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Vi ir ganska vana vid detta {inda,
ekonomin sviinger hela tiden i
konjunkturer. Men for de som ir unga, och
kanske nya pa bostadsmarknaden, maste
forsoka forsta vad lagkonjunktur och
hogre rinta betyder
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Finanspolitiska radet: Oron for hushallens skuldsattning och
de makroekonomiska riskerna forefaller overdriven

** 2019-05-13 AV LARS EO SVENSSON 20 KOMMENTARER

Makroekonomi

Sveriges ldnebubbla har
spruckit — nu dyker
ekonomin

i%! Av: Andreas Cervenka & W

UBLICERAD: 30 JANUARI | UPPDATERAD: 30 JANUARI
KOLUMNISTER
Den som tviviat pa huruvida svensk ekonomi varit dopad av laga rantor kan
sluta grubbla.

Dyrare lan har utlost fritt fall pa bostadsmarknaden och bidragit till att
svenskarnas konsumtion tvarnitat.

2023 ser ekonomin ut att falla mer an under krisaren pa 90-talet.
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Oversikt

- Tva ekonomiska kriser dar bostader och boldn varit viktiga

faktorer for forloppet
. Skal for att reglera banker respektive hushallens bolan

- Mina tankar om nuvarande bolanetagarbaserade atgarder



Sverige och 90-talskrisen
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Kalla: SCB, Riksbanken, OECD.



USA och finanskrisen
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Kalla: FRED.



En typisk finanskris enligt laroboken

. Insolvencies Falling Credit
Asset-Price at Some Confidence Cminch
Bust (often . in Many
Financial . (banks reduce
after a boom) . Financial :
Institutions g lending)
Institutions

Vicious Circle
(recession puts
further pressure
on asset prices
and financial
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Recession
(from falling
aggregate
demand)

lﬂStlt“thﬂS) Kalla: Mankiw, G. (2013), “Macroeconomics”, 8th Edition.
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Oversikt

. Tva ekonomiska kriser dar bostader och bolan varit viktiga faktorer

for forloppet
- Skal for regleringar: banker respektive hushallens boldn

- Mina tankar om nuvarande bolanetagarbaserade atgarder
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Goda skal att reglera banker

e Banker fyller en viktig funktion i ekonomin - finansierar investeringsprojekt
genom ldptidstransformation

e Det gér dem ocksa sarbara for “rusning”

e En enskild bank ar en stor aktdr i ekonomin

e Om staten raddar banker uppstar kostnader och felaktiga incitament.
e Reglerade genom EU-lagstiftning (kapital- och likviditetskrav)
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Reglering av hushallens bolan — makrotillsyn

e Nytt regleringsomrade sedan 10-15 ar

e Motverka “finansiella obalanser”

e Skydda ekonomin fran forluster som kan uppsta hos hushallen eller hos bankerna
e Vi vet betydligt mindre om fér- och nackdelar med att reglera bolan

e Inte detsamma som konsumentskydd
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Svenska bolanetagarbaserade makrotillsynsatgarder

Skuldkvot (totalt bolan/bruttoinkomst)

Belaningsgrad, procent

Kalla: Finansinspektionen (bolaneundersdkningen).
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Bolanetak (2010): minst 15 %
kontantinsats (max 85 % belaningsgrad)

Amorteringskrav 1 (2016): Amortera 0-2
procentenheter / ar beroende pa
belaningsgrad

Amorteringskrav 2 (2018): Amortera
ytterligare 1 procentenhet om
skuld/inkomst 6verstiger 450 %

Amorteringskraven samverkar med
Kvar-att-leva-pa-kalkylen
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Oversikt

. Tva ekonomiska kriser dar bostader och bolan varit viktiga faktorer

for forloppet
. Skal for regleringar: banker respektive hushallens bolan

- Mina tankar om nuvarande boldnetagarbaserade atgarder
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Skal for och emot makrotillsyn riktad mot svenska
hushall

e e Skal for:
o e — Hushallen kan destabilisera efterfragan i
- en kris som vare sig penning- eller
b finanspolitiken kan hantera
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Skal for och emot makrotillsyn riktad mot svenska
hushall

e Skal emot:
— I svensk kontext osannolikt att forluster dverférs till banker (regressratt)

— Svenska bolan finansieras inte som i USA
— Svensk bankreglering fungerar och I6nsamheten god
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Fragestdllningar

0. (Vilka omstandigheter kan satta penning- och finanspolitiken ur spel?)

1. Ar nuvarande reglering proportionerlig givet dess bieffekter?

— Cost-benefit-perspektiv
2. Kan hushallen allvarligt skada bankerna?
3. Kan hushallen sitta avtryck i makroekonomin genom minskad konsumtion?

4. Om “Ja” pa 2. eller 3., ar nuvarande fokus p& amorteringskrav ratt?
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Perspektiv pa proportionalitet — Olivier Blanchards
kristaxonomi

1. Chock mot Iantagares (hushalls) balansrakningar

—  Effekt fran forlust till konsumtion, men liten effekt pa makroekonomin
2. Chock mot langivares (bankers) balansrakningar

—  Den stora havstangen ger stora effekter

3. Bankrusning / finansiell panik
—  Viktig roll fé6r myndigheter med finansiellt stabilitetsansvar och for politiker

4. Fortroendeforlust for statens finanser och det ekonomisk-politiska ramverket
—  “Doom loops”
5. Instdllda betalningar pa statsskulden

Kalla: Nobel Symposium 2018, https://www.youtube.com/watch?v=-SancKdltyE&t=4s (6versatt).
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Svenska hushalls konsumtion i en kris

e Hushall med lan &r exponerade fér tva typer av stdérningar:
— Inkomstfdorluster
— Ranteh6jningar
e Minskad konsumtion p g a inkomstforluster:
— MPc! “marginell konsumtionsbendgenhet”
e Minskad konsumtion p g a rantehdjningar:
— MPCY x bolanens varde x andel av ldneskulden med rorlig rinta (3 méan)

*) Tillfalliga inkomstforluster och réantehdjningar.
Ett eller nagra ar.
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Marginell konsumtionsbendgenhet (MPc") bestams framst
av likviditet, inte formogenhet
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Kalla: Alves, Kaplan, Moll,

Violante (2018).



Svenska hushalls likvida finansiella tillgangar

Pensionsratter, Ovrigt I Sedlar och mynt  Bankinlaning
PPM 3,7% 0,3% 13,4%

10,6%

Obligationer
0,
Pensionsratter, 0,1%
fondférsakring
7,5%

Noterade aktier
7,2%

Fondandelar

-
Pensionsratter, - 8,3%
e - ~
traditionellt :
12,4%
Onoterade aktier

i 0

Privat Andra agarandelar 11,7%
forsakringssparand 18.2%
e, totalt

6,7%
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Kalla: SCB, Finansrakenskaperna.
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En stor andel av hushadllen har ett litet buffertsparande

30
e Galler dven hushall med stora

marginell konsumtionsbenagenhet

10

Databrist (data fran 2012)

Vet inte hur férdelningen ser ut idag
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nuvarande makrotillsynsregleringar

Not: Den horisontella axeln anger antal manader som hushallet kan bibehalla ersétta sin disponibla
inkomst med hjalp av enbart likvida tillgdngar. Kélla: Andersson och Vestman, FI-analys nr 28. Data
fran 2012.
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Slutsatser

- Makrotillsynen behover i hog grad anpassas till varje lands

institutionella forhallanden

- Om skalet till att reglera bolanen &r hushallens paverkan pa

makroekonomin borde det finnas fler verktyg an amorteringskrav

. En viktig obesvarad fraga ar hur hushallens buffertsparande

paverkas av amorteringskraven



