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Sammanfattning

I den har Fl-analysen studerar vi hur skulder paverkar hushallens motstandskraft
mot ekonomiska storningar och i kriser. Att kunna lana underlattar for hushallen pa
manga satt. Men hushall med skulder behéver ocksa hantera ovéntade forandringar
i rantor, inkomster och bostadspriser. Skulder kan gora deras konsumtion mer
kanslig for sadana storningar.

I en kris kan flera stérningar samverka med varandra. Beroende pa krisens natur
kan detta antingen innebéra att den sammantagna storning som hushéallen drabbas
av forstarks eller forsvagas. Vi illustrerar detta med tva hypotetiska krisscenarier
dar lantagarbaserade atgarder — regleringar som paverkar lantagarnas skulder eller
tillgangar — kan ha betydelse for krisférloppet. Vad som &r en lamplig
forebyggande lantagarbaserad atgard skiljer sig at mellan scenarierna. Det ar svart
att bedoma sannolikheten for vilka scenarier som kan komma att realiseras, vilket
ocksa gor det svart att pa forhand séga vad som ar andamalsenliga lantagarbaserade
atgarder.

Att skulder gor hushallens konsumtion kénslig for vissa typer av ekonomiska
stérningar innebdr inte nédvandigtvis att en atgard som minskar skulderna ger 6kad
motstandskraft. For att bedoma effekten av atgarder som minskar skulderna
behdver man se till hushallens likvida tillgangar, da de &r en central buffert som
okar hushallens motstandskraft. Man behover ocksa beakta effekter pa hushallens
kassaflode. Om hushallen kan anvanda sina inkomster pa ett flexibelt sétt okar
ocksa deras motstandskraft.

Krav pa amorteringar har olika effekter pa olika typer av hushall. Sett till
motstandskraft beror nettoeffekten pa i vilken man amorteringarna tranger undan
sparande i likvida tillgangar och pa vilken flexibilitet hushallet har att styra om fran
amorteringar till buffertsparande eller konsumtion vid exempelvis ett
inkomstbortfall. Valfardseffekten i normala tider bestams av i vilken man
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hushallens konsumtion paverkas. F6r manga hushall &r den sannolikt negativ. Men
den samlade valfardseffekten beror pa hur man vérderar dessa vélfardskostnader i
normala tider jamfort med potentiella valfardsvinster fran 6kad motstandskraft vid
kriser, och vilken sannolikhet man tillskriver olika krisscenarier med och utan
reglering. Sadana berakningar &r omgardade av betydande osakerhet.
Valfardskalkylen kompliceras ytterligare om man ser en risk for att kortsiktiga
hushall kan komma att lanefinansiera éverkonsumtion, till exempel nar
bostadspriserna stiger.

Var analys pekar pa att hushéllens motstandskraft beror pa férhallanden som i hig
grad kan skilja sig at mellan olika hushall beroende pa skillnader i ekonomiska
forutsattningar och forvantningar. Mikrodata avseende hushallens skulder,
tillgangar och konsumtion &r darmed ett viktigt underlag for att bedéma
makroekonomiska risker kopplade till hushallens skulder och motstandskraft. Det
ar darfor ocksa vardefullt att méta hushallens forvantningar pa framtida rantor och
bostadsprisutveckling. Samspel mellan tillgangspriser, forvantningar och skulder
kan dessutom ha betydelse for krisforlopp.

Bakgrund

Hushallens skulder har under lang tid okat snabbare &n inkomsterna. Skuldkvoten,
hushallens skulder som andel av disponibel inkomst, ar i dag pa den hdgsta nivan
nagonsin, 180 procent. Skuldékningen har dgt rum mot en bakgrund av
trendmassigt fallande réantor, vilket har drivit upp priserna pa bostader och andra
tillgangar och samtidigt gjort att hushallen klarar storre Ian. Trots 6kade skulder
har rantekvoten, hushallens ranteutgifter som andel av disponibel inkomst, fallit till
en historiskt 1ag niva pa knappt 4 procent. Totalt sett har hushallssektorns
nettoformogenhet okat, det vill siga tillgangarna har okat mer an skulderna, men
tillgangarna ar — i hogre grad an skulderna — ojamnt fordelade bland hushallen. Det
géller inte minst likvida finansiella tillgangar.*

Bostadspriserna har stigit kraftigt sedan 1990-talet. Hushallens majligheter att lana
ar en viktig bestamningsfaktor for bostadspriserna, men prisuppgangen aterspeglar
ocksa strukturella problem pa bostads- och byggmarknaden. Det ar dyrt och gar
langsamt att bygga bostéader i Sverige jamfort med andra lander och det befintliga
bostadsbestandet nyttjas inte effektivt. Utbudet av bostader reagerar langsamt pa
okad efterfragan och da stiger i stéllet priserna desto mer.

Med lardom av finanskrisen har manga lander valt att reglera kreditmarknaden
hardare. Den krisen foregicks pa manga hall av snabbt 6kande skulder, som féljdes
av kraftiga fall i konsumtionen. Efter finanskrisen har Sverige och manga andra
lander infort skarpta krav pa bankernas kapital och likvida tillgangar, som buffertar

1 Se Andersson och Vestman (2021).
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mot oférutsedda storningar. Manga lander har ocksa infort sa kallade
lantagarbaserade atgarder, alltsa atgarder som begransar hur mycket hushallen kan
lana i forhallande till exempelvis den egna inkomsten eller bostadens varde.
Lantagarbaserade atgarder skiljer sig at fran land till land, vilket bland annat
aterspeglar institutionella skillnader mellan lander, exempelvis i fraga om hur
bolan ar utformade och hur bostadsmarknaden fungerar.2 | Sverige har FI infort ett
bolanetak och amorteringskrav vilket i viss man har dampat skulder och
bostadspriser.®

Viktigt belysa underliggande mekanismer
Nya regleringar har motiverats med risker for enskilda hushall och kreditrisker for

banker, men dven makroekonomiska risker.* FI har som exempel pa makrorisker
pekat pa att ovantade handelser, exempelvis en kraftig konjunkturforsamring som
sammanfaller med hogre rantor, &ndrade skatter eller regler och fallande huspriser,
kan leda till att framfor allt hushall med hog belaningsgrad andrar uppfattning om
sin ekonomiska situation och drar ner sin konsumtion.> Om manga hushall gor det
samtidigt kan det forstarka konjunkturnedgangen.

Hushallens konsumtion &r den enskilt storsta komponenten i
bruttonationalprodukten (BNP), motsvarande uppemot hélften av den aggregerade
efterfragan. Bostader ar det huvudsakliga andamalet nar hushallen tar 1an. Det &r
ocksa deras enskilt viktigaste tillgang, med ett marknadsvarde pa grovt raknat 200
procent av BNP. Bostadsinvesteringar ger ett viktigt, men volatilt, bidrag till BNP
— hittills under 2000-talet har de varierat mellan 2 och 6 procent av BNP. Det finns
alltsa starka kopplingar mellan hushallens ekonomi och makroekonomin.

Men hur paverkas hushallen av hoga skulder? Syftet med den har rapporten &r att
utifran standardmassig ekonomisk teori och i ljuset av ny empirisk forskning
belysa pa vilka satt hushallens konsumtion och vélfard paverkas av att de har
skulder och av att de amorterar. Att belysa mekanismerna kan underlatta bade for
bedémningen av risker och for utformningen av lantagarbaserade atgarder.

Ett viktigt budskap i var analys ar att det kravs att man tittar pa samspelet mellan
hushallens konsumtion, sparande och lan, bade for enskilda hushall och for
ekonomin i stort. Vi analyserar detta samspel vid enskilda stérningar men &ven i
djupare kriser. Vi illustrerar dven samspelet med tva exempel pa krisscenarier dar
hushallens lan och utformningen av lantagarbaserade atgarder har betydelse for

2 For en oversikt se Overview of national macroprudential measures, ESRB.

% Se Finansinspektionen (2017), Andersson m.fl.(2018) och Andersson och Aranki (2019).
4 Det galler aven hojningen av riskviktsgolvet for bolan fran 15 till 25 procent och delvis
den kontracykliska kapitalbufferten som har motiverats med de kreditrisker som
makroekonomiska risker ger upphov till.

5 Se Finansinspektionen (2014a).
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krisforloppet. FI har tidigare berort flera av dessa mekanismer, pa ett mer
overgripande plan.® Var utforligare diskussion kan gora det lattare att se effekterna
av lantagarbaserade atgarder, exempelvis amorteringskrav, och att avgora vilken
information som ar relevant for att bedéma risker kopplade till hushallens skulder.
Rapporten &r inte tankt att vara en komplett tankeram for att utforma och utvérdera
lantagarbaserade atgarder, men kan forhoppningsvis bidra till att Iagga en grund for
en sadan. Rapporten kan ocksa vara ett stod for att identifiera sarbarhetsindikatorer
som kan anvandas for att bedoma riskbilden kopplad till hushallens skulder.

Definitioner, avgransningar och disposition
Vi analyserar hur skulder paverkar konsumtionens kanslighet for storningar. Med

stoérningar menar vi att hushallen moter ovantade rantehdjningar, inkomstbortfall
eller fallande bostadspriser. Med kanslighet menar vi att hushallens konsumtion
paverkas pa ett satt som minskar deras valfard.” Vi diskuterar denna kanslighet i
fraga om sma4, enskilda stérningar, men dven kriser dar manga stora stérningar
intraffar samtidigt. Det &r viktigt, eftersom det framfor allt &r i kriser som manga
hushall drabbas av stora och langvariga konsumtionsbortfall, och stora
valfardsforluster. Samspelet mellan skulder, tillgangspriser och hushallens
forvantningar kan spela en central roll for krisférlopp. Den ekonomiska politiken
rymmer manga verktyg som kan paverka dessa samband. Var diskussion fokuserar
pa verktyg inom Fl:s ansvarsomrade, sérskilt krav pa amorteringar. Vidare
fokuserar vi pa effekter pa kort och medellang sikt. Effekterna av exempelvis
lantagarbaserade atgarder kan pa langre sikt vara bade stérre och mindre an i det
kortare perspektivet.

I rapporten hanvisar vi till en del empirisk och teoretisk forskningslitteratur. Den
kan bidra med insikter, men &r i hog grad praglad av finanskrisen och amerikanska
forhallanden. Kriser ar olika fran fall till fall och institutionella forhallanden skiljer
sig at mellan lander. Resultat baserade pa amerikanska forhallanden kan ha
begransad baring pa Sverige, som till exempel har mer omfattande
inkomstforsakringar, ett mer langtgaende betalningsansvar for bolanetagare och en
mer reglerad hyresmarknad.

Rapporten &r disponerad som foljer. Forst beskriver vi standardteori for hushallens
konsumtion dar skulder och tillgangar &r en viktig del. I avsnittet darpa analyserar
vi mekanismer for hur skulder och tillgangar paverkar hushallens kanslighet for
olika storningar. Sedan foljer ett kort avsnitt om skuldernas betydelse for
krisforlopp, med koppling till lantagarbaserade atgarder. Darefter foljer ett avsnitt

6 Se t.ex. Finansinspektionen (2014a och 2014b).
" Valfardsforluster kan uppkomma dels om nivén pa konsumtionen blir lagre, dels om den
varierar mer gver tid till féljd av stérningar.
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om hur konsumtionens kanslighet for stérningar paverkas av krav pa lantagare att
amortera. Det sista avsnittet sammanfattar slutsatserna.

Konsumtionsteori

I det har avsnittet ger vi en kort beskrivning av standardmassig ekonomisk teori om
hushallens konsumtion och balansrékningar. Det framsta syftet ar att forklara nagra
begrepp som ar viktiga for analysen i de foljande avsnitten. Vi borjar med enklast
mdjliga modell och lagger darefter till ett antal nyanseringar — friktioner — i
modellen som &r viktiga for att &tminstone delvis sluta gapet mellan teori och
verklighet. Dessa nyanseringar ar okontroversiella i sa matto att de hor till
huvudfaran inom nationalekonomi och aterspeglar hur ekonomisk forskning pa
omradet har utvecklats 6ver tid. Men listan pa tankbara friktioner ar lang och
analysen ar inte uttdmmande. Exempelvis analyserar vi inte sjalvkontrollproblem
utan utgdr fran att hushallen i grunden agerar rationellt (se kort diskussion i
avsnittet om finansiella friktioner nedan).

Hushallets grundlaggande konsumtionsproblem
Konsumtionsteori utgar ifran att hushallet vill halla en jamn konsumtion 6ver tid.

Att konsumera lite till ger storre behallning pa marginalen om konsumtionen &r lag,
an om den ar hog. Ett annat satt att uttrycka det ar att hushallen har avtagande nytta
av 0kad konsumtion.

Inkomsterna som bekostar konsumtionen varierar éver tid. Det foljer av
forutsagbara faktorer som att personer befinner sig i olika faser av livet och
forvarvsarbetar i stérre eller mindre grad, men dven oplanerade handelser.
Inkomstvariationer aterspeglar bade konjunkturella faktorer, sasom laget pa
arbetsmarknaden, och personliga omstandigheter som sjukdom. Hushallen kan inte
helt forsakra bort dessa risker pa marknaden — marknaderna &r ofullstandiga — och
vill undvika att konsumtionen blir mycket lag vid daliga utfall. Hushall har dartill
olika forutsattningar i fraga om intjaningsformaga, arbetsloshetsrisker och
preferenser, som leder till att de fattar olika beslut nar det géller att konsumera,
spara och lana, samt arbeta.®

Konsumtionsproblemet handlar alltsa om att fordela inkomster och formogenhet
over livscykeln, men dven om att bestdmma storleken pa ett forsiktighetssparande i
ljuset av de risker som kan paverka det framtida konsumtionsutrymmet.

En livscykelmodell med osakerhet ar ett rattframt optimeringsproblem, fritt fran
psykologiska inslag, men modellen &r inte alltid bra pa att férklara de monster man
ser i data. Exempelvis reagerar hushallens konsumtion i verkligheten for mycket pa

8 Med skillnader i preferenser avses har att hushall skiljer sig at i fraga om vilja att ta risker,
otalighet (hur man varderar framtida konsumtion jamfort med konsumtion i dag), samt hur
man vérderar fritid.
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tillfalliga inkomstforandringar, och for lite pa varaktiga. Makroekonomer bygger
darfor ut den modell som vi just beskrivit pa olika sétt. | det foljande diskuterar vi
nagra sadana utvidgningar som &r sarskilt relevanta i fraga om hushallens skulder
och konsumtion.

Friktioner pa kreditmarknaden
Lan kan, i likhet med sparande, underlatta for hushall att jamna ut sin konsumtion,

till exempel for att hantera utgifter for varaktiga konsumtionsvaror.® Bostader ar en
sarskild — och for hushallen viktig — kategori bland varaktiga konsumtionsvaror
och det framsta syftet nar svenska hushall Ianar. Att lana kan dven vara ett satt att
hantera tillfalliga inkomstbortfall och fungerar darmed som komplement (och i viss
man substitut) till eget sparande som kan tas i ansprak nar inkomsten tillfalligt gar
ner.

Tillgangligt laneutrymme — skillnaden mellan befintlig skuld och vad hushallet
maximalt kan lana — ar darfor en viktig buffert for hushallen. Storleken pa
bufferten paverkas av hur kreditmarknaden fungerar. Konsumtions- och
sparandemonster som inte verkar rimma med en enkel livscykelmodell kan delvis
forklaras av att kreditmarknaden inte fungerar lika perfekt som i modellen.

| teorin ar det hushallets formogenhet och nuvardet av framtida inkomster som
satter gransen for hur mycket hushallet kan lana. Men mojligheten att lana
begransas i praktiken ytterligare av att kreditmarknaden inte fungerar friktionsfritt.
Laneavtal tecknas utifran ofullstandig information, begransade majligheter for
langivaren att sékerstalla att lantagaren fullgor sina ataganden och merkostnader
for problemlan, till exempel kostnader for att realisera panter. Langivare sétter
darfor sndvare granser an om de hade haft fullstindig information och varit sdkra
pa att lantagarna skulle folja avtalet. Hogre krav pa sakerheter, strangare
inkomstkrav i kreditprévningen och hogre ranta ar exempel pa sadana
kreditbegransningar.

Hushall kan vara kreditbegransade, i den meningen att de inte kan halla en 6nskad,
och ur hushallets perspektiv rationell, konsumtionsniva for att de inte har tillracklig
majlighet att 1ana. Exempelvis kan en student trots goda jobbutsikter ha svart att
belana framtida inkomster. Andra hushall kan ha goda inkomster men redan slagit i
taket for det laneutrymme som langivaren erbjuder. Friktioner pa kreditmarknaden
gor att hushall kan sla i taket innan dess betalningsformaga sétter stopp.
Framatblickande hushall tar hojd for dessa friktioner genom att ha ett
forsiktighetssparande. Friktioner pa kreditmarknaden kan forvarras i en kris och
gora det svarare att Iana. Om hushall &r beroende av lan for att uppratthalla sin

9 Varaktiga konsumtionsvaror &r varor dar utgiften ar en klumpsumma men konsumtionen i
ekonomisk mening pagar under lang tid, t.ex. bilar.
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konsumtion kan problem i finanssektorn darigenom paverka den aggregerade
efterfragan.t®

Overkonsumtion och valfard
Som utgangspunkt ar det rimligt att tanka sig att kreditbegransningar som minskar

hushallens handlingsfrihet ocksa minskar deras vélfard. Men vélfardseffekten beror
pa vilka antaganden man gér om hushallens formaga att fordela
konsumtionsutrymme &ver tid pa ett satt som maximerar langsiktig valfard. For
hushall som i franvaro av hinder konsumerar optimalt far kreditbegransningar till
foljd att deras valfard minskar. Men man kan ocksa tanka sig att det finns hushall
med tendens att konsumera for mycket pa kort sikt, till exempel for att de har
bristande sjalvkontroll och agerar kortsiktigt, pa ett satt som inte 6verensstammer
med deras egna langsiktiga intressen.'! For dessa hushall behdver en
kreditbegransning inte minska deras langsiktiga vélfard. Beroende pa vilka
antaganden man gor kan en kreditbegransning i det fallet till och med 6ka
hushallets valfard, om det annars skulle ha lanat for mycket eller anvant sarskilt
dyra krediter.?

For att leda till makrorisker maste gruppen med sjélvkontrollsproblem ha
forhallandevis stor betydelse for hushallens samlade konsumtion eller for
bostadsmarknaden — exempelvis genom att vara manga till antalet, ha stora lan
eller ha omfattande sjalvkontrollsproblem. Det ligger utanfor ramarna for denna
analys att bedoma om sa ar fallet, och dessa hushall ar inte i fokus nar vi analyserar
makrorisker. Men dven om gruppen inte skulle vara stor, sa ar den relevant nar man
diskuterar den samlade vélfardseffekten av reglering, och den ar relevant fér FI ur
ett konsumentskyddsperspektiv.

Likvida tillgangar en viktig buffert
Sparande ér, likt I1an, ett verktyg som hushall kan anvanda for att jamna ut sin

konsumtion. | en enkel livscykelmodell bygger hushallet upp tillgangar under
arbetslivet som kan anvandas for att konsumera senare i livet nér inkomsterna
avtar. Monstret ar forutsagbart och sparandet kan darfor placeras langsiktigt for att
ge basta mojliga avvagning mellan risk och avkastning.

Men nar man beaktar osakerhet har det ocksa betydelse hur latt sparandet kan
omséttas i pengar for konsumtion, det vill saga om hushallet har tillgang till likvida
tillgangar. Med likvida tillgangar menar vi framst finansiella tillgangar utanfor

10 En studie baserad pa danska data visar exempelvis att om ett hushall var kund i en bank
som i hogre grad stramade at sin kreditgivning till foljd av finanskrisen, s paverkades
hushallets konsumtion negativt. Se Jensen och Johannesen (2017).

1 Se Thaler och Shefrin (1981).

12 Gathergood (2012) finner att bland brittiska hushall &r sjalvkontrollproblem positivt
korrelerat med betalningssvarigheter pa 1n och med att anvanda dyra, kortfristiga
konsumtionslan.
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pensionssystemet, till exempel medel p& bankkonto, direktagda aktier och
fondandelar. De senare &r inte omedelbart tillgangliga for att konsumera men kan
normalt sett omvandlas till reda pengar pa kort tid och till en lag
transaktionskostnad.

Likviditetsbuffertens sammansattning kraver en avvagning mellan konsumtion pa
kort och Iang sikt. Ur ett buffertperspektiv ar kontanter eller bankkontomedel
fordelaktiga, eftersom de utover att vara likvida ocksa har ett forutsagbart varde.
En nackdel &r att den Iaga avkastningen minskar hushallets konsumtionsutrymme
pé langre sikt. Tillgadngar med hogre risk kan ge battre avkastning, men riskerar att
minska i varde nér ekonomin drabbas av stérningar och bufferten behéver
anvandas. Vissa tillgangar kan da aven bli mindre likvida, om
marknadsforhallandena andras till det samre.

Bostader nara kopplade till hushallens skulder
| fraga om kopplingen mellan skulder och konsumtion har bostéder en sarstéllning.

Boende ar en av hushallens storsta konsumtionsutgifter och en daligt fungerande
hyresmarknad innebér for manga att alternativen till att dga sitt boende ar
begransade. For manga svenska hushall ar bostaden deras enskilt viktigaste tillgang
och det dominerande andamalet nar de lanar. Hushallets efterfragan pa
boendetjanster varierar betydligt dver livet.

Bolan har vissa specifika egenskaper. Nar ett hushall tar ett bolan anvéands den
egna bostaden som sakerhet. Jamfort med ett blancolan, ett lan utan sékerhet, har
bolanet darfor en lagre ranta. Det finns dven specifika lanebegransningar kopplade
till bolanet. I Sverige begransar bolanetaket belaningsgraden till maximalt 85
procent av marknadsvérdet. Beroende pa belaningsgrad och skuldkvot varierar (i
enlighet med Fl:s krav) amorteringsutgifterna, som i sin tur ingar i den kvar-att-
leva-pa-berakning (kalp-berakning) som ingar i bankernas kreditprévning. En
ytterligare egenskap ror betalningsansvar vid fallissemang. | Sverige har lantagaren
ett langtgdende betalningsansvar for lanet, oberoende av bostaden.™®

Bostaden som tillgang har ocksa specifika egenskaper. Transaktionskostnader,
sasom maklararvode och stampelskatter for lagfart och pantbrev, samt
sokkostnader for att hitta ratt bostad, gor bostaden till en illikvid tillgang.
Transaktionskostnader gor hushall mindre benagna att flytta for att anpassa sig till
andrade ekonomiska forutsattningar. Det &r ocksa ett hinder for att anvanda
férmogenheten som finns bunden i bostaden for att utjamna konsumtionen. Att
beldna bostaden kan vara ett sétt att frigora formdgenheten till en Iag
transaktionskostnad och utgor darfor en del av hushallets buffert. Men ett lan

13 1 USA anvinder flera delstater bolan med begransad regressratt (non-recourse) som
innebdr att banken endast har rétt till den underliggande sékerheten, det vill sdga bostaden,
och inte till andra tillgangar eller inkomster.
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forutsatter att det finns en motpart som ar beredd att lana ut. I en allvarlig
ekonomisk kris finns det en risk att banker oroar sig for forluster eller till och med
gor forluster som minskar deras kapital och darfor drar ner pa kreditgivningen,
samtidigt som bostadspriserna faller kraftigt och arbetsloshetsriskerna dkar
markant. | ett sddant lage kan man inte rdkna med att hushallet har ett lika stort
laneutrymme att anvanda som buffert, &ven om det laneutrymmet vore tillgangligt
under mindre stressade forhallanden. Aven stérningar som endast drabbar det
enskilda hushallet kan minska laneutrymmet, till exempel ett inkomstbortfall. Att
bygga upp en formogenhet i bostaden &r darfor inte likvardigt, som férsakring mot
storningar, med sparande i mer likvida tillgangar.

Buffertar paverkar konsumtionsférandringen vid stérning
Hushallets kanslighet for storningar brukar beskrivas i termer av marginell

konsumtionshenagenhet.* Det &r ett matt som anger konsumtionsforandringen som
andel av en forandring av inkomst eller formdgenhet. Begreppet aterkommer pa
flera stallen i rapporten och vi anvénder hadanefter den engelska forkortningen
MPC (marginal propensity to consume).

Det finns flera ekonomiska forklaringar till varfér hushall kan ha olika MPC, vilket
ocksa kan observeras i data.'® Som utgangspunkt kan man tanka sig en teoretisk
ytterlighet: ett hushall som i franvaro av osakerhet, och utan andra restriktioner,
fordelar sina resurser sa att marginalnyttan av konsumtion halls konstant Gver tid.
Om hushallet till exempel blir rikare genom en tillfallig inkomstokning fordelar det
ut det 6kade konsumtionsutrymmet jamnt dver hela livscykeln. Det omedelbara
genomslaget pa konsumtionen blir litet i forhallande till forandringen i inkomst
eller formdgenhet. Ett sddant hushall kommer att ha en 1dg MPC, néra noll.

Denna ytterlighet kan kontrasteras med en annan ytterlighet: ett hushall som inte
har mojlighet att 1ana och dessutom saknar sparande i likvida tillgangar. Hushallet
ar darmed tvunget att fullt ut minska konsumtionen vid en inkomstminskning eller
en Okad ranteutgift. Forandringen innebar att hushallet vid det tillfallet konsumerar
vasentligt mindre &n det skulle ha gjort om det hade kunnat anvénda sparande eller
1an som stGtdampare. Den laga konsumtionsnivan kan vara mer eller mindre
tillfallig. Den kan vara tillfalligt 1ag for att hushallet har forlorat inkomster och har
en liten buffert i form av laneutrymme och likvida tillgangar. Men den kan &ven
vara pa varaktigt lag niva om hushallet exempelvis inte kan belana framtida
inkomster. Eftersom dessa hushall egentligen vill ligga pa en hogre
konsumtionsniva kommer forandringar i deras inkomst eller formogenhet att fa en
jamforelsevis stor effekt pa deras konsumtion. De kan ha en MPC omkring 1, det

14 Vi skriver lite forenklat om konsumtion som en enda kvantitet. Men i praktiken
konsumerar hushéllen en korg av varor och tjanster och kan ha olika MPC for dessa. Det
géller inte minst distinktionen mellan varaktiga (t.ex. bilar och vitvaror) och icke-varaktiga
(t.ex. mat och bensin). Se t.ex. Browning och Crossley (2009).

15 Se t.ex. Jappelli och Pistaferri (2014).
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vill saga en 6kning av inkomsten eller formagenheten far till foljd att hushallets
konsumtion 6kar med lika mycket. Man sager da att hushallet lever ur hand i mun.

Aven hushall med sma buffertar kan komma att i det narmaste leva ur hand i mun.
Osakerhet om framtiden gor att hushallet fortsatter att uppratthalla ett visst
forsiktighetssparande trots ett ovéantat inkomstbortfall, eftersom
konsumtionsutrymmet kan bli &nnu vardefullare vid en &nnu samre
inkomstutveckling.

Vidare kan ett hushall ha hog MPC dven om det har en stark ekonomisk stallning.
Hushallets konsumtionskanslighet kan visserligen véntas vara mindre om det har
mer tillgangar.'® Men for att fungera som buffert behdver tillgangarna ocksa vara
likvida. Hushall med stora, men illikvida tillgangar kan darfor ocksa leva ur hand i
mun.t” Férekomsten av resursstarka hushall med hog MPC har dokumenterats i
flera studier pa olika lander, framst for icke-varaktiga varor.'8

Konsumtionens kanslighet for stérningar

| detta avsnitt diskuterar vi i vilken utstrackning hushall med hégre skulder ar mer
kansliga for ovantade forsamringar — storningar — som ror deras utgifter, inkomster
respektive formogenhet.'® Vi fokuserar pa det enskilda hushallet men kopplar dven
till hushallen som grupp. Det &r nédvandigt att géra den kopplingen, eftersom det
som kan galla for ett enskilt hushall inte nodvandigtvis géller fér manga hushall
samtidigt, vilket &r en forutsattning for att ett visst agerande ska ge upphov till
makrorisker. Situationen for enskilda hushall ar ocksa relevant for Fl, men da
framst ur ett konsumentskyddsperspektiv. Analysen i detta avsnitt ar partiell: Vi
diskuterar olika kansligheter var och en for sig, och for det mesta utan att ga in pa
vad som utléser stérningen och hur andra variabler i ekonomin paverkas av det.?

Rantekanslighet
Ur ett teoretiskt perspektiv ar det inte sjalvklart att rantehdjningar har en storre

negativ effekt pa ett hushalls konsumtion bara for att hushallet har skulder. Flera
faktorer paverkar: rantebindningstiden pa lanet, hur lange rantehdjningen varar,
och om réntehdjningen samvarierar med andra makroekonomiska férandringar.
Om rantebindningstiden pa hushallets lan ar lang kommer effekten att vara liten

16 Se Carroll och Kimball (1996).

17 Se Kaplan och Violante (2014).

18 Se t.ex. Kaplan, Violante och Weidner (2014) och Fagereng, Holm och Natvik (2020).

19 Se dven Englund (2020) och Svensson (2020) for en utforlig diskussion om sambandet
mellan skulder och kénslighet for stérningar.

20 En variabel som vi inte diskuterar i rapporten ar i vilken utstrackning hushall anpassar sitt
arbetsutbud for att jamna ut konsumtionen. | teorin skulle hushall med héga skulder kunna
Oka sina arbetsinkomster for att motverka hogre ranteutgifter eller minskad férmdgenhet.

| praktiken ar det dock langt ifran enkelt for manga hushall att snabbt oka sitt arbetsutbud, i
synnerhet under en lagkonjunktur eller i en Kris.
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eller noll. Om hushallet har rorlig ranta beror effekten pa hur lange hojningen varar
— ju langre desto kraftigare paverkan — och pa hushallens tillgang till en buffert for
att jamna ut utgifterna Over tid.

Det ar ocksa avgorande om rantehdjningen samvarierar med andra
makroekonomiska variabler. En rantehdjning orsakad av att ekonomin utvecklas
val kan exempelvis sammanfalla med héjda forvantningar pa framtida inkomster.
Hushallet &r rikare sett ur ett langsiktigt perspektiv och kan da vilja 6ka sin
konsumtion, inte minska den. Hushéallet kan da foredra att finansiera tkade
réanteutgifter med sin buffert, snarare an att minska konsumtionen. En rantehdjning
kan ocksa sammanfalla med stigande inflation. I ett sddant scenario 6kar den reala
kostnaden mindre &n i nominella termer, givet att inkomsterna ocksa kan forvantas
oka snabbare for att kompensera for inflationen. Aven i detta fall kommer hushallet
att vilja anvanda sin buffert for att utjamna sin konsumtion éver tid.?

| praktiken ar det dock valbelagt att en forandring i ranteutgifter leder till en
forandring i konsumtion, atminstone for en del hushall. Hur de paverkas beror pa
hushallets balansrakning och buffertar. Storre skulder i forhallande till inkomsten
innebar att ranteforandringar far en storre effekt pa hushallets kassafléde. Lan med
rorlig ranta, vilket ar vanligt i Sverige, ger ett snabbare genomslag pa hushallets
utgifter. Hogre ranteutgifter tranger pa sa satt ut bade konsumtion och sparande.??
Denna kassaflodeskanal har dokumenterats ocksa for svenska hushall.?® Nar
Riksbankens reporanta hojs, minskar skuldsatta hushall sin konsumtion mer an
hushall utan skulder. Skillnaden drivs av hushall med rorlig ranta pa skulden, och
framst av hushall med sma likvida tillgangar. Studier med data fran andra lander
finner liknande monster.?*

Kassaflodeskanalen innebdr att hogt skuldsatta hushall far en stérre betydelse for
den penningpolitiska transmissionen, men det betyder inte nédvéndigtvis att deras
konsumtion blir mer sarbar.?® | ett normalt konjunkturforlopp héjer Riksbanken
rantan i hogkonjunktur och sanker den i lagkonjunktur. En del av hushéllens
disponibla inkomster omfordelas darmed 6ver konjunkturen. Okad rantekénslighet
kan gora det lattare for penningpolitiken att jamna ut variationer i aggregerad
efterfragan — allt annat lika kravs mindre ranteférandringar for att uppna samma
stabiliseringspolitiska effekt. For det enskilda hushallet kan det ocksa underlatta,
under forutsattning att dess ekonomiska situation foljer den allménna
konjunkturutvecklingen.

2L En ranteforandring paverkar dven hushallens tillgangar. Se Auclert (2019) for en
teoretisk modell. For en empirisk analys se Holm, Paul och Tischbirek (2020).

22 Se Kinnerud (2020) och Berger m.fl. (2020).

23 Se Flodén m.fl. (2020).

24 Se t.ex. La Cava m.fl. (2016), Di Maggio m.fl. (2017) och Cloyne, Ferreira och Surico
(2020).

% Se t.ex. Di Casola och Iversen (2019) och Svensson (2020).
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Resonemanget ovan forutsatter dock att rantan kan sénkas for att géra
penningpolitiken mer expansiv. De senaste aren har styrrantan i Sverige och manga
andra lander varit mycket lag och sannolikt nara en nedre grans. Utrymmet for
rantesankningar har varit mycket begransat. Laga styrrantor aterspeglar i sin tur att
den neutrala rantan har fallit trendmassigt under lang tid. Om den laga neutrala
rantan bestar under lang tid kan hogt skuldsatta hushall inte rakna med att stora
réantesankningar frigér konsumtionsutrymme nar konjunkturutsikterna forsamras.

Rantan kan ocksa stiga av olika skal. Rantan pa hushallens skulder aterspeglar till
viss del bankernas finansieringskostnad och andra marknadsférhallanden. Vid
allvarliga stérningar pa finansmarknaden kan bankerna fa hogre
finansieringskostnader, som de for 6ver till kunderna i form av hogre lanerantor.
Riksbanken har i det laget mojlighet att vidta olika atgarder som bidrar till att halla
nere marknadsrantorna. Statliga ingripanden i kriser innebéar dock ofta en finansiell
risk for skattebetalarna och har fordelningseffekter bland hushallen.

Ett annat skal skulle kunna vara att bankerna vill 6ka sina marginaler pa bolan,
dven om staten ingriper for att halla nere finansieringskostnaden, till exempel for
att hantera 6kade kreditforluster pa andra lan. Den risken 6kar om konkurrensen
mellan bankerna fungerar daligt, och i en kris dar manga banker gor forluster
samtidigt. Vi aterkommer till fragan om krisforlopp i ett senare avsnitt.

Stora skulder gor ocksa hushallen kéansliga for mer fundamentala forandringar av
rénteldget. For att stabilisera inflationen kan centralbanker hoja och sénka
styrréntor runt en “neutral” nivd. Denna neutrala ridnta varierar over tid och &r
enligt manga bedémare just nu osedvanligt lag. Den neutrala rantan kan bli hogre i
framtiden. Det kan inte heller helt uteslutas att penningpolitiken kan komma att
stramas at dven i ett 1age med lagt resursutnyttjande, om inflationen av andra skal
ar hog.

Samtidigt ar lan, inte minst bolan, ofta ett langsiktigt atagande som det inte &r
enkelt att snabbt ta sig ur. Rantan pa lanet ar, enkelt uttryckt, ett pris som
lantagaren betalar for att konsumera i fortid”, i den meningen att man konsumerar
framtida inkomster — exempelvis konsumera ett storre boende utan att behdva spara
ihop till hela kopeskillingen. Stora skulder gor hushallen mer kansliga for ovantade
forandringar i detta pris, om de inte snabbt kan anpassa sin skuldniva. D har det
betydelse att den egna bostaden ar det viktigaste &ndamalet nar hushall Ianar.
Hushallet maste bo nagonstans, och att flytta ar forenat med transaktionskostnader.
Det kan alltsa vara svart att snabbt dndra sin skuldsattning om lanet visar sig vara
dyrare &n vantat. | stallet maste konsumtionen minska. Har har det ocksa betydelse
att manga hushall ar exponerande mot samma rantor och samma lanefinansierade
tillgang. Om manga hushall samtidigt skulle vilja minska sin skuld sa kan det leda
till fallande bostadspriser och ytterligare fall i konsumtionen.
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Kanslighet for inkomstbortfall

Skulder minskar laneutrymmet
Ytterst satter marknaden en grans for hushallens méjligheter att lana. En

kreditprovning ska alltid ligga till grund for ett Ian. Langivaren gor da en
beddomning av hur mycket den &r beredd att lana ut givet en bild av lantagarens
inkomster och beldningsbara tillgangar, samt rantelaget. Goda inkomster i
forhallande till ranteutgiften, det vill saga en I&g rantekvot, starker
betalningsférmagan. Belaningsbara tillgangar, i synnerhet bostader, kan anvandas
som en sékerhet for lanet och begransa langivarens risk.

Ju mer av det potentiella laneutrymmet som hushallet intecknar i goda tider, desto
mindre utrymme har det att 6ka sina lan for att hantera ovantade handelser,
exempelvis ett inkomstbortfall. I det hanseendet gor hoga skulder hushall mer
sarbara. Vid ett inkomstbortfall riskerar lantagaren dessutom att marknaden
ytterligare begransar laneutrymmet just nar det behovs, eftersom
betalningsférmagan har forsamrats.? Det géller i synnerhet om inkomstbortfallet
riskerar att bli langvarigt, eller om hushallet drabbas av inkomstbortfall samtidigt
som rantan hojs. | det senare fallet kan rantekvoten, alltsa ranteutgifternas andel av
den disponibla inkomsten, dka kraftigt eftersom téljaren i kvoten minskar samtidigt
som namnaren minskar.

I stallet for att 1ana kan hushall dven anvéanda sparande i likvida tillgangar for att
parera ett tillfalligt inkomstbortfall. Men alla hushall har inte ett sddant sparande att
tillgd. Hushall med stora skuldbetalningar och sma likvida buffertar &r darmed
sarskilt sarbara for inkomstbortfall. Bland svenska hushall med lan &r det en stor

grupp.?’

Mikrodatastudier kan belysa mekanismer
Flera studier pa mikrodata fran finanskrisen 2007—09 finner en korrelation mellan

hog skuldsattning och att hushall minskade sin konsumtion under finanskrisen.?
Korrelationen &r i sig inte kontroversiell. Fragan ar vilka mekanismer som forklarar
det observerade sambandet. Har har kunskapslaget gatt framat, vilket har betydelse
for hur man tolkar observerade samband i mikrodata.

26 Om en forandring i hur mycket hushall lanar beror pa efterfragan eller utbud ar ofta svart
att se i data. Vilken tidsperiod som studeras och institutionella forhallanden spelar ocksa
roll. Se Gelman m.fl. (2020), Ganong och Noel (2019), Braxton m.fl. (2020) och Hundtofte
m.fl. (2019). En del hushall kan ocksa avsta fran att lana aven om de farefaller kunna gora
det. Negativ syn pa skulder har kopplats till lagre benagenhet att anvanda studielan
(Callender och Mason, 2017), bolan (Almenberg m.fl., 2021) och stédlan under
coronakrisen (Paaso m.fl., 2020).

27 Se Andersson och Vestman (2021).

28 Se Dynan (2012), Mian, Rao och Sufi (2013), Andersen, Duus och Jensen (2016), Bunn
och Rostom (2016), Kovacs m.fl. (2018) samt Price m.fl. (2019).
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Att belysa vad som driver sambandet ar svart. Det rader brist pa bra mikrodata som
ger en samlad bild av hushallens konsumtion och deras balansrakningar. Och ingen
av de studier som diskuteras hér baseras pa svenska data. Det staller hoga krav pa
den empiriska strategin om man ska kunna tolka en korrelation mellan skulder och
konsumtion som ett orsakssamband i endast den ena riktningen.

Dessutom paverkas konsumtionen aven av andra variabler som kan samvariera
med inkomst, tillgangar och skulder. Den observerade skulden ér inte
slumpmassigt fordelad som i en experimentell studie, utan aterspeglar egenskaper
hos hushallen som paverkar hur mycket |an de tar.?® Eftersom studierna saknar viss
relevant information om hushallen sa riskerar man att de variabler som finns med
egentligen fingar upp effekten av det som “fattas”, det som pa engelska kallas for
omitted variable bias.

Studier av konsumtion och skulder har nastan aldrig exogen variation i skulden,
och léper darfor risk att fanga upp felaktiga samband om man inte inkluderar
relevanta variabler.®® Ett undantag ar Verner och Gyéngy6si (2020) som studerar
konsumtionens utveckling i samband med en ovéntad och kraftig depreciering av
den ungerska valutan 2008. Manga hushall hade bolan uttryckta i euro eller
schweizerfranc och deras skulder — och skuldbetalningar — 6kade darfor tvéart i
forhallande till inkomsterna och till bostadens varde. Skuldokningen motsvarade 6
procent av BNP. Konsumtionen minskade mer i regioner med storre andel Ian i
utlandsk valuta. Det fick spridningseffekter till foljd av lagre sysselséttning och
minskad lokal efterfragan, och negativa externaliteter ocksa for lantagare med lan i
inhemsk valuta, bland annat till féljd av att huspriserna minskade mer i dessa
regioner.3! Men studien séager inte s& mycket om varfor hushall med storre skulder
drog ner mer pa konsumtionen, utéver att skuldbetalningarna 6kade.

Viktigt beakta buffertar och konsumtionsmdénster
For att belysa vilka faktorer som avgor hur mycket skuldsatta hushall minskar sin

konsumtion i exempelvis en kris dr det viktigt att ocksa beakta vilka buffertar de
har. Baker (2018) visar detta med hjélp av mikrodata pa amerikanska hushall under
finanskrisen. Utgangspunkten ar en enkel regressionsanalys dar forandring i
konsumtion endast forklaras av forandring i inkomst. Nér regressionen utékas med

29 Dynan (2012) finner t.ex. en korrelation mellan skulder och konsumtionskanslighet. Men
hogt belanade hushall i studien skiljer sig systematiskt fran 6vriga pa satt som har betydelse
for deras konsumtion. Av jamforbar data framgar att de har mindre (for de mest skuldsatta
negativa) finansiella nettotillgangar, och en stérre andel har fatt avslag pa en kreditansokan
(se Pence, 2012).

30 Med exogen variation menas har skillnader i skuldsattning som beror pa andra faktorer
an de som hushallet sjalvt kan paverka.

31 Med negativa externaliteter menas har att en aktor i ekonomin agerar pa ett sitt som ar i
linje med dess egna intressen men samtidigt far negativa konsekvenser for andra aktorer i
ekonomin, utan avsikt.
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matt pa skuldsattningsgrad forefaller sambandet mellan konsumtion och inkomst
vara starkare for mer skuldsatta hushall, det vill séga deras konsumtion &r mer
kanslig for inkomstbortfall. Men nar man &ven kontrollerar for (likvida och
illikvida) tillgangar och tillgangligt Ianeutrymme férsvinner den effekten. Daremot
ar konsumtionen mer kanslig for inkomstforandringar om hushallet har mindre
likvida tillgangar, lagre kreditbetyg eller ett mindre laneutrymme. Konsumtionen ar
kansligare for negativa &n positiva chocker, ett monster som ar i linje med att
likviditets- och kreditbegransningar har en central roll.32

Svarigheten att méata effekten av skulder &r ocksa i fokus i en studie pa danska
hushall under finanskrisen. Andersen, Duus och Jensen (2016) kontrasterar tva
mekanismer. | den forsta, som de kallar for en balansrakningseffekt, gor skulden
konsumtionen mer kanslig for inkomstbortfall genom att hushallet méter
lanebegransningar, eller ser en risk for att gora det och darfor manar om sitt
forsiktighetssparande.®

Den andra mekanismen kallar forfattarna for en utgiftsnormalisering. Hogt
skuldsatta hushall kan ha haft tillfalligt héjda konsumtionsutgifter och darefter
normaliserat nivan. De kan ha haft optimistiska forvantningar om framtida
inkomster och lanefinansierat en konsumtionsniva som visar sig vara ohallbart hog
sett till hushallets langsiktiga betalningsformaga. Om manga hushall foljer samma
monster kan det medfora makrorisker. Men monstret kan dven uppkomma om
hushallet har en extra stor utgift for varaktiga konsumtionsvaror, till exempel en
bil, och har lanat till kopet. Darefter atergar hushallets utgifter till en mer normal
niva, men skulden, som kanske betalas av 6ver varans livstid, ar fortsatt forhojd.
Mikrodata kommer da att visa pa en korrelation mellan hdg skuld och att hushall
drar ner sina konsumtionsutgifter. Da ar sambandet mest ett resultat av hur data
mater konsumtion.

Andersen, Duus och Jensen papekar att tidigare studier fokuserat pa forandring i
konsumtion och nivan pa skulden. Men det finns goda skal att aven beakta nivan pa
konsumtionen och forandringen i skuld. Danska hushall med hogre skulder drog
ner sin konsumtion mer dn andra mellan 2007 och 2009, trots en battre
inkomstutveckling och ungefar samma bostadsprisutveckling. Men de hade ocksa,

32 Se Baker (2018). Med Ianeutrymme avses storleken pa befintlig kreditlina, om hushallet
har fétt sankt lanegrans eller lanar till hégre rénta.

33 Denna mekanism kallas ibland skuldéverhangshypotesen, se t.ex. Svensson (2020).
Fragan om héga skulder har en hammande effekt (ett dverhang) pa konsumtionen i en
lagkonjunktur var sarskilt aktuell i USA under finanskrisen, da stora bostadsprisfall medfort
att manga hushall hade 1an som Gversteg vérdet pa bostaden. Om sambandet mellan
skuldniva och konsumtion vore starkt skulle man i ett sddant lage kunna stimulera
ekonomin genom att skriva ner skulderna. Ganong och Noel (2020) finner att méjlighet att
skjuta skuldbetalningar pé framtiden, men inte nedskrivningar av sjélva skuldbeloppet,

hade en stimulerande effekt pa konsumtionen for dessa hushall.
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till skillnad fran 6vriga hushall, inledningsvis en konsumtion som dversteg deras
disponibla inkomster. Efter 2007 drog de ner konsumtionen till en niva mer i linje
med jamfarbara hushall. Nar man beaktar bade skuldnivan och hur mycket skulden
okade innan krisen sa ar det endast den senare som bidrar till att forklara hur
mycket hushallen drog ner pa sin konsumtion.3

Vilka lardomar kan man dra av resultaten fran Danmark? Ansatsen &r god, och pa
manga satt en forbattring jamfort med flera tidigare studier, men den &r likval inte
utan brister. Exempelvis &r ett stort antal hushall uteslutna ur analysen, inklusive
alla som kopt bostad under perioden 2003-11.%° Det innebér att mycket av den
relevanta informationen i data gar forlorad: bade bostadspriser och skulder
uppvisar stor variation under perioden och hushall som &r aktiva pa
bostadsmarknaden ar sérskilt relevanta. Eftersom de som inte gor nagra
bostadsaffarer under perioden knappast kan sagas vara ett slumpmassigt urval, sa ar
det oklart i vilken utstrackning de ar representativa for dvriga hushall.*® Svensson
(2021a) finner dock liknande monster i data fran Australien som inte har samma
selektionsproblem.®” Resultaten pa australiensiska data bor dock tolkas med
forsiktighet eftersom Australien drabbades lindrigt av finanskrisen och eftersom
australiensiska bolan har sarskilda egenskaper som innebar inbyggda kredit- och
likviditetsbuffertar for merparten av lantagarna. De flesta lantagare har ratt att
betala av pa lanet i forvag utan merkostnad. Tidigarelagda avbetalningar ger
tillgang till en buffert i form av en kreditlina (redraw facility) eller likvida medel
(offset account).®®

En central slutsats av Andersen, Duus och Jensen (2016) ar att det &r svart att tolka
resultaten fran studier pa mikrodata som inte ocksa kontrollerar for eventuell

34 Resultaten star sig nir sambandet skattas pa bilkop. Fler hogt skuldsatta koper ny bil och
fler av de som okar sin skuld mest 20062007 kdper en bil under 2007. Bilképen illustrerar
en utgiftsnormalisering: En stor, lanefinansierad utgift okar bade skulden och
konsumtionsutgifterna. Darefter faller konsumtionsutgifter, eftersom bilen &r inforskaffad.
35 Det ar svart att mata konsumtion. Andersen, Duus och Jensen (2016) imputerar
konsumtion som differensen mellan observerad inkomst och nettokdp av finansiella
tillgdngar. For att begransa méatfel utesluts manga individer, daribland alla som kopt en
bostad under perioden. Studien utgar ifrdn data pa totalpopulationen men det slutliga
dataurvalet ar reducerat till 500 000 hushall.

% Studien saknar en kénslighetsanalys avseende brytpunkten dar hushallet klassificeras som
hogt skuldsatt. Den r satt vid grénsvardet for den 6versta kvartilen av
skuldkvotsfordelningen i deras urval, vilket motsvarar en skuldkvot pé 2,2. Samtidigt visar
forfattarna sjalva att korrelationen mellan skuldkvot och konsumtionskanslighet ar storre
vid hogre skuldnivéer och framtrader tydligt forst vid en skuldkvot dver cirka 3,5. De gor
en kénslighetsanalys med skuld som kontinuerlig variabel, men det &r otillrackligt givet att
det ar de hogt skuldsatta hushallens beteende som &r av intresse.

37 Price m.fl. (2019) finner inte stod for utgiftsnormaliseringen i data fran Australien, men
de testar en annan hypotes &n Andersen, Duus och Jensen (2016). Svensson (2021a)
anvander samma data som Price m.fl. for att testa samma hypotes som i den danska studien
och finner liknande resultat.

3 Se Price m.fl. (2019).
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overkonsumtion och for hur mycket skulderna okat. Resultaten fran Danmark visar
att det ar vanskligt att dra slutsatser av studier som Dynan (2012) och Kovacs m.fl.
(2018), som inte beaktar dessa aspekter. Den senare studien finner exempelvis att
mer skuldsatta hushall i Storbritannien minskade sin konsumtion mer &n 6vriga
under finanskrisen. Men den beskrivande statistiken visar att dessa hushall &ven
hade en initialt hogre konsumtionsniva, och dérefter drog ner konsumtionen till en
niva mer i linje med 6évriga. Eftersom forfattarna inte kontrollerar for
skuldférandring och konsumtionsniva (eller for den delen likviditets- och
kreditbegransningar) blir det svart att saga vad det ar som driver resultaten. Nar den
empiriska specifikationen utokas sa att den mer liknar den danska studien blir
resultaten ocksa lika resultaten fran Danmark.*

| detta hanseende har kunskapslaget gatt framat i och med nyare studier som
Andersen, Duus och Jensen (2016), Baker (2018) och Svensson (2020, 2021a,
2021b). Att forandringen i skuld har storre betydelse stammer ocksa béttre Gverens
med saval konsumtionsteori som med korrelationsstudierna pa landniva. De senare
finner ju dver lag ett samband mellan kriser och aggregerad skuldékning, snarare
an skuldniva.

FI har i tidigare rapporter hanvisat till erfarenheter fran Danmark, Storbritannien
och USA under finanskrisen som stod for att hushall med hdg skuldséattning kan
minska sin konsumtion mer i en kris.*> Som vi har beskrivit ovan kastar nyare
studier ett delvis annat ljus pa dessa erfarenheter. For att inte dra felaktiga
slutsatser ar det viktigt att beakta dels férekomsten av likviditets- och
kreditbegrénsningar, som Baker (2018) illustrerar, dels forandringen i skuld och
nivan pa konsumtionen, som Andersen, Duus och Jensen (2016) illustrerar.

De nya forskningsresultaten har ocksa betydelse for vilka indikatorer som ar
relevanta for att bedoma risker kopplade till hushallens skulder, och hur
indikatorerna bor tolkas. Att observera att skulderna har okat i férhallande till
inkomsterna &r till exempel otillrackligt for att med visshet konstatera att riskerna
har dkat eller motstandskraften forsamrats. Hushallens betalningsformaga kan
ocksa ha okat, och resten av balansrakningen har ocksa betydelse. Det kravs alltsa
en samlad bedémning utifran bade aggregerade matt och mikrodata. Hur mycket
Okar skulden, vilka &r det som okar sin skuld, och varfor gor de det? Och hur &r
skulder och tillgangar fordelade? For det behdvs mikrodata. Bristfallig data pa
hushallens balansrakningar och konsumtion &r ett problem fér analysen av
hushallens motstandskraft och konsumtionskanslighet.

39 Se Svensson (2021b).
40 Se t.ex. Finansinspektionen (2014a)
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Kanslighet for fallande bostadspriser
Enligt ekonomisk teori kommer ett hushall att dra ner pa konsumtionen om dess

formogenhet minskar. Det finns empiriskt stod for att denna formogenhetseffekt &r
avtagande, det vill séga att hushall med stora och likvida tillgangar drar ner mindre
pa konsumtionen nar formogenheten minskar. Det ligger i linje med idén att en del
av hushallens sparande &r ett forsiktighetssparande.*

Skulder bidrar till en storre formogenhetseffekt om de gor att formodgenheten
varierar mer éver tid. Vid en given niva pa nettoférmdgenheten i utgangslaget
upplever hushallet storre variationer i sin ekonomiska stallning om det samtidigt
har bade stora skulder och stora tillgangar, eller annorlunda uttryckt en stor
balansrakning med betydande havstang.

En stor del av hushallens tillgangar bestar av bostader. De skiljer sig fran andra
tillgangar eftersom hushallet behéver bo nagonstans, och genom att behovet
varierar 6ver livscykeln. Om forandringar i bostadspriserna gor hushallen rikare
eller fattigare beror pa var de befinner sig i boendekarriaren. Hushall som planerar
att 6ka sin konsumtion av bostadstjanster, till exempel unga, gynnas av l&gre priser
eftersom det blir lattare att vaxla upp till en storre bostad. Hushall som planerar att
minska sin konsumtion av boendetjénster, till exempel nar barnen har flyttat ut,
missgynnas daremot, eftersom det egna kapital som kan frigras ur boendet
minskar. Det finns darmed bade vinnare och forlorare nar bostadspriserna faller.

Ett prisfall leder alltsa forst och framst till en omfordelning av formogenhet mellan
olika hushall. Férmogenhetseffekterna bland vinnarna och forlorarna blir stérre om
bostadspriserna dr hoga och lanen ar stora. Som utgangspunkt kan man tanka att
bostadsprisférandringar har en ganska liten nettoeffekt pa aggregerad konsumtion
men den beror pa konsumtionskansligheten i de olika grupperna.*? Ett prisfall kan
ocksa paverka den aggregerade konsumtionen om prisfallet beror pa att bostader
tidigare varit felvarderade eller om prisfallet forstarker finansiella friktioner genom
att langivare forandrar sina kreditvillkor.

Flera empiriska studier finner att bostadsprisférandringar kan ha en ganska stor
effekt pa hushallens aggregerade konsumtion.*® Anledningen varierar mellan
studier men sambandet drivs 6verlag av hushall vars balansrakningar bidrar till att
de har hog MPC. Det kan handla om hushall med lanebegransningar (hoga
skuldbetalningskvoter eller belaningsgrader), hushall som nyligen har utokat sina

41 Se t.ex. Carroll och Kimball (1996). For ett liknande perspektiv pa inkomstforandringar,
se Jappelli och Pistaferri (2014).

42 Se Buiter (2008).

43 Se t.ex. Mian, Rao och Sufi (2013) och Cerutti, Dagher och Dell’ Ariccia (2015).
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bolan, hushall med likviditetsbegransningar och hushall med stor andel av sin
formogenhet i bostaden.**

En forklaring till kopplingen mellan bostadsprisforandringar och konsumtionen &r
den sé kallade bolanekanalen.* Det ar svart for hushall att belana hogre framtida
inkomster. Genom att anvanda bostaden som sakerhet kan hushallet lana mer. Det
gor att vardet pa sakerheten ar nara kopplat till hur mycket man kan lana. Nar
priserna gar upp, 6kar ocksa laneutrymmet for den som redan dger en bostad, och
omvant nar priserna gar ner. Om hushallets konsumtion begransas av laneutrymmet
far prisforandringar genom denna kanal en storre effekt pa konsumtionen. Om
denna grupp ar stor kan genomslaget pa den aggregerade konsumtionen ocksa bli
stort.

Det finns ocksa studier som finner att bostadsprisférandringar faktiskt far en
formogenhetseffekt pa konsumtionen, det vill séga det ar inte skulder och
kreditbegransningar som &r drivande. | stallet &r det bostadsformogenheten i
forhallande till hushallets totala formdgenhet, inklusive forvantade framtida
inkomster, som forklarar sambandet. Om hushall med en stor bostadsférmagenhet i
forhallande till dess totala formogenhet star for en stor del av den aggregerade
konsumtionen, kan ocksa ett bostadsprisfall ha en stor aggregerad effekt via
formdgenhetsomfordelningen. Studier dér kreditbegransningar har en begransad
effekt brukar dock avse forhallanden déar hyresmarknaden fungerar friktionsfritt
och hushallen inte har fullt betalningsansvar for bolanet, sa att nettoférmaégenheten
i bostaden inte kan bli negativ.*® Det speglar inte svenska forhallanden.

Slutligen kan aktiviteten pa bolanemarknaden ocksa paverka hur mycket
bostadspriserna varierar. Hogre utlaning beror pa olika faktorer, fran fundamentala
faktorer som bdttre ekonomiska forutsattningar och lagre réntor till forandringar i
vad langivare ar villiga att lana ut till ett hushall med vissa forutsattningar och vad
ett sadant hushall ar villigt att 1ana. Det &r just 6kad utlaning som har sammanfallit
med ett 6kat utbud av bostéader eller en starkare efterfragan som har kopplats till
boom-bust-cykler i bostadspriser. Det kan bero pa att byggarnas och hushallens
forvantningar skiftar snabbt mellan pessimism och optimism. Det kan i sin tur leda

44 Se Mian, Rao och Sufi (2013) och Aladangady (2017) for resultat som pekar pa
lAnebegransningar. Berger, Guerrieri, Lorenzoni och Vavra (2018) visar att MPC &r higre
ju lagre inkomst, likvid formagenhet och laneutrymme som finns. Se Kaplan, Mitman och
Violante (2020b) for resultat dér bostadens varde relativt total formogenhet &r centralt.

45 Se Muellbauer (2012) som anvander termen the housing collateral channel och Mian och
Sufi (2018) som anvander termen the debt-driven household demand channel.

46 Se Kaplan, Mitman och Violante (2020a). Viktigt i deras modell och for deras resultat ar
att hushall inte ar begransade i sin bostadskonsumtion, t.ex. genom att hushall som inte kan
kdpa sin bostad i stéllet friktionsfritt kan hyra en motsvarade bostad. Guren m.fl. (2020)
visar att en forvantad 6kning av kanslighet pa grund av att fler hushall far hoga
belaningsgrader vid ett bostadsprisfall motverkas av att formogenhetseffekten ar begransad
for hushall som hade hdga belaningsgrader i ursprungslaget och som inte kan fa en negativ
nettoférmdgenhet i bostaden eftersom deras betalningsansvar enbart ar knutet till bostaden.
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till spekulation i bade nybyggnation och bostadskop, att langivare medvetet vill ta
mer risk eller att institutionella forandringar orsakar en kraftig 6kning av
efterfragan.

Kanslighet for reviderade forvantningar
Trots riklig data lyckas mikrodatastudier endast forklara en mindre del av

variationen i hur mycket hushallen forandrar sin konsumtion Gver tid. En
bidragande orsak &r att det ar svart att observera faktisk konsumtion. Saval
imputerade konsumtionsutgifter som enkatbaserade matt &r forenade med métfel.
Men viktiga forklaringsfaktorer kan ocksa saknas i analysen. Ett exempel pa det ar
att Andersen, Duus och Jensen lyfter fram reviderade forvantningar bland hushall
som var optimistiska fore krisen som en potentiellt viktig forklaringsfaktor, men
konstaterar att de inte har data som gor det mojligt att testa den hypotesen.*’

Aven brittisk data pekar pa forvantningarnas betydelse. | en enkétundersokning
efter finanskrisen tillfragades hushall om de hade minskat sin konsumtion och i sa
fall varfor.*¢ Manga som hade dragit ner pa konsumtionen uppgav att de hade blivit
oroade 6ver sin skuldsattning. Pa foljdfragan varfor de hade blivit oroade var det
vanligaste svaret att de var oroade over att inte klara att betala pa lanet om rantan
skulle stiga eller inkomsten minska, foljt av att de redan hade lagre inkomst &n de
vantade sig nar de tog lanet. Resultaten pekar pa att hushall med hog skuld kan
vilja minska sin skuld i en lagkonjunktur for att de har blivit oroliga 6ver sin
langsiktiga formaga att klara betalningarna pa det befintliga lanet. Det &r ett annat
motiv an kreditbegrénsningar, och handlar snarare om reviderade forvantningar om
nivan pa, och osakerheten kring, hushallets disponibla inkomster.

Enligt ekonomisk teori har férvantningar stor betydelse for hushallens
konsumtionsbeslut. Hushallets budgetrestriktion for konsumtion Gver tid satts
ytterst av forvantade inkomster, formdgenhet, bostadspriser och marknadsrantor.
Om manga reviderar sina forvantningar samtidigt kan det fa makroekonomiska
effekter. Forvantningar paverkar ocksa tillgangspriserna. Kombinationen av att
manga hushall har stora balansrakningar och att rantan ar mycket lag gor
hushallens formogenheter mer kansliga d&ven mot i absoluta termer sma
forandringar i forvantade framtida réntor.

47 Kaplan, Mitman och Violante (2020a) modellerar finanskrisen i en makromodell
anpassad till amerikanska forhallanden. De finner utifran enkatdata att dndrade
forvantningar &r en viktigare forklaring &n andrade kreditvillkor nér det géller de
observerade bostadsprisférandringarna, som i sin tur paverkade konsumtionen. Attanasio
m.fl. (2020) finner att &ndrade forvantningar om framtida inkomster hade stor betydelse for
amerikanska hushalls konsumtionsmaénster under finanskrisen. Andersen och Leth-Petersen
(2021) visar att ovantade bostadsprisforandringar paverkar hushallens Iantagande och
konsumtionsutgifter.

48 Se Bunn och Rostom (2015).
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Ekonomer antar ofta att ekonomins aktorer har rationella forvantningar. Det
betyder att de, i en oséker varld, anvander all tillganglig information for att gora
vantevardesriktiga forutsagelser om framtiden. Aven rationella forvantningar kan i
efterhand visa sig vara fel, men avvikelserna &r inte systematiska utan i genomsnitt
noll dver tid. Antagandet missuppfattas ibland som att hushallen de facto har
sadana forvantningar. Moderna makroekonomiska modeller anvander antagandet
som en utgangspunkt for analys.® Men det utesluter inte att olika friktioner
paverkar hur hushallen bildar sina forvantningar och leder till att de inte samlar in
eller bearbetar all information, eller att de har systematiskt felaktiga
forvantningar.>°

Forvantningsbildning kan beskrivas som en process i flera steg. Man borjar med en
bild av nuléget och tidigare utfall som vags samman till en samlad forvantansbild.
Det kraver kunskaper, tid, anstrangning och uppmarksamhet. Darefter ska
forvantningarna I6pande uppdateras i ljuset av ny information. Slutligen ska
forvantningarna omsattas i handling, till exempel genom att justera konsumtionen i
dag i forhallande till reviderade forvantningar om framtida inkomster.

| praktiken finns det gott om utrymme for att det blir fel 1angs med vagen.
Informationen ar ofullstandig och ibland inkorrekt. Hushall har begransad kognitiv
formaga och kan ha svart att anvanda ekonomisk information. Manga saknar
grundlaggande finansiella kunskaper.®* En annan form av begréansad rationalitet ar
att hushall i varierande grad har problem med bristande sjalvkontroll, exempelvis
att de ar kortsiktiga i sitt beslutsfattande och har svart att halla sig till langsiktiga
konsumtionsplaner, sa kallad tidsinkonsistens.>? Hushallen har ocksa begransat
med tid och energi och goér en rationell avvagning mellan att &gna uppmarksamhet
at olika andamal. Allt detta bidrar till att hushall inte omedelbart uppdaterar sina
forvantningar i ljuset av ny information, eller uppdaterar fel, samt att de anvander
tumregler for att bilda forvantningar och for att dversatta forvantningar till
handling.*

49 Se Lucas (1974).

S0 For en diskussion se t.ex. Sims (1980) och Sargent (1993). For implikationer inom
ramarna for makromodeller se t.ex. Mankiw och Reis (2002), Sims (2003) samt Woodford
(2003). For en aktuell dversikt se Angeletos, Huo och Sastry (2020).

51 Se Lusardi och Mitchell (2014) for en 6versikt. For svenska data, se Almenberg och
Save-Soderbergh (2011).

%2 Se t.ex. Laibson (1997), Gul och Pesendorfer (2001), Meier och Sprenger (2010) samt
Schlafmann (2020).

%3 Gennaioli och Shleifer (2010) och Bordalo, Gennaioli och Shleifer (2020) visar hur
(begransad) uppmarksamhet, tillsammans med tidigare erfarenheter, paverkar
beslutsfattande. Coibion och Gorodnichenko (2012, 2015) finner att prognosmakare inte
helt uppdaterar sina prognoser i respons till chocker, i linje med att information &r
trogrorlig.
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Felen &r ibland systematiska. Det kan till exempel handla om att individer
konsekvent lagger for mycket vikt vid viss data, felaktigt uppfattar monster i data,
att de konsekvent over- eller underskattar vissa risker, att de ar optimister eller
pessimister, eller att de med sina fel paverkar varandra pa ett satt som leder till
flockbeteende.>* Denna typ av beteende kan potentiellt fa allvarliga konsekvenser,
till exempel i frdga om tillgangspriser.>

Flera studier finner att hushallens forvantningar om framtiden paverkas
oproportionerligt av det de sjalva har upplevt.>® Monstret har aven observerats i
svenska enkatdata: yngre personer, som har upplevt prisuppgangar pa bostader
under en storre del av sina liv, har hogre forvantningar pa framtida bostadspriser.®’
En mansklig tendens att spa framtiden med backspegeln kan bidra till makrorisker
nar det handlar om stora ekonomiska beslut och att manga hushall &r exponerade
mot en och samma tillgang. Yngre personer pa den svenska bostadsmarknaden har
i hog utstrackning upplevt att rantor har sjunkit och bostadspriser gatt upp, medan
skatten pa agda bostéader har sankts. Om deras framtidsforvantningar lagger alltfor
stor vikt pa det de sjalva har upplevt sa kan de underskatta riskerna och ta alltfor
stora lan. Och det finns en risk att manga reviderar sina forvantningar samtidigt.

Sarbarheter i kriser och utformningen av

lantagarbaserade atgarder

Diskussionen ovan fokuserar pa hur hushall med skulder paverkas nar en enskild
storning intraffar. Det ar ocksa viktigt att belysa skuldernas roll i en ekonomisk kris
dar manga storningar intraffar samtidigt, sprider sig mellan ekonomins aktorer, och
samverkar genom sa kallade allménna jamviktseffekter.

Storningar i den reala ekonomin och i det finansiella systemet riskerar att forstirka
varandra genom olika sarbarheter. Som makrotillsynsmyndighet har FI ett ansvar
att forsoka identifiera sarbarheter. Det ligger i krisers natur att det ar svart att
identifiera och vardera sarbarheter i forvag. Nedan anvéander vi forst finanskrisen i
USA som en illustration av sarbarheterna i just den krisen. Vi vill dock papeka att
de institutionella forhallandena i Sverige ar véldigt annorlunda sa det finns ingen

%4 Rozsypal och Schlafmann (2019) finner t.ex. att amerikanska hushall systematiskt
underskattar framtida inkomstférandringar.

%5 For en diskussion, se Kindleberger (1978), Minsky (1986), Shiller (2005) och Stiglitz
(2021). For en formell modell, se Geanakoplos (2010). Se &ven Piazzesi och Scneider
(2009) samt Case, Shiller och Thompson (2012) som visar att det under uppgangen pa den
amerikanska bostadsmarknaden, innan finanskrisen, fanns manga hushéll med optimistiska
(och i ndgon méan omotiverade) forvantningar pa bostadsmarknadens utveckling.

%6 Malmendier och Nagel (2016) finner att skillnader i vilka inflationsnivaer amerikanska
hushall har upplevt under sin livstid hanger samman med vilka férvantningar de har pa
framtida inflation. Egna upplevelser kan ocksa paverka bostadsprisforvantningarna.
Kuchler och Zafar (2019) visar att individer som lever i omraden dar bostadspriserna okat
mer forvéntar sig hogre (nationell) bostadspristillvéxt i framtiden.

57 Hjalmarsson och Osterholm (2020).
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direkt overforbarhet till Sverige. Darefter beskriver vi tva tankbara krisscenarier
som kan vara relevanta for Sverige. Scenarierna illustrerar mojliga sarbarheter i
olika krisforlopp. Vi diskuterar &ven vad som i respektive scenario skulle kunna
vara en andamalsenlig lantagarbaserad atgard som dkar hushallens motstandskraft,
och dampar krisforloppet. Avslutningsvis diskuterar vi allméant hur
bolanetagarbaserade atgarder kan utformas.

Sarbarheter i finanskrisen
En beskrivning av finanskrisen i USA 2007—-2009 kan tjana som en illustration av

vad sarbarheter kan vara. Den ledande forklaringen till just den krisens forlopp &r
att lattnader i lanevillkor och nya produkter pa den amerikanska bolanemarknaden,
i kombination med alltfor positiva férvantningar om bostadsprisernas utveckling,
ledde till uppdrivna bostadspriser, en typisk "boom”.%® Sarbarheter var alltsa nya
bolaneprodukter, finansieringsformen for amerikanska bolan (vardepapperiserade
bolaneobligationer som finansieras kortfristigt), den otillrackliga tillsynen av dessa
vardepapper och langivare, samt de hogt uppdriva forvantningarna. Dartill fanns
det andra sarbarheter i det finansiella systemet, till exempel lag forlustbarande
kapacitet bland banker och investerare, samt hog grad av sammanlénkning mellan
dessa aktorer.

Den efterféljande krisfasen — den ”bust” som kom efter boomen — inleddes med en
ekonomisk avmattning i form av fallande hushallsinkomster som ledde till fallande
efterfragan pa bostader, och darmed vikande bostadspriser. Da manga bolanetagare
i USA har begransat personligt betalningsansvar for bolanet innebar vikande
bostadspriser att fler hushall valde att stélla in betalningarna pa bolanen. Det kade
stressen i det finansiella systemet, vilket i sin tur spadde pa de redan ogynnsamma
omstandigheterna genom hojda finansieringskostnader och hojda bolaneréantor och
forsamrade kreditvillkor. Vissa langivare tog 6ver och salde de pantsatta husen
vilket ledde till ytterligare fall i bostadspriser. Det &r ett exempel pa en negativ
externalitet.>® Amerikanska bolanetagares begransade personliga betalningsansvar
framstar som ytterligare en sarbarhet i just den har krisens forlopp. Nar hushallens
inkomster och samlade formdgenhet minskade sa konsumerade de mindre, vilket
forsvagade konjunkturlaget ytterligare. Vissa studier menar ocksa att hushallen

%8 Andra exempel dar en snabb ¢kning av kreditutbudet spelat en roll i uppbyggnadsfasen
av en kris ar dels den svenska 1990-talskrisen, dels inférandet av amorteringsfria Ian i
Danmark 2003.

% Det kallas for en “aggregate demand externality” nir en enskild ekonomisk aktor
upptrader rationellt (t.ex. en langivare som siljer ett pantsatt hus) men samtidigt asamkar
andra aktorer en kostnad genom sitt upptradande (t.ex. genom att bidra till fallande
bostadspriser). Detta ar exempel pé en sjalvforstarkande effekt.
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samtidigt reviderade sina forvantningar om bostadsprisernas utveckling, vilket
minskade efterfragan pa bostader och forstarkte prisfallet.®

Tva krisscenarier och kopplingen till Iantagarbaserade
atgarder

Den djupaste kris som Sverige genomgatt i modern tid ar 1990-talskrisen. Viktiga
lardomar av den krisen &r att problem i det finansiella systemet och i den reala
ekonomin kan forstarka varandra, att stora forandringar som sker samtidigt kan fa
oférutsedda, och odnskade, effekter pa ekonomin, samt att marginaler i de
offentliga finanserna &r av central betydelse for att hantera en ekonomisk kris. Men
det exakta krisforloppet praglades av forutsattningar som inte framstar som sa
relevanta for Sverige i dag, exempelvis hur rantan utvecklades i samband med
forsvaret av en fast vaxelkurs.®! Vad galler finanskrisen 2007-09 var det i hog grad
fraga om en kris som uppkom pa annat hall, men ocksa drabbade Sverige, inte
minst i form av att svenska banker fick svarigheter att finansiera sig pa marknaden.

For att illustrera hur hushallens skulder kan paverka krisforlopp beskriver vi i
stallet tva hypotetiska krisscenarier som ar mer relevanta. Scenarierna ar enbart
exempel. Vi anvander scenarierna for att illustrera att olika typer av
lantagarbaserade atgarder, beroende pa omstandigheterna, kan paverka
omfattningen av kriser.

Scenario 1
Ekonomin drabbas av kraftiga stérningar som gor att arbetslsheten stiger och

bostadspriserna faller. Samre ekonomisk utveckling och 6kad osékerhet om
framtiden leder till att hushallen okar sitt forsiktighetssparande, vilket dampar
efterfragan. Styrrantan ar redan vid sin nedre grans och ranteférvantningarna ar
laga, vilket begréansar penningpolitikens utrymme att parera efterfragebortfallet.
Eftersom hushallen prioriterar ranteutgifter och évriga boendekostnader, och
samtidigt okar sitt forsiktighetssparande, sa faller deras 6vriga konsumtion. Ju
storre andel rénteutgifter och boendekostnader utgor av den totala konsumtionen,
desto storre blir hushallens procentuella minskning av den dvriga konsumtionen.
Detta innebar att konsumtionen bland hushall med stora skulder minskar sarskilt
mycket. Den lagre efterfragan i ekonomin far i sin tur effekten att hushallens
inkomster faller ytterligare. Att det enskilda hushallet dampar sin konsumtion ger

80 Se Kaplan, Mitman och Violante (2020a) for en makroekonomisk analys av det slag som
beskrivs. Se Bernanke (2010) for en utforlig genomgéng av sarbarheter (“vulnerabilities™)
och utlésande faktorer ("triggers”) i finanskrisen.

61 Statsfinanserna var svaga och penningpolitikens framsta uppgift var att forsvara en fast
vaxelkurs vilket ledde till penningpolitiken inte kunde stimulera ekonomin under krisen.
Daremot sa hade finans- och fastighetsmarknaderna en central roll i och med att en del av
krisens uppbyggnadsfas praglades av avregleringar pa kreditmarknaden foljt av en alltfor
vidlyftig kreditgivning, frimst inom kommersiella fastigheter, vilket ledde till uppdrivna
priser foljt av kraftiga prisfall.
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darmed upphov till en negativ externalitet for évriga hushall. Detta forlopp
sammanfaller med kraftiga storningar pa de finansiella marknaderna. Riskpremier
Okar och bankernas finansieringskostnader stiger vilket forstarker den
realekonomiska nedgangen. Bankernas kreditforluster 6kar och de héjer sina
rantemarginaler for att forbattra sina resultat och kapitalrelationer. Héjda
utlaningsrantor far ett snabbt genomslag pa bolan med kort rantebindningstid och
déampar den aggregerade konsumtionen ytterligare. Berdrda myndigheter kan inte,
eller valjer att inte, intervenera pa finansmarknaderna i den omfattning som kréavs
for att halla nere utlaningsrantorna.®?

Scenariot visar pa ett samspel mellan olika sarbarheter i ekonomin. Vissa av dessa
rader inte lantagarbaserade atgarder dver, som att styrrantan ar vid sin nedre grans
eller bristande konkurrens mellan bankerna. Andra sarbarheter kan daremot
minskas med lantagarbaserade atgarder. Allt annat lika blir effekten pa hushallens
konsumtion mindre, om de gar in i krisen med lagre skulder eller storre
likviditetsbuffertar. Stora skulder och sma likvida buffertar innebar daremot en
Okad risk att de justerar sin konsumtion kraftigt. Att bankerna har mgjlighet att hoja
sina rantemarginaler foljer av att hushallen har rorlig ranta pa bolan.
Lantagarbaserade atgarder som minskar hushallens skulder, 6kar deras likvida
buffertar, eller forlanger rantebindningstiden pa hushallens lan, kan minska
sarbarheterna i detta scenario.

Scenario 2
En langre tid med stigande bostadspriser far till foljd att hushallens forvantningar

om framtida prisokningar drar ivéag vilket snabbt 6kar efterfragan pa bostéader.
Nybyggnationen reagerar langsamt pa den 6kade efterfragan, vilket gor att utbudet
av bostéader inte okar lika snabbt. Det gor att bostadspriserna stiger och hushallens
bolan ckar eftersom de maste betala mer nér de koper ny bostad. Optimistiska
hushall okar sin efterfragan mest. Dérefter intraffar nagot i ekonomin som gor att
hushallen reviderar ner sina forvantningar, och optimistiska hushall gor de storsta
revideringarna. Bostadspriserna faller vilket innebér att hushallen ser sin
formogenhet minska, framfor allt de hushall som har hoga belaningsgrader dar
marginalen mellan bostadens varde och lanet kan krympa snabbt. Ju storre
minskning i formdgenhet, desto mer minskar hushallet sin konsumtion. Manga
hushall har stora balansrakningar: de har kopt dyra bostader och ar samtidigt hogt
belanade. Effekten pa deras nettoférmogenhet blir jamforelsevis stor. De nybyggda
bostaderna blir svara att sélja, vilket sétter ytterligare tryck nedat pa
bostadspriserna. | detta scenario ar hushallens optimistiska forvantningar en
sarbarhet, eftersom de bidrar till att hushallen lanar for mycket. En

82 Exempelvis har Riksbanken olika verktyg till sitt forfogande for sadana interventioner.
Scenariot ska inte tolkas som att Riksbanken eller andra myndigheter inte skulle kunna
ténkas intervenera, utan som att det &ven finns en positiv sannolikhet for scenarier dar de
inte gor det. Det kan till exempel handla om fragetecken kring bankernas solvens, eller om
att de nédgas géra en svar avvagning i forhallande till andra mal s& som inflationsmalet.
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bolanetagarbaserad atgard som till exempel innebér att hushallens lanebetalningar
okar med belaningsgraden skulle innebéra en broms under uppbyggnadsfasen.

De tva scenarierna ovan ar exempel pa krisforlopp dar bolanetagarbaserade
atgarder, om de ar ratt utformade, kan minska sarbarheterna i en kris. Det kan
potentiellt 6ka hushallens vélfard. Vélfardsvinsten uppkommer som en féljd av att
hushallens beteende i krisen inte exponerar ekonomin for lika omfattande
marknadsmisslyckanden och negativa externaliteter.

Kriser kan vara mer eller mindre djupa.®® Historiska erfarenheter talar for att kriser
som framst paverkar hushallen &r mer lindriga och lattare att hantera med
konventionella stabiliseringspolitiska verktyg, medan kriser som ocksa paverkar
det finansiella systemet blir djupare och kraver mer komplexa atgarder. Annu mer
utmanande blir det om krisen dessutom spiller 6ver pa (eller rentav harror fran) de
offentliga finanserna, eftersom mojligheterna att sétta in atgarder for att lindra
krisen da kan vara kraftigt begransade. Utifran denna forenklade kristaxonomi kan
man se det som att bolanetagarbaserade atgarder och andra regleringar kan minska
sannolikheten att krisen uppkommer eller férdjupas genom att forsvaga sambanden
mellan exempelvis bostadsprisfall, hushallens konsumtion och bankerna finansiella
situation, vilket i sin tur kan ha betydelse for de offentliga finanserna.®* Utéver de
tva kriser som vi beskriver kan man aven tanka sig andra scenarier dar reglering
ocksa kan fylla en sadan funktion. Man kan ocksa tanka sig scenarier dar reglering,
beroende pa specifik utformning, inte biter eller rentav forvarrar férloppet.

Flexibilitet for hushallen viktigt nar man utformar
lantagarbaserade atgarder

Lantagarbaserade atgarder innebar en avvagning mellan att begransa hushallens
handlingsfrihet och att motverka att stabilitets- och makrorisker byggs upp i
ekonomin. Lantagarbaserade atgarder har potential att minska sarbarheterna vid en
kris, som framgar av krisscenarierna ovan. Scenarierna ovan illustrerar ocksa att
vad som ar en &ndamalsenlig atgard beror valdigt mycket pa krisens forlopp och
vilka sarbarheter som har byggts upp. Om exempelvis de tva scenarier som
beskrivs ses som majliga, men om sannolikheterna for att de intraffar ar svara att
bedoma, sa blir det &nnu svarare att utforma andamalsenliga atgarder i ljuset av
denna genuina osakerhet.

Ett antal forskningsstudier har undersokt hur utformningen av bolanekontraktet kan
bidra till att stabilisera ekonomin. En generell slutsats &r att flexibilitet i

8 Den “kristaxonomi” som beskrivs i stycket bygger p4 Blanchard (2018).

64 Utifran kristaxonomin kan man ocksa dra slutsatsen att ju djupare kris desto fler
policyinstrument fran olika myndigheter maste anvandas (se Blanchard, 2018). Darutéver
bestammer krisens djup och omfattning hur pass kostsamma forebyggande atgarder som
kan motiveras.
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skuldbetalningarna — rantebetalningar och amorteringar — kan bidra till stabilitet
genom att tillfalligt minska betalningsbérdan for hushall med hég
konsumtionskanslighet.® Om hushallet kan skjuta upp skuldbetalningar till mer
gynnsamma perioder, minskar risken att hushallet behéver dra ner pa sin
konsumtion vid en ekonomisk nedgang. Det galler till exempel om hushallet kan
skjuta upp amorteringar, men pa ett liknande satt kan dven bolan med rérliga rantor
stabilisera ekonomin vid ett krisforlopp, givet att centralbanken har mojlighet att
sénka styrrantan.

For fragan om hur lantagarbaserade atgarder kan starka hushallens motstandskraft
mot storningar ar det aven relevant att analysera andra delar av hushallens
balansrakningar. Lantagarbaserade atgarder behdver inte nodvandigtvis reglera
lanebetalningar. Man kan till exempel ténka sig atgarder som direkt reglerar
hushallens likvida buffertsparande. Ett exempel &r australiensiska bolan, dar
summan av tidigarelagda avbetalningar ger lantagare tillgang till en motsvarande
buffert i form av antingen en kreditlina (redraw facility), eller likvida medel (offset
account). Denna bolanebuffert gér bostaden till en mer likvid tillgang for lantagare
som har gjort forskottsbetalningar och ar dessutom skattemassigt fordelaktig. De
flesta lantagare i Australien har ratt att betala av pa lanet i forvag utan merkostnad,
vilket gor att det &r vanligt att bygga upp en likvid buffert pa detta satt.5

Sverige har, likt manga andra lander, infort regleringar som riktar sig till Iangivare
men som aven paverkar lantagare. Saledes inforde FI ett bolanetak 2010.5” Det
kompletterades av ett amorteringskrav 2016, som skérptes 2018. | nasta avsnitt
diskuterar vi i mer detalj hur ett amorteringskrav paverkar hushallen.

Krav pa amorteringar paverkar hushall pa flera satt
Stora skulder kan gora hushallens konsumtion mer kanslig for storningar. Och om
man kraver av hushallen att de amorterar i en hogre takt an vad de annars skulle ha
gjort sa blir deras bolan mindre, bade initialt och dver tid.%® Men effekterna av ett

8 Forskningslitteraturen har studerat hur olika dimensioner av bolanekontraktet paverkar
lantagare och langivare. For en stiliserad relation mellan en rationell lantagare och en
rationell, riskneutral langivare har t.ex. Piskorski och Tchistyi (2010) visat att det optimala
kontraktet, givet vissa villkor, &r ett rorligt bolan dar lantagaren har flexibilitet att vélja
nivan pé aterbetalningarna. Se &ven Campbell, Clara och Cocco (2020), Guren,
Krishnamurthy och McQuade (2021) samt Greenwald, Landvoigt och Van Nieuwerburgh
(2020). Karlman, Kinnerud och Kragh-Sgrensen (2020) studerar hur olika sorters
lanebegransningar paverkar hushallens MPC vid en formagenhetsforlust och finner
begransade effekter.

8 For en mer ingéende beskrivning, se Price m.fl. (2019).

57 Sverige inforde likt manga andra lander begransningen av belaningsgrad innan
makrotillsynen var etablerad och framst av konsumentskyddskal. Det ar likvél ett verktyg
som forknippas med makrotillsynen.

8 | franvaro av reglering, ar det upp till lantagare och bank att komma 6verens om en
amorteringstakt. | manga lander &r det standard att banken kraver amorteringar pa bolan. |
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sadant krav pa hushallens motstandskraft ar anda blandade, eftersom ett krav pa
amorteringar aven far andra effekter som har betydelse for hushallens kanslighet
for storningar.® | detta avsnitt diskuterar vi hur ett krav pa amorteringar paverkar
hushallens kassafloden och balansrakningar. Darefter diskuterar vi hur
amorteringskrav paverkar konsumtionens kanslighet for olika stérningar.

Kassaflodet paverkas negativt pa kort sikt och positivt pa
lAng sikt

Ett amorteringskrav paverkar lantagarens kassaflode eftersom aterbetalningen av
lanet tidigarelaggs. Skuldbetalningarna blir inledningsvis storre, om kravet leder
till amorteringar som ar storre &n langivaren annars har begart. Men pa langre sikt
blir skuldbetalningarna i stallet mindre, eftersom skulden och darmed
ranteutgifterna minskar snabbare, och eftersom bostadskopare tar mindre Ian i den
man kravet dampar bostadspriserna. Att tidigarelagga betalningar innebér, enligt
den teori vi tidigare beskrivit, inledningsvis lagre konsumtion eller lagre sparande i
likvida tillgangar.” Hur stor denna effekt ar — och hur lange den varar — beror pa
rantelaget, hur mycket hushallet skulle ha lanat och amorterat utan kravet, och i
vilken grad kravet paverkar hur mycket hushallet lanar.

Effekten pa kassaflodet beror ocksa pa hur ett amorteringskrav ar utformat.”™ Det
svenska amorteringskravet har exempelvis en “ventil” som medger tillfalligt
undantag vid sarskilda omstandigheter som arbetsldshet, sjukdom eller skilsméssa.
Detta innebar att manga av de situationer da tvingande amorteringar skulle
innebara storst belastning pa hushallet kan undvikas. | den man hushall utnyttjar
ventilen kommer deras kassaflode under den tiden paverkas positivt dven pa kort
sikt.

Likvida tillgangar paverkas negativt
Amorteringskrav paverkar sannolikt bade balansrakningens storlek och
sammansattning. Balansrakningen blir mindre, om ett krav pa amorteringar gor att

Sverige har bankerna tidigare krdvt amorteringar i olika utstrdckning och det har varierat
over tid. Féljaktligen amorterade manga dven innan det svenska amorteringskravet
inférdes, men amorteringarna har 6kat bland nya bolanetagare. Det har i sin tur fort med sig
att hushall lanar ndgot mindre &n de annars skulle ha gjort. Finansinspektionen (2017)
skattar att kravet innebar att nya bolanetagare minskade sin skuldkvot med 9 procent i
genomsnitt. Utan kravet hade kvoten mellan bolan och inkomst bland nya Iantagare vid
kravets inforande uppgatt till 377 procent i stallet for 346 procent.

89 Darutover innebar det faktum att hushall har mojlighet att vid senare tillfalle 6ka pa sina
1an (tillaggslan) att det ar osakert hur mycket lanets storlek faktiskt dampas sett Gver en
langre tid.

0 Amorteringar &r ett sparande, inte en kostnad. Men att amortera i hogre takt jamfort med
vad hushallet sjalvt skulle foredra medfor ur hushallets perspektiv, utdver sparandet, dven
en kostnad eftersom det paverkar den 6nskade konsumtionsplanen eller sparformen. Se
Béackman och van Santen (2021).

1 Se aven Finansinspektionen (2014b).
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hushallet képer en lite billigare bostad och i hogre grad sparar genom att minska
sin skuld. Det gor hushallets formogenhet mindre kénslig for att tillgangspriser
varierar 6ver tid. Men undantrangning av annat sparande innebar ocksa en andrad
sammansattning av balansrakningen, vilket kan ha negativa effekter for hushallets
motstandskraft, eftersom likvida tillgangar &r en mer tillforlitlig buffert an ett
hypotetiskt laneutrymme. Om amorteringarna i hég grad ersatter ett sparande i
likvida tillgangar med Iag risk sa kan det rentav gora hushallen mer sarbara, snarare
an mindre. Kassaflodet tyngs under en tid av storre skuldbetalningar och hushallet
har samre majligheter att hantera ett inkomstbortfall med buffertsparande.’? Detta
problem kan lindras genom att utforma kravet med flexibilitet i lagen dar hushallen
I6per pataglig risk att behova anvanda buffertar. Vidare kan flexibiliteten omfatta
mojligheter till lattnader nar inte bara individuella, utan d&ven makroekonomiska
omstandigheter, gor att de negativa effekterna av kravet annars skulle vara sarskilt
patagliga.”

Figuren nedan illustrerar hur ett amorteringskrav forandrar konsumtion, bolan och
likvida tillgangar for fyra typer av hushall. Man kan se konsumtionen, de likvida
tillgangarna och bolanen som kommunicerande karl.”* Hur konsumtion och likvida
tillgangar paverkas av ett amorteringskrav beror pa hur mycket lantagare skulle
vilja spara utan kravet och i vilken sparform (minskad skuld eller 6kade likvida
tillgangar). | diagrammet illustreras detta med fyra typer som representerar
ytterligheter i dessa tva dimensioner. For ett hushall som tillhor typen hogst upp till
vanster i figuren, det vill séga vill spara mycket och som innan kravet gjorde det
genom att amortera, kommer ett amorteringskrav inte att géra nagon skillnad. Men
for 6vriga typer forandrar kravet forutsattningarna pa ett satt som ger upphov till
olika resultat for deras motstandskraft. For ett hushall som tillhor typen hogst upp
till hoger sa innebéar kravet en omfordelning av sparandet. Hushallet sparar mycket
innan kravet, men i likvida tillgangar. Om hushallet haller sin konsumtion
oférandrad sa innebéar kravet att amorteringarna okar, vilket minskar bolanet men
ocksa reducerar hushallets likvida tillgangar. Nettoeffekten pa hushallets
motstandskraft kan darfor bli saval positiv som negativ.”

72 Se Svensson (2020).

73 Detta kan illustreras av att FI under 2020 fortydligade att &ven en djup ekonomisk kris
kan utgora sarskilda omstandigheter da ett tillfalligt undantag kan beviljas, dven om
lantagaren inte har drabbats av ett inkomstbortfall. Det ger hushallen stérre mojligheter att
bygga upp likvida sparbuffertar i oroliga tider, jamfort med en mer rigid utformning.

4 Med konsumtion inkluderar vi i denna illustration konsumtion av boende.

5 Om ett krav pd amorteringar gor dessa hushall mer motstandskraftiga eller inte beror pa
andra antaganden, men aven pa vilken sannolikhet man tillskriver olika krisscenarier.
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1. Effekt pa sparande och konsumtion pa kort sikt

Sparar genom att amortera Sparar i likvida tillgangar
Konsumerar som onskat Konsumerar som dnskat
Spa rar mycket Of6randrad skuld Skulden blir lagre: 6kad motstandskraft

Likvida tillga blir Iagre: minskad
Oférandrade likvida tillgangar frvida tiligangar Lilr fagre: minska

motstandskraft
Konsumerar mindre an 6nskat Konsumerar mindre an 6nskat
Sparar lite Skulden blir lagre: 6kad motstandskraft | Skulden blir lagre: 6kad motstandskraft

Likvida tillgangar blir lagre: minskad

Ofdrandrade likvida tillgangar motstandskraft

For hushall som innan kravet sparade lite, det vill sdga de tva typerna langst ned i
figuren, kommer konsumtionen att paverkas negativt sa lange kravet binder. Det
innebér en kostnad i termer av lagre valfard for dessa hushall. For den typ av
hushall som innan kravet enbart amorterade innebér kravet att de likvida
tillgangarna ar oférandrade och lanet mindre (langst ned till vanster).
Motstandskraften 6kar i och med ett krav pa amorteringar for denna typ av hushall,
under forutsattning att de anda valjer att kopa en bostad.” For den typ av hushall
som innan kravet sparade i likvida tillgangar (langst ned till hGger) ar effekten pa
motstandskraft obestamd. Effekten beror pa vilken typ av krisforlopp som ar
sannolikt, men dven pa vilken typ av likvida tillgangar hushallen skulle spara i, och
i vilken utstrackning amorteringar tranger undan annat sparande. For ekonomin
som helhet beror effekten ocksa pa hur stora grupper de fyra typerna i diagrammet
representerar. Man ska ocksa ha i atanke att de fyra kategorierna inte ar
heltackande.”

Effekterna pa valfard for de fyra typerna i diagrammet bestams av hur
konsumtionen och portféljsammansattningen av sparandet paverkas. Hushall som

76 En annan grupp som inte riktigt tacks in i figuren ar hushall dar reglering paverkar
intradet pa bostadsmarknaden. Om hushallet senarelagger intradet och under tiden hyr en
bostad sa behdver inte deras motstandskraft vara hogre, om det ar dyrare att hyra &n att &ga.
7 Man kan dérutover tanka sig andra typer av hushall, exempelvis hushall som
overkonsumerar i férhallande till sina inkomster och tillgéngar. Ett krav pd amorteringar
kan da vara relevant ur ett konsumentskyddsperspektiv.
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konsumerar mindre an 6nskat upplever en valfardskostnad — &tminstone under
forutsattning att de i franvaro av reglering formar valja en vél avvagd
konsumtionsniva (se fotnot 71 och tidigare diskussion). Det géller &ven hushall
som sparar pa ett annat sétt an énskat pa grund av kravet.

Sammanfattningsvis syftar den har diskussionen till att belysa, om an i férenklade
termer, att hushallens motstandskraft beror pa forhallanden som i hog grad kan
skilja sig at mellan olika hushall. Denna heterogenitet pa mikronivan kan vara
viktig for att forsta risker pa makronivan. En implikation av detta ar att om man
skulle vilja anvanda makromodeller for att analysera risker och atgarder kopplade
till hushallens skulder sa bor det foretradelsevis vara makromodeller som
uttryckligen beaktar heterogenitet bland hushallen och som lutar sig mot
mikrodata.

En central fraga for att vardera hushallens motstandskraft, dar mikronivan ar viktig,
ar i vilken utstrackning amorteringarna ersatter sparande i likvida tillgangar. Ytterst
ar det en empirisk fraga som kraver mikrodata pa hushallsniva. Det empiriska
underlaget &r litet, eftersom fa lander har amorteringskrav som en reglering
(amorteringar &r en del av standardbolan i manga lander) och eftersom det inte
finns mikrodata pa svenska hushalls tillgangar och skulder fran den aktuella
perioden. De fa relevanta internationella studierna pa omradet ar motstridiga.
Ekonomisk teori talar for en betydande negativ effekt, men det finns inte mycket
empiri som dokumenterar det. | Nederlanderna begransades amorteringsfria lan for
forstagangskopare. De som paverkades valde att konsumera mindre och i viss man
att arbeta mer, daremot paverkades inte deras sparande i finansiella tillgangar.™
Néar amorteringsfria Ian infordes i Danmark dkade manga sina bolan for att 6ka sin
konsumtion, inte sitt likvida sparande, atminstone initialt.”® Olika aldersgrupper
reagerade dock olika pa inférandet av amorteringsfria lan. Konsumtionen 6kade
framst bland unga och aldre lantagare, i linje med livscykelmodellen. Daremot
okade medelalders bolanetagare med amorteringsfria Ian sitt sparande i andra
finansiella tillgangar.°

Ett annat sammanhang dar substitutionen mellan olika sparformer har stor
betydelse &r utformningen av pensionssystem. Ett antal studier har exempelvis
undersokt hur en forandring i pensionssparande paverkar sparande i andra
finansiella tillgangar, och finner i allmanhet att substitutionen mellan sparformer &r
begransad vilket innebér att det totala sparandet paverkas. For en del hushall kan
effekten vara stor.8!

78 Se Bernstein och Koudjis (2021).

9 Se Backman och Khorunzhina (2020).

80 Se Larsen m.fl. (2020).

81 Se t.ex. Poterba, Venti och Wise (1995), Arnberg och Barslund (2014), Chetty m.fl.
(2014) samt Goodman (2020).
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Men amorteringskrav paverkar ocksa den initiala finansieringen av bostadskop.
Om hushall framst anpassar sig till krav genom att lana mindre men inte i lika stor
utstrackning anpassar vad man képer blir ocksa deras likvida tillgangar mindre.
Krav pa kontantinsats (bolanetak) kan pa ett liknande satt fa en negativ effekt pa
hushallens likvida tillgangar.

En norsk studie har undersokt effekten av bade inférandet och skéarpningen av ett
bolanetak. Den visar pa en ihallande undantrangningseffekt av likvida tillgangar.8
Till skillnad fran i Norge aterhamtade bolanetagarna sin likvida formogenhet en tid
efter bostadskopet, nar en belaningsgradsbegransning infordes i Nederlanderna.®
Det ar svart att saga vad effekten ar bland svenska hushall eftersom Sverige sedan
2007 saknar mikrodata som ger en samlad bild av hushallens tillgangar och
skulder. Att det finns atminstone en viss undantrangningseffekt ar dock sannolikt.
Men om det skulle vara sa att hushallen inte anpassar sitt vriga sparande sa
innebdr det att den negativa effekten pa konsumtion och valfard i normala tider ar
forhallandevis stor men aven den positiva effekten pa motstandskraften. Med andra
ord &r da avvagningen mellan valfard i normala tider och valfardsvinster av dkad
motstandskraft i kristider sérskilt skarp.

Laneutrymme Okar 6ver tid men forblir osakert
Amorteringar frigor ett potentiellt laneutrymme, i takt med att ett befintligt lan

betalas tillbaka. Det motverkas delvis av en negativ effekt pa hur mycket langivare
ar villiga att 1ana ut, i den man kreditprévningen ocksa blir strangare pa grund av
kravet. Ett laneutrymme ar dock en mindre tillforlitlig buffert an en i forvag
avtalad kreditlina eller likvida tillgangar. | fraga om motstandskraft mot stérningar
ar det avgorande i vilka personliga och makroekonomiska omstandigheter som
laneutrymmet verkligen finns tillgangligt. Hushallen kan ha svart, eller vara
ovilliga, att lana om de egna eller de makroekonomiska omstandigheterna &r svara.
For att 6ka sitt 1an maste lantagaren forst komma 6verens med en motpart pa
marknadsmassiga villkor. | en allvarlig kris ar det troligt att laneutrymmet minskar
eller ar obefintligt. Det beror dels pa samre betalningsférmaga hos manga
lantagare, dels pa stress i det finansiella systemet som leder till en atstramning av
kreditutbudet.®> Pa motsvarande vis ar det viktigt att buffertsparandet i likvida
tillgangar har 1ag risk. Tillgangar i aktier och fonder med hog risk ar normalt sett
likvida, men kan tappa i vérde just nér kapitalet behdver frigdras for konsumtion.

82 Se Aastveit, Juelsrud och Getz Wold (2020).

8 Van Beekum m.fl. (2019).

84 Nar det galler de raddande svenska amorteringskraven tog bankerna i hog utstrackning
redan hojd for amorteringar i kreditprovningen (dér de faststéllde det potentiella
laneutrymmet) innan det forsta amorteringskravet infordes. Men kraven maste anda ses som
en viss skarpning. Framfor allt for de som behdver amortera 3 procent, en amorteringstakt
som bankerna i de flesta fall inte tidigare tog héjd for i kreditprévningen.

8 Se t.ex. Jensen och Johannesen (2017).
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Minskad kanslighet for bade sma och stora

ranteférandringar
Amorteringskrav gor att hushall Ianar mindre och betalar tillbaka Ianet snabbare.

Det innebar minskad kénslighet for ranteférandringar, allt annat lika. Hur det i sin
tur paverkar makroekonomiska risker beror bland annat pa om penningpolitiken
har utrymme att paverka rantelaget, sa att hushallens ranteutgifter justeras pa ett
satt som stabiliserar efterfragan i ekonomin. Om sa ar fallet innebar mindre skulder
att styrrantan behdver andras lite mer for att astadkomma samma forandring i
ranteutgifterna och darmed pa den aggregerade efterfragan. | vissa scenarier kan
dessa forutsattningar vara uppfyllda medan de inte &r det i andra.®

| fraga om kanslighet for mer langsiktiga och varaktiga ranteférandringar har
amorteringskravet antagligen positiva effekter, eftersom tidsprofilen av
amorteringar bidrar till att minska skulderna snabbare. Detta kan ha ett visst vérde
om det visar sig att framtida bolanerantor ror sig uppat pa ett satt som hushallen
inte raknar med. Det skulle till exempel kunna handla om att den neutrala rantan
som under lang tid har trendat nedat i stallet borjar stiga, att penningpolitiken
behdver stramas at aven i ett lage med lagt resursutnyttjande, eller att bankerna tar
mer betalt for bolan exempelvis for att kompensera for hogre
finansieringskostnader eller 6kade kreditforluster.

Flexibilitet centralt vid inkomstbortfall
Ett amorteringskrav utan flexibilitet riskerar att gora lantagare mer kénsliga for

inkomstbortfall s& lange skuldbetalningarna ar hogre an de skulle ha varit utan
amorteringar.8” Genom att medge undantag vid séarskilda omstandigheter kan ett
amorteringskrav varna en viss flexibilitet i hushallens kassafloden vid manga typer
av inkomststorningar. Undantagen kan latta pa skuldbetalningarna i lagen dar
hushallet drabbats av inkomstbortfall.

Aven om det utformas med flexibilitet kan ett amorteringskrav gora en del hushall
mer kansliga for inkomstbortfall. For en del hushall kan krav pa amorteringar leda
till att de senarelagger sitt intrade pa marknaden for agda bostader, snarare &n att
kopa en billigare bostad. Om de under tiden i stallet hyr en bostad pa en dyr
andrahandsmarknad sa kan de vara mer kansliga for inkomstbortfall, eftersom en
storre del av deras kassaflode tas i ansprak for konsumtion av boendetjanster. Om
hyresavtalet gor det svart att snabbt minska hyresutgifterna maste andra delar av
konsumtionen minska desto mer.

8 Vi har tidigare namnt en situation dar bankerna vill héja sin marginal som ett sadant
scenario.
87 Se Finansinspektionen (2014b).
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Minskad risk fér skenande bostadspriser
Var diskussion har fokuserat pa kortsiktiga effekter av mindre storningar, framst

tillfalliga férandringar i inkomster, ranteutgifter eller formdgenhet. Reviderade
forvantningar kan ocksa, i sig, utgéra en storning. Det ar viktigt att beakta,
eftersom forvantningar ibland ar foremal for stora och varaktiga revideringar,
exempelvis vid ekonomiska regimskiften och stérre reformer — sa som i Sverige
under 1990-talet. Hushallens skulder kan da paverka hushallens konsumtionsplaner
pa kort, men &ven pa langre sikt. Manga studier fokuserar pa det korta perspektivet,
men effekterna pa langre sikt ar ocksa viktiga.

Om en bostadsprisuppgang bygger pa alltfor optimistiska forvantningar &r det
troligt att nya bolanetagare belanar sig hogt och samtidigt ar ovilliga att spara till
en buffert av likvida finansiella tillgangar eftersom alternativkostnaden uppfattas
som hog. Optimistiska forvantningar bidrar till en hogre havstang och en mindre
buffert. Reviderade forvantningar kan da fa extra stort genomslag pa
makroekonomin.

Manga lander som upplevde kraftig tillvaxt i skulder, snabbt stigande bostadspriser
och 6kande konsumtion innan finanskrisen upplevde en djupare nedgang men dven
en langsammare aterhamtning efter krisen. I USA minskade konsumtionen sarskilt
mycket i regioner dar priserna fore krisen hade stigit snabbt till foljd av att
efterfragan pa bostader dkat medan utbudet inte hade anpassat sig.®

Ett syfte med flera av de kreditmarknadsregleringar som har inforts efter
finanskrisen &r just att undvika denna typ av dynamik, sa kallade “boom-bust”-
episoder.®® Men liknande monster kan inte uteslutas dven i mer dampade forlopp.
For Australien blev finanskrisen ganska mild. And& konsumerade ménga hushall
med stdrre skulder pa en lagre niva efter krisen an innan.®* Ett amorteringskrav
som ar uttryckt i forhallande till kopeskillingen har da en inbyggd “broms”: nir
bostadspriser (och skulder) 6kar snabbare an inkomsterna sa kommer de
amorteringar som féljer av kravet ocksa att utgora en storre andel av nya lantagares
disponibla inkomst. For att forebygga att forvantningar, skulder och tillgangspriser
drar ivdg i en sjalvforstarkande spiral kan amorteringskrav eller andra regleringar
kopplade till belaningsgrad eller skuldkvot fylla en viktig funktion.

8 Se t.ex. Braconier och Palmqvist (2017).

8 Se Mian, Rao och Sufi (2013).

% Se t.ex. diskussion i Broadbent (2019).

% Price m.fl. (2019) baserar huvudresultatet pa en regression dar konsumtionsnivan
forklaras av ett antal variabler, inklusive skuldnivan. Svensson (2021a) visar dock att
skuldtillvaxt driver konsumtionsdynamiken och att nedgangen i konsumtionen ar en
normalisering av hushéllets utgifter.
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Slutsatser

I den har Fl-analysen beskriver vi, utifran standardméassig ekonomisk teori och i
ljuset av ny empirisk forskning, hur hushallens motstandskraft och valfard
paverkas av att de har skulder och av att de amorterar.

Hushall med skulder &r exponerade mot forandringar i rantor, inkomster och
bostadspriser. Genom den sa kallade kassaflédeskanalen innebar en hogre
skuldkvot att hushallens konsumtion blir mer kanslig for ranteforandringar. Detta i
sig ar tveeggat. Riksbanken far & ena sidan storre mojlighet att genom
penningpolitik paverka hushallen, under férutsattning att den inte ar begransad av
styrrantans nedre gréans. A andra sidan minskar hushéllens konsumtion mer om det
uppstar stérningar som innebar hogre lanerantor. Hushall som har tagit stora Ian
kan aven ha mindre utrymme att hantera inkomstbortfall, till exempel genom att ta
nya lan. En generell slutsats ar dock att hushallens buffert, i form av bade
laneutrymme och likvida tillgangar, ar viktig for att bedéma hushallens
motstandskraft for inkomstbortfall.

Ett bostadsprisfall leder till en omférdelning mellan hushall i olika faser av en
bostadskarriar. Beroende pa vinnarnas och forlorarnas konsumtionskanslighet
uppstar en effekt pa hushallssektorns konsumtion. Formogenhetseffekterna for
vinnare respektive forlorare blir stérre om bostadspriserna ar hoga och lanen ar
stora. Fallande bostadspriser kan d&ven medfora att hogt skuldsatta hushall reviderar
sina forvantningar pa framtida konsumtionsutrymme. Dessutom kan ett
bostadsprisfall gora det svarare for hushallen att fa nya lan, nar det egna kapitalet
minskar. Om manga hushall anvander lan for att uppratthalla konsumtionen kan
aven det ha betydelse for hur hushallssektorns konsumtion utvecklas.

I en kris kommer flera stérningar att samverka med varandra. Det kar risken for
att manga hushall samtidigt drar ner pa konsumtionen, vilket forvarrar
krisforloppet. Att bedoma motstandskraften i kriser ar darfor mer komplext an att
bara addera effekten av enskilda sma stérningar. Skulder har manga ganger haft en
central roll i kriser, bade som utlésande faktor och i sjélva forloppet. Det
aterspeglar ett samspel mellan forvantningar, tillgangspriser och skulder. Dessutom
paverkar kriser bade lantagare och langivare, och agerande som kan vara rationellt
for en enskild aktor kan fa negativa konsekvenser for andra. Vi illustrerar detta
med tva krisscenarier. Vad som ar en lamplig forebyggande lantagarbaserad atgard
skiljer sig at mellan scenarierna och eftersom sannolikheterna for dessa inte ar
kanda sa illustrerar detta svarigheten i att utforma lantagarbaserade atgarder.

Att skulder kan gor hushallens konsumtion kanslig for ekonomiska storningar
innebdr inte nodvandigtvis att en atgard som minskar skulderna ger 6kad
motstandskraft i kriser. For att bedoma effekten av atgarder som minskar skulderna
behdver man se till bade skulder och tillgangar, eftersom hushallens likvida
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tillgangar ar den viktigaste bufferten. Man behdver ocksa beakta effekten pa
hushallens kassaflode. Flexibilitet i hur hushallen kan anvanda sin disponibla
inkomst 6kar deras motstandskraft.

Baserat pa dessa insikter for vi en fordjupad diskussion om effekterna av att stalla
krav pé lantagare att amortera. Aven om diskussionen ar pa en generell niva s& har
den baring pa Sverige och Finansinspektionens amorteringskrav. Huvudslutsatsen
fran analysen ar att ett krav pa amorteringar har olika effekter pa olika typer av
hushall. Sett till motstandskraft beror nettoeffekten framst pa i vilken man
tvangssparande tranger undan sparande i likvida tillgangar och vilken flexibilitet
hushallet har att styra om kassaflode fran amorteringar till buffertsparande eller
konsumtion nér den ekonomiska osékerheten okar.

Ett krav pa amorteringar paverkar hushallens vélfard pa flera satt. Valfardseffekten
i normala ekonomiska tider bestams av i vilken mén hushallens konsumtion,
inklusive konsumtion av boende, paverkas. Men den samlade valfardseffekten ar
mer komplicerad. Den beror pa vilken vikt man tillskriver vélfardkostnader i
normala tider jamfort med potentiella valfardsvinster av okad motstandskraft vid
kriser, och vilken sannolikhet man tillskriver olika krisscenarier med och utan
reglering. Detta ar berakningar som ar omgéardade av genuin osékerhet.
Valfardskostnaden &r direkt for lantagare som paverkas, och for en del av dem kan
den vara stor. Vélfardsvinsterna ar svarare att berakna och till stor del indirekta, i
den meningen att det handlar om att undvika och mildra kriser. Vélfardskalkylen
kompliceras ytterligare om man ser en risk for att kortsiktiga hushall kan komma
att lanefinansiera éverkonsumtion, till exempel nar bostadspriserna stiger. Ur ett
konsumentskyddsperspektiv kan detta vara relevant for Fl, oavsett om gruppen &r
stor nog for att ge upphov till makrorisker.

Efter finanskrisen har det tillkommit mycket forskning som berér risker kopplade
till hushallens skulder. Vi bedémer att forskningen i flera hanseenden ocksa har
mognat, i den meningen att nyare studier har identifierat brister i tidigare studier
och i viss man fordjupat forstaelsen av de underliggande mekanismerna. En slutsats
av forskningen &r att hushallen skiljer sig at i hanseenden som har stor betydelse
for att belysa risker kopplade till deras skulder och konsumtion. For att bedéma
makrorisker kopplade till hushallens skulder behdvs darfor en bred uppséttning
indikatorer. Hoga skulder i forhallande till inkomster ar exempelvis inte pa egen
hand tillrackligt informativt for att konstatera att motstandskraften har forsamrats.

Var analys pekar pa att hushallens motstandskraft beror pa férhallanden som i hog
grad kan skilja sig at mellan olika hushall. Mikrodata som ger en samlad bild av
hushallens skulder, tillgangar och konsumtion ar darmed ett viktigt underlag for att
bedoma makroekonomiska risker och hushallens motstandskraft. Att dessa data i
dag saknas i Sverige ar ett hinder for att utforma och utvérdera lantagarbaserade
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makrotillsynsatgarder. Ur det perspektivet ar det valkommet att fragan nu
behandlas inom utredningen ”Statistik 6ver hushéllens tillgangar och skulder”.

Samspel mellan tillgangspriser, forvantningar och skulder kan ha betydelse for
krisforlopp. Darfor ar aven matningar av hushallens forvantningar om bostadspriser
och rantor relevanta. Konjunkturinstitutet mater forvantningar om rantor. Under en
tid matte de dven hushallens forvantningar pa bostadsprisutvecklingen. De
matningarna upphorde dock 2017. Var analys talar for att det vore vardefullt om
den typen av matningar aterupptogs och dessutom kompletterades med
undersokningar av forvantningar bland hushall som &r aktiva pa bostadsmarknaden.

En relaterad slutsats ar att om man vill anvanda makromodeller for att analysera
hur lantagarbaserade atgarder paverkar motstandskraft, valfard och den évriga
ekonomin sa bér man foretradelsevis anvanda modeller dar hushall har olika
egenskaper och forutsattningar, och dar denna heterogenitet speglar mikrodata. |
och med att makroekonomisk forskning i allt hogre grad betonar detta sa blir den
hér klassen av modeller alltmer relevant for policy. Det &r dock viktigt att
modellerna anpassas till svenska foérhallanden, inte minst nar det géller hur
bostadsmarknaden och bolanemarknaden fungerar.
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