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Sammanfattning

Denna Fl-analys presenterar en modell for de svenska hushéllens skulder.
Hushéllens skuldséttning dr néra kopplad till huspriser och de bada bestdms av
rantor och konjunkturutsikter, samt av varandra. Modellens skattade egenskap-
er dr rimliga; modellen reagerar som véntat pa chocker och 6verlag 6verens-
stimmer dess historiska prognoser vil med utfallen. Detta gor att vi kan an-
vianda modellen som stdd for FI:s analys av hushéllens skulder.

I artikeln redovisas tva scenarier for hur hushéllens skuldséttning kan utvecklas
fram&ver. Basscenariot utgér fran KI:s bedomning av den framtida makroeko-
nomiska utvecklingen. I detta scenario dkar huspriserna och hushallens skulder
med 9,5 respektive 6,4 procent i genomsnitt under 2015, for att sedan dka na-
got ldngsammare aren dérefter. Skuldkvoten stabiliseras kring 185 procent mot
slutet av 2017. I det andra scenariot antas huspriserna véxa betydligt snabbare
under 2016. Detta medfor att skulderna ocksa vixer snabbare och skuldkvoten
nar dé néstan 190 procent 2018.
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Inledning

Det finns flera skil for Finansinspektionen (F1) att f6lja hushallens
skuldsittning. For det forsta kan en snabbt stigande skuldséttning vara
ett tecken pa att sarbarheter byggs upp i det finansiella systemet och
dérmed att riskerna for finansiell instabilitet 6kar, se Finansinspekt-
ionen (2015d). FI ska ocksa arbeta for att motverka finansiella obalan-
ser, eftersom de kan gora ekonomin mer sarbar, se Finansinspektionen
(2014b).

FI f6ljer och analyserar redan hushéllens skuldséttning, bland annat i
rapporterna ”Den svenska bolanemarknaden” och “Stabiliteteten i det
finansiella systemet”. Dessutom ingér analys av skuldséttning nar FI
varje kvartal fattar beslut om den sé kallade kontracykliska kapitalbuf-
ferten, se Finansinspektionen (2014a). Den tillgdngliga informationen
ger FI en god bild av den svenska skuldséttningen, men det saknas i
dagslaget verktyg for att studera hur skulderna kan utvecklas framo-
ver.

Den skuldmodell som utvecklas i denna studie bidrar till FI:s analys
pa flera sitt. For det forsta kan modellen anvéndas for att gora pro-
gnoser for skulderna, vilket bidrar till att FI far en béttre framforhall-
ning i att identifiera sarbarheter och vidta atgérder som kan minska
dessa sarbarheter. En modell systematiserar analysen och ger ocksa en
Okad forstaelse for drivkrafterna bakom skuldernas utveckling. Dessu-
tom gor modellen det mojligt att studera hur skulderna utvecklas un-
der olika ekonomiska forutséttningar — till exempel om konjunkturen
stirks snabbare &n i ett tAnkt huvudscenario.

Denna studie &r upplagd pa foljande sétt. Vi inleder med att diskutera
de faktorer som kan véntas driva hushéllens skulder. Eftersom hushal-
lens skulder ér starkt sammankopplade med bostadspriserna utgér vi
frén det som driver utbudet och efterfragan pa bostadmarknaden. I
nista steg beskriver och studerar vi den skattade modellen. Studien
avslutas med en redovisning av modellprognoser under tva olika anta-
ganden (scenarier). | det forsta scenariot antar vi att BNP och reporén-
tan utvecklas i linje med Konjunkturinstitutets (KI) bedomning i Lo-
nebildningsrapporten 2015, se Konjunkturinstitutet (2015). Samtidigt
har svenska huspriser stigit mycket snabbt den senaste tiden och det
finns en risk att prisokningstakten fortsitter att vara hog. I det andra
scenariot antar vi darfor att huspriserna 6kar snabbare.

Hushéllens skulder ar starkt kopplade till
bostadspriserna

For att en skuld ska uppstd méste det finnas ndgon som &r villig att
lana ut och ndgon annan som vill ldna. Detta géller oavsett lanets &n-
damal. Villigheten att lana ut styrs bland annat av kreditgivarens kost-
nad for att finansiera lanet. Dessa finansieringskostnader paverkas av
tillgangen till (internationella) kapitalmarknader och av regleringar, se
Hansen (2013). Under finanskrisen 2008—-2010 minskade utbudet av
krediter pd grund av att bankernas tillgang till kapital minskade och
2010 infordes ett tak for hur stort ett bostadslan far vara i relation till
bostadens virde. Formagan att béra ett lan beror pa hur hushéllets
ekonomi ser ut och vad kostnaden for lanet &r (eller rittare sagt relat-
ionen mellan dessa).

I Sverige utgor bostadsldnen néstan 80 procent av hushéllens skulder.
Detta forklaras av att en stor andel av hushéllen i Sverige édger sin



Diagram 1. Huspriser och skulder
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bostad och majoriteten av bostadskopen finansieras genom lan. Bosté-
derna dr dessutom sdkerheter for 1dnen och utgér ungefér 50 procent
av hushallens sammanlagda formogenhet, se Sveriges riksbank
(2013b). For att forklara skuldernas utveckling i Sverige behover man
dérfor forsta hur huspriserna utvecklas. Nér bostadpriserna dr hoga
behover huskoparen lana mer till kdpet &n nér priserna ar 1dga. Dessu-
tom kan de som redan har 1an 6ka sin belaning nér priserna 6kar.

Som pa alla marknader bestdms priser och kvantiteter av utbud och
efterfrigan. Bostadsmarknaden skiljer sig dock frén andra marknader
pa nagra sitt. En skillnad mot manga marknader ar att utbudet forand-
ras ldngsamt — det tar tid att riva och att bygga — och darfér kommer
priser att reagera tidigare &n kvantiteter. Dessutom ar en bostad bade
en tillgadng (en investering) och en tjdnst man konsumerar genom att
hyra eller 4ga ett hus eller en ldgenhet.

Bild 1 illustrerar faktorer som kan véntas paverka bostadsmarknaden
och dérmed bostadpriserna.

Bild 1: Faktorer som paverkar bostadsmarknaden
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BOSTADSEFTERFRAGAN AR VIKTIG PA KORT SIKT

Pa kort sikt dr utbudet av bostédder i princip konstant, vilket gor att
fordndringar i efterfridgan framst paverkar prisutvecklingen pa den
kortaste horisonten. Den viktigaste efterfrigekomponenten, och avgo-
rande for ett bostadskdp, dr hushéllens ekonomiska forutséttningar,
dvs. deras inkomst efter skatt och formdgenhet. Hansen (2013) menar
att hushéllens inkomster paverkas bade av strukturella faktorer, som
aldersfordelningen i landet, och av cykliska faktorer, som hur hog
rantan dr och fordndringar i bidrag eller beskattning av rantekostnader
eller bostider.

Eftersom ett bostadskop ar ett langsiktigt dtagande spelar forvéintning-
ar speciellt stor roll. Dessa forvéntningar ror bade hushallets egen
ekonomi och landets forvintade ekonomiska utveckling. Férvantning-
arna géller typiskt bostadspriser, arbetsloshet, rénta, skatter och 16ner.
De senaste 20 aren har hushallens disponibla inkomster stigit kraftigt
samtidigt som realrdntorna — det vill séga rdnta minus inflationstakt —
sjunkit patagligt. Den laga rdntan, stigande disponibla inkomster och
sdnkta skatter pé bostdder har medfort att hushallens skulder dkat med
néstan 10 procent per ar i genomsnitt 2000-2010 (se diagram 1). Fi-
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nansinspektionen m.fl. (2015) beskriver betydelsen av realréntans
utveckling for bostadspriser och skuldsittning mer i detalj. I dagsldget
ar realréintan 1 Sverige lagre én 1 procent, vilket bidrar till den sti-
gande skuldsittningen.

BOSTADSUTBUDET VIKTIGT PA LANGRE SIKT

Utbudet av bostéder dr mer trogrorligt dn efterfragan och spelar dérfor
en viktig roll pa lite langre sikt. Utbudet av bostéder beror till stor del
pa marktillgang och kostnader for att bygga. Byggkostnaderna paver-
kas bland annat av markpriser, byggmaterialpriser, byggarbetarloner,
skatter och subventioner, samt regleringar som rér byggandet. Sedan
90-talskrisen har byggandet varit lagt i Sverige. Bland annat har byg-
gandet héllits tillbaka av hoga markpriser och regleringar av hyres-
marknaden.

DEMOGRAFISKA FAKTORER

Migration paverkar behovet av bostéder. I Sverige har invandring
bidragit till att befolkningen har 6kat de senaste decennierna. Det har
dessutom skett en snabb urbanisering vilket medfort ett 6kat behov av
bostéder i storstdderna. Detta &r tva orsaker till att priserna 6kat
snabbt, speciellt i storstadsomradena. Den demografiska utvecklingen
paverkar dven bostadsefterfragan pa ldngre sikt. Sammantaget ér be-
folkningstillvéixt, dldersfordelning och flyttmdnster viktiga. Man kan
konstatera att byggandet inte har matchat befolkningstillvéixten och
inflyttningen till storstdderna i Sverige, se Finansinspektionen m.fl.
(2015).

SAMBANDET MELLAN BOSTADSPRISER OCH SKULDER
AR INTE PERFEKT

Sambandet mellan tillvéxttakten i fastighetpriserna och hushallens
skulder ar starkt, men det finns perioder da det dr svagare (se diagram
1). Det finns négra olika forklaringar till detta. Om utbudet av bo-
stadsrétter och villor dkar sd kommer det att driva ned fastighetspri-
serna. Det kommer samtidigt att innebéra att fler personer kommer att
dga sitt boende, vilket pé kort sikt ger 6kad skuldséttning pa aggrege-
rad niva. Detta ger ett partiellt negativt samband mellan bostadpriser
och skulder. Vidare paverkas endast de som tar nya lan av 6kade bo-
stadspriser. De bostadsigare som séljer en ldgenhet for att kopa ett hus
”drabbas” av prisokningen vid kdpet och gynnas av prisdkningen vid
forsdljningen. Om det kopta objektet &r billigare dn det sdlda kommer
just den bostadsédgaren till och med att vara ldgre belédnad én fore de
bada affdrerna trots att fastighetspriserna okat. Ett tredje skal till var-
for sambandet mellan bostadpriser och skulder inte &r perfekt &r att
antalet genomforda fastighetsafférer spelar roll for skuldernas utveckl-
ing. Om en prishdjning innebér férre forséljningar s kommer inte
okningen i bostadspriset ha full effekt pa skulderna.

En modell for hushallsskulderna

MODELLENS VARIABLER

Hushallens skulder méts med statistik for svenska monetéra finansin-
stituts (MFI) utlaning till hushéll och bostadspriserna med Fastighets-
prisindex (FPI).

Foregaende avsnitt ger forslag pd mojliga forklarande variabler i mo-
dellen. For att variablerna ska kunna inga i modellen maste det dock
finnas data som stricker sig tillrickligt langt tillbaka i tiden, at-
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minstone frn borjan av 2000-talet. Om en variabel bedoms bidra till
att forklara skuld- eller husprisutvecklingen och det finns tillrickligt
manga observationer i tidsserien sé har vi inkluderat den i modell-
skattningen och dérefter studerat sambanden mellan variabeln i fraga
och de dvriga variablerna i modellen. De variabler som ger rimliga
skattade samband har vi behéllit i modellen. I en bra modell ska for-
andringar i de forklarande variablerna ge savél ekonomiskt som stor-
leksmaéssigt rimliga forandringar i skulder och bostadspriser. Om
sambandet mellan tva variabler avviker fran det férvantade exkluderar
vi en av variablerna.

Bostadsutbudet kan approximeras med fordndringen i hus- och ldgen-
hetsstocken. Statistik dver bostadsbestdndet har dock for fa observat-
ioner for en modellskattning. I stéllet har vi forsokt anvinda informat-
ion om byggstarter och bygglov. Dessa variabler bidrar emellertid inte
till att forklara skuldernas utveckling i modellen och ger dessutom
samband som inte dr rimliga utifran ekonomisk teori.

Man skulle dven vilja inkludera matt pd byggkostnaderna i Sverige, i
enlighet med diskussionen i foregdende avsnitt. Som vi dir noterade
sé beror byggkostnaderna pa markpriser, byggmaterialpriser, byggar-
betarloner samt skatter och subventioner, och regleringar som ror
byggandet. Samtliga dessa variabler dr dock svéra att méta, framfor
allt 6ver tid. Sammantaget gor detta att vi darfor inte anvander négot
métt pa utbudet i den slutliga modellen.'

Bostadsefterfragan beror pa hushallens ekonomiska situation: Om de
har arbete, storleken pa deras inkomst och formdgenhet, samt kostna-
den for att lana (rdnta och beskattning). Framfor allt &r det hur hushal-
len upplever dessa faktorer och hur de forvéntar sig att de ska utveck-
las som péaverkar konsumtions- och lanebesluten. Utvecklingen i trad-
itionella makrovariabler som exempelvis disponibel inkomst, formo-
genhet, arbetsloshet, sysselséttning, BNP och konsumtion &r darfor
tankbara variabler som fangar viktiga aspekter av bostadsefterfragan.
Dessa matt fangar ddremot inte hushallens férvéntningar om framtiden
eftersom de dr bakétblickande. KI sammanstéaller ett métt pa hushal-
lens fortroende dér hushallens syn pa Sveriges och den egna ekono-
min, nu och om ett ar, sammanfattas.” Hushallsfortroendet ér darfor en
kandidat till att forklara bade huspriser och skuldséttning.

Hushéllsfortroendet (CCI) ger rimliga samband med sévil huspriser
som skuldsittning i modellen. Det fungerar battre &n BNP, konsumt-
ion och arbetsmarknadsvariablerna. Nér vi inkluderar fortroendet
tillsammans med en av de traditionella konjunkturvariablerna forsam-
ras modellens egenskaper — sambandet mellan fortroende och skulder
urholkas. Vi har dven testat att l4gga till inkomst- och formogenhets-
variabler i modellen, men deras bidrag till att forklara huspriser eller
skuldsdttning pa aggregerad niva dr minimalt.

En ytterligare variabel som ger modellen ett 6nskvért beteende ar
bolénerédntan, som i teorin ocksé ar central for skuldséttningens till-
véxt. Nér rintan ér 1&g ar den 16pande lanekostnaden 1ag och utrym-

1 Det skulle vara fordelaktigt att inkludera en utbudsapproximation i modellen eftersom det
mojliggér experiment som undersoker hur skulderna kan tankas paverkas av 6kat byggandet.
Vid en vidareutveckling av modellen bér man darfér gora ett nytt forsok till att identifiera en
sadan variabel.

2 Detaljerad information om Kil:s konjunkturbarometer (hushall) ges pa deras hemsida:
www.konj.se.
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met att biira kostnaderna for en skuld 6kar.> I modellen anviinder vi en
16ptidsviktad bolanerinta.

Den demografiska sammanséttningen dr svér att mita, men vi har
anda gjort ett forsok att ta hansyn till dess utveckling genom att testa
befolkningstillvaxt i modellen. Variabeln ger dock ingen effekt pé
huspriser eller skulder. Det troliga &r att befolkningen snarare paver-
kar skuldtillviixten i jamvikt* 4n de kortsiktiga sambanden vi avser att
modellera.

Den modell som uppvisar bast egenskaper innehéller hushallsfortro-
endet enligt CCI, bostadspriser enligt FPI, hushallens skulder och en
16ptidsviktad bolanerinta. Detta 4r modellen som beskrivs och an-
vénds i resten av artikeln.

MODELLEN BYGGER PA HISTORISKA SAMBAND | DATA
Vi anvéinder en modellansats som kombinerar expertkunskap, i form
av 4sikter om variablernas ldngsiktiga tillvéxttakter, med samband i
data.” Modellen beskriver tva saker:

1. Hur variablerna forvintas utvecklas i normalldget, dvs. nér
alla variabler ar i jamvikt. Har ar expertkunskaper viktiga.
2. Hur variablerna forvintas utvecklas fran utfall till jamvikt.
Har 4r data viktigt.
Asikter om variablernas langsiktiga tillvixttakter ges i form av s&
kallade prior-férdelningar (se tabell 1). Priorfordelningarna har vég-
letts av att bostadspriser och skulder ska véxa i samma takt som nomi-
nell BNP i normalldget. De senaste aren har skulderna vuxit snabbare
an nominell BNP. Skillnaden i tillvéxttakterna har dock till stor del
drivits av strukturella faktorer, exempelvis genom att manga hyresrét-
ter ombildats till bostadsrétter, se Hansen (2013). Andra sddana struk-
turella faktorer &r sdnkta skatter pa boendetjanster och den nedatga-
ende trenden i rdntorna de senaste decennierna. Rénta dr med i mo-
dellen men inte ombildning av bostadsritter och sinkta skatter. Samt-
liga faktorer paverkar troligen bade dynamik och jadmvikt i modellen.
Vi har valt att anvénda dessa som argument for att sétta jamvikten till
samma som nominell BNP (i priorfordelningen) eftersom det &r svart
att kvantifiera och dirmed modellera de strukturella faktorerna.

Asikterna om modellens jimvikter uppdateras med information i data
och ger den sa kallade posterior-férdelningen (se tabell 1). Hur de
olika variablernas prognoser kommer att rora sig frn utfall till jam-
vikt beskrivs av skattade dynamiska parametrar dér alla variabler si-
multant paverkar varandra. Hadanefter bendmner vi posterior-
fordelningarna som modellens jAmvikt. Modellen skattas frén forsta
kvartalet 2002 till sista tillgdngliga utfall (kvartal 2, 2015).

3 Allt annat lika. Det kan dock vara sé att I&g ranta sammanfaller med ett svagt konjunkturlage.
DA &r det inte entydigt hur skuldsattningen utvecklas.

4 Tillvaxten i jamvikt (eller i ett normallage) &r den tillvaxttakt variablerna har pa lang sikt.
Begreppet jamvikt diskuteras mer senare.

5 Modellen &r en s& kallad vektorautoregression och har visat sig fungera vl i prognossam-
manhang, se Robertson och Tallman (1999) och Adolfson m.fl. (2007). Modellen beskrivs i en
bilaga.



Diagram 2. Responser for fastighetspriser
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Anm: Linjerna visar hur fastighetspriserna reagerar pa en chock
till respektive variabel. X-axeln visar kvartal efter chocken
intraffar. En komplett genomgang av impulsresponserna ges i
bilaga 4.

Diagram 3. Responser for hushéllens skulder

(Kvartalsférandring i procent)
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chock till respektive variabel. X-axeln visar kvartal efter chock-
en intraffar. En komplett genomgéng av impulsresponserna ges

i bilaga 4.
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Tabell 1: Modellens jamvikt

Prior-férdelning Posterior-fordelning

Variabel Undre Ovre Undre Ovre
grans grans grans grans
CCI -0,1 0,1 -0,1 0,1
FPI 3,8 5,3 3,6 51
Skuld HH 3,8 5,3 4,1 5,6
Bol&neranta 3,0 4,0 2,6 3,6

Anm: Prior-fordelningarna &r véra subjektiva dsikter om de ingdende variablernas
jamvikter och ges som normalfordelade 95-procentiga sannolikhetsintervall.
Posterior-fordelningarna ges som motsvande intervall efter prior-férdelningarna
har uppdaterats med information i data. Posterior-fordelningarna &r produkter av
subjektiva asikter och information i data.

En viktig egenskap hos prognos- och analysmodeller ér att fordand-
ringar i en variabel ska ge rimliga fordndringar i de 6vriga. Denna
egenskap avgdér om modellen kan anvéndas till experiment. Vidare &r
det viktigt att modellens prognoser &r traffsékra. Detta kan vi under-
soka med hjilp av historiska prognoser och utfall.

MODELLEN SKA REAGERA RIMLIGT PA CHOCKER
Foljande avsnitt studerar modellens sa kallade impulsresponser. En
impulsrespons visar hur modellen reagerar (respons) pé en forandring
(impuls) i1 en av variablerna. Allmént om impulsresponser beskrivs i
bilaga 3. Modellens impulsresponser dr viktiga eftersom de bestim-
mer modellens egenskaper. En komplett genomgéng av impulsrespon-
serna ges i bilaga 4. Hér diskuterar vi dvergripande resultaten med
fokus pa hur huspriser och skulder reagerar pd fordndringar i mo-
dellens olika variabler. Vi finner att skulder och huspriser reagerar
rimligt pd impulser fran variablerna i modellen. Detta giller saval ur
ett ekonomiskt som ur ett storleksméssigt perspektiv.

Diagram 2 visar hur bostadspriserna (FPI) paverkas i modellen. Bo-
stadspriserna okar inledningsvis néir konsumentfortroendet ovintat
fordndras (sjdlva impulsen till CCI visas inte i diagrammet). Effekten i
FPI avtar sedan cykliskt, vilket kommer frén att CCI fangar det ty-
piska konjunkturmonstret. FPI reagerar positivt pa en 6kning i sig
sjdlv och skuldvariabeln, och en hdgre rdnta ger langsammare tillvaxt-
takt 1 bopriserna.

Skulderna reagerar pa liknande sétt som huspriserna pé ovantade 6k-
ningar i modellens variabler, se diagram 3. Den skillnad som generellt
finns &r att skulderna 4r mer trogrorliga — det tar lingre tid innan ef-
fekterna av impulsen har klingat av i modellen. I praktiken betyder det
att skuldernas anpassning frén utfall till jamvikt kommer att gd lang-
samt.

PROGNOSFORMAGA AR OCKSA VIKTIGT

Prognosforméga ér ett annat vanligt sétt att utviardera en modell. Detta
brukar oftast géras med statistiska matt som bygger pa genomsnittliga
prognosfel, det vill séga skillnaden mellan utfall och prognos, och hur
mycket prognosfelen varierar runt utfallen.® Vi har i stillet for dessa
statistiska matt valt att redovisa och diskutera de faktiska modellpro-
gnoserna i sin helhet och jamfora dessa med de historiska utfallen. Vid

6 De vanligaste matten ar medelfel, medelabsolutfel och medelkvadratfel.
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Diagram 4: Konsumentfortroende (CCI)

(Standardiserade nettotal)
2

3
2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014
Utfall —Prognos

Kallor: Kl och FI
Anm. Prognoserna ar gjorda mellan sista kvartalet 2008 och
forsta kvartalet 2015. Det gra faltet markerar jamviktsfordel-

ningen.

Diagram 5: Huspriser (FPI)

(Arlig procentuell férandring)
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Anm. Se anmarkning till diagram 4.

Diagram 6: Hushallens skulder

(Arlig procentuell férandring)
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Anm. Se anmarkning till diagram 4

Diagram 7: Bolaneranta
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Anm. Se anmarkning till diagram 4

varje prognostillfalle ger vi modellen samma information som den
skulle haft om prognosen gjordes vid den historiska tidpunkten (s&
kallad realtid).’

Nér man utvirderar prognosforméagan hos en modell ar det extra in-
tressant att studera en hindelserik period. Perioder som skiljer sig fran
tidigare perioder ar svérare att prognostisera och det &r intressant att se
hur modellen klarar att hantera detta. Darfor har vi valt att studera
perioden 2009-2014. Denna period stracker sig 6ver bade finanskri-
sens dramatiska upptakt (2008-2009), aterhdmtningen 2010 och
skuldkrisen i euroomradet (2010-2011). I utgéngslédget befinner vi oss
mitt 1 finanskrisen och svensk konjunktur har forsvagats kraftigt det
senaste halvéret.

Vid forsta prognostillfillet (kvartal 4, 2008) ar CCI och tillvaxttakten i
huspriserna langt under sina respektive jaimvikter (se diagram 4).
Skuldtillvaxten dr daremot dver sin jamvikt och boléneréntan néra sin
jamvikt. Den svaga konjunkturen i utfall (CCI och FPI) démpar pro-
gnosen for hushéllens skulder relativt kraftigt, se diagram 4 och 5.
Diagram 6 visar att skuldprognoserna i detta skede ar ldgre dn de fak-
tiska utfallen. Konjunkturldget ger 4ven en lag ranteprognos och den
prognosen dr néra utfallen, se diagram 7. Prognoserna for CCI och FPI
anpassar sig gradvis upp mot sina respektive jaimvikter.

Konjunkturen i Sverige stirks 2010 och 2011. Modellen fangar detta
och prognostiserar stigande CCI. Dessa prognoser &r nira de histo-
riska utfallen. Aven riinteprognoserna fortsitter att vara triffsikra
under denna period. Givet att prognosfelen dr sma revideras progno-
serna for dessa variabler ytterst lite under 2010-2011. Modellen
fangar dock inte utvecklingen i FPI 2010-2012. CCI och skuldut-
vecklingen ar relativt starka 2010 och borédnteldget relativt 1agt sa det
finns inget i modellen som kan forklara den svaga utvecklingen i FPI.

Den initialt svaga skuldprognosen revideras upp i senare prognoser,
vilket beror pé konjunkturforstarkningen och 6kande bostadspriser
under 2009.

Pé hosten 2011 fordndras det ekonomiska liaget igen. Diskussionen om
statsfinansiell oro i sddra Europa intensifieras och sitter avtryck i
savil fortroendet hos allménheten som i realekonomin. Dérefter vén-
der CCI nedét samtidigt som bostadspriserna borjar falla (for att se-
nare visa negativa tillvéxttakter). Dessutom avbryter Riksbanken rén-
tehdjningarna. I detta ldge ddmpas skuldokningstakten 1 utfall mer &n i
de prognoser modellen gjorde 2010.

I samband med att konjunkturen bottnar omkring 2011 gér modellen
bra skuldprognoser. Skuldprognoserna &r dérefter fortsatt bra till och
med sista prognostillfillet. Efter 2012, da tillvaxttakten i FPI gradvis
borjar stiga, dr &ven modellens prognoser for bostadspriserna goda.
Modellens ranteprognoser dr ddremot genomgaende hogre dn utfallen
2012-2014. Liknande prognosfel stér att finna i samtliga svenska
prognosmakares bedomningar av reporintan under denna period (se
Riksbanken 2013a, 2014a och 2015a).

7 Vi anvander de senaste publicerade versionerna av utfall, vilket innebar att data kan ha
reviderats sedan publiceringstillfallet och séledes kan prognoserna skilja sig ndgot fran de
som skulle ha gjorts i realtid.



En andra modell foér intressanta alter-
nativscenarier

Den modell vi funnit fungera ar en enkel
specifikation. | prognossyfte &r den ett
anvandbart instrument (se avsnittet
"Prognosférmaga ar ocksa viktigt”). Ett
av modellens syften &r dock att analy-
sera och jamfora olika alternativa eko-
nomiska utvecklingar. Ett exempel pa ett
alternativt scenario ar att tillvaxten blir
lagre &n i ett huvudscenario. Men i den
nuvarande modellspecifikationen gar det
inte att konstruera ett sddant scenario
eftersom BNP-tillvaxten inte finns med i
modellen. Vi anvander en andra modell
for detta syfte. Det blir da mojligt att
Oversétta ett alternativt férlopp i en vari-
abel som inte ingér i modellen till ett for-
lopp for en variabel som ingar. Till ex-
empel kan vi koppla en alternativ BNP-
utveckling, i Sverige eller omvarlden, till
ett alternativt forlopp for konsumentfor-
troendet (CCl). Givet detta konstruerade
CClI-forlopp kan vi sedan gora skuld-
och bostadsprisprognoser som ar konsi-
stenta med den alternativa BNP-
utvecklingen.
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Prognoser fran andra kvartalet 2015

Detta avsnitt presenterar prognoser baserade pa utfall till och med
andra kvartalet 2015. FI gor inga prognoser for den ekonomiska ut-
vecklingen i Sverige och déarfor anviander vi oss av KI:s bedomning i
16nebildningsrapporten fran oktober da vi konstruerar ett basscenario.
Vi anvinder KI:s prognoser® for den nominella BNP-tillvixten, dispo-
nibla inkomsterna’ och reporéntan. Givet den senaste tidens accelere-
rande huspriser 4r det tdnkbart att de fortsitter att 6ka i en snabbare
takt. Darfor gor vi dven en alternativ prognos dér vi antar att tillvaxt-
takten i huspriserna blir hogre &n i basscenariot. Konstruktionen av
dessa, sé kallade, betingade prognoser redovisas i en bilaga.

BNP och reporinta finns inte med i skuldmodellen (se avsnittet om
”Modellens variabler”). Vi kopplar dock ihop dessa variabler med de
som ingar i skuldmodellen i en separat modell bestdende av nominell
BNP, li')nesummalo, konsumentfortroende, reporinta och bolanerinta
(se faktatext "En andra modell for att konstruera fler alternativscen-
arion”).

PROGNOSER GIVET KONJUNKTURINSTITUTETS
BEDOMNINGAR

Var modell bestar av tvd komponenter: Tillvéxttakt i jimvikt och
anpassning till jamvikt, se avsnittet "Modellen bygger pa historiska
samband i data”. I utgéngsléget &r tillvéxten i huspriser och skulder
over sina respektive jamviktsvdarden. BNP-tillvaxten &r néra sin jim-
vikt och KI bedomer att tillvixten vintas forbli nira jamvikt 2015—
2016 (se diagram 8). Dessutom prognostiserar KI att reporéntan forts-
atter att vara negativ under dessa 4r (se diagram 9). KI:s bedomningar
ger att konsumentfortroendet forvintas bli normalt 2015 och négot
over det normala 2016, samtidigt som bolineréntan dr mycket lag
under prognosperioden. Sammantaget leder férloppen for konsument-
fortroendet och boléneréntan till att skulderna anpassar sig 1dngsamt
mot sin jimvikt. Skulderna forvintas vixa med 6,4 respektive 6,5
procent i genomsnitt 2015 och 2016, vilket &r hogre &n 2014 (se dia-
gram 10). "' Orsaken till den langsamma skuldanpassningen ér persi-
stensen i skuldserien och den laga repordntan. Reporéintans paverkan
pa skulder och huspriser visas i bilaga 1. Nér repo- och ddrmed bola-
nerdntan okar i prognosen, sjunker tillvéxten i hushallens skulder
ytterligare, till 6,1 procent 2017 och 5,5 procent 2018.

Prognosen for fastighetspriserna forklaras pa samma sétt som skuld-
prognoserna. Tillvéxten i fastighetspriserna vintas bli stark 2015. De
Okar med i1 genomsnitt 9,5 procent jaimfort med 7,1 procent 2014 (dia-
gram 11). Dérefter sjunker tillvaxtakten tillbaka ndgot men véntas

8 Finansinspektionen tackar Konjunkturinstitutet for att de delat med sig av opublicerade pro-
gnoser.

9 Eftersom Kl inte gér prognoser fér nominella disponibla inkomster pa kvartalsfrekvens skapar
vi sjélva en serie som féljer KI:s bedémning av I6nesumman och matchar Kl:s &rsprognoser
for nominell disponibel inkomst. Detta gor vi med Chow och Lins (1971) procedur.

10 Egentligen ar det nominella disponibla inkomster som &r av intresse. Disponibelinkomsten
innehaller dock mycket brus och darfér anvander vi istéllet [Isnesumman (hela ekonomin) i
modellen. Lénesumman utgor cirka 80 procent av disponibla inkomsten.

11 Diagrammet visar kvartalsvisa observationer for forandringar sedan samma period aret fore,
s kallad &rlig procentuell férandring. Arsgenomsnitt &r genomsnittet av arliga procentuella
forandringar under er specifikt &r.
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Diagram 8: BNP-tillvaxt

(Arlig procentuell férandring)
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Diagram 9: Reporéanta
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Diagram 10: Tillvaxt i hushallens skulder

(Arlig procentuell férandring)
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Diagram 11: Tillvaxt i huspriser

(Arlig procentuell férandring)
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vara fortsatt stark under 2016 (7,7 procent i arsgenomsnitt). Nar réantan
borjar normaliseras sjunker tillvéxttakten i bopriserna ytterligare (till
6,8 procent 2017 respektive 4,9 procent 2018).

STARKARE TILLVAXTTAKT | HUSPRISER

Diagram 8-11 visar dven prognoser i scenariot med hogre bostadspri-
ser. I detta scenario har vi antagit att bostadpriserna viaxer med 1 pro-
centenhet mer per kvartal under ett ar dn i KI:s bedomning, vilket ger
en prognos pa 10,3 och 11,3 procent i arsgenomsnitt 2015 respektive
2016. De hogre fastighetspriserna medfor att prognosen for hushallens
skulder blir 0,1 till 0,8 procent hdgre 1 drsgenomsnitt 4n i huvudscena-
riot. Sammantaget leder de hogre huspriserna till att nivén pd hushél-
lens skulder totalt sett blir cirka 2,5 procent hogre i slutet av 2018.

NIVAN PA SKULDKVOTEN BEROR PA
HUSPRISUTVECKLINGEN

Prognosen i basscenariot dr att skuldkvoten — hushallens skulder i
forhéllande till deras disponibla inkomster — stabiliseras pé cirka 185
procent (se diagram 12). Starkare huspriser medfor marginellt starkare
konjunkturutveckling, genom hushéllens fortroende. Aven de dispo-
nibla inkomsterna blir nagra tiondelar hogre 2015-2018. Eftersom
skulderna 0kar mer &n inkomsterna i husprisscenariot forvintas dock
skuldkvoten 6ka snabbare &n 1 basscenariot, och nar néstan 190 pro-
cent i slutet av 2018.

BETYDELSEN AV MAKROANTANGANDEN OCH JAMVIKT
Modellens prognoser bestdms av jaimviktstillvaxttakterna, avstandet
mellan utfall och jamvikt samt de dynamiska parametrarna (det vill
sdga impulsresponserna). Pa lang sikt dr det naturligtvis jamvikterna
som bestimmer prognoserna men pa kortare sikt spelar utfall och
eventuella restriktioner (betingningar) pa prognoserna samt de skat-
tade parametrarna roll. Om utfallen ligger néra jimvikt gar anpass-
ningen relativt fort, men om utfallen avviker mycket frdn jimvikten
kan det ta nagra ar innan modellens prognoser nér jamvikt.

Diagram 13 visar tre prognoser for skuldkvoten. Den forsta &r mo-
dellens prognos nér vi betingar pa Kl:s bedomda ekonomiska utveckl-
ing. Den andra prognosen kommer dven den fran modellen, men dé ar
modellen betingad pa Riksbankens (RB) makrobild."* Slutligen visar
diagram 13 dven skuldkvotsprognosen fran RB:s oktoberrapport, se
Sveriges riksbank (2015b). De tre prognoserna skiljer sig fran
varandra och genom att studera skillnaderna parvis kan vi forsta hur
modellens bestdndsdelar fungerar.

Vi borjar med att jamfora de tvd modellprognoserna, de som dr be-
tingade pa KlI:s respektive RB:s ekonomiska bedomningar (se diagram
13). Eftersom modellens jaimvikt och parametrar dr desamma i dessa
bada prognoser kommer skillnaderna frén betingningarna i detta fall."®
RB har en hgre BNP-prognos 2015 och 2016 4dn KI. Reporintepro-
gnoserna &r snarlika 2015 och 2016 och RB har ligre ridnteprognoser
2017 och 2018 dn den modellen ger nér den betingats pa KI:s prognos.
Sammantaget ger BNP och reporéntan att skuldprognoserna blir hogre
2017 och 2018 i den RB-betingade prognosen. En ytterligare skillnad

12 Finansinspektionen tackar Riksbanken for att de delat med sig av opublicerade prognoser.

13 Varken KI eller RB publicerar prognoser for nominell BNP och nominella disponibla inkoms-
ter pa kvartalsfrekvens, sa vi kan endast diskutera skillnaderna skissartat.
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mellan de bada institutionernas makrobild &r att KI bedomer att ut-
vecklingen av de disponibla inkomsterna blir lagre 2015 och 2016 &n
RB:s prognos. For 2017 och 2018 &r RB:s prognos ldgre 4n modellens
(betingad pé KI). Allt detta ger att nivan pa skuldkvotsprognosen ar
nagot hogre i slutet av 2018 nér vi betingar pa RB:s bedomning jam-
fort med Kl:s.

Riksbankens publicerade skuldkvotsprognos ér hogre én de bada be-
tingade modellprognoserna. En tinkbar forklaring till skillnaden mel-
lan modellens prognos betingad pa RB:s makrobild och RB:s bedom-
ning av skuldkvoten ar att modellens- och Riksbankens jamviktstill-
vaxttakt for hushéllens skulder skiljer sig &t.

Sammantaget visar skillnaden mellan de tre prognoserna for skuldkvo-
ten att bade makroekonomiska antaganden och syn pé variablernas
jamvikt spelar roll for prognoserna.

Avslutande kommentarer

Skulder utgdr viktiga sarbarheter i det finansiella systemet. Foretag
och hushéll som har stora skulder &r mer kinsliga d& de ekonomiska
forutséttningarna fordndras. Det dr darfor viktigt for FI att f6lja ut-
vecklingen i skulderna.

Denna Fl-analys introducerar en modell for hushéallens skulder och
fastighetspriser. En motsvarande modell for foretagen kommer att
utvecklas senare. Modellens syfte &r att gora prognoser som kan bet-
ingas pé olika makroekonomiska utvecklingar. Sammantaget visar
modelldiagnostik — impulsresponser och prognosférmaga — att mo-
dellen dr anvéndbar. I artikeln anvénder vi KI:s beddmning fran 16ne-
bildningsrapporten i oktober for att skapa ett basscenario. I detta sce-
nario &r tillvéxttakten i fastighetspriser och hushallens skulder fortsatt
héga, men de dimpas framover. Vi gér dessutom en alternativ pro-
gnos dir fastighetspriserna okar betydligt mer &n i basscenariot. Alter-
nativscenariot ger hogre tillvéxt i skulder och skuldkvot.

Modellens prognoser ska inte tolkas som FI:s officiella prognoser utan
som ett hjalpmedel for att komplettera den kvalitativa analys av hus-
hallens skuldsittning som redan gors idag.

11
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Diagram B1: BNP-tillvaxt
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Diagram B2: Konsumentfértroende (CCl)
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05

Bilaga 1: Réantans betydelse 1 modellen —
ett scenario

I avsnittet “Prognoser fran andra kvartalet 2015 diskuterar vi mo-
dellens prognoser och menar att rdntan har stor betydelse for hur
snabbt modellen anpassar sig till sin jadmvikt. For att belysa detta har
vi gjort ett alternativscenario dir vi lagt in en hdgre rénta 4n i scena-
riot baserat pa KI:s beddmning.

Réntescenariot innebédr att repordntan borjar hojas forsta kvartalet
2016 och uppgar till 1 procent forsta kvartalet 2017, se diagram B3.
Dérefter dr bada scenarierna fria frén rintebetingningar, men en skill-
nad mellan de tva prognosbanorna bestar dock under hela perioden.
Den hogre reporédntan gor ett direkt avtryck i bolédneréntan, se diagram
B4. Den hogre rantan ger dessutom ett svagare konjunkturforlopp som
avspeglas 1 sdvdl BNP som konsumentfortroendet, se diagram B1 och
B2. Det ldgre konsumentfortroendet och den hogre bolénerdntan med-
for att huspriserna blir ca 2 procentenheter ldgre varje ar (diagram
BS5). Hushéllens skulder pdverkas mindre och visar upp till en procen-
tenhet lagre tillvixt (diagram B6).



Diagram B5: Tillvaxt i huspriser
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Diagram B6: Tillvaxt i hushéllens skuldkvot
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Bilaga 2: Bayesianska VAR-modeller

I den autoregressiva (AR) modellen,

(B1) X = Bo + BrXe—1 + BaXe—2 + ay,

forklaras virdet av den senaste observationen i en variabel med tidigare
observationer av samma variabel. I ekvation (B1) beror x pa upp till tva
perioder (laggar) bakét i tiden. a; &r en felterm som &r slumpmassigt
fordelad och innehéller all variation i x som inte fangas i ekvationen (B1).
Om fler variabler ingar i modellen kallas den for en vektor autoregression
(VAR). En VAR-modell med tva variabler och en lagg ser ut sa hér:

X1t = Bro + Br1X1e-1 + Pr2X2e—1 + aq¢

B2 .
(B2) Xt = Poo + B21X1-1 + Br2Xoi—1 + Azt

Modell (B2) kan skrivas i matrisform som:
(B3) x,=Cx,_; +a,
Dér

x=[1 xt X3, @ = [

~ Bl() ﬁll ﬁlZ
C= 1B B /322]'

azt]’, och

Modellens felterm a, &r oberoende normalfordelad med medelvarde O
och kovariansmatris €.

VAR-modellen kan skattas med minsta kvadratmetoden'* ekvation for
ekvation. Vi har dock valt att anvénda en Bayesiansk skattning. Den
bayesianska ansatsen anvénder dsikter som analytikern har (prior) om
modellens parametrar, nimligen € och Q. Man kan ha en &sikt om €, men
vanligen dr det modellens jimvikt (normalldge) som modellanviandaren
har kunskap och éasikter om. Denna jamvikt &r en funktion av alla elemen-
ten i C och det 4r redan i sma specifikationer komplicerat att ha en upp-
fattning om alla dessa. Darfor gor vi som Villani (2009) och skriver om
modellen pa medelvirdesjusterad form:

(B4) (xt —u= C(xt—l -+ a,
diir =[] ochC = gﬁ gz].

En generell VAR-modell med k variabler och P laggar kan skrivas pé
medelvérdesjusterad som:
(BS) (x; —p) = ZS:l Cp(xt—p - I‘) t+a,

dér x, ir en k-dimensionell vektor [X1¢ X2t Xrt]" av observationer i
tidpunkt t'°, i &r en k-dimensionell vektor av motsvarande jamvikt-

14 Minsta kvadratmetoden minimerar observationernas kvadrerade avvikelser fran en regress-
ionslinje.

15 Det vill séga den "senaste” observationen av respektive serie i modellen.

15
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vérden [ Hz - Hk]’, Cp dr en (k x k) matris med koefficienter och
a, = [A1t 2t .. Qg] dr oberoende normalfordelad med medelvirde O
och kovariansmatris Q. Nu kan vi anvinda asikter om jamvikterna direkt
pa u. Jamvikten p behover inte vara konstant utan kan séttas som tidsbe-
roende.'®

De olika variablernas jamvikter foljer normalfordelningar med medel-
viirde m; och varians s?. De dynamiska parametrarnas (Cp) priorfordel-
ning ar normal med medelvdrde och varians enligt:

2
BijNN(bij:Sij),
dar
_ Mz G
Sij = 73 3;

Prior-variansen for de dynamiska parametrarna bestams alltsa av nagra
hyperparametrar. Hyperparametern A, visar hur ihoptryckt prior-
fordelningen generellt ar. Ett viarde néra 0 betyder att fordelningens hela
massa sitts mycket néra mittpunkten b;;, vilket i sin tur gor att priorfor-
delningen blir véldigt betydelsefull i skattningen. Nér A, ar stor kommer
mer vikt istdllet laggas pé data. Storleken pa A, bestimmer hur mycket
mer (eller mindre) vi krymper korsvariabel-priorn jamfort med egendy-
namiken.'” Om A, < 1 innebir det fordelningen krymps relativt egendy-
namiken. A3 bestimmer hur mycket priorfordelningen krymps nir lagg-
langden 6kar och A, anvénds for att infora exogenitetsrestriktioner i mo-
dellen. Om en variabel inte ska paverkas av en annan variabel sétts 1,
mycket nira 0 annars sitt den till 1."® Mer om hyperparametrarna och
priorfordelningen for C,, ges av Doan m.fl. (1984) och Villani (2009).

Vi har valt att sitta b;; till 0,3 for variabler i differens och 0,5 for variab-
ler i niva", A, till 0,2, och A, till 1. Det senare for att vi ska ge korsvaria-
belberoenden i data chansen att sla igenom pé skattningarna. Lagg-
hyperparametern A; ar satt till 1, vilket betyder att priorférdelningarna
krymper linjart med laggen. Exogenitetshyperparametern anvinds inte
eftersom vi inte har med utlédndska variabler i ndgon av modellerna. Kvo-
ten av variablernas standardavvikelse 6;/6; hanterar att variablernas skala
kan skilja sig. Storningstermernas varians foljer, i priorn, en invers
Wishart-fordelning.

De skattade parametrarna ges som en hel fordelning dér priorfordelningen
har uppdateras med information i data. Den sa kallade prosteriorfordel-
ningen, p(g|x), &r proportionell mot produkten av priorfordelningen,
p(4), och likelihood-funktionen p (x| @):

(B6) p(dlx) x p(x|@) X p(4).

16 Med tidsberoende menar vi exempelvis en linjar trend eller ett skift i jamvikten. Ett typiskt
sa&dant skift ar nedvaxlingen i inflation efter den fasta véaxelkursen 6vergavs 1992.

17 Med egendynamik menar vi effekten frn en variabel till sig sjalv, och med korsvariabel
menar vi en variabels paverkan p& andra variabler i modellen.

18 En typisk exogenitetsrestriktion &r att USA:s BNP paverkar svensk BNP, medan Sverige ar
for litet for att paverka USA. Darfor satts bade medelvarde och standardavvikelse for de koef-
ficienter som fangar beroendet fran Sverige i USA-ekvationen till (mycket nara) noll.

19 Detta betyder att variablerna &r svagt persistenta i prior-férdelningen och att nivavariabler ar
mer persistenta an variabler modellerade i forandringar. | modellen uppdateras dessa para-
metrar med den information som finns i data.
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Posteriorférdelningen existerar i detta fall inte pa sluten form och maste
dérfor simuleras. Villani (2009) beskriver den fulla betingade posterior-
fordelningen for C|u,Q, p|C,Q och Q|C, i och hur man kan simulera den
med hjélp av en Gibbs sampler, se Chib (1995).

Ur posteriorfordelningen kan sedan man ta fram de storheter man &r in-
tresserad av — till exempel medelvirde, median, standardavvikelse och
sannolikhetsintervall. Man kan dven lata modellen generera prognoser for
varje dragning ur posteriorfordelningen, vilket ger den fulla prognosfor-
delningen fran modellen.

17
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Bilaga 3: Impulsresponser

Ett etablerat sétt att utvardera modeller &r att studera hur de reagerar
pa en storning. Om vi for tydlighetens skull antar en modell med en
lagg sa har vi foljande strukturella form:

(B7) Axt = th—l + €,

dér e; ar slumpmassigt fordelad felterm med medelvérde 0 och en identi-
tetsmatris som kovariansmatris. Matrisen B beskriver systemets dynamik
och matrisen A visar hur modellens variabler i tidpunkt t reagerar pa en
chock (en storning till ett eller flera element i vektorn e;) 1 tidpunkt t.

Ekvation (B7) kan skrivas som
(B8) X, =A"'Bx,_,+A7te, = Cx;_y + ay,

dér a, har kovariansmatris Q. Ekvation (B8) dr den form modellen pre-
senteras pa i bilaga 2.

For att modellen ska vara exakt identifierad maste det finnas lika manga
element med vérdet noll som det finns element dver eller under diagona-
len i A~1.*° Nollorna behéver dock inte vara alla over eller under diagona-
len. Ett enkelt och vanligt sétt att identifiera modellen &r att sétta alla
element ver diagonalen i A~ till noll. Detta betyder att en chock till en
ekvation (variabel) paverkar alla ekvationer (variabler) som ligger un-
der” i ekvationssystemet. Daremot paverkar inte de ekvationer som ligger
“under” de ovanliggande ekvationerna. Till exempel, i hushallsmodellen
paverkar en chock till CCI alla variabler i den tidpunkt chocken sker,
medan en chock till boldnerdntan paverkar endast sig sjélv i chocktid-
punkten. Detta kallas for rekursiv modellidentifikation eller Cholesky-
identifikation. Det viktiga, ur ett ekonomiskt perspektiv, ndr man anvén-
der en rekursiv identifieringstrategi &r alltsa i vilken ordning variablerna
placeras i modellen. Vanligtvis véiljer man att ldgga den variabel som ror
sig “snabbast” lingst ned i ekvationssystemet.”' Lingsammare variabler
laggs forst i systemet sa att de kan paverka de ”’snabbare” variablerna.
Sjalva impulsresponserna kan tolkas pa foljande sétt. Anta att modellen
befinner sig i jamvikt. Om vi later modellen generera en prognos med
start fran den tidpunkten kommer den att ligga kvar pa jamvikt for samt-
liga variabler om vi foder modellen med e, = 0 for alla framtida perioder.
Nu gor vi en ytterligare prognos till men vi later ett element i (taget 1) e,
vara lika med 1. Exempelvis ger e, = [1 0 0 0]’ en chock till CCI-
ekvationen i hushallsmodellen. D4 kommer samtliga variabler att paver-
kas genom C- och A™1-matriserna. Eftersom modellen ir stationir kom-
mer de dynamiska effekterna att avta med tiden. Impulsresponserna visar
hur den chockade prognosen avviker fran en prognos utan chocker.

20
Tva rader i A far inte vara identiska.

21 Med snabb menar vi har variabler som andras ofta. Rantor som andras varje dag ar exempel
pé sadana variabler. BNP mats kvartalsvis och sags darfor réra sig langsammare i detta
sammanhang.
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Bilaga 4: Modellens skattade impulsre-
sponser

Diagram B7 visar modellens impulsresponser, det vill sdga hur modellen
reagerar da en av de ingdende variablerna chockas. Storleken pa chocken
motsvarar en enhet i den chockade variabelns felterm. Responserna ar
modellernas endogena svar till dessa (exogena) chocker.”” Figurerna lises
pa foljande sitt: Responserna dr sorterade kolumnvis dér den variabel
som chockas aterfinns i de underfigurer som ligger pa ”diagonalen” i
matrisen. De enskilda responserna ges alltsé radvis i den kolumn chocken
ligger. Hadanefter refererar vi till underfigurerna genom att ange rad- och
kolumnnummer i matrisen, exempelvis rad 3 i kolumn 2 refereras som
(3,2). Effekten pa de respektive variablerna, s& som de ingar i modellen,
miéts pé y-axlarna i underfigurerna (se avsnittet Forklarande variablerna
for detaljer om hur variablerna &r tranformerade). X-axlarna visar antal
kvartal fran tidpunkten chocken intréffade.

Diagram B7: Impulsresponser for hushallsmodellen

ccl, FPI SkuldHH Bolaneranta

0.15
0.1

0.05

ccCl

0.05

FPI

SkuldHH

Bolaneranta

Anm. Figuren visar hushéllsmodellens skattade impulsreponser, baserade p& 10000 dragningar ur posteriorfor-
delningen. Svart linje &r medianen i fordelningen. De lila och gra falten &r ett sannolikhetsinternall om 50
procent (endast lila falt) respektive 95 procent (gra och lila falt). Impulsrepsonsfigurerna lases pa foljande vis.
Underfigurerna som ligger pa "diagonalen” visar den variabel som utsétts for en storning. Chocken sker i
tidpunkt 0 och tidpunkt 1 till 16 visar hur den chockade variabeln sjalv reagerar de 16 foljande kvartalen. De
underfigurer som ligger i samma (lodréata) kolumn som den chockade variabeln (i diagonalen) visar hur de
ovriga variablerna i modellen paverkas av den aktuella stérningen. Radvis (vagratt) ser man allts& hur en och

samma variabel paverkas da respektive variabel i modellen utsatts fér en chock.

IMPULS TILL KONSUMENTFORTROENDET

I den forsta kolumnen visas modellens svar dd CCI chockas. Den
forsta raden 1 forsta kolumnen, underfigur (1,1), ger hur hushéallsfor-
troendet svarar pa en chock, om cirka 0,4, till sig sjélv i tidpunkt 0. I
underfigur (1,1) ser vi sedan hur chockens egeneffekt avtar for att
upphora efter ungefar 15 kvartal. Vidare kan vi notera att effekten av

22 Endogen betyder att det bestdms inom modellen och exogen att det bestdéms utanfor.
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chocken ér positiv i cirka ett ar och dérefter aningen negativ. Férmod-
ligen betyder detta att modellen har fangat ett konjunkturmonster.

Fastighetsprisindex, FPI, uppvisar ett liknande ménster som CCI.
Chocken i1 CCI initierar en jimfGrelsevis stor positiv effekt, i relation
till storleken pa impulsen, p& FPI i ungefér 2 kvartal for att dérefter
overga till en nagot negativ effekt, se underfigur (2,1). Denna impuls-
respons visar tydligt att huspriserna beror pa hushéllens fortroende.

Det som ar mest noterbart vad géller effekten pa skulderna ar att den
ar mycket persistent (underfigur 3,1). En chock till CCI i tidpunkt 0
genererar en positiv effekt pa skulderna som kvarstar under de kvartal
som redovisas i figuren, dven om effektens storlek avtar gradvis under
perioden. Denna persistens i hushallsskulderna gar igen vid alla im-
pulser. Aven skuldernas utveckling verkar ha tydlig koppling till kon-
junkturutvecklingen.

Slutligen visar underfigur (4,1) att en positiv chock till CCI medfér en
hogre rinta jaimfort med ett ursprungsscenario i ungefar 2,5 ar fran att
chocken intréffade.

IMPULS TILL FASTIGHETSPRISERNA

I kolumn tva visas responserna da FPI chockas. Till att borja med ar
effekten av chocken till FPI sjilv kortvarig. Drygt ett ar efter chocken
intréffat har hela dess effekt upphort (underfigur (2,2)). Underfigur
(2,1) visar hur CCI reagerar da FPI chockas. Har ar effekten positiv
och utdragen. Det ar troligt att stigande huspriser 6kar hushallens reala
formogenhet, vilket bidrar till starkare hushallsfortroende.

Underfigur (3,2) presenterar effekten av fastighetspriser pa hushall-

skulder. Det &r tydligt att huspriser och hushéllsskulder &r nédra sam-
mankopplade — en positiv chock till FPI medfor att skuldséttningen

stiger snabbare under de kommande 6 aren.

Responsen pa boléneréntan ser diremot mindre rimlig ut; chocken i
FPI initierar en negativ ranteeffekt som efter ungefar ett ar byter teck-
en och blir positiv. Effekten avtar sedan gradvis och upphort helt efter
cirka fyra ar (underfigur (4,2)). Vi tycker dock att denna impulsre-
spons inte ar tillrdcklig for att diskvalificera modellen eftersom de
flesta impulsresponserna ser bra ut.

IMPULS TILL HUSHALLSSKULDERNA

Niésta kolumn, den tredje, redovisar responserna av en skuldchock om
cirka 0,25 procentenheter. I underfigur (3,3) ser vi igen att skulderna
ar persistenta, effekten chocken kvarstar i skuldprocessen under hela
perioden.

Skuldimpulsen ger en positiv effekt pa CCI, se underfigur (1,3). En

forklaring kan vara att 6kad skuldséttning ger mer utrymme for kon-
sumtion, vilket skulle kunna forbattra fortroendet hos hushéallen. Ef-
fekten dr dock forhallandevis liten och upphor efter ungefar tva ar.

Ovan sag vi att en husprischock leder till 6kad skuldséttning. Det
omvinda giller ocksd. Vid en skuldchock 6kar huspriserna, se under-
figur (3,2). Den direkta effekten &r knappt 0,2 - det vill sdga chocken i
skulderna genererar nistan en “ett till ett” effekt pa huspriserna.

Vidare visar underfigur (3,4) att en 6kning i skulderna, efter drygt tvé
kvartal, medfor en positiv ranteeffekt. Att rdnteresponsen ir positiv
kan bero pé att skuldtillvixten vanligtvis 6kar i samband med hogkon-
junktur. Ett starkare konjunkturldge bor medfora en hogre rénta, allt
annat lika.
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IMPULS TILL BOLANERANTA

Kolumn fyra redovisar responserna for bolanerdntan. Nér rédntan okar
forvéntar vi oss ndgot svagare konjunkturutveckling (representeras av
lagre CCI) och négot lagre tillvaxt i huspriser och skulder. Chocken
till bol&nerdntan &r ungefér 0,3. Réntans atstramande effekt i modellen
ar dock storre én s eftersom den “lever kvar” i ungefér 6 kvartal.

En hogre rénta innebér bland annat 6kade l&nekostnader, vilket rim-
ligtvis borde innebéra att hushéllsfortroendet paverkas negativt. Detta
ar ocksé vad responsen i underfigur (1,4) visar; fortroendet svarar med
en negativ effekt som upphor efter ungefar tio kvartal och blir dé svagt
positiv i cirka fyra kvartal dérefter.

Effekten pa huspriserna ar dven den forvéantad. Underfigur (2,4) visar
att chocken till bolanerintan ger en direkt negativ effekt pa huspriser-
na som gradvis avtar de foljande 6-7 kvartalen efter att chocken intréf-
fat. En ndgot positiv effekt foljer dérefter tills effekten helt har upp-
hort efter cirka 16 kvartal.

Skulderna svarar med en liten negativ respons pa rantechocken. Efter
2 ar har effekten av ranteimpulsen passerat igenom skulderna.

Bilaga 5: Betingade prognoser 1 mo-
dellerna

KONSISTENT BETINGADE PROGNOSER | MODELLERNA
Med betingad prognos menar vi att vi lagger restriktioner p4 mo-
dellens prognoser. Till exempel, om vi vill utgé frén en extern bedom-
ning av FPI, sa lagger vi restriktionen att modellens FPI-prognos ska
vara densamma som i beddmningen. Anta att vi anvidnder chocken till
FPI-ekvationen for att infora restriktionen. D& kommer alla ekvationer
(variabler) som “ligger under” FPI-ekvationen i modellen att paverkas
i perioden 0 genom matrisen A~ i ekvation (B8), se bilaga 3. Sedan
kommer hela systemet att paverkas framover genom matrisen C i
ekvation (B8). Detta medfor att de andra variablerna paverkas av be-
tingningen (eller réttare sagt av skillnaden mellan den lagda restrikt-
ionen och modellens egen prognos for den betingade variabeln). Hur
en betingning kommer att paverka modellen visas av impulsrespon-
serna, se bilaga 3. En betingad prognos kan ses som ett antal impulsre-
sponser vid olika tidpunkter.

I huvudartikeln och bilaga 1 presenterar vi olika alternativa scenarier.
Dessa r starkare tillvéxt i huspriser och hogre reporénta. Reporinta
finns 1 6verbryggningsmodellen och dérfor startar det scenariot med
att vi lagger restriktioner pa repo-prognoserna i den modellen.” T ett
andra steg kor vi hushéllsmodellen (med de restriktioner pa CCI och
bolénerintan som Sverbryggningsmodellen ger) och far da prognoser
pa skulder och fastighetspriser.

I husprisscenariot &r ordningen den omvénda. I det forsta steget ldgger
vi dér restriktioner pd FPI i hushéllsmodellen. Hur hushéllens skulder
utvecklas under detta alternativ ldser vi av direkt i modellen. I ett
andra steg betingar vi 6verbryggningsmodellen med de betingade
prognoserna for CCI och bolénerdntan fran hushallsmodellen. Detta

23 Restriktionerna laggs pé en i taget i vara scenarier. Man kan forstas gora ett scenario med
hogre tillvaxt och hogre reporanta. D& lagger man restriktioner pa bagge variablerna samti-
digt.
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kan tyckas lite rorigt men ansatsen gor att prognoserna &r konsistenta
mellan modellerna.

BETINGADE PROGNOSER RUNT EN EXTERN BEDOMNING
I avsnittet ” Prognoser givet Konjunkturinstitutets bedomningar” visar
vi hur modellen kan tvingas folja prognoser givna utanfor modellen
for en eller flera variabler. Givet att dessa avviker fran modellens egna
prognoser kommer dven dvriga variabler i modellen att paverkas.
Exempelvis, om modellen betingas pa en hogre tillvdxt i huspriserna
(an 1 modellens egen prognos) forvéntar vi oss att dven tillviaxten i
hushéllsskulder ska 6ka (jamfort med modellens egen prognos). Be-
tingade prognoser ska alltsd ses som alternativ till modellens endo-
gena prognoser och skillnaden mellan dessa &r

_ alt do p _

dein = Xion — X(4p" h =1, H,
Dir dy,p, x4 och x¢7%° ir k-dimensionella vektorer. H 4r den max-
imala prognoshorisonten och K &r antalet variabler i modellen. De
alternativscenarier som presenteras i avsnittet ”Starkare tillvaxt i hus-
priser” konstrueras som

Scen _ ,.bedomn
Xt+h = Xtt+h +din

och visas tillsammans med x2¢%5™" (som #r en k-dimensionell vektor

med prognosmakarens beddmning av variablerna).



