Stockholms
universitet 2022-06-21

Roine Vestman
Docent
Nationalekonomiska institutionen

Sarskilt yttrande - Utredningen Statistik over
hushallens tillgangar och skulder

Detta sarskilda yttrande bestér av tre delar. Forst belyser jag vissa aspekter av
samhéllsbehovet av detta register. Detta kan ses som ett komplement till kapitel 3 i
utredningen. I den andra delen argumenterar jag for behovet av insamling pa kvartalsfrekvens
for vissa typer av tillgdngar och skulder, liksom vérdet av en retroaktiv insamling av saldon pa
bankkonton. Denna del kompletterar kapitel 5, 7, 8 och 13. Den sista delen kompletterar
kapitel 14. Den belyser konsekvenserna av att inte inrétta ett register, samt kommenterar nagra
av de argument som Bankforeningen och Svensk Forsékring fort fram emot ett inrédttande.

1. Samhillsbehovet

Att en utredning om ett register 6ver hushallens tillgdngar och skulder till slut kommit till
stand &r mycket vialkommet. Under 14ng tid har nationalekonomer i1 Sverige varit frustrerade
Over att ett sadant register saknas. Anledningen ér att ett sddant register ar ett viktigt verktyg
for den ekonomiska politiken och for att belysa viktiga samhéllsekonomiska skeenden.

Ett register ar viktigt for att forstd hur penningpolitiken verkar, det kallas ibland for
transmissionsmekanismer, och hur penningpolitiken triaffar olika slags hushall. Hushallens
skuldkvot (skulder dividerat med disponibel inkomst) har 6kat under lang tid. Det innebér att
penningpolitiken med storsta sikerhet blivit mer potent, i meningen att en given fordndring av
styrrantan paverkar hushallens disponibla inkomst efter ranteutgifter mer nu dn férr. Denna
effekt kallas ibland for penningpolitikens kassaflodeskanal.! Naturligtvis slar denna kanal
mycket ojdmnt bland hushéllen — hogt skuldsatta hushall med rorlig rdnta pé bolédn och sma
likvida tillgangar tréffas hardast om styrrantan hdjs. For att kunna fora en vil avvagd
penningpolitik dr det centralt for Riksbanken att 6ver tid kunna géra beddmningar hur
transmissionsmekanismer av detta slag har forandrats, t ex till f6ljd av 6kade skuldkvoter eller

!'Se t. ex. Cloyne, JI., Ferreira, C. and Surico, P. (2020). ‘Monetary policy when households have debt:
new evidence on the transmission mechanism’, Review of Economic Studies, vol. 87, pp. 102-29; Di
Maggio, M., Kermani, A., Keys, B., Piskorski, T., Ramcharan, R., Seru, A. and Yao, V. (2017).
‘Monetary policy pass-through: mortgage rates, household consumption and voluntary deleveraging’,
American Economic Review, vol. 107(11), pp. 3550-88; Martin Flodén, Matilda Kilstrom, Josef
Sigurdsson, Roine Vestman, Household Debt and Monetary Policy: Revealing the Cash-Flow Channel,
The Economic Journal, Volume 131, Issue 636, May 2021, Pages 1742—-1771.
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fordndringar i rantebindningstider pé bolén. I dagsldget har centralbankerna i Norge och
Danmark avsevért battre mojligheter att bedriva analys som tar hénsyn till hushéllens
balansrikningar vilket 6kar mojligheten att viga av penningpolitiken. Vidare utvecklas just nu
en ny klass av modeller, sa kallade HANK-modeller, som béttre beskriver penningpolitikens
transmissionsmekanismer jimfort med tidigare modeller.? Dessa modeller beskriver hushallen
pa ett mer realistiskt sdtt. Att kalibrera dessa modeller forutsatter att man har information om
hur tillgangar och skulder &r fordelade mellan hushéllen. Pé lite sikt dr det troligt att dessa
modeller far ett storre inflytande inom centralbanksvérlden. Riksbanken &r beroende av detta
register for att kunna vara en del i den utvecklingen.

Hushallens 6kande skuldkvot innebér ocksa att de idag ar kdnsligare for alla typer av
storningar som paverkar bankernas utlaningsrantor till hushallen, t ex om bankernas
finansieringskostnad okar. Finansinspektionen pépekar regelbundet detta. I vilken grad detta
utgor en makroekonomisk risk (snarare dn enbart ett potentiellt konsumentskyddsproblem for
forhallandevis fa hushéll) dr emellertid omtvistat.® Ett skil till detta ér att vi inte kinner till
hur hushallens likvida finansiella tillgangar (sparbuffertar) ar fordelade mellan hushallen.
Uppskattningar tyder pa att manga hushall inte har en likvid sparbuffert som snabbt kan
omsittas. Detta dr problematisk eftersom en av de framsta lairdomarna fran den
makroekonomiska forskningen ér att hushallens sparbuffert &r avgérande for att bedoma hur
konsumtion péverkas vid en stdrning. Att vi inte kinner till fordelningen av hushéllens likvida
tillgdngar innebér att det dr svart att avgora hur stort ett efterfrdgebortfall (i aggregerad
konsumtion) skulle bli vid en stérning. Att vi inte kdnner till fordelningen innebér ocksa att vi
inte med sdkerhet kan sdga om Finansinspektions bolanetak och amorteringskrav har 6nskvérd
effekt. Det r troligt att tvingande amorteringar i nagon man tranger ut sparande i mer likvid
form. Detta &r kontraproduktivt eftersom en likvid sparbuffert dr den frémsta, eller kanske till
och med enda, bufferten for hushéllen vid en kraftig finansiell kris. Givet att vi saknar ett
register vet vi inte om hushall som omfattas av stringa amorteringskrav ackumulerar en likvid
sparbuffert. Med andra ord ar det idag inte mojligt att pa ett tillfredstdllande vis utvardera
Finansinspektionens bolanetagarbaserade atgirder.

Aven om Riksbanken och Finansinspektionen ir de myndigheter som pétalat behovet av
registret sd kan det ocksa anvindas for att analysera en méngd andra mycket viktiga
samhéllsfragor. Till exempel skulle ett register 4ven mojliggora en mer d&ndamalsenlig och
traffsdker finanspolitik. Av samma skdl som ndmnts ovan kommer effekten av stimulanser
riktade mot ett hushall att ha olika effekt pd konsumtionen for olika hushall, beroende pé det
specifika hushallets balansrakning och sparbuffert. Om syftet ar att stimulera efterfragan finns

2 Se kapitel 3 for mer information om HANK-modeller (eng. "Heterogenous Agent New Keynesian
models”) samt Kaplan, Greg, Benjamin Moll, and Giovanni L. Violante. 2018. "Monetary Policy
According to HANK." American Economic Review, 108 (3): 697-743.

3 Se Svensson, L.E.O. (2020), Macroprudential policy and household debt: What is

wrong with Swedish macroprudential policy?, Nordic Economic Policy Review samt Almenberg,
Kilstrom, Thell och Vestman (2021), Hushéllens skulder och motstandskraft i kriser, FI-analys nr. 33.
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alltsa goda skal att anvénda hushallens balansridkningar for att utforma riktade stdd. Detta ar
en central insikt i den makroekonomiska forskningen.*

Forutom analyser inom myndighetssfaren kan registret anvandas av forskare for att studera en
uppsjo av samhallsfragor. Manga av dessa namns regelbundet i den allmdnna debatten och har
stor aktualitet, som bostadsférsorjning och -finansiering, geografiska skillnader i ekonomiska
villkor, formogenhetsskillnader mellan unga och gamla, pensionédrernas inkomster och
ekonomiska situation, med mera. Detta bygger pa att forskare ges mojlighet att anvinda detta
register tillsammans med andra register hos Statistiska centralbyrdn. Samhéllsnyttan av detta
register 4r mycket stort.’

2. Insamling pa kvartalsfrekvens och retroaktiv insamling av bankkontosaldon

I utredningens forslag ingér att samla in de mest likvida tillgdngarna och de mest omsatta
skulderna pa kvartalsfrekvens. Detta vore vérdefullt eftersom det skulle innebéra att registret
skapar en brygga mellan mikro- och makroekonomiska analyser. Férdndringar i hushallens
mest likvida tillgangar och konsumtionskrediter ar intimt forknippade med hushallens
konsumtionsutgifter (se kapitel 5.8). Under de senaste aren, inte minst under pandemin, har
hushallens omséttning av sddana tillgdngar och skulder anvénts i ménga lédnder for att 16pande
mita efterfrigan i ekonomin.® Insamling varje kvartal skulle alltsd 6ka mdjligheten att 16pande
folja den ekonomiska utvecklingen, vilket i synnerhet &r vardefullt i kristider dé viljan att
stimulera ekonomin &r stor men traffsakerheten i stimulanser kan vara begriansad. Under
pandemin lade Riksbanken stora resurser pa att samla in data i realtid.” Ett register med

4 Kaplan, G. och Violante, G. (2014), A Model of the Consumption Response to Fiscal Stimulus
Payments, Econometrica 82(4) p. 1199-1239, Ahn, S., Kaplan, G., Moll, B., Winberry, T., och Wolf, C.
(2018), When Inequality Matters for Macro and Macro Matters for Inequality, NBER Macroeconomics
Annual, volume 32.

51 Norge och Danmark finns redan register 6ver hushéllens tillgdngar och skulder. Akademiskt
verksamma nationalekonomer i dessa lander publicerar regelbundet studier baserade pa norska
respektive danska hushalls tillgdngar och skulder i de allra frémsta vetenskapliga tidskrifterna. En
positiv effekt av detta, som &r létt att underskatta, &r att det innebér att det internationella ekonomskraet
lar sig om de norska och danska ekonomiernas funktionssitt, vilket underldttar internationella
samarbeten och granskningar. Det innebér ocksa att akademiskt verksamma nationalekonometer i dessa
lander star béttre rustade for att delta i den politiska debatten, jamfort med om de hade studerat andra
lander i sin forskning.

6 Se till exempel Swedbanks “Consumer Spender Observer” som &r baserat pa korttransaktioner i
Sverige och som utvecklades under pandemin.

’Se t ex Ewertzh, J., Falk, T., Hesselman, M., Hull, L., Léf, M., Stigland, O. och Tibblin, M, (2020),
Real-time indicators provide information support during rapid cyclical turnarounds, Riksbank
Economic Commentaries, No. 3, June, samt https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-
published/publications/economic-commentaries/the-path-to-a-monetary-policy-decision-/references-/
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uppgifter pa kvartalsfrekvens skulle alltsa kunna utgéra ett mycket vardefullt verktyg, inte
minst i kristider.®

Ett annat forslag i utredningen ar att samla in historiska uppgifter som hushallens
bankinldning. Man kan se detta som en engangsinsamling som &r forknippat med en
engangskostnad. Syftet dr att till en begransad kostnad radikalt forbattra datatillgdngen under
en mycket hindelserik period for svensk ekonomi. For &r 2007 och framat ar det bara mojligt
att imputera (uppskatta) enskilda hushalls tillgangar och skulder baserat pa kontrolluppgifter
om kapitalinkomster och -utgifter, vilket bygger pa flera antaganden och leder till métfel.’
Men eftersom bankernas inldningsrantor varit noll, eller varit néra noll, sedan 2014 har
hushaéllens ranteinkomster fran bankkontosparande varit mycket sma och for det mesta
obefintliga. Darfor finns pa senare ar nistan inga kontrolluppgifter for ranteinkomster fran
bankkontosparande att ta del av.'” Det vore darfor mycket viardefullt om registret kompletteras
med historiska uppgifter om bankinléning for de tio senaste aren. Vi vet att hushallens
aggregerade behallning pa bankkonton vuxit mycket kraftigt. Att f kunskap om vilka hushall
som Okat, respektive inte dkat, sin behallning pa bankkonto under denna tidsperiod vore
mycket vardefullt, inte minst for att utviardera Riksbankens obligationskép och
Finansinspektionens bolanetagarbaserade atgirder.

3. Konsekvensanalys

Man kan stélla sig fragan sig vad konsekvenserna blir av att infe folja utredningens forslag.
Det skulle innebéra fortsatta svérigheter att:

e viga av penningpolitiken och att analysera penningpolitikens fordelningseftekter,

e bidra till den internationella utvecklingen av HANK-modeller for praktiskt
policyarbete.

e beddma om hushallens skulder utgér en makroekonomisk risk, och om
Finansinspektionens bolanetagarbaserade atgirder ger 6nskvérda resultat.

e utforma traffsdkra finanspolitiska stimulanser.

e f0lja hushallens konsumtion och ldnebeteende pa kvartalsfrekvens i ndsta ekonomiska
kris.

e dokumentera hur omfattande formogenhetséverféringen mellan generationer r.

8 Dérutdver skulle insamling p& kvartalsfrekvens underlétta mojligheten att utveckla penningpolitiska
HANK-modeller som ger en realistisk dynamik over tid. Se till exempel Adrien Auclert, Matthew
Rognlie, and Ludwig Straub. 2018. “The Intertemporal Keynesian Cross”, working paper, Harvard
University.

% Se Lundberg, J. och D. Waldenstrom (2018) “Wealth inequalities in Sweden: What can we learn from
capitalized tax data?”, Review of Income and Wealth, 64(3), 517-541 samt Andersson, M. K. och
Vestman, R. (2021), Svenska hushalls likvida tillgdngar, FI-analys nr 28.

10 Nérmare bestimt giller detta kontrolluppgift 20. Fér ar 2007 finns kontrolluppgiften for 5,7 miljoner
personer. For ar 2018 finns uppgiften for 1 miljon personer.
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e beddma pensiondrernas ekonomiska situation och hur manga i arbetsfor alder som
riskerar att fa mycket 1aga pensioner.

Denna lista ar inte fullstdndig men visar dnda vilket vardefullt policyverktyg registret skulle
bli. Dérfor ar det enligt min mening sjalvklart att de samhéllsekonomiska vinsterna med
utredningens samtliga forslag dverstiger en rimlig uppskattning av insamlingskostnaderna.

Bankforeningen och Svensk Forsdkring har ddremot varit forvanansvért negativa till
utredningen. Jag vill kommentera négra av deras aterkommande invéndningar och deras
kostnadsuppskattningar.

Svensk Forsdkrings argumentation har pa flera punkter varit ofullstdndig och haft andra
utgéngspunkter. Svensk Forsdkring har framfort att manniskor har svéart att overblicka
konsekvenserna av sitt pensionssparande, och att manga inte har kinnedom om sina
upparbetade pensionstillgangar. Det ér troligt att sa ar fallet, men det &r inte ett argument for
att inte inrétta ett register som innefattar pensionstillgangar. Snarare ar det ett argument for att
tillforlitliga och heltickande data som forskare och andra ekonomer kan analysera behovs.
Inte minst den senaste tidens politiska debatt om pensiondrernas ekonomiska situation hade
tjénat pé att vara mer faktabaserad. Ett annat argument som framforts av Svensk Forsékring ér
att pensionstillgdngarna é&r illikvida, eller atminstone inte fullt ut likvida. Dédrmed utgor de en
sdamre buffert mot tillfélliga storningar. Det &r delvis fel eftersom ménga 4ldre har mojlighet
att vilja utbetalningar pa kort tid. Svensk Forsdkring bortser ocksa ifran att 4ven fast
tillgangarna ar illikvida sa ar det troligt att manga &ldre fattar beslut om arbetstid och
eventuell pension baserat pd dem, kanske sarskilt i kristider. Det finns manga andra goda skal
att inkludera pensionstillgangar i registret. Inte minst for att det bland ekonomer finns en stor
Onskan att arbetslivet forlangs i takt med att livsldingden okar. For att viga av incitamenten for
att uppna detta mot vérdet av transfereringar via offentliga vélfardssystem behovs samlad
kunskap om de éldres pensionstillgangar och hur de &r férdelade.

Svensk Forsdkring har angett hoga kostnader for rapportering. Kostnaden for att bedriva
minPension uppgar till cirka 70 miljoner kronor per ar, vilket inkluderar drift av hemsida och
kundtjénst. Svensk Forsakring har angett att kostnaderna for rapportering till registret blir
dubbelt sa hoga. Det framstar som orimligt, inte minst eftersom system for en snarlik
rapportering, till just minPension, redan finns pa plats. Vidare ar det svért att sérskilja
uppstartskostnader specifika for registret fran generella IT-investeringar som bolagen édnda
hade behovt genomfora i en alltmer digital vérld. Mycket riktigt har Svensk Forsikring
pépekat att olika bolag ligger olika l&ngt fram i uppdateringen av sina IT-system och att de
dérfor skulle ha vitt skilda kostnader for att uppfylla rapporteringskraven.

Bankforeningen har framfort att kontrolluppgifterna for perioden 1999-2007 bor vara
mattstocken for ett nytt register. Det dr dock en felaktig utgdngspunkt eftersom enbart dessa
uppgifter inte ar tillrackliga for att vara ett verkligt anvandbart verktyg, for Riksbanken och
Finansinspektionen, men dven for annan samhéllsekonomisk analys. Till exempel berodde
kvaliteten i flera kontrolluppgifter pa det ekonomiska ldget (som antalet bankkonton).
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Eftersom det &r dnskviért att stabiliseringspolitiken véger in information frén detta register ar
det direkt olyckligt om datakvaliteten i registret skulle variera med de makroekonomiska
omsténdigheterna. Bankforeningen har ockséa framfort att det borde vara tillrackligt att
rapportera stillningsvarden. Det &r direkt felaktigt. Se till exempel Flodén, Kilstrom,
Sigurdsson och Vestman (2021), som refererats i utredningen, for att inse att detaljerad
information om laneavtalen ir nodvindigt.!! Vidare har Bankforeningen angett att kostnaden
for rapportering pa kvartalsfrekvens vida dverstiger kostnaden for rapportering pé arsfrekvens.
Det forefaller orimligt, dels eftersom merparten av de kostnader som anges &r IT-
investeringar, dels eftersom man &terkommande papekat att d&ven en arsvis rapportering
forutsétter en l16pande intern verksamhet i form av inlagring i system. Av samma skél
forefaller det orimligt att marginalkostnaden for ytterligare variabler 6kar snarare dn minskar.

Generellt framstér branschorganisationernas kostnadsuppskattningar som grunda. Det finns en
uppenbar risk att kostnader for generella, och oavsett registret nddvéndiga, IT-investeringar
inom bank- och forsdkringssektorn hanfors specifikt till inrdttandet av det register som den hir
utredningen foreslar. En annan risk ar att man bortser fran att andra insamlingar, t ex i
Finansinspektions regi, troligen skulle bli 6verflodiga med detta register. Darmed uppstar en
kostnadsbesparing for bankerna. Overlag dr det forvanande att det 4r si svart och kostsamt att
framstélla information om en enskild kunds samlade engagemang. I en alltmer digital varld
borde det rimligen vara en viktig del i rddgivning mot kund, och potentiellt en betydande
konkurrensfordel.

Om registret blir verklighet ar mitt forslag att bank- och forsdkringsbranschen forsoker dra
nytta av det, till exempel genom att bestélla analyser av forskare eller genom att inrdtta
vetenskapliga rad med representation av forskare som anvander registret. Till exempel borde
generell kunskap om svenskars hushalls totala tillgangar och skulder vara anvéndbar for
banker och forsékringsbolag, bland annat i rddgivning for att illustrera en kunds tillgdngar och
skulder i forhallande till en likvardig referensgrupp.

! Artikeln dr open source och finns tillginglig hir: https://doi.org/10.1093/¢j/ueaal 35.
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