva och samtidigt minst kostsamma. Aven kapitalregleringar
tor banker och penningpolitiska férindringar bedéms kunna anvindas for att minska
hushillens skulder. I en skattning finner de att en sdnkning av bolanetaket med 5 pro-
centenheter minskar hushéllens skulder med maximalt 7,6 procent och BNP med som
mest med 0,7 procent. Den maximala effekten pd BNP uppkommer inom de f6rsta
aren efter regleringen inf6rs medan den maximala effekten pa skulderna intréiffar efter
ungefir fem ar. Férhallandet mellan de maximala kortsiktiga effekterna pa BNP ir

5 Avser reala bostadspriser.
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saledes ungefir en tiondel av den effekt som uppkommer pa skulderna. P4 ling sikt dr
effekten pa BNP liten.

SYDKOREA

Lee och Song (2015) underséker hur férindringar 1 ett boldnetak péverkar den sydko-
reanska ekonomin och bostadsmarknaden dir.c De utgar frain en DSGE-modell som
skattas med data som stricker sig fran forsta kvartalet 2000 till férsta kvartalet 2013.
De finner att en ovintad skirpning av boldnetaket med 1 procentenhet initialt skulle
minska skulderna med 10 procent, medan skulderna skulle vara oférindrade pa lang
sikt. Effekten pa BNP blir som mest 0,1 procent medan effekten pa bostadspriserna
blir 4nnu mindre. Det kan dock noteras att 4ven om aggregerade effekter blir sma s
kan olika typer av hushall komma att paverkas 1 olika utstrdckning. De hushall som i
modellen bendmns som mindre tilmodiga har begrinsade méjligheter att lana och ar
dirmed mer kinsliga f6r dndringar i bolanetak. Dessa hushalls konsumtion sjunker
med som mest ungefir 0,4 procent nir boldnetaket sinks med 1 procentenhet. De
aggregerade effekter som erhills av Lee och Song (2015) dr dock smd jamfort med
resultat fran andra linder.

I en annan studie f6r Sydkorea underséker Kim m. fl. (2015) de lingsiktiga effekterna
pa BNP av sinkta bolane- och skuldkvotstak.” Forfattarna kommer fram till att ett 10
procentenheter ligre bolanetak, som leder till att bostadsskulderna blir 2,2 procent
ligre, sinker nominell BNP med 0,8 procent. Nir de istillet undersoker en sinkning
av ett skuldkvotstak med 10 procentenheter, som leder till att bostadsskulderna blir 2
procent ligre, blir nominell BNP 0,3 procent ligre. Som mest ir effekten pa BNP
saledes ungefir en tredjedel sd stor som effekten pa bostadskrediterna. Som minst ér
effekten ungefir en tiondel sa stor. Effekten pd bostadspriserna uppskattas till -2,8
procent respektive -1,1 procent i de bdda fallen.

USA

Arregui m.fl. (2013) foresldr ett ramverk f6r att skatta kostnader och vinster av makro-
tillsynsverktyg. Forfattarna beriknar till exempel effekten av bolanetak, skuldtjinst-
kvotstak och férdndringar 1 kredittillvixten pa amerikansk BNP. Forfattarna konstate-
rar att kostnaderna av att inféra makrotillsynsatgirder ibland kan bli mycket stora.
Detta giller exempelvis om kredittillvixtens effekt pa makrovariabler dr stor och at-
girderna sitts in vid fel tillfalle. Detta skulle kunna hinda till exempel om en myndig-
het Gverreagerar pd en signal om 6kad risk f6r en framtida finansiell kris. Resultaten av
en VAR-modellskattning visar dock att kostnaderna &ver lag skulle bli sma. Prognosen
t6r BNP sjunker med 0,2 procent pa 4 till 6 kvartals sikt da det sd kallade kreditgapet
dimpas med 1 procentenhet.s

6 1 Sydkorea infordes 2002 ett boldnetak pa 60 procent for bostadslan for att ddmpa den éverdrivna boomen pé
bostadsmarknaden. Sedan dess satts bol&netaket pa ett niva mellan 40 procent och 70 procent beroende pé
bostadsmarknads- och konjunkturldget.

7 Studien refereras i Jacome och Mitra (2015) och resultaten aterfinns i tabell 6 i samma papper.

8 Att minska kreditgapet med en procentenhet uppskattas motsvara en minskning av krediter med 2 procent
vid en kreditkvot p& 200 procent.
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Den sammantagna slutsatsen fran de internationella studierna ir att skuldbegrinsande
atgirder har en viss realekonomisk effekt.” Resultaten varierar ndgot men de skattade
effekterna pa kort sikt ter sig vara sma. P4 ndgra ars sikt verkar en minskning av skul-
derna med 10 procent ge upphov till en minskning av BNP-nivan med, i storleksord-
ningen, 1 procent. Mot denna bakgrund presenteras i nista avsnitt resultaten fran
studier av makroekonomiska effekter baserade pa svenska data.

9 Det kan noteras att den effekt som en skuldbegransning ger upphov till skulle kunna variera beroende pa hur

hég skuldsattningen bland hush&llen &r. Aven om de olika ldnder som undersdkts har har ndgot olika
skuldkvoter bedéms skillnaderna inte vara alltfér stora.
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3 Tidigare skattningar av tillsynsatgarders
makroekonomiska effekter baserade pa
svenska data

Foregaende avsnitt presenterade skattningar f6r andra linder som kan vara relevanta
att beakta nir man ska bedéma de makroekonomiska effekter som olika kreditbegrin-
sande makrotillsynsitgdrder kan ha i Sverige. Detta avsnitt presenterar liknande resul-
tat fran tidigare studier och skattningar som baseras pad svenska data.

Bland de tidigare skattningarna pd svenska data kan man skilja pa tvd huvudtyper. Dels
tinns det studier som med olika modeller och metoder undersdker hur kreditbegrin-
sande makrotillsynsverktyg paverkar den realekonomiska utvecklingen genom att
skulduppbyggnaden minskas. Men utéver detta finns det studier som kan vara av be-
tydelse trots att de inte fokuserar pd skuldutvecklingen. Dessa studier fokuserar istillet
pé bostadspriser och deras inverkan pa den ekonomiska utvecklingen. Men genom att
koppla kreditutveckling till bostadspriser kan man trots detta fi en indikation pa den
makroekonomiska effekt som skulle kunna uppkomma som en f6ljd av olika kreditbe-
grinsande makrotillsynsatgirder. Resultat fran de tva olika angreppssitten presenteras
nedan.

3.1 Makrockonomiska effekter av kreditbegrinsande
makrotillsynsatgarder

Kreditbegrinsande makrotillsynsatgirders effekt pa den reala ekonomin beror pd hur
atgirderna utformas. Centrala faktorer i detta sammanhang dr exempelvis storleken pa
atgirden och dtgirdens omfattning, dvs. om den giller enbart f6r nya bolinetagare
eller f6r alla bolanetagare. Majoriteten av de svenska studier som analyserar makroe-
konomiska effekter av olika atgirder f6r Sverige utgar ifrdn att atgirden enbart giller
nya lan.

Alfelt m.fl. (2015) analyserar effekterna av tva olika utformningar av ett skuldkvotstak
som antas gilla for nya lantagare. I de olika utformningarna antas skuldkvotstaket
uppgi till 400 respektive 600 procent av hushallens disponibla inkomster. For att
rikna ut hur de olika hushillen paverkas av ett skuldkvotstak anvinds data fran Fi-
nansinspektionens bolaneundersékning. I beridkningarna antas att hushéllen efter info-
randet av skuldkvotstaket linar mindre 4n innan skuldkvotstaket inférdes.!0

10 petta antagande innebér att hénsyn inte tas till beteendeférandringar till féljd av skuldkvotstaket, exempelvis
att hushallen inte 18nar alls om det inte far I&na lika mycket som innan kravet infordes. Samma hushall antas
saledes vilja 18na &ven efter skuldkvotstakets inférande, dock I&nar de ett mindre belopp. Se &ven avsnitt 5 och
i avsnitt 6 nedan fors en diskussion om hur hushallen kan komma att agera och vad detta innebér for de
skattade effekterna.
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Berikningarna visar att det mer stringa skuldkvotstaket pd 400 procent har visentligt
storre effekt 4n det mindre strikta kravet pa 600 procent. Ett skuldkvotstak pa 400
procent paverkar 39 procent av lintagarna i boldneundersdkningen medan det hégre
taket paverkar 12 procent av lantagarna. Studien presenterar dessutom skuldkvotsta-
kets effekter pa den aggregerade skuldkvoten, konsumtionen, BNP och huspriserna.

Ett generellt resultat som erhélls dr att inférandet av ett skuldkvotstak medfor att den
aggregerade skuldkvoten dimpas gradvis. Sdledes méste den procentuella minskningen
av skulderna vara storre 4n den procentuella minskningen i de disponibla inkomsterna.

Men dven om ett skuldkvotstak bedéms paverka den aggregerade skuldkvoten pa
lingre sikt dr effekterna pa kort sikt sma. Det beror pd att endast nya bolanetagare
berérs av skuldkvotstaket. Efter tio dr skulle ett skuldkvotstak pd 400 procent inne-
bira att skuldkvoten blir ungefir 5 procentenheter ligre jimfér med om ingen atgérd
infoérts. Ett skuldkvotstak pa 600 procent skulle innebira att effekten pa skuldkvoten
blir uppskattningsvis 2 procentenheter ligre.!! Om man antar att skuldkvoten i ett
basscenario dr ungefir 200 procent som andel av disponibel inkomst motsvarar detta
att skuldnivin dr ungefir 2,5 respektive 1 procent ligre jimfort med basscenariot efter
tio 4r.

Pa lang sikt (efter 50 4r) bedéms ett skuldkvotstak pa 400 procent medféra att den
aggregerade skuldkvoten faller med drygt 33 procentenheter. Ett skuldkvotstak pa 600
procent skulle minska den aggregerade skuldkvoten med ungefir 11 procentenheter.
Detta motsvarar en nedjustering av skuldnivin med ungefir 16 respektive 5 procent
under férutsittning att skuldkvoten i ett basscenario dé fortfarande dr 200 procent.

De makrockonomiska effekterna i Alfelt m.fl. (2015) av ett skuldkvotstak pd 400 re-
spektive 600 procent sammanfattas i tabell 3. Det stringare kravet pa 400 procent
innebdr som mest att BNP-nivdn blir ungefir 2 procent ligre, konsumtionsnivan 2,5
procent ligre och reala huspriser 12,5 procent ligre. Det mindre stringa kravet pa 600
procent innebidr som mest 0,7 procent ligre BNP-niva, knappt 1 procent lagre kon-
sumtionsniva och drygt 4 procent ligre reala huspriser.!2 P4 ling sikt bedomer Alfelt
m.fl. (2015) att de makroekonomiska effekterna av ett skuldkvotstak édr relativt sma.
De framriknade effekterna erhalls under antagandet att atgirdens effekt pa bostads-
priset ér stor.

11 Uppskattningarna ar gjorda frn diagram 7 i Alfelt m.fl. (2015).

12 Fr8n Tabell 1 i Guibourg och Lagerwall (2015) ter det sig som att de maximala effekterna p& BNP
uppkommer inom de tre forsta 8ren efter att regleringen inférts.
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Tabell 3 Maximala och ldngsiktiga effekter av skuldkvotstak
Procentuell avvikelse frn basscenario.

LTI, 400 procent LTI, 600 procent
Maxeffekter av skuldkvotstak
Maxeffekter vid sma
bostadspriseffekter

BNP -0,8 -0,3
Konsumtion -1,8 -0,6
Reala huspriser -1,3 -0,4

Maxeffekter vid stora
bostadspriseffekter

BNP -2 -0,7
Konsumtion -2,5 -0,8
Reala huspriser -12,5 -4,2

Langsiktiga effekter av skuldkvotstak

L8ngsiktig effekt vid sma
bostadspriseffekter

BNP -0,3 -0,1
Konsumtion -0,3 -0,1
Reala huspriser -0,8 -0,3

Langsiktig effekt vid stora
bostadspriseffekter

BNP -0,4 -0,1
Konsumtion -0,3 -0,1
Reala huspriser -0,8 -0,3
Aggregerad skuldkvot -33 p.e. -11 p.e.

Kélla: Alfelt m.fl. (2015)

Makroeffekterna i Alfelt m.fl. (2015) baseras pa beridkningarna i Sveriges riksbank
(2014b). Aven Guibourg och Lagerwall (2015) skalar om och anvinder de skattade
effekterna fran Sveriges riksbank (2014b) f6r att berdkna makroeffekter av olika dtgir-
der som har olika effekt pa hushéllens skulder. Avsnitt 4 1 detta papper anvinder en
likadan skalning nir resultaten frin modellskattningarna presenteras och ska jaimforas
med tabellerna ovan.

Férutom studierna ovan finner Berg och Hansen (2014) att ett amorteringskrav som
minskar den aggregerade skuldkvoten med 4 procentenheter efter tio ar ger en effekt
pa konsumtionsnivin som uppgar till maximalt 0,5 procent.t3 Pa lang sikt blir ned-
gangen 1 den aggregerade skuldkvoten 18 procentenheter. Det innebir att de langsik-
tiga effekterna pa skuldkvoten 4r nagot storre 4n i fallet med ett skuldkvotstak pa 600
procent i Alfelt m.fl. (2015). Fran tabell 3 ovan kan man alltsa sluta sig till att de max-
imala effekterna pa hushéllens konsumtion saledes ér ungefir lika stora i Berg och
Hansen (2014) som 1 Alfelt m.fl. (2015) om man i det senate pappret utgar ifrin ett
scenario med sma bostadspriseffekter.

13 Se Fromlet och Iancu (2015) fér en sammanfattning av andra studier som underséker de makroekonomiska
effekterna.
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3.2 Bostadsprisernas effekt pa makroekonomin kan ocksa
innehalla vardefull information

Forutom de studier som undersoker hur olika kreditbegrinsande makrotillsynsatgirder
kan paverka den makroekonomiska utvecklingen finns det ett flertal studier som un-
dersoker bostadsprisernas effekter pa makroekonomin. Eftersom det dr rimligt att
anta att en kreditbegrinsande dtgird kan fa vissa effekter pa bostadspriserna kan dessa
studier indirekt ge en indikation pa de realekonomiska effekter som kan uppkomma
som en f6ljd av olika makrotillsynsatgirder. En av de studier som har visat att skul-
dernas utveckling, i alla fall pd kortare sikt, kan pdverka bostadsprisutvecklingen dr
Turk (2015). Ett resultat i denna studie 4r att en uppgang i kredittillvixten med 1 pro-
centenhet leder till att bostadspriserna blir 0,4 procent hégre. Sedan tidigare har flera
studier undersokt den effekt som bostadspriserna kan ha pa realekonomin.

Sveriges riksbank (2010) och Claussen m.fl. (2011) skattar vilka effekter ligre bostads-
priser har pa den realekonomiska utvecklingen. I ett experiment da bostadspriserna
inledningsvis blir 20 procent ldgre 4n i ett tinkt huvudscenario blir BNP-nivin som
mest 1-2 procentenheter ligre dren efter det att bostadspriserna dndrats. Effekten pa
BNP-tillvixten dr alltsd i de undersdkta modellerna i storleksordningen en tiondedel s
stor som den initiala férdndringen i bostadspriserna. Givet att en viss nedging i lane-
tillvixten skulle ge upphov till en lika stor nedging i bostadspriserna dr detta resultat i
linje med de internationella studier som presenterades ovan. Ett annat resultat som
framkommer i modellundersékningarna ir att effekten pa inflationen 4r liten.

En studie av Konjunkturinstitutet (2014a) undersker ocksd de makroekonomiska
effekterna av ett bostadsprisfall. Den finner att en nedgéing i de svenska bostadspri-
serna med 20 procent under ett ar skulle férvintas resultera 1 knappt 2 procentenheter
ligre gap i hushillens konsumtion jimfért med om bostadspriserna inte blivit ldgre.
Om effekten pé hushéllens konsumtion skulle vara den huvudsakliga BNP-
péaverkande mekanismen skulle BNP-gapet paverkas ungefir hilften sd mycket, det vill
sdga med ungefir 1 procentenhet. Sammantaget gér Konjunkturinstitutet bedémning-
en att ett bostadsprisfall pa 20 procent leder till en mittlig konjunkturférsimring.1+ De
effekter som presenteras i Konjunkturinstitutet (2014a) 4r i samma storleksordning
som effekterna i Sveriges riksbank (2010) och Claussen m.fl. (2011).15

Om en skuldbegrinsning skulle minska skulderna med 5 procent jimfért med en situ-
ation utan nagon dtgird, sa skulle skuldkvoten blir ungefir 10 procentenheter ldgre.
De kortsiktiga effekterna pd bostadspriserna blir enligt Turk (2015) ungefar 2 procent
ldgre priser. Enligt de skattade sambanden mellan bostadspriserna och den realeko-
nomiska utvecklingen sa skulle BNP bli i storleksordningen 0,2 procent ldgre pd kort

14 se Konjunkturinstitutet (2014b).

15 T sammanhanget kan det noteras att man i Konjunkturinstitutet (2014a) undersoker effekten pd gap medan
man i Sveriges riksbank (2010) undersoker effekten pa tillvaxttakter. I Claussen m.fl. (2011) rapporteras &ven
resultat som avvikelser fran trend. Aven dessa resultat ligger ndra de resultat som erhalls i Konjunkturinstitutet
(2014a).
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sikt, vilket 4r i linje med de resultat som presenteras for smd bostadspriseffekter i ta-
bell 3.16

De resultat som erhillits tidigare f6r Sverige och andra linder utgdr en jimforelse-
punkt fér de skattningar som presenteras i nista avsnitt.

16 Denna berakning &r en approximation eftersom effekten p8 skuldkvoten uppkommer férst pa lite langre sikt,
men sambandet mellan skulder och bostadspriser &r skattat pa kortare sikt. Approximationen ger alltjiamt en
uppskattning om hur stora effekterna av olika regleringar skulle kunna vara.
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4 Modeller for att skatta den
makroekonomiska effekten av
kreditbegrinsande makrotillsynsatgirder

Huvudsyftet med denna studie 4r att undersoka de effekter som kreditbegrinsande
makrotillsynsdtgirder kan ha pa makroekonomin. De berdkningar som gors utgir i ett
forsta steg fran mikrodata fOr att studera de aggregerade effekter som en viss reglering
har pa skuldsittningen. I ett andra steg anvinds en uppsittning modeller {6t att
koppla den aggregerade skuldutvecklingen till den makroekonomiska utvecklingen. I
senare avsnitt beskrivs hur kopplingen mellan mikro- och makrodata gérs. I detta
avsnitt beskrivs olika metoder f6r att koppla den aggregerade skuldutvecklingen till
den makroekonomiska utvecklingen.

Detta avsnitt beskriver de tre modelltyper som anvinds for att skatta effekter av
skuldbegrinsande makrotillsynsitgirder pd den reala ekonomin. De tre modelltyperna
har olika grad av teoretisk och empirisk férankring. Dessutom skattas modelltyperna
med olika metoder. Genom att anvinda olika modelltyper, och i vissa fall olika speci-
fikationer inom ramen f6r samma modelltyp, kan man i en kinsla for i vilken ut-
strickning resultaten varierar mellan olika modeller samtidigt som man kan minska
risken f6r att de resultat som erhalls helt och haller beror pa den modell som specifi-
cerats och anvints.

I resten av detta avsnitt presenteras forst de anvinda modelltyperna. Direfter present-
eras och jamfors resultat £6r de ekonomiska effekter som en skuldbegrinsning har
inom ramen f6r respektive modell. I jimforelsen utgér vi ifran ett experiment dar
skuldernas arstillvixttakt minskar med 1 procentenhet under fyra kvartal.

4.1 Skattningar med BVAR-modell

BVAR-MODELLER FANGAR EMPIRISKA SAMBAND MELLAN BOSTADSMARKNAD,
SKULDUTVECKLING OCH REALEKONOMIN

En klass av modeller som ofta anvinds for att studera empiriska samband mellan olika
variabler 4r sd kallade vektorautoregressiva modeller, eller VAR-modeller. I sidana
modeller skattas hur en viss variabel paverkas av tidigare observationer av savil
samma variabel som andra variabler. Genom att sitta upp ett system av variabler dér
alla variabler i en viss tidpunkt tillits paverkas av tidigare observationer av alla variab-
ler 1 systemet far man en modell som kan vara bra for att géra prognoser. Under vissa
antaganden kan modellen dessutom ge en uppskattning av hur en férindring i en vari-
abel paverkar de andra variablerna vid olika tidpunkter.

Vilka ekonomiska samband och effekter som kan fingas upp av en VAR-modell beror
pa flera faktorer, exempelvis hur méinga och vilka variabler som tas med i systemet
samt pa hur manga tidigare observationer som tillats paverka virdet pd variablerna.
Det idr ddrfor viktigt att studera flera olika specifikationer av VAR-modeller f6r att
undersdka hur kinsliga de erhillna resultaten dr £6r de olika specifikationerna. Olika
specifikationer kan dessutom anvindas for att hantera den modellosikerhet som alltid
uppkommer i empiriska undersékningar av ekonomiska samband.
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En VAR-modell skattas oftast med hjilp av den sa kallade minsta-kvadrat-metoden.!?
I stora system, eller i system dédr man tilliter att manga tidigare observationer paverkar
en viss variabel, beh6ver vildigt minga parametrar skattas. Detta kan medféra pro-
blem dd man ska analysera ekonomiska samband eller gbra prognoser.i8 For att
komma till ritta med dessa problem kan man skatta VAR-modellerna med hjilp av
bayesianska metoder.!? Den bayesianska metoden innebir att man med hjilp av viss
information ligger begrinsningar pd skattningen av modellen. Konsekvensen blir att
modellskattningen kommer att bero savil pd data som pd den information som man
anvinder for att begrinsa skattningen. VAR-modeller som skattats med hjilp av
bayesianska metoder, sa kallade BVAR-modeller, anvinds hir f6r att uppskatta de
effekter som en begrinsning av skuldutvecklingen skulle kunna ha pa makroekono-
min.

For att underséka hur kinsliga resultaten dr f6r de antaganden som behéver goras i
modellen skattas flera olika BVAR-modeller. De effekter som en begrinsning av skul-
derna har pd makroeckonomin underséks sedan i respektive modell. Genom att jim-
fora resultaten mellan olika modeller kan kinsligheten analyseras. Nedan beskrivs
specifikationen av de huvudsakliga modellerna samt de kinslighetsanalyser som gjorts.

SPECIFIKATION OCH SKATTNING AV BVAR-MODELLEN

Specifikationen av den bayesianskt skattade VAR-modellen utgir frin tidigare studier
som pa svenska data undersokt sambandet mellan hushallens skulder, bostadsmark-
naden och den reala ekonomin.

Claussen m.fl. (2011) formulerar en modell med fastighetspriser, inflation, BNP, och
reporinta. Den specifikationen gor det mojligt att undersoka vilka effekter en makro-
tillsynsatgdrd har pa den reala ekonomin endast om det dr mojligt att Gversitta makro-
tillsynsverktygets effekt pd skulderna till en effekt pd bostadspriserna. Som ett alterna-
tiv kan man byta ut ndgon av variablerna i modellen f&r att ha kvar en modell med ett
fatal variabler, samtidigt som de f6r syftet centrala variablerna finns med. Eftersom
skuldkvotens utveckling ofta ir av intresse ér ett alternativ att byta ut inflationen mot
hushillens skulder och BNP mot disponibel inkomst, samtidigt som modellen specifi-
ceras 1 nominella termer. En sidan modellspecifikation i nominella termer med en
rinta, bostadspriser, skulder och disponibel inkomst som ingiende variabler skulle
likna den modell som tagits fram av Finansinspektionen (2015). Den enda skillnaden
ar att disponibel inkomst tas med istillet f6r konsumentfortroendet. Den BVAR-
modell med fyra variabler som anvinds som basmodell i denna undersékning kommer
saledes att innehélla bostadsrinta, hushallens disponibla inkomst, hushéllens skulder
samt bostadspriser.

En BVAR-modell med fyra variabler enligt ovan kan fungera bra for att analysera hur
olika makrotillsynsverktyg paverkar skuldkvotsutvecklingen. Men det krivs ytterligare
analys frin de erhallna resultaten for att underséka hur andra delar av makroekonomin
an hushillens disponibelinkomster paverkas. Ett fOrsta alternativ for att géra denna

17 Se till exempel Hamilton (1994).
18 Se till exempel Koop och Korobilis (2009).
19 F&r en beskrivning av bayesianskt skattade VAR-modeller, se till exempel Koop och Korobilis (2009).
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ytterligare analys dr att koppla disponibel inkomst till BNP-utvecklingen. Detta gérs
nedan.

Ett andra alternativ f6r att mer direkt underséka den makroekonomiska effekten dr att
specificera en modell dér skulder, bostadspriser och rintor inkluderas tillsammans
med efterfrigekomponenter som direkt skulle kunna paverkas av inférandet av en
makrotillsynsitgird. En alternativ BVAR-modell med fem variabler, dir hushallens
disponibla inkomst fran modellen med fyra variabler byts ut mot hushallens konsumt-
ionsutgifter samt bostadsinvesteringar, kompletterar dirfér den tidigare modellen.

De tva huvudsakliga BVAR-modellernas specifikation och den a priori-information
som anvints i modellskattningarna aterges i tabell Al i Appendix A.

Nir BVAR-modellerna dr specificerade och alla ingingsparametrar har angetts kan
modellerna skattas. Efter modellskattningarna kan man undersoka olika aspekter av
modellen for att se vilka egenskaper den har. Eftersom vi hir 4r intresserade av att
understka vilken effekt som en begrinsning av skuldtillvixten har pd ekonomin 4r det
viktigt att studera de sd kallade impuls-responsfunktionerna. Dessa ger en bild av hur
stor effekt en stérning till en variabel har pa vriga variabler 1 modellen vid olika tid-
punkter. Om man exempelvis infér en begransning i skulderna, vilket i modellen
skulle utgdra en stérning till skuldtillvixten, kan man frin impuls-responserna se hur
de &vriga variablerna i systemet paverkas. De impuls-responsfunktioner som de tva
olika BVAR-modellerna (den med fyra respektive den med fem variabler) ger upphov
till dterges i1 diagram Al och diagram A2 Appendix A.

Det ir virt att notera att de impulsresponser, och dirmed de makrockonomiska effek-
ter, som en kreditbegrinsning ger i olika BVAR-modeller kan bero pd i vilken ordning
variablerna tas med i modellen. Detta pd grund av att en sé kallad rekursiv identifikat-
ion anvinds for att identifiera BVAR-modellernas strukturella form. Av denna anled-
ning undersdks alternativa ordningar i BVAR-modellerna i en kinslighetsanalys som
presenteras i Appendix A.

Effekterna som en kreditbegrinsande makrotillsynsétgird far pa makroekonomin
studeras i BVAR-modellernas strukturella form. Detta gérs genom att man fran mo-
dellen forst tar fram obetingade prognoser for alla variabler 1 systemet. Om man se-
dan, baserat pa analysen av mikrodata, har en uppskattning pa hur mycket en viss
makrotillsynsitgird paverkar tillvixten i hushillens skulder sd kan man géra en ny
prognos for variablerna i BVAR-modellen. Denna prognos ir emellertid betingad pa
den nya utveckling av hushallens skulder som giller om en makrotillsynsitgird infors.
Skillnaden mellan prognoserna ger en uppskattning pa skuldbegrinsningens makroe-
konomiska effekter. Denna typ av berikning ligger till grund £6r BVAR-modellens
skattade makroeffekter av olika makrotillsynsatgirder.

EFFEKTER AV EN BEGRANSNING I SKULDERNA

Som nimndes ovan anvinds tre olika modellklasser for att skatta de effekter som en
kreditbegrinsande dtgird kan fa pa makroekonomin. BVAR-modellen dr den forsta av
dessa. For att underséka och jimfora vilken effekt en begrinsning i skuldtillvixten har
1 de olika modellerna, och for att kunna jimfora skattningarna med de resultat som
presenterats ovan, anvinds ett specifikt experiment i var och en av de modeller som
skattas. Experimentet som ansitts innebdr att drstillviixten i hushallens skulder blir 1
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procentenhet ligre under fyra kvartal. De resultat som uppkommer presenteras i tabell

A3 och A4 i Appendix A.

De tre forsta dren efter att en begrinsning inférs ger BVAR-modellen med fyra vari-
abler en tillvixt i disponibelinkomster som blir 0,1 procentenheter, 0,2 procentenheter
respektive 0,2 procentenheter ligre dn vad som hade varit fallet utan begrinsning.
Efter tio ar blir nivan f6r de disponibla inkomsterna 0,9 procent ligre om en begrins-
ning pa skuldtillvixten inférs. Under antagandet att de disponibla inkomsterna som
andel av BNP {6rblir konstant kommer detta att innebéra en lika stor effekt pa BNP.
Effekten pa skuldtillvixten under de tre férsta aren blir -1,0 procentenheter, -0,9 pro-
centenheter respektive -0,7 procentenheter. Efter tio dr dr nivan pa skulderna ungefir
4 procent ligre efter det att skuldbegrinsningen inférts. Skuldkvoten, det vill siga
skulder som andel av disponibel inkomst, blir 5 procentenheter ligre di skuldtillvixten
begrinsats jimfért med om ingen begrinsning inforts. I BVAR-modellen med fyra
variabler blir effekten pa BNP nagot storre dn vad som gavs av den sammantagna
bilden i avsnitt 2. Dir var férhdllandet mellan skuldeffekt och BNP-effekt ungefir 10
till 1, medan effekten i BVAR-modellen med fyra variabler snarare dr 4 till 1.

BVAR-modellen med fem variabler ger att tillvixten i hushallens konsumtionsutgifter
blir 0,2 procentenheter ligre det forsta aret och sedan 0,1 procentenheter ligre per ar
under den tvd kommande aren. Bostadsinvesteringarna vixer 2,1 procentenheter, 1,6
procentenheter respektive 0,7 procentenheter lingsammare de tre férsta aren efter en
skuldbegrinsning inforts. Effekten pd BNP blir -0,2 procentenheter, -0,1 procenten-
heter respektive -0,1 procentenheter. Efter tio ar 4r BNP-nivan 0,4 procent ligre med
skuldrestriktioner. Nedgangen i skuldtillvixten skattas till 1,0 procentenhet, 0,8 pro-
centenheter respektive 0,6 procentenheter de tre forsta aren. Efter tio ar dr nedgangen
1 skulder ungefir 4 procent. Sammantaget ger detta att skuldkvoten blir ungefir 7
procentenheter ligre efter tio ar. Precis som i de studier som presenterats ovan verkar
férhillandet mellan nedgangen i skulder och nedgangen i BNP vara ungefdr 10 till 1 i
denna modell.

Resultaten £6r de olika BVAR-modellerna presenteras tillsammans med resultaten frin
kinslighetsanalysen i tabell A3 och tabell A4 i appendix A nedan.
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4.2 Skattningar med DSGE-modell

DSGE-MODELLER AR TEORETISKT VALFORANKRADE MODELLER I VILKA
EFFEKTERNA AV POLICYATGARDER KAN UNDERSOKAS

En kritik som ofta framférs mot modeller som édr baserade pd enbart empiriska sam-
band dr att ekonomisk teoti inte ges utrymme att paverka skattningarna. For att
komma till ritta med detta kompletterar vi hir analysen med modeller fran en modell-
klass som har en fast férankring i ekonomisk teori. Dessa sd kallade DSGE-modeller
kan anvindas for att analysera olika typer av ekonomiska frigestéllningar. DSGE-
modellerna utgér frin olika agenters intra- och intertemporala beslut och kommer
genom en uppsittning jamviktsvillkor att stipulera hur de dynamiska effekterna av
olika ekonomiska hindelser ser ut. For att undersoka effekter av kreditbegrinsande
makrotillsynatgirder anvinds i detta papper en DSGE-modell som ir utformad for att
analysera bostadsmarknaden och den ekonomiska utvecklingen.

BESKRIVNING AV DEN ANVANDA DSGE-MODELLEN

Den specifika DSGE-modell som anvinds utgar ifrdin modellen som presenteras av
Iacoviello och Neri (2010). Modellen beskriver en ekonomi dir det finns tva tillverk-
ningssektorer, en sektor som producerar bostider och en sektor som producerar &v-
riga varor och tjanster. Dessutom finns det tvd typer av hushall i ekonomin, mer tal-
modiga respektive mindre tilmodiga hushall. De mer tilmodiga hushallen 4r i storre
utstrickning benidgna att anvinda sina inkomster f6r att spara och pé sé sitt kunna
konsumera mer i framtida perioder. De mindre tilmodiga hushéllen, 4 andra sidan, har
en ligre bendgenhet att spara och ir istillet mer benédgna att lina £6r att i en hogre
konsumtion pd kort sikt. I modelljimvikten leder detta till att de mindre tilmodiga
hushdllen utgérs av hushéll som vill konsumera mer 4n vad deras inkomst pa kort sikt
tilliter dem. Dessa hushall kommer dérfor att lina av de mer tilmodiga hushallen. Pa
s sitt tillats de mindre talmodiga hushéllen konsumera mer pa kort sikt samtidigt som
de mer tdlmodiga hushillen tilldts spara. I modellen linar de mindre talmodiga hushal-
len med sin bostad som sidkerhet och linen far endast uppga till en andel av bostadens
virde. Det finns séledes ett bolanetak, eller en LTV-begrinsning, i modellen. I mo-
dellen kommer de mindre tilmodiga hushdllen att vara begrinsade av LTV-taket.20

De tva typerna av hushall arbetar och konsumerar. Eftersom de mer tilmodiga hus-
hallen vill skjuta upp sin konsumtion maste de hitta olika sitt att flytta konsumtion
over tid. Detta sker genom att de lanar ut till de mindre tilmodiga hushallen. Men det
sker ocksa genom att de ackumulerar kapital, det vill sdga investerar, fér att sedan hyra
ut en del av detta kapital till de olika tillverkningssektorerna i ekonomin. De mindre
talmodiga hushallen ackumulerar inte nagot kapital. Istillet férdelar de sina tillgiangliga
resurser mellan kép av konsumtionsvaror och bostader.

Walentin (2014) modifierar den ursprunglica modellen fran Iacoviello och Neri (2010)
négot och skattar den, med bayesianska metoder, pa svensk data. Den svenska vers-

20 Se &ven Sellin och Walentin (2008) fér en beskrivning av modellen.
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ionen av modellen anvinds hir f6r att uppskatta de makroekonomiska effekterna av
lanebegrinsande makrotillsynsverktyg.2!

Det faktum att det finns linebegrinsningar i modellen gér att man kan studera olika
typer av fragestillningar som ror bostadsmarknad och skuldutveckling. I detta papper
anvinds persistenta férindringar av LTV-begrinsningen for att studera de realeko-
nomiska konsekvenserna av férindrade skulder.22 Genom att anvinda LTV-
begrinsningen for att dstadkomma en viss skuldférindring kan man analysera kredit-
begrinsande makrotillsynsitgirder med modellen.

En férindring av lanebegrinsningen leder till en férindring av hur mycket de mer
talmodiga hushéllen lanar ut till de mindre tilmodiga hushallen. Detta har en direkt
péaverkan pa konsumtionen f6r de mindre tdlmodiga hushillen men ocksé pa produkt-
ionen av olika varor och tjdnster i ekonomin. Hur stora effekterna blir av att dndra
lanebegrinsningen med 1 procentenhet visas i diagram B1 1 Appendix B.

Diagram B1 visar att ett persistent hogre LTV-tak medfér att skulderna 6kar, dvs. de
mindre tdlmodiga hushallen linar mer. Om LTV-taket 6kar med 1 procentenhet initi-
alt, och persistensen i 6kningen ér vildigt hég, kommer skulderna initialt att 6ka sa att
de ligger 8 procent 6ver den lingsiktiga nivan, den sa kallade steady-state-nivan. P4
lingre sikt, efter 40 kvartal, 4r skulderna ungefir 2 procent dver sin steady-state-niva.

Eftersom de mindre tilmodiga hushallen fir tillging till mer krediter kommer de att
konsumera mer. Detta gbr att 4ven investeringar och produktion 6kar. S4 smaningom,
allt eftersom de tdlmodiga hushallen ackumulerar mer kapital, kommer ocksd dessa
hushall att fa en hogre konsumtion. Sammantaget kommer BNP att stiga tillfilligt. Pa
kort sikt blir Skningen i BNP, efter att LT'V-taket héjts med 1 procentenhet, i stot-
leksordningen 0,1 procent. Detta dr ocksa den ungefirliga storleken pd uppgingen i
bostadspriser. Effekterna pé styrrintan och inflationen dr smd i modellen.

De resultat man far frain DSGE-modellen om man 6kar LTV-taket med 1 procenten-
het 4r inte direkt jimférbara med resultaten frin BVAR-modellerna. Detta beror pa
att den stérning som ansitts 1 DSGE-modellen inte har ndgon direkt motsvarighet i
BVAR-modellen. Det finns emellertid beréringspunkter mellan de olika modelltyper-
na. Bada modelltyperna innehaller en skuldvariabel och man kan anvinda denna vari-
abel for att utforma experiment i DSGE-modellen som gor resultaten mer jamférbara
med de resultat som erhélls frain BVAR-modellen. Men trots att det finns berdrings-
punkter mellan modellerna kan man forestilla sig flera olika sitt att utforma dessa
experiment.

Ett forsta sitt att skapa ett experiment i DSGE-modellen som ger resultat som ér
jaimforbara med resultaten som erhoélls i BVAR-modellen dr att ansitta en storning i
DSGE-modellen som gor att skulderna efter ett dr dr 1 procent ligre dn steady-state-

21 vi vill tacka Karl Walentin fér att han varit hjalpsam och delat med sig av modellkoden fér den svenska
anpassningen av modellen.

22 1 modellens grundutférande &r LTV-begrénsningen en parameter. Detta gor att &r svart att undersoka de
dynamiska effekterna av en I&nebegransning i modellen. For att komma tillrétta med detta problem har vi i
denna analys gjort om modellens LTV-parameter till en s8 kallad stérningsprocess (se Iacoviello och Neri, 2009,
for en tilldmpning av denna metod). Genom att anta en hdg persistens i stdrningsprocessen kan effekterna av
skuldbegrénsningar analyseras.
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nivan. Detta experiment skulle motsvara att skuldtillvixten i BVAR-modellen var
ungefir 1 procentenhet ldgre under ett fOrsta ar.

Ett andra sitt att gora ett experiment i DSGE-modellen ir att ansitta en stérning till
LTV-begrinsningen som gor att skulderna efter tio ar 4r ungefir 4 procent ldgre dn i
steady state. Detta skulle motsvara det resultat frin BVAR-modellerna som gav att
skulderna efter tio ar var ungefir 4 procent ldgre i en situation med kreditbegrinsning-
ar jdimfort med en situation utan.

Ett tredje sdtt att jamfora effekterna i DSGE-modellen med effekterna i BVAR-
modellen dr att ansitta (oférvintade) strningar till LTV-begrdnsningen som ér sidana
att skuldutvecklingen i DSGE-modellen exakt replikerar skuldutvecklingen i BVAR-
modellen.

Tabell B1 i Appendix B dterger de makroetfekter som erhalls frin DSGE-modellen
under de tre olika experimenten.

Fréin tabell B1 i appendix framgir att en stérning som pa tio ars sikt minskar skuld-
kvoten med 8 procentenheter minskar BNP-tillvixten med som mest en tiondels pro-
centenhet under de tre forsta dren, medan BNP-nivan efter tio ar paverkas vildigt lite.
Den uppskattade effekten av en kreditbegrinsande makrotillsynsatgird som erhalls
hir dr saledes liten och storleksmassigt ungefir i linje med tidigare resultat frin samma
modellklass, se till exempel Sveriges Riksbank (2014b), Guibourg och Largerwall
(2015) samt Lee och Song (2015).

Om man istillet anvinder ett experiment dir den kortsiktiga skuldutvecklingen i de
olika modellerna stimmer 6verens blir de skattade BNP-effekterna i DSGE modellen
innu mindre. Om man slutligen undersoker effekterna utifran det tredje sittet att
utforma experimentet, som utgér ifran oférvintade stérningar, framgar det att effek-
ten pa ling sikt pa liknar de som uppkommer om experimentet utgir frin en justering
av langsiktiga skuldnivier. De kortsiktiga effekterna pa exempelvis konsumtion, bo-
stadsinvesteringar och BNP blir dock mindre om man konstruerar experimentet uti-
fran oférvintade storningar.

Sammanfattningsvis ser man att effekterna pa bostadspriser, inflation, rintor, kon-
sumtion och bostadsinvesteringar blir ocksa sma oavsett hur experimentet utformas 1
DSGE-modellen. Den generella slutsatsen blir dirfor att effekterna som erhalls i
DSGE-modellen ir mindre 4n de effekter som erhalls i BVAR-modellerna.

Ett sitt att 6ka storleken pd de effekter som en lanebegrinsande dtgird har i DSGE-
modellen ir att anta att andra hindelser, exempelvis ett exogent betingat bostadspris-
fall, intraffar samtidigt som den kreditbegrinsande dtgirden infors (se till exempel
Sveriges riksbank, 2014b). Aven om detta dr en mojlighet s utgir vi hir endast fran
de effekter som uppkommer som en foljd av sjilva linebegrinsningen.
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4.3 Skattningar med makroekonometrisk modell

Detta avsnitt presenterar berikningar for realekonomiska effekter av makrotillsynsat-
girder fran en makroekonometrisk modell. Modellen ir i stérre utstrickning 4n en
BVAR-modell baserad pa ekonomisk teori. Dock har den inte lika mycket teoretisk
struktur som en DSGE-modell. Den makroekonometriska modellen skiljer sig fran de
tva 6vriga modellerna i yttetligare en dimension. Bide BVAR-modellen och DSGE-
modellen skattas med bayesianska metoder. Den makroekonometriska modellen, 4
andra sidan, skattas med klassiska ekonometriska metoder.

ETT SYSTEM AV EKVATIONER BESKRIVER DE EKONOMISKA SAMBANDEN

Konjunkturinstitutet anvinder den makroekonometriska modellen som presenteras 1
detta avsnitt som en input fOr att géra prognoser pa variabler sdsom hushéllens kon-
sumtionsutgifter, bostadsinvesteringar och smédhuspriser. De olika variablerna hinger
samman genom ett system av ekvationer. Ett exempel pa hur ekvationerna hinger
samman fir man om man studerar bostadspriserna. Bostadspriserna paverkar hushal-
lens térmogenhet och dirmed konsumtionen, men ocksd hur I6nsamt det dr att bygga
nya bostider genom det s.k. Tobins Q. Dirmed kommer ocksd bostadsinvesteringarna
att paverkas. Modellen innehaller ett antal ekvationer som knyter ihop savil kortsiktiga
samband som langsiktiga banor f6r samtliga variabler. Genom att dndra utvecklings-
banan f6r nagon eller ndgra av modellens variabler kan man undersdka vilka effekter
férindringarna har pa olika delar av ekonomin.

UTVECKLINGEN FOR VISSA VARIABLER BESTAMS I MODELLEN MEDAN ANDRA
VARIABLER AR EXOGENA

En av férdelarna med att ha en modell f6r att beskriva ekonomins utveckling dr att det
p4 ett konsistent sitt gar rikna ut och att halla reda pa hur alla variabler hinger sam-
man. Men fOr att kunna rikna ut hur en viss variabel utvecklas krivs det ett uttryck
som beskriver andra variablers paverkan. En variabel som pé detta sitt bestdms i mo-
dellen 4r en endogen variabel. Andra variabler som istillet bestims utanfér modellen
ir exogena variabler. For att kunna 16sa modellen och rikna ut de endogena variabler-
nas utveckling innehaller modellen lika manga ekvationer som endogena variabler.

I den makroekonometriska modell som anvinds i denna studie ligger fokus pa tre
viktiga endogena variabler:

e Hushallens konsumtionsutgifter i fasta priser
e Smihuspriserna
e Bostadsinvesteringar i fasta priser

Uttrycken f6r dessa tre vatiabler bestar av sivil kortsiktig dynamik som langsiktiga
samband. Uttrycket som beskriver utvecklingen av hushallens konsumtion pa lang sikt
beskrivs 1 ekvation (1).

1) InC = ag + a;InY + a,lnA

Uttrycket f6r konsumtionen har sin utgingspunkt i hypotesen om permanent inkomst.
Denna utgiangspunkt sdger att hushéllens konsumtion bestims utifrin den totala f6r-
mogenhet som bestdr av savil det diskonterade nuvirdet av framtida inkomster (Y)
som summan av finansiell nettoférmégenhet och bostadsférmégenhet (A), allt 1 fasta
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priser. Det diskonterade nuvirdet av framtida inkomster kan inte direkt observeras
utan approximeras hir istillet med disponibel inkomst nir modellen ska skattas.

De reala smahusprisernas (P) lingsiktiga utveckling i modellen bestims av den reala
brukarkostnaden (UC), hushillens inkomster (approximerat med konsumtionen, C)
och reala byggkostnader (BC). Detta uttryck kan ses som en reducerad form av en
strukturell modell som besktiver hur utbud och efterfragan f6r bostider. Uttrycket f6r
smahuspriserna ges i ekvation (2).

©) InPH = By + B InUC + B,InC + B3BC

Ekvation (1) och ekvation (2) visar nu hur bostadspriser och exempelvis konsumtion
kan hinga samman. Om hushallen far en hégre inkomst s skulle detta aterspeglas 1 en
hégre konsumtion. Om inkomstuppgingen férvintas vara permanent skulle upp-
gangen i konsumtion bli stérre 4n vid en temporir uppgiang. Eftersom uppgiangen i
inkomst kommer att aterspeglas i en uppgang i hushillens konsumtion skulle dven
bostadspriserna, enligt ekvation (2), paverkas. Men eftersom bostadspriserna paverkar
hushillens f6rmbgenhet kommer det att finnas en aterkoppling tillbaka till konsumt-
ionen som i sin tur terigen paverkar bostadspriserna. Detta illustrerar hur modellen
endogent beskriver sambanden mellan variablerna.

Bostadsinvesteringarnas utveckling beror pa hur 16nsamt det dr att bygga. Om till
exempel priset pa bostidder gir upp sa kommer det att bli mer I6nsamt att bygga nytt,
vilket leder till att bostadsinvesteringarna kommer att 6ka. Men dessférinnan kommer
byggloven att 6ka. Som en f6ljd av detta modelleras bostadsinvesteringarna genom att
man forst later byggloven (BL) paverkas av hur 16nsamt det dr att bygga (fingat med
Tobins QQ som beror pa nominella smahuspriser och byggkostnader) f6r att sedan lita
bostadsinvesteringarna dndras mekaniskt som en f6ljd av pdbérjande ligenheter och
byggloven. Uttrycket f6r hur byggloven utvecklas pa lang sikt aterfinns i ekvation (3)
och ekvation (4).

© BL=Yo+71In(1 + Q)
@ Q=23

I ekvation (4) dr PHN ett prisindex f6r nominella villapriser och BCY ir nominella bygg-
kostnader. Férutom de langsiktiga samband som presenteras i ekvationerna ovan inne-
héller modellekvationerna i modellen kortsiktic dynamik. En sammafattning av de

variabler som ingdr i de olika ekvationerna aterfinns 1 tabell C1-tabell C3 i appendix C.

Utifran modellen, och de tre viktiga samband som presenterats ovan, dr det nu mojligt
att géra simuleringar av hur olika typer av hindelser paverkar bostadspriser, konsumt-
ion och bostadsinvesteringar. Fér att kunna simulera de makroekonomiska effekterna
av skuldbegrinsningar i denna modell méste man, precis som i BVAR- och DSGE-
modellerna, férst bestimma hur simuleringen ska utformas.

DE REALEKONOMISKA EFFEKTERNA SIMULERAS GENOM ATT HUSHALLENS
KASSAFLODE BEGRANSAS

Nir man gér modellsimuleringar av hur en kreditbegrinsande makrotillsynsatgird
paverkar den makroekonomiska utvecklingen maste man bestimma sig f6r hur man
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ska implementera dtgirden 1 modellen. Inom ramen f6r DSGE-modellerna som disku-
teras ovan kunde man till exempel implementera kreditbegrinsningarna genom att
anpassa skuldernas utveckling pa kort sikt, pa lang sikt eller genom att betinga in en
hel skuldbana. Man kan dessutom vilja om man vill genomf6ra simuleringen enbart
genom att ansitta en annan utveckling f6r skulderna eller om man dessutom ska lidgga
till extra effekter genom att ytterligare férindra bostadspriserna. Det finns saledes en
mingd olika alternativ att vilja bland ndr man ska utforma sin simulering.

Aven nir det giller den makroekonometriska modellen kan man formulera olika expe-
riment som belyser de makroekonomiska effekterna av kreditbegrinsande makrotill-
synsétgirder. Den utgidngspunkt som anvinds i denna studie dr att hushillen, som en
direkt f6ljd av kreditbegrinsningar, pa aggregerad nivd kommer att f4 en ligre skuld-
sdttning. Samtidigt kommer en ligre skuldsittning att innebira ett sdimre kassaflode
tor hushallen, dvs. 1an som i ett scenario utan kreditbegrinsningar skulle béttra pa
kassaflédet f6r hushallen kommer inte lingre att fléda in om en kreditbegrinsande
atgird inf6érs. Om man antar att detta minskade kassafléde paverkar konsumtionsut-
gifterna pa samma sitt som minskade disponibla inkomster kan man i den makroeko-
nometriska modellen utforma ett experiment dir en kreditbegrinsning innebir att
skulderna blir ldgre samtidigt som inkomsterna blir ldgre i samma utstrickning. Med
denna utformning av experimentet dterspeglas bland annat de effekter som uppkom-
mer av att en del hushéll 4r kortsiktiga och/eller kreditbegrinsade.

Man skulle kunna tolka utformningen av experimentet som att man underséker effek-
ten av ett tvingssparande eftersom minskningen av hushillens skulder i det begrin-
sade scenariot skulle kunna tolkas som ett patvingat sparande pa aggregerad niva.
Detta sparande uppkommer pé grund av att hushillen tvingas képa en billigare bostad
eller avstd kopet helt £6r att 1 stillet spara till en hogre kontantinsats och pa sé sitt
kvalificera sig for ett 1an lingre fram i tiden. Lanebegrinsningen skulle ocksd kunna
innebira att man skjuter andra kapitalvaruinkép pé framtiden och dirigenom &kar sitt
sparande. Regleringen kan dirfor tolkas som att en del hushall fir en béttre f6rmo-
genhetsstillning genom att skulderna minskar men samtidigt ett férsamrat kassafléde
eftersom de mdste spara mer fOr att pa sikt tillfredsstilla sin efterfragan pd bostads-
tjdnster. Regleringens paverkan pé hushallens konsumtion beror pa hur hushallen 1
genomsnitt reagerar pa det férsimrade kassaflodet respektive den 6kade f6rmégen-
heten. Storleken pé dessa effekter skattas i modellens konsumtionsfunktion.

Det ar viktigt att notera att eftersom kreditbegrinsningar tas in i modellen som en
Okning av formoégenheten och en minskning av disponibelinkomsten férindras inne-
bérden av inkomstbegreppet i modellen. Sittet att formulera experimentet innebir att
inkomstbegreppet ocksi inbegtiper kassaflddesaspekter som uppkommer pa grund av
regleringen. Den observerade férindringen i den disponibla inkomsten som modellen
ger upphov till kan darfér inte direkt jimféras med disponibelinkomstutvecklingen i
de andra modellerna.

Nir man anlyserar effekten av nya regleringar i modeller som skattats pd historiska
data dr det viktigt att vara uppmarksam pd det faktum att en ny reglering innebir en ny
situation f6r en del hushéll. Om den nya situationen innebdr att hushallen dndrar sitt
beteende sa dr det inte sdkert att de gamla sambanden som erhillits vid skattning héller
framover. Detta medfor en osikerhet om hur vil modellen, som dr skattad pa histo-
riska data, fangar effekterna av en reglering. Av denna anledning kan det, som ovan
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nidmnts, vara bra att gbra beridkningar under flera olika antaganden om hur hushéllen
kommer att reagera och utifrin modeller som 4r skattade med olika metoder.2

PERSISTENSEN I SKULDEFFEKTERNA HAR STOR BETYDELSE I DEN
MAKROEKONOMETRISKA MODELLEN

For att jimfora de effekter en skuldbegrinsande makrotillsynsitgird har i den makro-
ekonometriska modellen med de effekter som uppkommer i de andra modellerna
ansitts samma experiment som f6r BVAR-modellen och DSGE-modellen. De fyra
forsta kvartalen sitts skulderna i den makroekonometriska modellen pa ett sidant sitt
att de avviker fran ett oreglerat scenario i lika stor utstrdckning som i de tva andra
modellklasserna. Men eftersom vi har sett att de effekter som uppkommer i exempel-
vis DSGE-modellen varierar beroende pd hur ett experiment formuleras kan det ocksa
vara intressant att betinga in den skuldbana som uppkommer i BVAR-modellen under
samtliga 40 kvartal. Resultaten frin de tva experimentutformningarna terfinns i tabell

C4 i Appendix C.

I den makroekonometriska modellen kommer en kreditbegrinsande makrotillsynsat-
gird att paverka hushéllens konsumtion genom den effekt som uppkommer pa hus-
hillens kassafléde och nettoférmégenhet. Konsumtionen kommer i sin tur att paverka
bostadspriserna, vilka i sin tur kommer att paverka bygglov och bostadsinvesteringar.

Fran tabell C4 framgir det att effekter som uppkommer i den makroekonometriska
modellen till stor del beror pa hur experimentet utformas. Nir man gbr en betingning
pé kort sikt blir férindringarna som uppkommer av skuldbegrinsningen tillfilliga och
relativt sma. Eftersom skulderna i den makroekonometriska modellen kommer att
anpassa sig till samma jimvikt, ger experimentet inte upphov till ndgra markbara effek-
ter pa de huvudsakliga variablerna i systemet. Men nir betingningen gérs 6ver en
lingre period uppkommer storre effekter. BNP-effekten, som uppskattas genom att
anta att den huvudsakligen uppkommer genom férindringar i konsumtion och bo-
stadsinvesteringar, uppskattas i detta fall till ungefir en tiondel av de effekter som
uppkommer pa skulderna, dvs. skulderna blir ungefir 4 procent ligre medan BNP blir
uppskattningsvis knappt 0,5 procent ldgre. Detta liknar resultaten frin tidigare studier
som presenterats ovan samt de resultat som erhdlls i vissa av BVAR-modellerna.

Givet resultaten fran de olika modellerna kan vi nu atervinda till exempelregleringen
och understka de makroekonomiska effekter som skattningarna ger upphov till.

23 Se tidigare delar av avsnitt 4 samt avsnitt 5 for olika antaganden om hushallens beteende vid en ny
reglering.
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5 Kopplingen mellan kreditbegransande
makrotillsynsatgarder och den aggregerade
skuldutvecklingen

5.1 Regleringar kan paverka de enskilda hushallens
skuldsittning och dirmed den aggregerade
skuldutvecklingen

For att berdkna vilka effekter som en makrotillsynsatgird har pa riskuppbyggnad och
makroekonomisk utveckling kan man gora pé olika sitt. Ett sitt, som anvinds i denna
studie, 4r att studera hur olika typer av makrotillsynsatgirder paverkar nya lantagare.
Genom att uppskatta hur de nya lantagarna péaverkas av en dtgird kan man ocksad fi en
forsta uppskattning pa hur de aggregerade skulderna kan komma att utvecklas med
respektive utan regleringar. Genom att sedan koppla den aggregerade skuldutveckling-
en till den makroekonomiska utvecklingen skattas hur makroekonomin péaverkas av
makrotillsynsatgirden i friga. Berikningarna av hur en kreditbegrinsande makrotill-
synsatgird paverkar den ekonomiska aktiviteten sker saledes i tre steg:

1. Utgd fran ett scenario for den ekonomiska utvecklingen. I detta scenario dr
BNP, disponibel inkomst, huspriser och hushillens skulder nyckelvariabler.
Hir bestims skuldutvecklingen till stor del av efterfrigan.

2. Den ekonomiska utvecklingen i scenariot ligger sedan till grund f6r berik-
ningar av hur individuella lintagares situation férindras 6ver tid. I detta steg
beriknar vi hur lintagarna paverkas av en exempelreglering av skuldkvoten.
Regleringen kan komma att begrinsa hur mycket vissa hushall kan 1ana. Den
begrinsande effekten for olika hushill aggregeras sedan och ger ett mitt pd
hur mycket ligre nyutlaningen blir med regleringen jimfért med om ingen re-
glering férekommer.

3. Slutligen anvinder vi den relativa skuldminskningen f6r att berdkna effekter
pa makroekonomin. En dimpad skuldtillvixt paverkar bland annat huspriser,
konsumtion och bostadsinvesteringar.

Steg 3, dvs. uppskattningen av hur den aggregerade skuldutvecklingen paverkar mak-
roekonomin, beskrivs 1 féregdende avsnitt. Resten av detta avsnitt beskriver stegen 1
och 2. Ekvationer som beskriver berdkningarna har placerats i ett appendix. Metoden
anvinder mikrodata f6r nya lantagare for att hirleda hur en reglering paverkar de en-
skilda hushallen och dirigenom den aggregerade skuldutvecklingen. En exempelregle-
ring illustrerar hur linebegrinsningarna paverkar de enskilda hushéllen. Nista avsnitt
presenterar sedan skattningar pd de realekonomiska konsekvenserna foljer av exem-
pelregleringen.

5.2 Hushallens lanebehov beror pa husprisutvecklingen

I Sverige utg6r bostadsldnen nistan 80 procent av hushillens skulder. For att forstd
utvecklingen i hushéllens skulder behéver man dirfér beakta hur huspriserna utveck-
las. Huspriserna kan 1 sin tur pd kort sikt bero pa faktorer som hushallens ekonomiska
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forutsittningar, dvs. deras inkomster, och férvintningar om hushallets egen ekonomi
och landets ekonomiska utveckling.

Eftersom effektberdkningarna f6r makrotillsynsatgirder baserar sig pa en skillnad i
skuldutvecklingen 1 en situation utan reglering jimfért med en situation med reglering
behéver man ett basscenario som beskriver hur ekonomin utvecklar sig om ingen
reglering skulle inf6éras. Detta basscenario kan tas fram pd olika sitt, exempelvis med
hjilp av modeller eller genom bedémningar. I detta papper anvinds Finansinspektion-
ens modell f6r hushallens skulder f6r att fa fram ett basscenario, se Finansinspektion-
en (2015). Modellen héller thop BNP, 16nesumma (som anvinds for att beskriva hus-
hillens inkomstutveckling), reporinta, huspriser (fastighetsprisindex, FPI) och hushal-
lens skulder (till monetira finansinstitut, MET). Utifrin 16nesumman och arbetade
timmar kan man sedan fa en utveckling ocksa for timl6nen.

I denna studie gor vi exempelberidkningar f6r att illustrera hur en reglering skulle
kunna paverka enskilda hushall och i f6rldngningen den makroekonomiska utveckl-
ingen. I berikningarna tas forst ett basscenario fram. Basscenario i modellen utgar
ifran utvecklingen av nominell BNP, nominell I6nesumma, timlén och reporinta un-
der perioden 2016 — 2025 fran Kl:s prognos frin december 2015 (se Konjunkturinsti-
tutet, 2015b).

For att skriva fram variablerna pd mikroniva anvinds timlénens utveckling som en
approximation f6r hushillens inkomstutveckling. Det finns tva skal till detta. Det
viktigaste skilet dr att timlénen stimmer bittre Sverrens med det inkomstmatt — in-
komst efter skatt — som anvinds i hushéllsdata. Det andra skilet dr att KI gor kvartal-
visa prognoser f6r Iénesumma och arbetade timmar, vilket g6r det littare att gbra
kvartalsvisa framskrivningar av mikrodata. Vidare antas att huspriserna under peri-
oden 2016-2025 6ka i en takt som ges av Finansinspektionens modell nir den betingas
péa Kl:s bedémning av BNP, 16nesumma och reporinta. Nir huspriserna 6kar antas
att hushdllens lanebehov 6kar. Husprisutvecklingen paverkar sdledes skuldernas 6k-
ningstakt. FOr att fi en uppfattning om hur olika hushalls linebehov férindras an-
vinds Fl:s mikrodata 6ver hushall med nya bolan. Utvecklingen £6r de makroekono-
miska variablerna i KI:s bedémning tillsammans med den antagna husprisutvecklingen
innebdr att skuldernas tillvixttakt dimpas gradvis under prognosperioden 1 samband
med att tillvixten i huspriserna dimpas. Utvecklingen f6r de centrala variablerna i
framskrivningen aterfinns i diagram 1.
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Diagram 1 Scenario f6r den ekonomiska utvecklingen
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Kélla: Finansinspektionen, Konjunkturinstitutet och SCB.

Hushallens skulder, timlén och fastighetspriser anvinds i nésta berdkningssteg dir en
reglering begrinsar enskilda hushillens méjlighet att 1ana. Timl6nerna i tidpunkt t
betecknas fortsittningsvis med W, huspriserna med HP; och hushallens skulder med

St.

5.3 Regleringar kan paverka hushallens mojlighet att lana

For att illustrera hur en reglering paverkar skuldutvecklingen, och i férlingningen
ocksa den realekonomiska utvecklingen, behovs ett regleringsexempel. Det exempel
som anvinds i detta papper innebir att nya lan begrinsas till 600 procent av hushéllets
disponibla inkomst. Fér att berdkna hur individuella hushall begrinsas anvinds data
om nya bolan.?* Dir finns information om bland annat hushéllens nya och befintliga
lan, bostadsvirde, inkomster fore och efter skatt, dlder, kommun samt avtalad rinta
och amortering.

Fran dessa mikrodata berdknas hushallens skuldkvoter (totala skulder 1 férhallande till
disponibel inkomst). Férdelningen av skuldkvoterna utgdr startpunkten f6r berik-
ningarna av hur begrinsningen péaverkar hushallen. I utgingsliget 4r den genomsnitt-
liga skuldkvoten 406 procent, 29,2 procent har en skuldkvot Gver 500 procent, 17,0
procent en skuldkvot Gver 600 procent och 9,4 procent har en skuldkvot Gver 700
procent (se diagram 2).

24 Se Finansinspektionen (2016) fér en detaljerad beskrivning av datamaterialet.
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Diagram 2 Férdelning av skuldkvoter i bolaneundersékningens hushallsdata
2015
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Kalla: Finansinspektionen (2016).

I dagsliget paverkar en reglering som innebir skuldkvoten begrinsas till 600 procent
av den disponibla inkomsten 17 procent av hushallen. Men med tiden kan allt fler
hushall komma att triffas av regleringen. Detta hinder i en situation dir skuld- och
inkomstutvecklingen far férdelningen i diagram 2 flyttas at héger Gver tid.

5.4 Hushallens skuldkvoter skrivs fram med aggregerade
skulder, huspriser och 16nesumma

I detta berikningsexempel skriver vi fram hushallens nya lan med utvecklingen i fas-
tighetspriserna och de befintliga lanen sd att tillviixten i hushallens totala skulder 4r
densamma som tillvixten i aggregerade skulder. De disponibla inkomsterna skriver vi
fram med tillvixten i timlénerna. Appendix D visar de genomfdrda berikningarna.
Framskrivningarna ger att vi kan berdkna framtida skuldkvoter f6r de enskilda hushl-
len som nya plus befintliga lin delat med disponibla inkomster, se diagram 3.
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Diagram 3 Skuldkvotsfoérdelningar i olika perioder
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Kélla: Finansinspektionen.

Med tiden flyttas skuldkvotsférdelningen till héger (se diagram 3) eftersom skulderna
vixer snabbare dn timléner i scenariot. Diagram 4 visar andelen lintagare med en
skuldkvot 6ver 600 procent fér de olika perioderna.

Diagram 4 Lantagare med skuldkvot 6ver 600 procent, sista kvartalet 2015-2025
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Kélla: Finansinspektionen.

De siffror som anvints i exemplet innebar att 17 procent av lantagarna initialt har en
skuldkvot 6ver 600 procent av den disponibla inkomsten. Denna andel 6kar enligt
scenariot och uppgar som mest till drygt 25 procent.
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5.5 Effekten av regleringen baseras pa de framskrivna
skuldkvoterna

Diagram 3 och 4 ger en forsta indikation pd hur regleringen slar i detta exempel. Om
vi antar en annan utveckling f6r skulder, huspriser och timléner eller ett annat uppligg
for regleringen kommer resultat av analysen att férandras.

Vi berdknar LTI pa de totala skulderna. Sjilva regleringen innebir dock att nyutla-
ningen begrinsas. Ett hushall med en skuldkvot 6ver 600 procent kan agera pa flera
olika sitt. Ett forsta alternativ dr att de viljer att inte lana alls, vilket i berdkningarna
betyder att hushillets totala skulder blir lika med de befintliga. Ett andra alternativ ir
att de viljer att lina sd att de far en skuldkvot som uppgar till 600 procent. I detta fall
blir nyutliningens storlek skillnaden mellan 6 ganger disponibla inkomsten och de
befintliga lanen. Ett tredje alternativ dr att de viljer att lana upp till en skuldkvot mel-
lan 0 och 600 procent.

I praktiken kommer alla tre fallen att uppstd och den relativa férdelningen mellan
fallen beror pa hushéllens beteende. For att illustrera effekterna av regleringen an-
vinds de tva forsta fallen som restriktioner pd berikningarna i mikrodata. Detta ger en
undre och en dvre grins for regleringens paverkan, se diagram 5.

Diagram 5 Skuldkvotsfordelning med och utan reglering efter 41 kvartal.
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Kélla: Finansinspektionen.

Skuldkvotstaket gor att aggregerade utlaningen minskar. Sammantaget ger basscenariot
och regleringen tre olika skuldutvecklingar — en utveckling utan reglering, en dd hus-
hallen avstar fran att lana och en dér de lanar upp till skuldkvotstaket. Diagram 6 visar
hur regleringarna paverkar skuldtillvixten. Under antagandet att de som begrinsas
lanar upp till taket sa sjunker tillvixten i skulderna som mest med nistan 1 procenten-
het i arlig procentuell f6rindring. Om alla lintagare som begrinsas viljer att avsta fran
att lina sjunker motsvarande tillvixttakt med nistan det dubbla. I de tva fallen sjunker
nivan av hushallens skulder 1 slutet av 2025 med 7 respektive 14 procent.
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Diagram 6 Effekter av reglering pa aggregerade skulder
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Kélla: Finansinspektionen.

Nir man vl har riknat fram hur regleringen skulle kunna paverka den aggregerade
skuldutvecklingen kan man anvinda de modeller som beskrivits 1 féregiende avsnitt
tor att koppla de olika scenarierna f6r skuldutvecklingen till olika makroekonomiska
utvecklingar. P4 detta sitt kan man 4 en skattning pd hur stora makroekonomiska
effekter som ett skuldkvotstak, som utformas sisom i exempelregleringen, har.?s

%5 Att rakna fram skuldeffekter i ett forsta steg for att sedan rikna fram makroeffekter i ett andra steg innebéar
att man i konstruktionen av skuldscenarier inte tar hénsyn till den interaktion som regleringen skulle ha med
makroutvecklingen, och darmed framskrivningen av férdelningarna, i varje period. Om man skulle ta hénsyn till
denna interaktion skulle regleringen begransa skulderna i mindre utstrédckning. Darmed skulle de
realekonomiska effekterna av en reglering ocksd bli mindre. Uppskattningar visar att regleringens begransande
effekt p& skulderna skulle kunna bli ungefar 40 procent mindre om interaktionen skulle betaktas.
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6 Makroekonomiska effekter av
exempelreglering

Foregaende avsnitt beskriver hur en reglering av enskilda hushalls skuldkvoter kan sld
pé den aggregerade skuldutvecklingen samt hur en begrinsning av skuldutvecklingen
skulle kunna paverka den makroekonomiska utvecklingen. Detta avsnitt beskriver de
makroekonomiska effekterna som kan uppkomma som en f6ljd av den reglering som
exemplifierades ovan. Den effekt som regleringen i férlingningen kan ha pa de offent-
liga finanserna diskuteras ocksa.

0.1 Det finns manga osakerhetsmoment 1 skattningarna av
de skuldbegrinsande dtgardernas effekter

For att berdkna hur exempelregleringen péaverkar ekonomin utgar vi ifran de olika
skuldutvecklingar som beskrevs i diagram 1. Dessa olika skuldbanor anvinds nuide
modeller som kopplar skuldutveckling till makroekonomisk utveckling. Som nimndes
ovan kan man principiellt skilja mellan tva olika fall ndr man infér ett skuldkvotstak pad
600 procent. De tva fallen dr att de som hamnar éver 600 procent kan vilja att anting-
en inte ldna upp mer alls eller att ldna upp till det maximala beloppet och fi en skuld-
kvot pa 600 procent. Dessa tva fall studeras nedan och benimns (Overskjutande 0
procent) respektive (Overskjutande 600 procent).

Nedan presenteras resultaten f6r de makroekonomiska effekter som de olika mo-
dellerna ger upphov till givet de tvd antagandena om hur hushall som hamnar Sver
skuldkvotstaket beter sig.

Tabell 4 och 5 presenterar resultaten frin BVAR-modellerna. Effekten pa skuldkvoten
av exempelregleringen ir, jimfort med ett basscenario, cirka 30 procentenheter pa tio
ars sikt da alla som Sverskrider skuldkvotstaket avstir fran att lina upp ytterligare. Om
de som hamnar &ver grinsen istillet lanar sd att de fir en skuldkvot pd 600 procent
blir effekten pa skuldkvoten ungefir 10 procentenheter. Effekten pa BNP-tillvixten i
de tva fallen blir som mest ungefir 0,5 procentenheter under de fOrsta tre aren. P4 tio
ars sikt blir effekten pa BNP-nivan av regleringen mellan -1 procent och -4 procent
beroende pa vilket antagande som gors om hushillens beteende.
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Tabell 4 Makroekonomiska effekter av exempelreglering, BVAR-modell med 4

variabler

Avvikelse fr8n basscenario, procentenheter och procent

Skuldtillvaxt, (p.e.) [&r 1/8r 2/ar 3]

Overskjutande

0 procent

[-1,9/-2,9/-2,8]

Overskjutande

600 procent

[-0,7/-1,0/-1,0]

Skulder, tio ar? -19,1 -7,2
Disp ink-tillvaxt, (p.e.) [&r 1/8r 2/8r 3] [-0,1/-0,5/-0,6] [0,0/-0,1/-0,2]
Disp ink, tio ar® -4,2 -1,7
Skuldkvot, tio &r (p.e.) -30,2 -11,0
BNP-tillvaxt®, (p.e.) [8r 1/3r 2/8r 3] [-0,1/-0,5/-0,6] [0,0/-0,1/-0,2]
BNP®, tio ar? -4,2 -1,7

Bostadspristillvaxt, (p.e.) [&r 1/ar 2/3r 3]

[-1,8/-2,4/-1,8]

[-0,7/-0,8/-0,6]

Bostadspriser, tio &r? -12,0 -4,7
KPIF-tillvaxtS, (p.e.) [&r 1/3r 2/8r 3] [0,2/-0,3/-0,4] [0,1/-0,1/-0,1]
KPIF, tio &r? -1,9 -0,7

Anm. ?Avser procentuell nivadifferens tio ar efter skuldbegransningen. "BNP-effekten raknas fram baserat pa
antagandet att disponibla inkomster utgér en konstant andel av BNP. “Berdknad effekt baserat pa resultat i
tabell A3 i Appendix A.

Kélla: Finansinspektionen och Konjunkturinstitutet.

Tabell 5 Makroekonomiska effekter av exempelreglering, BVAR-modell med 5
variabler

Avvikelse fr&n basscenario, procentenheter och procent

Overskjutande Overskjutande

0 procent 600 procent

Skuldtillvaxt, (p.e.) [&r 1/8r 2/ar 3] [-1,9/-2,9/-2,8] [-0,7/-1,0/-1,0]
Skulder, tio ar? -19,1 -7,2
Disp ink-tillvaxt®, (p.e.) [&r 1/8r 2/8r 3] [-0,3/-0,5/-0,4] [-0,1/-0,2/-0,2]
Disp ink®, tio &r? -2,0 -0,9
Skuldkvot, tio &r (p.e.) -34,3 -12,5
Konsumtionstillvéxt, (p.e.) [&r 1/&r 2/&r 3] [-0,3/-0,4/-0,2] [-0,1/-0,1/-0,1]
Konsumtion, tio &r? -1,4 -0,7
Bost. inv.-tillvaxt, (p.e.)  [&r 1/8r 2/3r 3] [-4,1/-5,9/-4,1] [-1,6/-2,4/-1,7]
Bost. inv., tio ar -12,6 -6,0
BNP-tillvaxt, (p.e.) [&r 1/8r 2/8r 3] [-0,3/-0,5/-0,4] [-0,1/-0,2/-0,2]
BNP, tio &r -2,0 -0,9
Bostadspristillvaxt, (p.e.) [&r 1/&r 2/&r 3] [-2,0/-2,6/-1,9] [-0,8/-1,0/-0,7]
Bostadspriser, tio ar? -12,6 -4,8
KPIF-tillvaxtS, (p.e.) [&r 1/8r 2/8r 3] [0,2/0,0/-0,4] [0,1/0,0/-0,1]

KPIF¢, tio &r® -1,1 -0,4

Anm. 2Avser procentuell nivadifferens tio ar efter skuldbegransningen. "Effekten p& disponibla inkomster raknas
fram baserat pd antagandet att disponibla inkomster utgér en konstant andel av BNP. “Beraknad effekt baserat
pd resultat i Tabell A4 i Appendix A.

Kélla: Finansinspektionen och Konjunkturinstitutet.

Tabell 6 presenterar resultaten frin DSGE-modellen da skuldutvecklingen betingas in
i modellen med hjilp av ofdrvintade storningar. Effekten pa skuldkvoten i experimen-
tet varierar mellan 14 procentenheter och 38 procentenheter beroende pa vilket anta-
gande som gors rorande hushallens beteende 1 samband med inférandet av reglering-
en. I fallet da hushall som ligger 6ver bolanetaket inte tar nagra ytterligare lan ger mo-
dellen att skuldkvoten blir 38 procentenheter lidgre 4n 1 ett basscenario om en reglering
inférs. Om hushallen istillet skulle lina upp till taket pa 600 procent av disponibel
inkomst blir effekten pd skuldkvoten drygt 14 procentenheter efter tio ar.

39



Effekten pa BNP efter tio ar dr liten i DSGE-modellen. Nedgingen i BNP-nivd, enligt
modellen, blir som mest tva tiondels procent efter tio dr jamfért med fallet da ingen
reglering inférs. Den kortsiktiga dynamiken i makrovariablerna paverkas i DSGE-
modellen i stort sett inte alls av exempelregleringen.

Tabell 6 Effekter frdn DSGE-modell, anpassning genom oférvintade stérningar
Avvikelse fr&n basscenario, procentenheter och procent

Overskjutande Overskjutande

0 procent

600 procent

Skuldtillvéxt, (p.e.)

[8r 1/8r 2/3r 3]

[-1,9/-2,9/-2,8]

[-0,7/-1,0/-1,0]

Skulder, tio ar? -19,1 -7,2
Disp ink-tillvaxt®, (p.e.) [&r 1/8r 2/8r 3] [0,0/0,0/0,0] [0,0/0,0/0,0]
Disp ink®, tio &r? -0,2 -0,1
Skuldkvot, tio &r (p.e.) -37,6 -14,2
Konsumtiontillvaxt,(p.e.)  [&r 1/3r 2/8r 3] [0,0/0,0/0,0] [0,0/0,0/0,0]
Konsumtion, tio &r? -0,2 -0,1
Bost. inv.-tillvaxt, (p.e.) [&r 1/3r 2/8r 3] [0,0/-0,1/-0,1] [0,0/0,0/0,0]
Bost. inv., tio r -0,5 -0,2
BNP-tillvaxt, (p.e.) [&r 1/8r 2/8r 3] [0,0/0,0/0,0] [0,0/0,0/0,0]
BNP, tio &r? -0,2 -0,1
Bostadspristillvéxt, (p.e.)  [&r 1/8r 2/8r 3] [0,0/-0,1/-0,1] [0,0/0,0/0,0]
Bostadspriser, tio &r? -0,9 -0,3
KPIF-tillvaxt, (p.e.) [&r 1/8r 2/ar 3] [0,0/0,0/0,0] [0,0/0,0/0,0]
KPIF tio ar? -0,1 -0,1

Anm. 2Avser procentuell nivadifferens tio ar efter skuldbegransningen. "Effekten p& disponibla inkomster raknas
fram baserat pd antagandet att disponibla inkomster utgér en konstant andel av BNP.

Kalla: Finansinspektionen och Konjunkturinstitutet.

I tabell 7 presenteras resultaten frin den makroekonometriska modellen da hela
skuldutvecklingen betingas in. Efter tio 4r dr effekterna pda BNP i de olika fallen upp-
skattningsvis runt -1,5 procent respektive runt -5. P4 kortare sikt paverkas BNP-
tillvixten med upp till ungefir -0,5 procentenheter.

Tabell 7 Effekter frdn makroekonometrisk modell
Avvikelse fr&n basscenario, procentenheter och procent
Overskjutande Overskjutande
0 procent 600 procent
Skuldtillvaxt, (p.e.) [&r 1/&r 2/8r 3] [-1,9/-2,9/-2,8] [-0,7/-1,0/-1,0]
Skulder, tio ar® -19,1 -7,2

Konsumtionstillvéxt, (p.e.) [ar 1/8r 2/3r 3] [-0,2/-0,6/-0,9] [-0,1/-0,1/-0,2]

Konsumtion, tio &r® -6,9 -1,8
Bost. inv.-tillvaxt, (p.e.) [3r 1/&r 2/3r 3] [-0,2/-1,0/-1,8] [-0,1/-0,3/-0,4]
Bost. inv., tio &r? -13,4 -3,9
Bostadspristillvaxt, (p.e.) [&r 1/8r 2/8r 3] [-0,2/-0,9/-1,2] [-0,1/-0,2/-0,3]
Bostadspriser, tio &r? -9,4 2,5

Anm. *Avser procentuell differens i niva tio 8r efter skuldbegrénsningen. °Effekten p8 disponibla inkomster
raknas fram baserat p8 antagandet att disponibla inkomster utgér en konstant andel av BNP.

Kalla: Finansinspektionen och Konjunkturinstitutet.

Tabellerna ovan visar att effekterna av exempelregleringen generellt sett blir mindre i
DSGE-modellen dn i BVAR-modellen och den makroekonometriska modellen. Skill-
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naderna mellan de olika modellernas resultat illustrerar att skattningar i stor utstrack-
ning kan bero pa den modelltyp som anvinds. Men skillnaderna kan ocksa ses som en
indikation pa att det dr svart att pd férhand, med stor precision, siga vilka effekter en
reglering ger. Istillet f6r en punktskattning av hur stora effekterna blir kan man darfor
med fordel dterge intervall f6r exempelregleringens effekter pa olika variabler. Sidana
intervall aterfinns i tabell 8 och tabell 9.

Tabell 8 Sammanfattning av modellskattningar for exempelreglering,
overskjutande 0 procent

Avvikelse fr&n basscenario, procent och procentenheter

Tillvaxteffekt, procentenheter Nivaeffekt, procent

Ar1 Ar 2 Ar3 Ar 10
Skuldkvot - - - -30,2 till -37,6
BNP 0,0 till -0,3 0,0 till -0,5 0,0 till -0,6 -0,2 till -4,2
Bostadspriser 0,0 till -2,0 -0,1till -2,6 -0,1till -1,9 -0,9 till -12,6

Kalla: Finansinspektionen och Konjunkturinstitutet.

Tabell 9 Sammanfattning av modellskattningar for exempelreglering,
overskjutande 600 procent

Tillvaxteffekt, procentenheter Nivaeffekt, procent
Variabel Ar1 Ar2 Ar3 Ar 10
Skuldkvot - - - -11,0 till -14,2
BNP 0,0 till -0,1 0,0 till -0,2 0,0 till -0,2 -0,1 till -1,7
Bostadspriser 0,0 till -0,8 0,0 till -1,0 0,0 till -0,7 -0,3 till -4,8

Kalla: Finansinspektionen och Konjunkturinstitutet.

Resultaten i tabell 8 och tabell 9 visar hur mycket effekterna av en reglering kan vari-
era, dels beroende pa olika modellskattningar, men ocksé beroende pa vilket anta-
gande som gors om hushillens beteende. Om alla hushill som skulle hamna 6ver 600
procent i skuldkvot skulle ldta bli att ta nya lin 6ver huvudtaget skattas den stérsta
minskningen i skuldkvoten, jimfért med ett basscenario, till ungefir 38 procentenhet-
er. Om hushallen istillet skulle vilja att lina sa att de fir en skuldkvot pa 600 procent
sa skattas den minsta minskningen i skuldkvoten till 11 procentenheter. Motsvarande
skattningar f6r BNP-nivan efter 10 r ir -4,2 procent respektive -0,1 procent. Det idr
nu viktigt att komma ihag att dessa skattningar utgar ifrin samma reglering (ett skuld-
kvotstak pa 600 procent) men baseras pa olika modeller och olika antaganden om
hushallens beteende. Att resultaten varierar trots att det 4r samma reglering som un-
dersoks visar att det finns en avsevird osikerhet om effekten en reglering kan 4 pa
makroekonomin.

Som nimndes ovan kan det vara sa att en reglering av skuldutvecklingen pa kort sikt
medfdr en ligre Skningstakt f6r bostadspriserna, och dirmed en ligre skuldéknings-
takt. Detta gor att hushallen inte lingre blir lika begrinsade av en reglering. En sadan
interaktion mellan reglering och skuldutveckling kan fa till f6ljd att de skattade makro-
ckonomiska effekterna blir mindre 4n vad resultaten i tabellerna ovan indikerar. Dess-
utom utgir alla berdkningar ovan ifran att hushallen verkligen paverkas av regleringen
och inte finner vigar att kringga den. Om hushallen finner vigar f6rbi regleringen
kommer savil vinsterna av densamma som effekterna pa skulder och makroekonomi
att bli mindre.



De modeller och specifikationer som har anvints for att ta fram resultaten ovan ér
utformade for att uppskatta de BNP-effekter som uppkommer pa kortare sikt som en
foljd av kreditbegrinsande makrotillsynsitgirder. Pa riktigt lang sikt finns det anled-
ning att anta att utbudsfaktorer, sisom kapitalbildning, arbetade timmar och produkti-
vitet, bestimmer hur BNP utvecklas. Eftersom de kreditbegrinsande makrotillsynsat-
girder som diskuteras i denna rapport dr av relativt mattlig omfattning och riktade
mot hushdll paverkas sannolikt inte dessa storheter pd ling sikt i ndgon stérre omfatt-
ning. Dirfér bedoms den langsiktiga BNP-effekten av exempelregleringen ovan som
liten.

Det dr ocksé viktigt att notera att de resultat som beskrivs i detta avsnitt ger en bild av
de direkta kostnader, i termer av BNP, som pé kortare sikt kan uppkomma som en
foljd av kreditbegrinsande makrotillsynsatgirder. Det finns emellertid ocksa intikter
av att vidta dtgirder. Dessa intdkter kan besta i att det finansiella systemet blir mer
robust, vilket kan minska sivil sannolikheten for, som konsekvenserna av, en finansi-
ell kris. Men intdkterna kan ocksd besta 1 att de makroekonomiska svingningarna blir
mindre. I en samlad bedémning ér det dessa typer av intidkter som beh&ver vigas mot
de direkta kostnader och de vilfirdstérluster som uppkommer om regleringar inférs.

0.2 En lanebegrinsning kan paverka offentliga finanser

Aven om det finns en stor grad av osikerhet i skattningarna nir det giller den reale-
konomiska effekterna av kreditbegrinsande reglering ér det intressant att underséka
de effekter som skulle kunna uppkomma pa de offentliga finanserna.

En ligre BNP-tillvixt gor att det finansiella sparandet i offentlig sektor blir ldgre.
Detta beror pd de automatiska stabilisatorerna som gor att det finansiella sparandet i
offentlig sektor férsvagas nir konjunkturen viker och stirks nir konjunkturen vinder

uppat.

Konjunkturinstitutet har i tidigare arbete beriknat en sa kallad budgetelasticitet.2s Bud-
getelasticiteten anger hur mycket den offentliga sektorns finansiella sparande som
andel av BNP dndras dd BNP-gapet dndras med 1 procentenhet.

Vid en konjunkturnedging som uppkommer av att inhemsk efterfrigan minskar be-
riknas budgetelasticiteten vara ungefir 0,7 pa kort sikt. Det innebdr att om BNP-
tillvixten blir 0,1 procentenheter ligre, och den ligre tillvixten innebir en lika stor
torindring 1 BNP-gapet, sa kommer effekten pa det offentliga finansiella sparandet
som andel av BNP att bli -0,07 procentenheter. Eftersom de skattade BNP-effekterna
av exempelregleringen pa kort sikt 4r sma blir dven effekten pa de offentliga finanser-
na sma.

Aven om berikningarna, som baseras pa en skattad budgetelasticitet, i princip ska
omfatta dven ranteavdragets paverkan pd de offentliga finanserna sa ar det inte med
nédvindighet sa att de data som elasticiteten skattas pd representerar de framtida
sambanden vil. Detta eftersom hushillens skulder andras Over tid, vilket skulle kunna
innebira att elasticiteten 4dndras.

26 Se Konjunkturinstitutet (2015a).
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Att gbra berikningar utifrdn aggregerade samband ger en grov approximation av hur
de offentliga finanserna péaverkas vid inférandet av en skuldbegrinsande reglering.
Men ett aggregerat angreppssitt kan medféra problem eftersom specifika budgetpos-
ter inte hamnar tillrickligt mycket i fokus. Det skulle till exempel kunna vara intressant
att understka hur rinteavdraget skulle pdverkas om den framtida skuldtillvixten skulle
blir ligre. Om skuldnivan blir 19 respektive 7 procent ligre efter tio ar skulle detta
innebira att statens finanser stirks genom att rinteavdragen blir ligre. Om man som
en berikningsférutsittning utgar ifran att hushallens skulder om tio ar uppgar till 6000
miljarder kronor skulle exempelregleringen innebdra att skulderna blir ungefir 1100
respektive 400 miljarder kronor ligre. Om den genomsnittliga rintan om tio ar dr 5
procent motsvarar detta att rinteavdraget blir ungefir 17 respektive 6 miljarder kronor
ligre vid en reglering enligt exemplet.

Sammantaget kan man siga att osikerheten i de makroekonomiska berdkningarna
ocksa ger en osidkerhet 1 berdkningarna av de offentligfinansiella effekterna. Men givet
att skulduppbyggnaden begrinsas kommer minskade rinteavdrag att stirka de offent-
liga finanserna. Denna effekt kan motverkas av att intdkterna fran kapitalskatter blir
ligre. Dessutom kommer eventuella negativa effekter pa BNP att motverka forstirk-
ningen av de offentliga finanserna. Hur stora de offentligfinansiella effekterna blir
beror till stor del pa hur stora makroeckonomiska effekter en eventuell linebegrinsning
kommer att fa.
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Appendix A. Specifikation och resultat for
BVAR-modellerna

CENTRALA PARAMETRAR I SKATTNINGEN AV BVAR-MODELLER

Tabell Al Specifikation av BVAR-modeller, centrala parametrar

BVAR-modell med 4 BVAR-modell med 5
variabler variabler
Réanta, hushallens skulder,
Rénta, disponibel inkomst, bostadspriser, hushéllens
hushéllens skulder, konsumtionsutgifter,
bostadspriser bostadsinvesteringar
Parametermedelvérde for forsta
egna lagg, a-priori 0,8 0,8
Hyperparametrar i den
bayesianska skattningen:
Overall tightness 0,2 0,2
Cross-variable tightness 0,5 0,5
Lag decay 2 2
Antal laggar i VAR-modell 8 8
L&ngsiktiga genomsnitt
Rénta 6 6
Disponibla inkomster 4,5 -
Hushallens skulder 4,5 4,5
Bostadspriser 4,5 4,5
Konsumtion - 4,5
Bostadsinvesteringar - 10

DATA SOM ANVANDS I SKATTNINGEN AV BVAR-MODELLERNA

BVAR-modellerna ir skattade péd kvartalsdata under perioden 1997Q1 till 2015Q2.
Alla variabler utom rintan ir i drstillvixttakter och i 16pande pris. Dataserierna som
anvinds sammanfattas i tabell A2.

Tabell A2 Data serier som anvands i skattning av BVAR-modeller

Dataserie Kélla Kommentar

Hushé&llens skulder SCB Finansrakenskaperna, exkl. periodiseringspost
Fastighetsprisindex SCB Fastighetsprisindex fér smahus

Ranta Macrobond Utldningsrénta till hush8ll, utestdende stock
BNP SCB BNP i I16pande pris

Konsumtion SCB Hushé&llens konsumtionsutgifter i [6pande pris
Bostadsinvesteringar SCB Bostadsinvesteringar i I6pande pris

Disponibel inkomst SCB Disponibel inkomst i Ipande pris
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IMPULS-RESPONSER FRAN BVAR-MODELLERNA

Impuls-responsfunktioner i BVAR modellen med 4 variabler

Diagram Al.
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Fran impuls-responserna ir slutsatserna rérande de kortsiktiga effekterna av olika
storningar dr som foljer:

BVAR-modell med fyra variabler

e En uppgang i rantan med knappt 0,3 procentenheter leder pa kort sikt till:

O

O

Hogre disponibla inkomster. Uppgangen pa kort sikt dr ungefir 0,3 pro-
cent 1 arstillvaxttakt.

Ldgre skulder. Arstillvixten for hushallens skulder blir pa kort sikt
knappt 0,2 procentenheter lagre.

Ldigre bostadspriser. Arstillvixten for bostadspriserna blir pa kort sikt
ungefir 0,3 procentenheter ligre.

o En uppgang i arstillvixttakten 7 disponibla inkomster med knappt 2 procentenhet-
er leder pa kort sikt till:

o
o

O

Hogre rinta. Rintorna Skar lite, med ungefir 0,05 procentenheter.
Hagre skulder. Arstillvixten i skulder 6kar nigot, med drygt 0,1 pro-
centenheter.

Oforandrade bostadspriser. Pa kort sikt paverkar hushéllens disponibla
inkomst inte bostadspriserna.

o En uppgdng i skuldernas arstillvixttakt pa ungefir 0,8 procentenheter leder till:

O

O

Hagre ranta. Uppgangen blir som mest ungefir 0,1 procentenheter ef-
ter ett drygt ar.

Hojgre disponibelinkomst. Uppgangen blir som mest ungefir 0,1 procen-
tenheter efter ungefir ett ar.

Hagre bostadspriser. Uppgangen dr ungefir 0,8 procentenheter i drstill-
vixttakt pa kort sikt.

o En uppgang i arstillvixttakten 1 bostadspriserna med initialt ungefir 1,5 procen-
tenheter leder pé kort sikt till:

O

Hagre ranta. Uppgangen blir som mest knappt 0,2 procentenheter ef-
ter ungefir tvd 4dr.

Hijgre disponibelinkomst. Uppgangen uppgar till ungefir 0,1 procenten-
heter efter ungefir ett ar.

Hagre skulder. Arstillvixten i skulder ékar med ungefir 0,4 procenten-
heter efter tva ar.

De flesta impuls-responser har det kvalitativa utseende man kan férvinta sig. Det som
kanske kan ses som lite 6verraskande ér att de disponibla inkomsterna verkar stiga
efter en rinteuppging. Detta resultat erhalls inte i ndgon av de modeller som under-
sOks 1 kinslighetsanalysen. Eftersom de kvantitativa slutsatserna fran alla modeller
liknar varandra i stor utstrdckning bedéms inte impuls-responsen f6r disponibelin-
komsten vara ett problem.
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Diagram A2. Impuls-responsfunktioner i BVAR modellen med 5 variabler
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Fran impuls-responserna ér slutsatserna rorande de kortsiktiga effekterna av olika

storningar dr som foljer:

BVAR-modell med fem variabler

o En uppgang i rantan med knappt 0,3 procentenheter leder pa kort sikt till:

O

o
o

Ldgre skulder. Arstillvixten for hushallens skulder blir pa kort sikt
knappt 0,2 procentenheter ligre.

Ldgre bostadspriser Arstillvixten for hushallens skulder blir pa kort sikt
knappt 0,3 procentenheter lagre.

Oforandrad konsumtion.

Ldigre bostadsinvesteringar. Arstillvixttakten i bostadsinvesteringar mins-
kar med ungefir 1 procentenhet efter drygt ett ar.

o En uppgang i arstillvixttakten 7 hushdllens skulder med ungefir 0,8 procentenhet-
er leder pa kort sikt till:

o
O

O

Hagre ranta. Rintorna 6kar med drygt 0,1 procentenheter.

Hajgre bostadspriser. Uppgangen ar ungefir 0,8 procentenheter i arstill-
vaxttakt pa kort sikt.

Hagre konsumtion. Arstillvixttakten i konsumtion blir ungefir 0,1 pro-
centenhet hogre.

Hagre bostadsinvesteringar. Arstillvixttakten i bostadsinvesteringarna blir
drygt 1,5 procentenheter hogre.

o En uppgang i arstillvixttakten 1 bostadspriserna med 1,5 procentenheter leder till:

o
o

O

Hagre ranta. Rintan blir drygt 0,1 procentenheter hégre pa kort sikt.
Hagre skulder. Arstillvixttakten i skulderna blir ungefir 0,3 procenten-
heter hogre.

Hagre konsumtion. Arstillvixttakten i konsumtionen blir ungefir 0,3
procentenheter hégre pa kort sikt.

Hagre bostadsinvesteringar. Arstillvixttakten i bostadsinvesteringarna blir
knappt 3 procentenheter hégre pa kort sikt.

o En uppgang i konsumtionen med ungetir 1 procentenhet leder pé kort sikt till:

o
o

o
o

Hajgre ranta: Rintan blir ungefir 0,1 procentenheter hégre.

Ldgre skulder. Arstillvixttakten i skulderna blir ungefir 0,1 procenten-
het ldgre pa kort sikt.

Oforiandrade bostadspriser.

Hagre bostadsinesteringar. Arstillvixttakten blir pa kort sikt knappt en
procentenhet hogre.

o En uppging i bostadsinvesteringarnas arstillvixttakt med knappt 4 procentenheter
leder pa kort sikt till:

o
o

o
o

Hijgre ranta. Rintan blir 0,1 procentenheter hogre pa kort sikt.

Ldgre skulder. Skuldtillvixten blir ungefir 0,1 procentenheter ligre pa
kort sikt.

Oférindrade bostadspriser.

Ofé6rindrad konsumtion.

Aven dessa impulsresponser ir i linje med vad man kvalitativt skulle kunna vinta sig.

De skattade sambanden mellan rinta, bostadspriser och skulder ser snarlika ut 1
BVAR-modellerna med fyra respektive fem variabler.
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RESULTAT OCH KANSLIGHETSANALYS I BVAR-MODELLERNA

I detta avsnitt presenteras resultaten fran en kinslighetsanalys i BVAR-modellerna.
Denna bestar dels av att dndra ordningen pa variablerna i systemet, dels av att utdka
modellen med en inflationsserie.

I basmodellen inkluderas variablerna bostadsrinta (R), disponibel inkomst (Y), skulder
(D) respektive bostadspriser (H). Om man dndrar ordningen pa dessa variabler i mo-
dellen sa att den istillet blir (YDHR) eller (YHDR) framgar det frn tabell A3 att re-
sultaten blir i stort sett de samma som i basmodellen. Detsamma giller om man ut6-
kar basmodellen med en inflationsserie.

Tabell A3 Kdnslighetsanalys i BVAR-modell med 4 variabler.

Variabel Bas (YDHR) (YHDR) BAS+KPIF
Skuldtillvaxt,(p.e.)

[&r 1/8r 2/8r 3] [-1,0/-0,9/-0,7] [-1,0/-0,9/-0,8]  [-1,0/-0,7/-0,5] [-1,0/-0,9/-0,7]
Skulder, tio ar? -4 -4 -3 -4
Disp ink-tillvéxt (p.e.)

[&r 1/&r 2/8r 3] [-0,1/-0,2/-0,2] [-0,1/-0,2/-0,21  [-0,1/-0,1/-0,1] [-0,2/-0,2/-0,2]
Disp ink, tio ar -0,9 -0,8 -0,5 -1,1
Skuldkvot, tio &r (p.e.) -5 -7 -6 -6
BNP-tillvaxt®, (p.e.)

[&r 1/8r 2/ar 3] [-0,1/-0,2/-0,2] [-0,1/-0,2/-0,2]  [-0,1/-0,1/-0,1] [-0,2/-0,2/-0,2]
BNP®, tio ar -0,9 -0,8 -0,5 -1,1
Bostadspristillv., (p.e.)

[&r 1/&r 2/8r 3] [-1,0/-0,6/-0,4] [-1,1/-0,8/-0,5] [0,0/-0,1/-0,1] [-1,0/-0,7/-0,3]
Bostadspriser, tio ar -2 -3 -1 -3
KPIF-tillvaxt, (p.e.)

[&r 1/&r 2/8r 3] i.u. i.u. i.u. [0,1/-0,1/-0,1]
KPIF, tio &r i.u. i.u. i.u. -0,4

Anm. 2Avser procentuell nivadifferens tio &r efter skuldbegransningen. "BNP-effekten riknas fram baserat pd
antagandet att disponibla inkomster utgér en konstant andel av BNP.

Kalla: Finansinspektionen och Konjunkturinstitutet
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Resultaten i tabell A3 indikerar att varken ordningen pa variablerna i systemet eller en
ut6kning av systemet med en inflationsserie spelar ndgon stor roll f6r resultaten. Dess-
sutom dr den skattade effekten pa prisnivan pd lingre sikt liten, vilket innebir att de
nominella effekterna vil approximerar de reala effekterna.

I tabell A4 finns resultaten fran en kinslighetsanalys i BVAR-modellen med de fem
variablerna bostadsrinta (R), hushéllens skulder (D), bostadspriser (H), konsumtion
(C) och bostadsinvesteringar (B).

Siffrorna i tabellen visar, precis som 1 fallet med BVAR-modellen med fyra variabler,
att resultaten dr robusta mot olika variabelordning i modellen. Dessutom ir resultaten
robusta dven under en utékning av modellen med en inflationsserie. Och precis som i
BVAR-modellen med fyra variabler sa dr effekten pa prisnivan liten pa lingre sikt.

Tabell A4 Kdnslighetsanalys i BVAR-modell med 5 variabler

VELEDLE

Skuldtillvaxt, (p.e.)
[&r 1/8r 2/3r 3]

Skulder, tio ar®

Disp ink-tillvaxt®, (p.e.)
[3r 1/3r 2/3r 3]

Disp ink®, tio ar
Skuldkvot, tio 8r (p.e.)

Konsumtionstillv., (p.e.)
[8r 1/3r 2/3r 3]

Konsumtion, tio ar?

Bost. inv.-tillvaxt, (p.e.)
[&r 1/8r 2/&r 3]

Bost. inv., tio ar®
BNP-tillvéxt, (p.e.)

[&r 1/3r 2/ar 3]

BNP, tio &r?
Bostadspristillvaxt, (p.e.)
[&r 1/8r 2/&r 3]
Bostadspriser, tio ar?

KPIF-tillvaxt, (p.e.)
[&r 1/8r 2/8r 3]
KPIF, tio ar?

[-1,0/-0,8/-0,6]
-4

[-0,2/-0,1/-0,1]
-0,4
-7

[-0,2/-0,1/-0,1]
-0,4

[-2,1/-1,6/-0,7]
-1,9

[-0,2/-0,1/-0,1]
-0,4

[-1,0/-0,7/-0,3]
-3

i.u.

i.u.

(DHCBR)

[-1,0/-0,8/-0,6]
-4

[-0,2/-0,1/-0,1]
-0,2
-7

(-0,1/-0,1/0,0]
0,0

[-2,1/-1,2/-0,3]
-1,6

[-0,2/-0,1/-0,1]
-0,2

[-1,0/-0,6/-0,4]
-2

i.u.

i.u.

(HDCBR)

[-1,0/-0,8/-0,5]
-4

[0,0/0,0/0,0]
0,0
-7

[0,0/0,0/0,0]
0,3

[-0,5/-0,4/-0,1]
-1,3

[0,0/0,0/0,0]
0,0

[-0,1/-0,1/-0,2]
-1

(.,

i.u.

Bas+KPIF

[-1,0/-0,9/-0,7]
=5

[-0,2/-0,1/-0,1]
-0,4
-9

[-0,1/-0,1/0,0]
0,0

[-2,2/-1,8/-1,0]
-3,7

[-0,2/-0,1/-0,1]
-0,4

[-1,0/-0,9/-0,5]
-3

[0,1/0,0/-0,1]
-0,3

Anm. 2Avser procentuell nivadifferens tio 8r efter skuldbegransningen. "Effekten p& disponibla inkomster raknas
fram baserat pd antagandet att disponibla inkomster utgér en konstant andel av BNP.

Kalla: Finansinspektionen och Konjunkturinstitutet

53



Appendix B. Specifikation och resultat {61
DSGE-modellen

IMPULS-RESPONSER I DSGE-MODELLEN

Diagram B1 Effekter av ett hojt LTV-tak i DSGE-modellen
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RESULTAT I DSGE-MODELLEN

Tabell B1 Effekter frdn DSGE-modell

Anpassning,

kort sikt

Anpassning,

Ofdrvantade

VELEDLE

Skuldtillvéxt, (p.e.)
[&r 1/8r 2/ar 3]

Skulder, tio ar?

Disp ink-tillvaxt®, (p.e.)
[8r 1/3r 2/3r 3]

Disp ink®, tio &r?
Skuldkvot, tio &r (p.e.)

Konsumtionstillvaxt,(p.e.)
[&r 1/8r 2/ar 3]

Konsumtion, tio &r?
Bost. inv.-tillvéxt, (p.e.)
[&r 1/8r 2/&r 3]

Bost. inv., tio ar®

BNP-tillvéxt, (p.e.)
[&r 1/&r 2/8r 3]

BNP, tio 8r®
Bostadspristillvaxt, (p.e.)
[&r 1/8r 2/ar 3]
Bostadspriser, tio &r?
KPIF-tillvaxt, (p.e.)

[&r 1/3r 2/ar 3]

KPIF, tio &r®

[-1,7/0,8/0,2]
-0,6

[-0,02/0,01/0,00]
0,00
-1,2

[-0,02/0,01/0,01]
0,00

[-0,02/0,00/0,00]
-0,02

[-0,02/0,01/0,00]
0,00

[-0,04/0,00/0,00]
-0,03

[0,00/0,00/0,00]
-0,01

1ang sikt

[-10,8/5,8/1,3]
-4,0

[-0,12/0,05/0,03]
-0,03
-8,0

[-0,16/0,08/0,05]
-0,02

[-0,14/-0,02/0,01]
-0,12

[-0,12/0,05/0,03]
-0,03

[-0,24/0,00/0,00]
-0,21

[-0,01/-0,01/-0,01]
-0,05

storningar

[-1,0/-0,9/-0,7]
-3,6

[-0,01/-0,01/-0,01]
-0,03
-7,1

[-0,01/-0,01/-0,01]
-0,02

[-0,01/-0,02/-0,02]
-0,10

[-0,01/-0,01/-0,01]
-0,03

[-0,02/-0,03/-0,03]
-0,18

[0,00/0,00/0,00]
-0,03

Anm. 2Avser procentuell nivadifferens tio 8r efter skuldbegransningen. "Effekten p& disponibla inkomster raknas
fram baserat pd antagandet att disponibla inkomster utgér en konstant andel av BNP.

Kalla: Finansinspektionen och Konjunkturinstitutet.
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Appendix C. Specifikation och resultat f6r den

makroekonometriska modellen
VIKTIGA SAMBAND I DEN MAKROEKONOMETRISKA MODELLEN

Tabell C1 Ekvation for bostadspriser

Beroende variabel: realt fastighetsprisindex

Variabler i ldngsiktssamband Variabler i kortsiktssamband
Brukarkostnad Fastighetsprisindex, realt
Konsumtion per capita, realt Brukarkostnad

Faktorprisindex, realt Konsumtion per capita, realt

Faktorprisindex for bostader, realt
Laggar for ingdende variabler

Tabell C2 Ekvation for hushdllens konsumtionsutgifter

Beroende variabel: reala konsumtionsutgifter per vuxen person

Variabler i langsiktssamband Variabler i kortsiktssamband
Bostadsférmogenhet, realt, per vuxen person Bostadsformogenhet, realt, per vuxen person
Finansiell nettoférmogenhet, realt, per vuxen Finansiell nettoférmogenhet, realt, per vuxen
person person

Disponibel inkomst, realt, per vuxen person Disponibel inkomst, realt, per vuxen person

Laggar for ingdende variabler

Tabell C3 Ekvation for bygglov
Beroende variabel: bygglov for smahus méatt som bostadsyta

Variabler i ldngsiktssamband Variabler i kortsiktssamband

Kvot mellan pris for smahus och byggkostnader Kvot mellan pris for smahus och byggkostnader
Laggar for ingdende variabler

RESULTAT I DEN MAKROEKONOMETRISKA MODELLEN

Tabell C4 Effekter frdn makroekonometrisk modell?

VELEDLE Betingning 4 kvartal Betingning 40 kvartal
Skuldtillvaxt, (p.e.) [&r 1/8r 2/8r 3] [-0,7/0,2/0,2] [-0,3/-0,4/-0,4]
Skulder, tio ar® 0 -4
Konsumtiontillvaxt, (p.e.) [&r 1/8r 2/8r 3] [0,0/0,0/0,0] [-0,1/-0,1/-0,1]
Konsumtion, tio ar? 0,0 -0,6
Bost. inv.-tillvaxt, (p.e.) [&r 1/8r 2/3r 3] [0,0/0,0/0,0] [-0,1/-0,2/-0,2]
Bost. inv., tio &r 0,0 -1,2
Bostadspristillvéaxt, (p.e.) [&r 1/8r 2/8r 3] [0,0/0,0/0,0] [-0,1/-0,1/-0,1]
Bostadspriser, tio ar? 0,0 -0,8

Anm. *Effekterna avser forsta hela kalender8r. Avser procentuell nivadifferens tio &r efter skuldbegrénsningen.

Kélla: Finansinspektionen och Konjunkturinstitutet.
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Appendix D. Regleringens effekt pa
aggregerade skulder

Den skuld ett enskilt hushall har utvecklas enligt:?7
(A1) Sit = (1 = ap)sije—1 + i,

dir sj ¢ir hushéll i s totala skuld i period t, a; amorteringstakten och l; ¢nya lin i pe-
riod t. Befintliga lan ges i vatje period av:

(A2) b = 1- a)si,t—l-

Boldneundersokningen bestar av ett urval av individer dér l;; > 0. Om vi summerar
alla hushallen fir vi ett samband f6r hur de aggregerade skulderna utvecklas, dir notat-
ionen dr motsvarande den i ekvation (A1l). Det generella sambandet beskrivs av:28

(A3) St = (1 —a)St—y + Ly,

Vi antar att summan av nyutliningen i hushallsdata utgér en konstant andel av den
totala nyutldningen. Givet ekvation (A3) och amorteringstakten® utvecklas den aggre-
gerade nyutlaningen i det oreglerade fallet under prognosperioden enligt

(Ad) Lotn = Sten — (1 — @ Sesn—1-

I det oreglerade fallet skriver vi fram hushéllens nya lan li(')t +h med den aggregerade
fastighetsprisutvecklingen. De befintliga lanen bg t4+n skriver vi fram sa att skuldut-

vecklingen 1 hushallens totala 1an vixer som den aggregerade skulden.

Alnl®,,, = AlnHPyp,

0 _ (AInSgyn—(1-@)AInHPtyp)
Alnbj,p = ©

(A5)

I ekvation (A5) betecknar Aln differens av logaritmer, S¢yp och HPyyy, skulder respek-
tive fastighetspriser enligt makroscenariot. ¢ ir kvoten mellan summan av befintliga
skulder i mikrodata och summan av totala skulder.

Vi anvinder inkomst efter skatt 1 mikrodata som matt pa disponibel inkomst. De dis-
ponibla inkomsterna skrivs fram med tillvixten i timlénerna:

(AG) Alndif,p, = AInWeyp,

Wiy dr timl6n i makroscenariot och diic,)t +h disponibel inkomst £6r hushall 1 under
period t+h. De oreglerade skuldkvoterna® f6r individuella hushall i framtiden ges av:

27 Sm8 bokstaver i ekvationerna betecknar variabler i hush3llsdatasetet.
28 Stora bokstaver i ekvationerna betecknar aggregerade variabler.

29 1 rakneexemplet utgdr vi fr&n amorteringar enligt amorteringskravet och férdelningen av bel8ningsgrader i
hushéllsdata. De hushall som idag amorterar mer &n kravet antas gora det dven fortsattningsvis.
Amorteringstakten skattas till 1,41 procent av de totala skulderna i hush&llsundersokning.
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I detta exempel giller att ett hushall soker ett 1an och dess skuldkvot blir ligre 4n 600
procent av disponibla inkomsten far sitt nya lin beviljat. Fér de som féir en skuldkvot
over taket kan vi urskilja tva olika fall:

1. Om skuldkvoten berdknad endast pa de befintliga lainen Gverstiger taket bevil-
jas inte lanet.

2. Om skuldkvoten beriknad endast pa de befintliga linen 6verstiger taket bevil-
jas ett lan sa att den totala skuldkvoten blir som mest 6 ganger den disponibla
inkomsten.

Om lanet avser kop av ny bostad innebir begrinsningen i fall 2 att lintagaren kan
agera pd olika sitt. Hushallet kan avstd fran att kdpa ny bostad eller képa en billigare
bostad. Detta diskuteras mer 1 huvudartikeln.

Regleringen innebir att respektive hushalls nya lan som mest uppgir till storleken i det
oreglerade fallet, lirl{ t+h = lic') t+h- 1 det reglerade fallet utvecklas de aggregerade skulder-

na som
(A3) SF+h =(1-0)X S'El-h—l + pt+hL(t)+h'

R
. Zilit+n .
dir pryp = 5 11(’, ir kvoten mellan summan av den reglerade och summan av den
ilit+h

oreglerade nyutlaningen i mikrodataberikningarna.

30 skuldkvoterna har avser totala skulder.
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