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Sammanfattning

Finansiella kriser har intriffat s linge det funnits banker. Men det
ir forst efter den globala finanskrisen 2008-2009 som finansiell
stabilitet kommit att bli betraktat som ett eget politikomride.
Traditionell tillsyn och reglering av banker och andra institut har
utvecklats med storre fokus pd det finansiella systemet som helhet,
och nya 4tgirder frimst riktade mot hushillens skulder har
tillkommit. Denna rapport syftar till att ge en 6versikt éver omridet
med fokus pd regleringen av bankernas kapital och hushillens
skulder, vad som brukar betecknas som makrotillsyn.

Eftersom politikomrddet ir relativt nytt definieras termer och
avgrinsningar kort 1 ett inledande kapitel. Makrotillsynen kan ses
som en del av det bredare omridet finansiell stabiliseringspolitik,
vars mal kan formuleras som att hilla risken for en finansiell kris pd
en tillrickligt 13g niv8. Rapporten diskuterar siledes férebyggande
tgirder men diremot inte dtgirder nir en kris vil brutit ur. Efter
inledningen féljer tvd kapitel som ger en bakgrund till problem-
omridet. Kapitel 2 ger en kort historik med en snabbskiss 6ver kriser
och regleringar frin 1930-talet och framdt, inklusive en statistisk
oversikt over frekvensen av kriser och deras ekonomiska konse-
kvenser. Kriser ir kostsamma dirfor att de skadar centrala funk-
tioner 1 det finansiella systemet. Kapitel 3 diskuterar vilka dessa
funktioner dr och varfér det finansiella systemet dr sdrbart och kan
behova regleras. Bida dessa kapitel kan lisas oversiktligt. Kapitel 4
ger s en kort 6versikt 6ver den empiriska forskningen kring bank-
kriser. Kan kriser forutses? Vad bestimmer hur djupa de blir? Vilka
ir drivkrafterna? Vilken roll spelar hushéllens skulder? I Sverige har
stigande skulder pd senare &r, framfor allt bland hushillen, spelat en
stor roll i den ekonomisk-politiska debatten och fér internationella
organisationers syn pa stabiliteten 1 den svenska ekonomin. Kapitel
5 presenterar data dver denna utveckling som visar att skulderna
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visserligen stigit snabbare dn inkomsterna men att marknadsvirdet
av hushéllens tillgingar, sdvil bostider som finansiella tillgdngar,
okat dnnu snabbare.

Frigan ir vilken funktion regleringar kan ha fér att dka den
finansiella stabiliteten och minska sannolikheten f6r en kris. Kapitel
6 presenterar en dvergripande tankeram. Utgdngspunkten ir att en
negativ storning till den privata sektorn normalt tenderar att fér-
stirkas 1 forsta hand genom att efterfrigan pd konsumtion och
investeringar minskar och tillgdngsvirden faller. Denna forstirk-
ningsmekanism kan normalt métas med vanlig stabiliseringspolitik.
Men om denna inte ir tillrickligt framgingsrik kan en andra
forstirkningsmekanism utldsas via bankernas balansrikningar, bide
genom kreditférluster och genom att virdet pd deras tillgdngar
minskar. Nir soliditeten 1 en bank faller kan det ocksd leda will
problem med likviditeten, och om bankens betalningsférmaga sitts
1 friga kan det smitta av sig pd andra banker. Om denna tredje
forstirkningsmekanism utléses dr en finansiell kris ett faktum.
Makrotillsynsregleringarna syftar till att gora systemet mer robust
genom att dimpa dessa forstirkningsmekanismer. Reglering av
bankernas kapital och likviditet avser att stirka bankernas mot-
stdndskraft och dimpa den andra férstirkningsmekanismen, medan
reglering av hushillens skulder syftar till att begrinsa den forsta
forstirkningsmekanismen.

Kapitalkrav pd banker har funnits sedan linge och utvecklats
inom den s.k. Basel-processen, som resulterat 1 ett komplext regel-
verk med en kombination av riskviktade baskrav och buffertkrav och
ett soliditetskrav som inte ir riskvigt. Kapitel 7 beskriver det 6ver-
gripande regelverket och diskuterar hur de olika kraven tillimpas 1
Sverige. Ett speciellt problem ir hur kraven samspelar med varandra.
I kapitel 8 beskrivs sd de regleringar som ir riktade mot hushllens
skulder. Dessa styrs inte pd samma sitt av ndgon internationell
overenskommelse och det foérekommer en rik flora av olika
regleringar, varav Sverige tillimpar linetak och amorteringskrav.
Utvirderingar 1 Sverige och andra linder tyder genomgiende pd att
sddana regleringar fir vissa, dtminstone kortsiktiga, dimpande
effekter pd hushéllens skulder. Samtidigt finner somliga studier for
andra linder negativa sidoeffekter pd hushillens buffertsparande,
nigot som dock inte syns i aggregerade data fér Sverige.
Amorteringskrav pdverkar ocksd ldntagarnas kassaflodesmarginaler

10
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negativt. Nettoeffekten pd hushdllens motstindskraft ir dirfor inte
entydig.

I kapitel 9 skisseras elementen i en kostnads- och intiktskalkyl
fér makrotillsynsregleringarna. Mot potentiellt positiva effekter pa
den finansiella stabiliteten ska stillas vilfirdskostnader genom
storningar pd hushillens konsumtions- och bostadsval over livs-
cykeln och fordelningseffekter genom att regleringarna sirskilt
drabbar unga och finansiellt svaga hushill utan eget sparande.
Regleringar riktade mot individuella hushills skulder ir sirskilt
trubbiga genom att de inte tar hinsyn till individuella férhillanden.

Den finansiella stabiliteten pdverkas inte bara av makrotillsynen
utan ocksd av penningpolitik och finans- och skattepolitik. Kapitel
10 diskuterar samspelet mellan dessa olika polittkomriden. En
slutsats dr att korseffekterna mellan makrotillsynsregleringar och
penningpolitik ir smi. En annan slutsats dr att problemen kring
hushéllens skulder och den finansiella stabiliteten delvis bottnar 1
skatte- och bostadspolitiken.

I kapitel 11 utvirderas effekterna av olika &tgirder och vissa
reformmdojligheter diskuteras. Ett avgérande frigetecken ir om
dagens l&neregleringar verkligen 6kar hushéllens buffertar. Sivil
l&netak som amorteringskrav kan utlésa motverkande effekter pd
hushéllens buffertsparande, och amorteringskravet har dessutom en
direkt negativ effekt pd kassaflodesmarginalerna. Ett sitt att se till
att buffertarna verkligen 6kar och kan anvindas i kristider kan vara
att koppla regleringarna till [inel6ften eller krav pd buffertsparande.
En liknande effekt kan nds genom diskretionira beslut att litta pd
regleringarna 1 vissa ligen. Slutligen ir frigan hur de negativa
effekterna pa hushillens vilfird kan begrinsas. En méjlighet ir att
gora regleringarna mer flexibla, t.ex. genom att ligga dem p3
bankernas samlade utlining eller koppla dem till bankernas stress-
tester.

11






Summary

This report gives an overview of the regulation of bank capital and
household debt with the purpose of strengthening financial stability,
a field known as macroprudential policy. The goal of
macroprudential policy is to limit the risk of a future financial crisis
with account taken of the negative side effects on the functioning of
financial markets in normal times.

The report is divided into eleven chapters. An introductory
chapter defines concepts and states limitations of the scope of the
report. This is followed by two background chapters. Chapter 2
sketches the historical development of financial crises and
regulations from the 1930s and onwards, including a statistical
overview of the frequency of crises and their economic
consequences. Crises are costly since they damage central functions
of the financial system. Chapter 3 discusses these functions and why
the financial system is vulnerable and may need to be regulated.
Chapter 4 gives a short overview of the empirical research on
banking crises. Can crises be predicted? What determines their
depth? Which are the driving forces? What is the role of debt in the
economy? In recent years, growing indebtedness, especially among
households, has played a central role in the internal Swedish debate
as well as for the views of international organizations on the stability
of the Swedish economy. Chapter 5 presents data on this
development, which show that household debt has increased relative
to income since the mid-1990s, but that household assets, both
housing and liquid financial assets, have increased even more during
the same period.

What role can regulations play to increase financial stability and
decrease the probability of a future financial crisis? Chapter 6
presents a conceptual framework, which builds on the idea that a
crisis is the end-result of disturbances to the economy which are

13
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amplified by various mechanisms. A negative disturbance to the
private sector, e.g. increased energy prices, normally tends to be
strengthened via reduced aggregate consumption and investment
demand and by falling asset prices. This first amplification
mechanism can often be neutralized by regular monetary and fiscal
policy. But if such policy is not successful, a second amplification
mechanism may be triggered operating via the banking sector in the
form of credit losses and depressed asset values. Falling bank
solvency may also lead to liquidity problems, and the problems of
one bank may spread to other banks. If this third amplification
mechanism is activated a financial crisis is imminent. Macro-
prudential regulation aims to make the system more resilient by
dampening the first two amplification mechanisms. The regulation
of bank capital and liquidity aims to dampen the second mechanism,
and the regulation of household debt is directed at the first
mechanism.

Capital requirements on banks have been in place for many years
and have been further developed in recent years in the Basel process.
This has resulted in a complex set of rules combining risk-weighted
basic requirements and buffers with a minimum leverage ratio, where
the latter is not risk weighted. Chapter 7 describes the regulatory
framework and discusses its implementation in Sweden. Overall, the
requirements have contributed to strengthen bank solidity, which
has increased from less than 3 per cent in 2008 to close to 5 per cent
today, expressed in so called Tier I assets. The risk-weighted
requirements have a complex structure, which combines a basic
requirement with several buffer requirements. The sum of these
requirements is considerably higher than the minimum leverage
ratio and will be the first to bind if a bank’s capital base is eroded.
But the leverage ratio will bind before all buffers can be used. This
implies that the “effective buffer” is much smaller than the sum of
the formal buffer requirements. The general level of the capital
requirements needs to be calibrated against the regulations directed
at borrowers in order to dampen the first amplification mechanism.
The more vulnerable the borrowers, the more important that banks
are well capitalized. The weaker the banks, the more important to
regulate private-sector debt.

Chapter 8 discusses regulations directed at household debt.
These are not subject to an international agreement like the capital

14
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requirements, and a wide variety of regulations are applied in
different countries. Sweden imposes a ceiling on the loan-to-value
ratio and amortization requirements. Evaluations, in Sweden and
other countries, indicate that such regulations have some dampening
effect on household debt, at least in the short run. Some studies
made for other countries suggest, however, that regulations may
have negative side effects on household buffer savings. No
corresponding such effect can be found in aggregate data for
Sweden. Amortization requirements have a negative on household
cash-flow margins. Consequently, the net effect on household
resilience is ambiguous.

Chapter 9 sketches the elements of a cost-and-benefit calculation
of macroprudential regulations. Potentially positive effects on
financial stability need to be weighed against welfare losses that
occur through disturbances of household consumption and housing
choices over the life cycle including distributional effects depending
on age and capital endowment. The following broad conclusions
follow:

e Regulations of bank capital and liquidity tends to increase bank
resilience to disturbances, thereby reducing the risk of a financial
crisis.

e Regulations of bank capital tends to reduce the lending capacity
of banks with negative effects on investment and growth.

e Regulations of bank capital may lead to substitution from
regulated to unregulated lending.

e Regulations of household debt may, properly designed,
contribute to reducing the risk that disturbances to the
household sector spread to the banking system.

e Regulations of household debt risk leading to counteracting
effects by reducing liquidity buffers and cash-flow margins and
through substitution from regulated to unregulated forms of
lending.

e Regulations of household debt leads to welfare costs by
disturbing household choices over the life cycle, especially
housing choices.

15
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e Regulations of household debt and bank capital has distributional
effects by hurting financially weak actors: small enterprises
without access to financial markets and young households with
little saving.

e Regulations directed at the debt of individual households are
blunt instruments that take no account of individual
circumstances.

e Regulations should have an element of flexibility that allows
relaxation in times of negative economic shocks.

Financial stability is affected not only by macroprudential policy but
also by monetary and fiscal policy, including taxation. Chapter 10
discusses the interplay between these different policy fields. It is
concluded that the cross effects with monetary policy are relatively
small, and that a large fraction of the problems related to household
debt derive from the tax system and housing market regulations.

The division of responsibilities relating to monetary policy are
codified in the new law regulating the Riksbank which states that the
Riksbank should contribute to financial stability but without
compromising with its main goal of price stability. Monetary policy
should not “lean against the wind” if this comes in conflict with price
stability. Given that the cross effects between monetary and
macroprudential policy are small, this is an appropriate division of
responsibilities. For similar reasons, macroprudential policy should
not be used actively to stabilize the business cycle. Macroprudential
regulations should, however, be flexible. Buffers that are built up in
good times should be allowed to be used in times of crisis.

When it comes to tax policy, there are strong arguments for a
reform making capital taxation more symmetric and limiting the tax
favors to owner-occupied housing. Such a reform would reduce the
incentives for households to take on debt, thereby benefitting
financial stability and reducing the need for macroprudential
regulations.

Finally, chapter 11 assesses the effects of different macro-
prudential regulations and discusses possible reforms. Referring to
the goal formulated in the first paragraph the question is to what
extent macroprudential regulations “limit the risk of a future
financial crisis with account taken on the negative side effects on the

16
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functioning of financial markets in normal times”. Do they strike
the right balance between reducing the risk of a crisis and negative
side effects on the financial options of households and firms?

The goal formulation specifies that the role for macroprudential
policy is to make households and banks resilient against
disturbances that are so serious that they may be difficult to handle
by regular monetary and fiscal policy and therefore risk trigger a
financial crisis. This suggests caution in varying regulations in
normal times, at least when there are no major structural changes
that affect the vulnerability of the financial system. It should,
however, be possible to allow the buffers to be used in times of crisis.
This is built into the capital requirements with their division
between basic and buffer requirements. In addition, the
countercyclical buffer allows for active variation in normal times.
When it comes to regulations of household debt there is no
automatic mechanism. It takes active decisions to temporarily lift
the loan ceiling or amortization requirements when a crisis is
impending.

Macroprudential policy needs to strike a balance between
regulating banks and households. The emphasis is naturally on the
regulation of banks. That is where the link to the risk of crisis is most
obvious and direct. Bank regulations apply to both sides of bank
balance sheets, including both capital and liquidity as well as the risk
in the asset portfolio. The regulations of household debt, on the
other hand, only apply to one side of the balance sheet, and the link
to the risk for a crisis is much more indirect. The evidence is also
limited regarding the effects of various policy instruments. So far,
we don’t know sufficiently what works and what doesn’t work.

Finally, it should be kept in mind that there are reforms in
taxation and housing policy that may be at least as important to
strengthen financial stability.

17
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1 Definitioner och avgransningar

I Sverige har makrotillsyn blivit ett etablerat begrepp for politik
riktad mot det finansiella systemet. Sprakligt ir det lite olyckligt
eftersom begreppet inte bara innefattar tillsyn 1 bemirkelsen
ridgivning, kontroll av regelefterlevnad och informationsinhimt-
ning utan ocksd olika mer eller mindre tvingande regleringar. Den
engelska termen macroprudential regulation fingar bittre vad det
handlar om. Den kan med en ndgot otymplig term $versittas med
makrotillsynsregleringar.! Denna rapport kommer dirfor att skilja
pa finansiell stabiliseringspolitik’ som betecknar hela politikomridet
inklusive sdvil tillsyn och olika regleringar som penning- och finans-
politiska dtgirder 1 den utstrickning dessa syftar till att bidra till ett
stabilt finansiellt system, makrotillsyn som inkluderar bade
regleringar och sddan 6vervakning och kontroll som har ett makro-
perspektiv, samt makrotillsynsregleringar som avser de regleringar av
finansinstitut, foretag och hushill som ir en del av makrotillsynen.
Makrotillsynsregleringarna ir siledes en delmingd av makrotill-
synen, vilken i sin tur ir en delmingd av den finansiella stabilise-
ringspolitiken.

Man kan identifiera sex komponenter 1 den finansiella stabiliser-
ingspolitiken’

1. Mal och ambitionsnivd. Vad menas med ett stabilt system? Vilken
grad av stabilitet dr rimlig att efterstriva? Vilka institutioner ir
berorda?

2. Mikrotillsyn. Tillsyn och reglering av individuella finansiella
institutioner.

' Som &versittning dr dven detta linga ord bristfilligt eftersom det inte fingar upp termen
”prudential” som nirmast betyder forsiktig.

2 Termen anvindes bland annat i en rapport frin Finansdepartementet, Ds 2013:45.

* Indelningen ir inspirerad av Paul Tucker (2016), sid. 39, {f, som presenterar en liknande men
nigot annorlunda indelning.

19
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3. Makrotillsyn. Tillsyn och reglering av det finansiella systemet i
dess helhet och analys av dess stabilitet

4. Makrotillsynsreglering. Regleringsinstrument och principer fér
hur instrumenten ska hanteras i relation till bedémningen av
stabilitetsliget.

5. Krishantering om en kris skulle uppsta.

6. Ansvarsfordelning mellan riksdag, regering och olika statliga
Institutioner.

Av dessa punkter ir den férsta kanske den svdraste att ge konkret
innehdll. Ett system ir stabilt om det ér liten risk att det ska falla
samman. Det finansiella systemet ir stabilt s& linge det fullgor sina
grundliggande funktioner och risken fér kris och sénderfall ir liten.
Den exakta inneborden av en finansiell kris kan visserligen vara svir
att precisera, men en kris kinns igen nir den intriffar. D3 har viktiga
finansiella marknader mer eller mindre upphért att fungera normalt,
och banker och andra finansinstitut ir nira obestind och behéver
riddas av staten for att centrala funktioner som betalningar och
finansiering av féretag och hushall ska fullgéras ndgorlunda vil.
Man méste ocksd friga sig vilken grad av stabilitet som ir efter-
stravansvird. Vil fungerande finansiella marknader r viktiga f6r vrt
vilstdnd och lingtgdende regleringar kan visserligen ge en hég grad
av stabilitet men kanske till priset av minskad dynamik i ekonomin.
Den finansiella stabiliseringspolitiken m3ste balansera intikter i
form av 6kad stabilitet mot kostnader i form av 6kad stelhet. Den
finansiella stabilitetspolitikens mal kan uttryckas som att hilla risken
for en kris pd en lig nivd med beaktande av de sidoeffekter som
politiken kan ha pa kreditmarknadernas funktion under normala tider.
Ibland anvinds uttrycket finansiell obalans som mer eller mindre
synonymt med finansiell instabilitet, exempelvis 1 férordningen for
Finansinspektionen.* Finansiell balans ir dock ett mer problematiskt
begrepp in finansiell stabilitet eftersom obalans ofta tolkas som
synonymt med en situation med uppbldsta balansrikningar, stora
skulder och héga tillgingspriser. En sddan situation kan visserligen
ibland signalera férhojd risk for en kris, men kan 1 andra ligen
mycket vil vara forenlig med stabilitet, exempelvis om den ir

“Se 1 § férordningen (2009:93) med instruktion f6r Finansinspektionen. Uppdraget inférdes
genom en dndring i instruktionen som tridde i kraft den 1 januari 2014.
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fororsakad av tekniska genombrott som leder till 6kade investerin-
gar och efterfrigan pd krediter. Av det skilet férsoker jag undvika
att anvinda begreppet finansiell obalans.

Denna rapport handlar framfér allt om den fjirde punkten, vilka
makrotillsynsregleringar som kan behévas och hur dessa ska
hanteras 1 relation till bedémningen av stabilitetsliget. Hur kan det
finansiella systemet goras motstindskraftigt mot stérningar som
annars skulle kunna utlésa en kris? Hur ska vinster 1 form av ett mer
stabilt system vigas mot kostnader i form av férsimrad funktion i
normala tider? Diremot handlar rapporten inte specifikt om
mikrotillsynen, den andra punkten. Grinsdragningen mellan mikro
och makro ir dock inte sjilvklar. I mdnga sammanhang hinfors krav
som enbart utgdr frin den enskilda bankens stabilitet till mikrotill-
synen, medan krav som tar explicit hinsyn till bankens betydelse for
systemet som helhet och som kan wvarieras med tanke p3
stabilitetsliget riknas till makrotillsynen. Som konstaterats, bl.a. av
Finansinspektionen (2019a) och Braconier och Palmqvist (2017), ir
dock grinsen svér att dra. Hir kommer all kapitalreglering av banker
att diskuteras som en del av makrotillsynen.

En viktig del av den finansiella stabiliseringspolitiken ir bered-
skapen for dtgirder om en kris ind3 skulle intriffa. P4 detta omride
har viktiga reformer genomforts framfér allt genom det nya
regelverket for resolution av banker pd obestdnd.” Detta och annan
krishantering, den femte punkten, berérs inte 1 denna rapport.

Vad giller den sista punkten kommer rapporten att ta rollfor-
delningen mellan berérda statliga institutioner {or given. Idag ligger
huvudansvaret fo6r makrotillsyn och makrotillsynsregleringar pd
Finansinspektionen, som enligt regeringens instruktion har will
uppgift att vidta dtgirder f6r att motverka finansiella obalanser 1
syfte att stabilisera kreditmarknaden men med beaktande av
tgirdernas  effekt pd den  ekonomiska  utvecklingen.
Finansinspektionen ska i sirskilda rapporter till regeringen tvi
gdnger arligen “redogéra for myndighetens analys och bedémning
av den finansiella stabiliteten, de 3tgirder som vidtagits och kan
komma att vidtas f6r att motverka att finansiella obalanser uppstir,
dtgirdernas effekter pd samhillsekonomin samt behovet av utveck-
ling av regler pd omrddet”.® Den finansiella stabiliteten piverkas dven

* Se Riksgilden (2019).
¢ Se 3 § forordningen (2009:93) med instruktion for Finansinspektionen.
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av penningpolitiken. Riksbanken har enligt den nya riksbankslagen
till uppgift att bidra till att det finansiella systemet idr stabilt och
effektivt, dock utan att dsidositta prisstabilitetsméilet.” Ansvaret for
den femte punkten, krishanteringen, dr delat mellan
Riksgildskontoret, som hanterar resolution av banker pd obestind,
och Riksbanken, som ansvarar {or att forse det finansiella systemet
med likviditet. De tre inblandade myndigheterna utbyter regel-
bundet information inom ramen {ér Finansiella stabilitetsrddet med
finansmarknadsministern som ordférande. Den finansiella stabilite-
ten kan ocksi pdverkas av den allminna ekonomiska politiken,
exempelvis skattepolitiken eller regleringen av bostadsmarknaden,
utan att detta normalt betraktas som en del av den finansiella
stabiliseringspolitiken.

7Se 3 kap. 1 § Lag om Sveriges riksbank (SFS 2022:1568).
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2 Historisk bakgrund

S& linge det funnits banker har kriser intriffat med jimna mellan-
rum. Banker har gitt omkull, sparare har férlorat pengar och
investeringar har fitt avbrytas. Det finansiella sammanbrottet i USA
1 borjan pd 1930-talet spred sig snabbt virlden &ver och blev den
utlosande faktorn f6r en lingvarig depression med massarbetsloshet.
Samtidigt gav erfarenheterna frén 30-talskrisen férnyad insikt om att
statsmakten behover ha beredskap bade f6r att motverka bankkriser
1 forvig och for att reparera systemet och garantera insittarnas
pengar om en kris indd skulle intriffa.” USA fick en nationell
insittningsgaranti 1933 som en direkt f6ljd av krisen. Dirigenom
minskade ocksd risken att oroliga sparare skulle rusa till banken 1
kamp om platser 1 uttagskén och pd sd sitt utlésa en bankkris.

Ett annat arv frin 30-talskrisen ir att tyngdpunkten i stabili-
seringspolitiken kom att skifta frin penning- ull finanspolitik.
Genom Bretton Woods-systemet kom rintan, sirskilt i sm3 6ppna
ekonomier, att frimst varieras 1 syfte att forsvara den fasta
vixelkursen. I den min centralbanken sékte paverka aktivitetsnivin
1 ekonomin anvindes i stillet olika former av kvantitativa regleringar.
I Sverige lade Riksbanken tak p& bankernas utlining med sirskilda
kvoter for hushill och niringsliv samtidigt som bankerna lades att
investera en viss andel av sina tillgdngar i stats- och bostadsobliga-
tioner (s k likviditetskvoter). Penningpolitiken bedrevs genom
variation 1 dessa regleringar, som genom sin fokusering pa lin till
hushéllen har en viss sliktskap med dagens ldnetak och amorterings-
krav.' Regleringarna fick ocks4 till f6ljd att bankernas utrymme for

¥ Se Kindleberger (1978) fér en klassisk framstillning av finanskrisernas historia.

?Jag anvinder begreppen bankkris och finanskris i stort sett synonymt. Finanskris kan
uppfattas som ett bredare begrepp, men i praktiken har s3 gott som varje finanskris i historien
involverat en kris i banksystemet.

°Se den kreditpolitiska utredningen, SOU 1982:52, fér en beskrivning och analys av det
svenska regleringssystemet
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risktagande blev begrinsat, och under de forsta decennierna efter
andra virldskriget var den finansiella stabiliteten aldrig i fara.

Kvantitativa regleringar férekom i minga andra linder, inte minst
1 ett sd finansiellt vilutvecklat land som Storbritannien. Aikman m.fl.
(2018) karakteriserar de forsta efterkrigsdecennierna fram till bérjan
av 1980-talet som “the last great era of central bank experimentation
with ... macroprudential instruments”. Till de verktyg som anvindes
horde l3netak (credit  ceilings), investeringskrav — (purchase
regulations), special deposits och “korsetten” (ett sorts reservkrav).
Regleringarna sigs delvis som substitut f6r en marknadskonform
penningpolitik inriktad pd att styra penningmingd och rinteniva. I
Radclifferapportens anda tinkte sig politikerna i Storbritannien,
liksom 1 Sverige, att man kunde anvinda kreditregleringar till att
finkalibrera penningpolitiken 1 syfte att dstadkomma ett &nskat
makroekonomiskt utfall.'' Aikman m.fl. (2018) finner dock att
politiken inte var sdrskilt framgdngsrik i det avseendet. Skirpta
regleringar begrinsade forvisso bankutliningen, men effekterna pd
konjunkturutvecklingen verkar ha varit sm&. Samudigt tycks
indringar av styrrintan ha haft férvintade effekter pd efterfrigan
och inflation.

Bilden av ett genomreglerat banksystem kom att kompliceras
efter att Bretton Woods-systemet brutit samman i bérjan pd 1970-
talet, och Sverige liksom andra linder borjade féra en sjilvstindig
vixelkurspolitik med en fast paritet avbruten av dterkommande
devalveringar. Samtidigt utvecklades det finansiella systemet med
alltmer aktiva och internationellt integrerade virdepappersmark-
nader. Foljden blev att pressen pd det gamla regleringssystemet
6kade, och 1985 avskaffades bade 18netak och likviditetskvoter. Med
facit 1 hand kan man konstatera att avregleringens konsekvenser for
den finansiella stabiliteten inte insdgs fullt ut. Nu blev bankerna for
forsta gdngen pd ett halvt sekel fria att konkurrera pi marknaden fér
utlining med resultat att hushillens och foretagens skulder ckade
rekordsnabbt. Avregleringen skapade ocksi utrymme for finans-
bolag och andra nya marknadsaktdrer som finansierade egen, ofta
riskfylld, utlining med uppldning p4 en expanderande penningmark-
nad. Samtidigt satte en snabb efterfrigedriven inflation press pa den
fasta vixelkursen och tvingade Riksbanken att frin tid till annan hoja
den korta rintan for att stoppa utflédet av valuta. Med stigande

' Committee on the Working of the Monetary System (1959).
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rintor och fallande tillgdngspriser omkring 1990 6kade kreditfér-
lusterna i ett forsta skede hos vissa finansbolag samtidigt som deras
finansieringsméjligheter torkade ut. I slutindan spred sig kreditfor-
lusterna till hela banksystemet. Inom kort var s8 gott som samtliga
banker insolventa, och 1992 fick staten trida in med garantier och
dvertagande av de svagaste bankerna."

Med den svenska bankkrisen, och liknande kriser i vira nordiska
grannlinder och p annat hill, aktualiserades ett antal nygamla lir-
domar. Snabbt vixande skulder i den privata sektorn ir ett
orostecken, sirskilt om 6kningen utlésts av stérningar pd utbuds-
sidan, 1 detta fall snabbt avvecklade regleringar. Kriser startar ofta
bland nya marknadsaktérer utanfér bankerna. Bankerna behover
vara vil kapitaliserade f6r att kunna bira kreditférluster. I en kris-
situation tenderar alla banker att dras med, inte minst dirfoér att
likviditeten sitts pd prov och marknaderna for kort finansiering
upphor att fungera.

Den svenska bankkrisen kan p4 flera sitt ses som en prototyp fér
den kris som startade 1 USA och spred sig till en global finanskris
2007-08. Aterigen var bakgrunden snabbt vixande skulder drivna av
utbudet av krediter, framfér allt till f6ljd av nya former f6r bostads-
finansiering nir bostadslin paketerades i en ny sorts virdepapper
som omsattes p en likvid marknad utanfér bankerna. Detta med-
forde att kreditprovningen luckrades upp med okade linemojlig-
heter for mindre kreditvirdiga kunder. Aven i den amerikanska
krisen spelade nya marknadsaktorer utanfér banksektorn en
nyckelroll. Och &terigen upphérde marknaden fér kort finansiering
att fungera, och minga banker visade sig dd ha alltfér lite kapital for
att motstd pfrestningarna.

De aterkommande bankkriserna har aktualiserat behovet av
regleringar for att stirka systemets stabilitet. Ett globalt regelverk
har utvecklats inom ramen for de s kallade Basel-férhandlingarna
som startade redan pd 1970-talet som svar pd en tysk bankkonkurs.
Den forsta éverenskommelsen frin 1988 betonade krav pd kapital
for att ticka kreditrisker, medan senare 6verenskommelser har
breddat perspektivet och inkluderat likviditet och andra risker. Mer
om framvixten av bankregleringarna i kapitel 7.

Den globala finanskrisen 2007-2008 kom ocks3 att medféra att
den penningpolitiska diskussionen, och 1 nigon méin praktiken, kom

12 Se Englund (2015) f6r en genomging av den svenska bankkrisen.
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att ta storre hinsyn till den finansiella stabiliteten. Krisen hade fore-
gitts av en ldng hogkonjunktur med l3ga rintor, 13g inflation, 6kande
tillgdngspriser och vixande skulder, the great moderation. 1 back-
spegeln sdg nu minga krisen som ett resultat av en alltfor slapp
penningpolitik. Nir hushillens skulder fortsatte att 6ka i Sverige och
andra linder dven efter krisen kunde det dirfor ligga néra till hands
att soka ”luta sig mot vinden” genom att hilla styrrintan pd en hogre
nivd in vad som var motiverat av Riksbankens uppdrag att stabilisera
inflation och konjunkturutveckling. Nir den akuta finanskrisen var
overstdnden 2010 hojde siledes Riksbanken styrrintan i omgingar
frdn 0,25 procent 1 juni 2010 till 2 procent 1 november 2011 trots att
inflationen 1ig under malet pd 2 procent, delvis 1 syfte att hilla
tillbaka skuldutvecklingen. Nir sedan ansvaret f6r makrotillsynen
tilldelades Finansinspektionen 2013 har penningpolitiken &ter mer
entydigt kommit att styras av inflationsmaélet. Vi dterkommer till en
diskussion om kopplingen mellan penningpolitik och finansiell
stabilitet 1 kapitel 10.

Genom dren har siledes de flesta linder gitt igenom finansiella
kriser. I en serie arbeten har Schularick och Taylor med kollegor satt
samman en historisk databas f6r 17 utvecklade linder frin 1870 fram
till den globala finanskrisen 2008 med datering av sdvil finanskriser
som normala recessioner.” Som framgdr av tabell 2.1 ir frekvensen
av r da en finanskris brutit ut 4 procent att jimféra med 11 procent
for en vanlig recession. Kriser var sirskilt frekventa under perio-
derna fore virldskrigen. Direfter férekom inga kriser alls under de
forsta efterkrigsdecennierna fér att sedan komma tillbaka under
senare decennier.'*

> Hir 4r en kris definierad som en hindelse dir “a country’s banking sector experiences bank
runs, sharp increases in default rates accompanied by large losses of capital that result in public
intervention, bankruptcy, or the forced merger of major financial institutions” (Jorda,
Schularick och Taylor, 2011, table 2).

" For Sverige ir dren di kriser brét ut 1878, 1907, 1922, 1931, 1991 och 2008.
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Tabell 2.1 Andel ar da recession och finanskris startat

Procent

1870-1913  1919-1938 1946-1972 1973-2008 Hela perioden
Normal 17 10 6 9 11
recession
Finanskris 6 5 0 3 4
Alla 23 15 6 12 15

Anm.: Tabellen ar baserad pa alla ar under perioden 1870—2008 utom de bada varldskrigen och anger
procentandelen observationer (Iander och ar) da en recession och/eller en finanskris startat.

Kalla: Sufi och Taylor (2022) tab. 2.

Skirpta regleringar till trots har frekvensen av bankkriser inte
minskat pd senare 4r. I en studie omfattande 165 linder identifierar
Laeven och Valencia (2020) 151 bankkrisepisoder mellan 1970 och
2017. Kriser har ofta kommit i v8gor med en gemensam utldsande
faktor, som till exempel kriserna i Latinamerika 1 borjan pd 1980-
talet eller den globala finanskrisen 2007-2008. I andra fall har
kriserna drivits av specifika nationella faktorer, sdsom 1 USA pid
1980-talet, dir orsaken var en otidsenlig reglering av de amerikanska
sparbankerna, och 1 de nordiska linderna 1 bérjan av 1990-talet, dir
en utlosande faktor var avregleringen av lindernas kreditmarknader.
Andra perioder har varit 1 stort sett fria frdn systemkriser sisom
bérjan av 2000-talet och decenniet efter den globala finanskrisen.
Kriser ir kostsamma. Baserat pd den linga historiska databasen
visar Sufi och Taylor (2022) att effekterna pd BNP tenderar att vara
lingvariga. Annu sex &r efter att en kris brutit ut ligger BNP-nivén i
genomsnitt 5,7 procent under en trend beriknad frin utvecklingen
fore krisen. Jimfért med utvecklingen efter en normal recession ir
skillnaden 4,2 procent.” I den bredare databasen for efterkrigstiden
beriknar Laeven och Valencia (2020) BNP-forlusten som den
kumulativa avvikelsen fran trend under en fyradrsperiod riknat frén
det forsta krisiret.'* Medianvirdet pA BNP-bortfallet dr di s3 stort
som 35,0 procent bland rika och 13,8 procent bland fattigare linder.
Det ir intressant att rikare linder tenderar att drabbas s mycket
hirdare. Samtidigt ir den direkta effekten pd banksystemet riknat i
nodlidande 1an visentligt ligre 1 gruppen av rika linder. Hir ir
medianvirdet f6r andelen nodlidande 18n 6,0 procent jaimfért med
14,5 procent bland mindre utvecklade linder. En tolkning av denna

' Sufi och Taylor (2022), tabell 1, panel a och c.
!¢ Laeven och Valencia (2020), fig. 13.
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skillnad ir att det finansiella systemet spelar en s& mycket viktigare
roll 1 rika linder och att en kris dirfor far allvarligare spridnings-
effekter dir.

En annan konsekvens av bankkriser ir att den offentliga sektorns
finanser forsvagas, bide genom bortfall av skatteunderlag och
genom direkt krisstdd i olika former. Laeven och Valencia (2020)
foljer utvecklingen av statsskulden éver fyra &r omkring krisiret och
finner att medianen foér skuldékningen som andel av BNP var
21 procentenheter {6r gruppen av rika linder och 16 procentenheter
for fattigare linder."”

17 Laeven och Valencia (2020), figur 9.
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3 Finansiella marknaders roll och
funktion

Vil fungerande finansiella marknader fyller en central roll 1
ekonomin. Tillgdng till krediter och annan finansiering krivs for
niringslivets och hushillens investeringar. Ett typiskt investerings-
projekt har negativa kassafléden under borjan av dess livstid, vilka
normalt inte kan finansieras helt och hillet med eget kapital.
Krediter behovs ocksd for att omfoérdela hushillens konsumtion éver
livscykeln. Flertalet individer gir ut i vuxenlivet med begrinsade
tillgdngar och liga men gradvis 6kande inkomster. For de flesta lutar
inkomstprofilen uppdt éver de yrkesverksamma &ren och &rsin-
komsten ir till en borjan ligre in genomsnittet dver livet (den
permanenta inkomsten), som bestimmer ¢nskad konsumtionsniva.
En stor del av konsumtionen kommer ocksd i form av avkastning
frin kapitaltillgdngar, inte minst bostider, investeringar som
behover goras tidigt 1 livet. For att dstadkomma en konsumtions-
och investeringsprofil inom ramarna fér individens samlade resurser
over livet krivs vil fungerande kreditmarknader som gor det méjligt
att l8na till konsumtion och investeringar. Hushillens finansiella
sparande ir typiskt sett negativt tidigt 1 livet f6r att efterhand bli
positivt nir pensioneringen nirmar sig. Samtidigt ir beslut om
sparande och investeringar, som ofta fir konsekvenser lingt in 1 en
osiker framtid, forknippade med osikerhet. Investeringskalkyler
bygger pd osikra bedémningar av framtida efterfrigan, och hus-
hillen kinner inte sina framtida inkomster och konsumtionsbehov.
Det behovs dirfor mojligheter att sprida och omfordela risker s att
16nsamma beslut om investeringar inte himmas i onddan. Aven hir
spelar vil fungerande finansiella marknader en viktig roll.
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3.1 Kreditgivning till hushall

Hushill behover siledes tillging till kreditmarknader for att jimna
ut skillnader mellan inkomster och utgifter och hantera risker.
Medan konsumtionsbehoven ir relativt konstanta, varierar inkomst-
erna enligt ett for de flesta gemensamt monster. Unga vill konsu-
mera mer in de tjinar, yrkesaktiva medeldlders har stérre inkomster
in de spenderar och for pensionirer giller det omvinda. Unga
behdver dessutom investera i utbildning, bostad, bil och olika
konsumentkapitalvaror. Unga l8nar, medeldlders sparar och acku-
mulerar kapital, och ildre tir pd kapitalet under pensionsdren."®

Om mojligheterna att 1ina ir goda, och hushéllen ir rationella och
framitblickande, kommer konsumtionen ett visst ir frimst att bero
pa de samlade férvintade inkomsterna under dterstoden av livet och
endast till mindre del pd inkomsterna ett enstaka &r. En ullfillig
inkomstokning fir liten effekt p8 den o6nskade konsumtionen
samma &r. Annorlunda uttryckt ir den marginella konsumtions-
benigenheten nira noll, dtminstone i en idealiserad virld med
perfekt fungerande kreditmarknader. Effekten av en tillfillig stor-
ning pd konsumtionen sprids di ut éver ménga &r och paverkar i
stillet sparande och skuldsittning. Annorlunda skulle det forhilla
sig om linemdjligheter saknades och allt sparande var placerat 1
illikvida tillgdngar som pensionssparande och den egna bostaden. I
ett extremfall skulle ett tillfilligt inkomstbortfall sld fullt ut pd
konsumtionen innevarande &r; den marginella konsumtions-
benigenheten skulle vara ett. Individen skulle leva ”ur hand i mun”.

Verkligheten ir varken svart eller vit. Den marginella konsum-
tionsbenigenheten ir sillan vare sig noll eller ett. De flesta hushall
har 4tminstone nigra tillgdngar som kan utnyttjas {or att dimpa den
omedelbara effekten pd konsumtionen. Medel pd bankkonton ir fritt
tillgingliga och ménga finansiella tillgdngar kan enkelt siljas, medan
sparande 1 andra tillgingar, sdsom bostider, endast kan frigéras till
priset av stora transaktionskostnader. Manga har ocksd outnyttjade
linemsjligheter, dtminstone i form av avbetalningskép och 1dn utan-
for den reguljira kreditmarknaden, dock normalt till hogre rinta.
Beroende pd tillgdng till finansiering kan man dirfér tinka sig ett
helt spektrum av marginella konsumtionsbenigenheter frin nira

8 Se Almenberg m.fl. (2021) f&r en diskussion om sambanden mellan hushillens skulder och
finansiell stabilitet.
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noll till ett. Ju stérre andel av hushdllen som ir mer eller mindre
kreditbegrinsade, desto storre ir den genomsnittliga marginella
konsumtionsbenigenheten och dirmed effekten pd den aggregerade
efterfrigan pd varor och tjinster, och desto kinsligare ir makro-
ekonomin for stdrningar.

Vissa kreditbegrinsningar uppstdr naturligt dven p3 en fri
marknad. Framtiden ir osidker och individen vet mer om sina egna
framtida inkomstutsikter och konsumtionsbehov in hen alltid kan
dvertyga banken om. Det finns ett trovirdighetsproblem mellan
bank och kund, och banken kan vilja ha sikerhetsmarginaler fér den
hindelse att 1dntagaren inte skulle kunna eller vilja gora ritt for sig.
Banken kan ocksd begira sikerhet 1 form av inteckning i fastighet
eller dylikt. Benigenheten att ge ln utan sikerhet (blancoln) ir mer
begrinsad och sddana ldn ir dirfér dyrare. Inneborden av detta dr att
det dven pa helt oreglerade kreditmarknader kommer att finnas en
viss andel kreditbegrinsade individer med hog marginell konsum-
tionsbenigenhet. Hur ménga de ir beror framfér allt pd hur manga
som har tillgdng ull likvida tillgdngar genom arv eller eget sparande.
Ju fler som ir kreditbegrinsade desto storre dr den genomsnittliga
marginella konsumtionsbenigenheten och desto kinsligare ir den
aggregerade efterfrigan 1 ekonomin for storningar, till exempel i
form av 6kad arbetsloshet. Det finns inget enkelt samband mellan
inkomstnivd och graden av likviditetsbegrinsning. Manga 1 grunden
ekonomiskt starka hushill kan vara stringt begrinsade dirfor att
deras formogenhet ir bunden i humankapital och fast egendom."

Till bilden hor ocksd att beslut att investera 1 bostider och andra
konsumentkapitalvaror l3ser individens konsumtionsménster och
minskar flexibiliteten vid olika storningar. Eftersom kostnaden att
silja en 4gd bostad och flytta ir stor, tenderar stérningar, exempelvis
1 form av arbetsldshet eller stigande rintor, att 8 desto storre effekt
pi den Iopande konsumtionen. De kvar-att-leva-péd-kalkyler
(KALP) som bankerna gor innan de beviljar 1an syftar till att skydda
sdvil banker som l3ntagare genom att se till att de senare klarar att
skota sina linebetalningar dven vid stora pafrestningar pd den egna
ekonomin. KALP-kalkylerna bygger dock pa att ldntagaren drar ned

sina konsumtionsutgifter till ett minimum om s skulle behévas.

' Se Kaplan och Violante (2022) for en &versikt &ver forskningen om aggregerad marginell
konsumtionsbenigenhet i modeller med heterogena agenter.
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Att minga hushill i praktiken dr kreditbegrinsade, eller hinvisade
till dyra blancolin, innebir att de har smd marginaler och att
oférutsedda hindelser sldr direkt pd konsumtionen. Till skillnad frin
foretag kan hushll normalt inte komma ifrin sina ekonomiska for-
pliktelser genom att g8 i konkurs och stilla in betalningarna (i alla
fall inte utan att f3 sin framtida ekonomiska rorelsefrihet starkt
kringskuren). Viktiga for hushéllens respons pd stérningar ir ocksd
effekterna pd bostadsmarknaden. En stérning som pdverkar
inkomsterna fér minga hushdll samtidigt kommer att sld pd
efterfrigan och priser pd bostider. En negativ stérning kommer
dirigenom att minska bostadsigarnas egna kapital och pd si sitt
skirpa deras kreditbegrinsningar och dirigenom riskera att leda till
ytterligare ligre bostadspriser. Om prisfallet dr tillrickligt stort kan
det helt radera ut det egna kapitalet f6r hogbelinade husigare.
Samtidigt kommer ligre bostadspriser att litta pd kreditrestrik-
tionerna for férstagingskopare.

Eftersom kreditbegrinsade hushdll reagerar pi en stdrning
genom att dra ned sin konsumtion kommer en allmin stérning till
ekonomin som drabbar minga hushall samtidigt, t ex. allmint 6kad
arbetsloshet, att pdverka den aggregerade efterfrigan och dirigenom
forstirkas om de inte mots med effektiva stabiliseringspolitiska
dtgirder. Samtidigt kommer hogt skuldsatta och kreditbegrinsade
hushdll att vara sirskilt kinsliga for rinteindringar och bidra till att
gora penningpolitiken mera kraftfull.

3.2 Finansiering av foretag

Ett foretag som soker finansiering méter 1 princip samma typ av
informations- och trovirdighetsproblem som en individ. Det finns
dock dtminstone tre viktiga skillnader mellan hushall och féretag.
For det forsta dr informationsproblemen av en helt annan art. Att
bedéma birkraften i en foretagares affirsidéer och féretagets betal-
ningsférmaga ir mer komplext in att bedéma prisutvecklingen pd
ett smdhus och en lontagares framtida inkomster. For det andra har
dtminstone storre foretag tillgdng till ett bredare spektrum av olika
former av finansiering, inklusive aktiekapital och obligationer och
andra virdepapper som emitteras direkt p8 marknaden. Storre
foretag ir sdledes inte lika starkt beroende av banker som hushill,
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dven om bankerna kan visa sig vara deras sista livlina 1 en kris-
situation. For det tredje kan foretag gd i konkurs, vilket inte ir ett
realistiskt alternativ fér individer. Sammantaget innebir detta att
risken f6r kreditforluster normalt ir mycket stdrre pd 1an till foretag
in pd ldn tll hushdll. Kreditrisken fér banken beror ocksi pd
lantagarens stillning pa finansieringsmarknaden utanfér bankerna.
Ett foretag med problem kan litt forlora sin tillgdng till marknads-
finansiering, vilket 6kar kreditrisken fér banken. Likasd kan all-
minna problem p3 finansieringsmarknaderna i form av kade risk-
premier och minskad likviditet litt sprida sig till bankerna.

Av dessa skil ir det inte férvinande att kreditférlusterna pd
foretagslin normalt ir mycket hégre in forlusterna pd 1&n will
hushillen, inte minst 1 en finansiell kris.”® Under den svenska 1990-
talskrisen gjorde bankerna mycket stora kreditforluster pd utlining
till foretag, medan forlusterna pd n till hushéllen var férsumbara.

Kreditmarknader ir inte bara en killa till instabilitet. En omfatt-
ande empirisk litteratur visar tvirtom pd ett starkt och stabilt
positivt samband mellan olika matt pd finansiell utveckling och BNP
per capita, dtminstone f6r BNP upp till en viss nivd. Linder med
bredare och djupare kreditmarknader tenderar att vara rikare. Det
kan visserligen ocks8 vara s3 att ekonomisk utveckling genererar en
efterfrigan pd sofistikerade finansmarknader, och att kausaliteten
dirfor delvis gr 1 motsatt riktning. Evidensen dr ind3 6vertygande
att vil utvecklade finansiella system dir den privata sektorn har stora
balansrikningar verkligen ir en viktg férklaringsfaktor till
ekonomisk utveckling. I en inflytelserik studie analyserade King och
Levine (1993) ett tvirsnitt av linder under perioden 1960-1990. De
fann att foretagens skuldsittning som andel av BNP vid periodens
bérjan hade en starkt positiv och signifikant effekt pd den
ekonomiska utvecklingen under kommande tre decennier antingen
mitt som real BNP-tillvixt, kapitaltillvixt eller produktivitetstill-
vixt. Senare forskning har i huvudsak bekriftat detta monster dven
med hinsyn tagen till att det ocksd kan finnas orsakssamband 1
motsatt riktning frin tillvixt till efterfrigan pd krediter.”!

2 Det kan synas som om erfarenheterna frin USA under den globala finanskrisen motsiger
detta pstiende. Dir gjorde ju banker och andra finansinstitut stora férluster pd bostadslén till
hush3ll. Skillnaden ir dock att en amerikansk ldntagare kan bli fri frin sina férpliktelser mot
banken genom att lita banken &verta panten, medan motsvarande inte giller i Sverige dir
banken har s8 kallad regressritt.

21 Se exempelvis Levine (2005, 2021) och Arestis m.fl,, (2015).
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Ett annat exempel pd betydelsen av vil fungerande finans-
marknader kommer frin den svaga produktivitetstillvixten under
decenniet efter den globala finanskrisen. Enligt Duval m.fl. (2020)
tycks finansiella friktioner ha bidragit till nedgingen i tllvixt.
Baserat pd en databas med uppgifter om enskilda féretag i ett antal
linder finner de att den negativa produktivitetseffekten var sirskilt
stor for foretag med en svag balansrikning fore krisen och for
foretag 1 linder dir kreditvillkoren (mitta med CDS-spreadar™)
forsimrades sirskilt mycket under krishdsten 2008. De finner ocksd
att finansiellt svaga foretag drog ned sirskilt mycket pd FoU och
andra immateriella investeringar.

Dessa empiriska monster avser frimst utldning till f6retagen,
medan motsvarande evidens om samband mellan utlining till hus-
hillen och tullvixt tycks saknas. En tolkning av denna skillnad ir att
utldning till hushillen har effekter i en annan dimension, eftersom
den framfor allt syftar wll att paverka konsumtionsprofilen éver
tiden.

3.3 Ett sarbart banksystem

For ekonomin som helhet mdiste sparande och investeringar
balansera. Att féra samman spararnas utbud och investerarnas efter-
frigan pd medel ir ingen trivial uppgift. Savil hushillens framtida
inkomster som avkastningen p3 niringslivets investeringar ir
forknippade med stor osikerhet, och kinnedom om framtiden ir
ojimnt fordelad mellan l&ngivare och l8ntagare. Den som vill 1na
pengar har i allminhet bittre information om den egna ekonomin in
den potentielle lingivaren. Avkastningen pi en investering och
féormagan att betala p4 ett 1in hinger ocksd samman med de framtida
beslut som l&ntagaren kommer att ta under l&nets livstid. Den som
ska 1ina ut pengar behover bide gora en grundlig kreditbedémning
innan ett 1an beviljas och l6pande folja l8ntagarens betalningsfér-
mdiga under ldnets livstid. Mojligheten att 3 18na beror ocksd pd
lintagarens formaga att stilla sikerhet. Genom att ta, exempelvis, en
fastighet som pant for ett 1dn kan banken férsikra sig om att 3
tillbaka &tminstone virdet av sikerheten (efter férsiljningsom-

2 Credit defaunlt swaps (CDS) ir swapavtal dir siljaren mot en 18pande rintebetalning
kompenserar kdparen 1 hindelse av kreditf6rlust.
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kostnader) f6r den hindelse att ldntagaren inte skulle fullgéra sina
forpliktelser enligt [dnekontraktet.

Av dessa skil behovs det specialiserade féretag — banker och
andra finansiella intermediirer — som gor kreditbeddmningar, fattar
lanebeslut, bestimmer linevillkor och hanterar 14nen under deras
livstid. Banker finansierar sin utlining huvudsakligen med en
kombination av insittning frin allminheten och emission av
obligationer och andra handlade virdepapper. Andelen eget kapital
ir normalt liten. Typiskt sett rdder det ocksd obalans mellan
karaktiren pd bankernas tillgdngar och deras skulder. Skulderna ir i
allminhet kortfristiga medan utldningen ir mer lingfristig. Denna
obalans beror, 4 ena sidan, pd att hushéllen 1 allminhet liksom féretag
med kassadverskott vill ha sina sparmedel mer eller mindre fritt och
omedelbart tillgingliga (likvida) f6r att kunna anvindas till konsum-
tion och att méta tillfilliga behov. Bankinlining brukar ju inkluderas
1 det som 1 dagligt tal kallas pengar. Flertalet investeringsprojekt, &
andra sidan, ir mer lingsiktiga och kan inte avbrytas 1 fortid utan
stora kostnader. Bankerna fyller hir en viktig funktion genom att
mojliggdra en sddan [optidsomvandling, dir niringslivets behov av
l&ng finansiering och hushillens behov av likviditet samtidigt kan
tillgodoses.

Banker ir sdledes foretag som (i) ir specialiserade pd kredit-
bedémning och évervakning, (i1) har en liten andel eget kapital, (ii1)
har en balansrikning som ir obalanserad mellan en illikvid och
l&ngsiktig tillgdngssida och en fullt likvid skuldsida, (iv) finansierar
sig 1 stor utstrickning genom dagsldn och annan kort upplaning frin
andra banker och (v) till dvervigande del 1dnar ut mot sikerhet 1
fastigheter och andra mer eller mindre illikvida tillgdngar.

Dessa egenskaper gor banksystemet sdrbart. Kombinationen av
(i) och (1) gér banker sirskilt kinsliga. Mer eller mindre vil-
grundad information om, exempelvis, onormalt stora kreditférluster
1 en viss bank riskerar att leda till en flod av uttag frin fullt likvida
sparkonton. Aven mattliga uttag riskerar att férsimra bankens
balansrikning och tvinga banken att avveckla 1an i f6rtid och silja
panter, vilket ytterligare pressar ned tillgdngsvirden och dirigenom
forsimrar bankens stillning, nigot som i sin tur kan leda will
ytterligare uttag. Som visats formellt 1 Nobelbelénad forskning av
Diamond och Dybvig (1983) kan dven helt ogrundade rykten starta

en uttagsanstormning (bank run), vilken kan leda till att en i grunden
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solid bank hamnar pi obestdnd. Stabilitetsproblemet ir inte
begrinsat till en enskild bank. Eftersom banker ofta har likartade
affirsmodeller och delvis finansierar varandra via dagsldnemark-
naden (iv) ir det stor risk att rykten smittar av sig frdn bank till bank.
I en krissituation ir det ofta svért att identifiera vilka banker som ir
mest illa ute. Stabilitetsproblemet avser siledes hela banksystemet.
Problem i en bank kan ocksd sprida sig om banken forsoker ridda
sig genom att avveckla l13n och silja fastigheter och andra sikerheter
(v), eftersom detta pressar ned priserna pd fastigheter och andra
tillgdngar 1 hela ekonomin.

En 4tgird for att gora banker mer stabila ir att staten pd ett eller
annat sitt ser till att insdttarnas medel dr garanterade, dven om en
bank skulle hamna pi obestind. Numera har de allra flesta linder
nigon form av insittningsgaranti, ofta som 1 Sverige uppbackad av
en fond finansierad av bankerna. Insittningsgarantin ir normalt
begrinsad till ett viss hogsta belopp per insittare. Den aktuella
bankkrisen i USA, dir Silicon Valley Bank till stor del var finansierad
av oforsikrade insittningar frdn ett fital stora foretag, illustrerar hur
snabbt en bankpanik kan sprida sig, sirskilt 1 en digitaliserad virld.
Den illustrerar ocksd att dven ofdrsikrade insittningar i praktiken
ofta kommer att bli garanterade av staten i slutindan. Insittnings-
garantin ir en grundliggande del av den finansiella infrastrukturen.

Medan det kan vara 6nskvirt att skydda insittarna dr det
samtidigt viktigt att dvriga finansidrer dr exponerade vid en kris och
har incitament att inte ta for stora risker. Historiskt har ofta
bankernas aktieigare och in oftare 6vriga finansiirer gitt mer eller
mindre skadel6sa nir krisande banker har riddats med skattemedel.
Sedan 2016 finns ett nytt regelverk dir staten, 1 Sverige genom
Riksgilden, kan férsitta systemviktiga banker som riskerar att
fallera 1 s.k. resolution. Genom krav pi att eget kapital och
nedskrivningsbara skulder (MREL) ska uppgd till ett visst minsta
belopp syftar regleringen till att garantera att bankernas aktie- och
fordringsigare fir std for kostnaderna for krishanteringen. Detta
minskar incitamenten for aktieigare och lingivare att finansiera
banker som tar hog risk.

36



Bilaga 4 till LU2023 Finansiella marknaders roll och funktion

34 Sarbara finansiella marknader

Medan banker har en helt dominerande roll f6r hushillens beldning,
sker en stor del av foretagens (liksom bankernas) finansiering
utanfér banksystemet pd anonyma marknader f6r obligationer och
andra virdepapper. Dessa marknadsplatser ir en viktig del av den
finansiella infrastrukturen med stor betydelse f6r den finansiella
stabiliteten. Hir kopplas alltsd sparare och lantagare ithop direkt, 1
stort sett utan nigon synlig mellanhand. For hushdllens sparande,
utover rena transaktionskassor, har fonder med innehav av mark-
nadspapper fordelen att erbjuda ett storre spektrum av 1optider och
riskprofiler. For foretag kan marknadsupplining ofta vara billigare
in banklan, sirskilt for stora féretag med god soliditet och resurser
att kommunicera sin ekonomiska stillning pd ett trovirdigt sitt.
Marknader kan ocks3 fungera disciplinerande pa féretag genom den
direkta kopplingen mellan obligationsrinta och marknadens bedom-
ning av kreditrisk. Det dr en viktig uppgift att se till att penning- och
obligationsmarknader fungerar vil. Den behandlas dock inte
nirmare 1 denna rapport.

Marknader ir bara attraktiva finansieringskillor om de ir
ndgorlunda likvida. For féretagen dr det viktigt att primirmarknaden
ir likvid sd att det gdr att finansiera investeringar genom att emittera
nya obligationer. Fér spararna ir det ocksa viktigt att sekundidrmark-
naden fungerar s att de snabbt kan silja fondandelar om det skulle
behovas fér konsumtionsindamdl. Sparare kriver normalt hogre
avkastning om marknaden inte ir likvid, vilket gor det dyrare for
foretagen att emittera obligationer. Vad som bestimmer likviditeten
ir en komplicerad friga. Generellt giller att statsobligationer och
andra standardiserade papper med l3g kreditrisk ir mest likvida,
medan likviditeten f6r foretagsobligationer med hogre kreditrisk ir
mindre likvida. Detta giller sirskilt i en krissituation nir ménga
virdepapper blir svirare att virdera.”

Ménga foretag finansierar sig bdde i bank och pd virdepappers-
marknader. Generellt borde detta vara en fordel, eftersom utveck-
lingen p& de bdda marknaderna inte behéver hinga nira samman med

2 Problem med likviditeten uppstod senast i Sverige under pandemin vintern 2020. D3 gjordes
s& stora uttag ur vissa svenska rintefonder att fondférvaltarna tvingades silja obligationer i
sddan omfattning att priserna f6ll och likviditeten férsvann i vissa papper. Fonderna tvingades
stinga temporirt for uttag, vilket innebar att likviditeten f6r spararna tillfilligt férsvann. For
en diskussion om obligationsmarknaden och den finansiella stabiliteten, se Becker m.fl.
(2020).
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varandra. Forskning fér linder med vilutvecklade virdepappers-
marknader, framfér allt USA, tyder pd att utbudet av krediter pd
kapitalmarknaden ir mer stabilt in utbudet av bankl&n. Motsvarande
monster tycks dock inte gilla pd den svenska kapitalmarknaden,
dtminstone inte for 18n i kronor.”* Om likviditeten i marknaden
forsimras och det blir svirt att emittera nya obligationer ligger det
nira till hands f6r foretagen att séka 6ka andelen bankfinansiering.
Bankerna kan di hamna i en tvingssituation, om de behéver ta pa sig
att finansiera féretag med tveksam kreditvirdighet f6r att skydda sin
egen utldning. En sidan overflyttning frin marknad till bank har
spelat en viktig roll i minga finanskriser, exempelvis den svenska
1990-talskrisen dir marknaden fér s k marknadsbevis plotsligt
upphorde att fungera sedan ett finansbolag stillt in betalningarna.
Ett aktuellt exempel dr de svenska fastighetsbolag som blivit alltmer
beroende av obligationsmarknaden och fitt det gradvis svdrare att
refinansiera sig nir marknaden vint ned.”

3.5 Kreditcykler

Kreditmarknader tenderar att utvecklas i cykler som delvis, men inte
helt, ir korrelerade med den allminna konjunkturutvecklingen.
Drehmann m.fl. (2012) har dokumenterat att olika mitt relaterade
till kreditmarknaden sdsom 6kningen av den privata sektorns skuld-
sittning tenderar att vara starkt korrelerade med varandra och att
rora sig cykliskt med véglingder som forefaller vara lingre in den
vanliga konjunkturcykeln.”® En férklaring till detta ménster ir den
spiral som kan uppstd mellan kreditgivning och tillgdngspriser, inte
minst fastighetspriser. Under en uppgingsfas skapar stigande till-
gdngspriser utrymme f6r 6kande skuldsittning samtidigt som storre
skulder driver priserna ytterligare uppit. Ju lingre uppgingsfasen
pagdr, med okad skuldsittning och stigande tillgdngspriser, desto
kinsligare blir kreditmarknaden fér negativa storningar. Nir
priserna bérjar vinda nedit ligger det nira till hands for investerare
att silja tillgdngar 1 syfte att minska den egna skuldsittningen.

2 Se Becker m.fl. (2020).

» Se Finansinspektionen (2023b) sid. 18-21 fér en aktuell diskussion av fastighetsféretagen
och finansiell stabilitet.

2 Studien bygger pa data fér perioden 1961-2011. Med en si kort dataserie gir det inte att dra
slutsatser om viglingder med nigon storre sikerhet.
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Spiralen mellan stigande priser och stigande beldning vinds di 1 sin
motsats. Resultatet av denna process kan kallas en kreditcykel, som
lever ett delvis eget liv vid sidan av den vanliga konjunkturcykeln och
drivs av en sorts externalitet dir skuldsatta aktdrer inte tar full
hinsyn till de spridningseffekter som deras fo6rsék att hantera den
egna finansiella situationen har pa ekonomin i stort.

Sambandet mellan skulder och tillgingspriser har analyserats i
olika formella teoretiska studier. Exempelvis utvecklar Lorenzoni
(2008) en modell dir det kan uppstd en situation med éverbeldning
1jimvikt, vilken ir kopplad till risken f6r en alltfér stor kontraktion
med nedpressade tillgdngspriser f6r den hindelse att ekonomin
skulle drabbas av en negativ stérning. Modellen genererar en sorts
kreditcykel, dir overskuldsittning ex ante oljs av underskuldsitt-
ning ex post 1 de ligen dir ekonomin triffats av en negativ storning.
Modellen ger siledes ett visst stdd for tanken att kreditgivning kan
behéva regleras.”

Modeller som bygger pa finansiella friktioner och kreditcykler
kan forklara hog skuldsittning och varfér hégt skuldsatta
ekonomier kan vara sirskilt kinsliga fér exogena chocker. De kan
sdledes forklara djupet och lingden pd en konjunkturnedging eller
ekonomisk kris, men de har foga att siga om vad som bryter en
uppgingsfas och eventuellt utldser en kris.

En kompletterande ansats, som gir tillbaka till Minsky (1986)
och har stimulerat senare forskning, utgdr fr8n att marknadens
aktorer inte dr fullt rationella. P4 denna grund utvecklar exempelvis
Greenwood m.fl. (2022) en modell dir investerare extrapolerar
historiska erfarenheter, nigot som pédverkar marknadens utfall,
vilket 1 sin tur féder tillbaka till framtidsférvintningarna. Bedom-
ningar av kreditvirdighet pdverkas av historiska kreditférluster, vilka
ir 18ga 1 en uppgingsfas, men tar inte full hinsyn till fundamentala
faktorer. I en uppgingsfas faller riskpremierna i ekonomin vilket
sinker foretagens finansieringskostnader och dirigenom stirker
tendensen till expansion samtidigt som den kortsiktiga risken for en
l6nsamhets- och soliditetskris minskar. Modellen genererar diri-
genom forstirkta cykler, dir en kris typiskt sett féregds av en period
av ”lugn fore stormen”.

¥ Andra modeller, exempelvis Farhi och Werning (2016), beaktar externaliteter kopplade till
penningpolitikens begrinsningar i form av en nedre grins f6r nominalrintan. Se ocksi Corbae
and Quintin (2015), Korinek och Simsek (2016), Favilukis m.fl. (2017) och Diavila och
Korinek (2017).
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Vissa forskare, t.ex. Borio (2014), tillmiter kreditcykeln en
central betydelse och menar att det borde vara ett viktigt mal f6r den
finansiella stabilitetspolitiken, inklusive penning- och finanspolitik,
att dimpa kreditcykeln. I denna rapport utgir jag frin att den
finansiella stabiliseringspolitiken och makrotillsynen har det mer
begrinsade malet att minska risken for en finanskris. Aven frin det
perspektivet spelar risken fér en kumulativ process mellan tillgings-
priser och skulder en viktig roll.
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4 Skulder, konjunkturer och kriser.
Vad séger data?

Givet de stora realekonomiska kostnaderna for finansiella kriser dr
frigan om sannolikheten fér och djupet i en eventuell kris kan
bedémas i f6rvig och vilken roll den privata sektorns skulder spelar.
I detta kapitel diskuterar vi de empiriska studier som forsoker
identifiera indikatorer pd framtida kriser. Litteraturen pd omradet ir
omfattande, och genomgingen gor bara nedslag 1 nigra av de mest
vilgjorda och tongivande studierna.”® Flertalet studier ir baserade pd
makroekonomiska dataserier frin utvecklade linder 6ver olika, ofta
mer in sekellinga, tidsperioder. De bygger siledes pd forutsitt-
ningen att den underliggande ekonomiska strukturen ir stabil 1 tid
och rum. Eftersom det nistan genomgiende handlar om makro-
ekonomiska data kan ocksd kausaliteten vara oklar. Endast ett fatal
studier utnyttjar mikrodata. Dessa behandlas 1 ett sirskilt avsnitt.

Med dessa reservationer i dtanke séker vir genomgéng belysa fyra
frigor. Kan kriser forutses? Vad forklarar djupet 1 en kris? Vilken
roll spelar den privata sektorns skuld fér svaren pd dessa frigor?
Spelar det ndgon roll vad som driver en skuldékning?

4.1 Kan kriser forutses?

I sparen av den globala finanskrisen har den empiriska forskningen
pd omridet exploderat. En genomgiende observation ir att flertalet
kriser har foregitts av en ovanligt snabb kreditexpansion. I en
inflytelserik studie utgdr Schularick och Taylor (2012) frin sin
historiska databas med data frdn 14 industrilinder fér perioden
1870-2008. De foljer Bordo m.fl. (2001) och Reinhart och Rogoff

8 Se Sufi och Taylor (2022) fér en aktuell &versike.
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(2009) och definierar en bankkris som en situation med bankpanik
och/eller omfattande statliga aktioner fér att ridda banker pi
obestidnd. Bland en bred uppsittning makroekonomiska variabler
finner de att den variabel som bist férutspir en kommande finans-
kris ir ett antal foregdende drs 6kning av bankln till hushill och
icke-finansiella foretag. I deras databas intriffar en bankkris vart
fyrtionde &r, dvs den obetingade sannolikheten fér en kris ir
2,5 procent. Om kredittillvixten under den féregdende feméirs-
perioden 6verstiger sitt medelvirde med en standardavvikelse for-
dubblas den skattade sannolikheten foér en kris till 5 procent, och
med en kredittillvixt tv8 standardavvikelser éver genomsnittet till
nira 10 procent. Det tycks siledes vara kredituppbyggnaden under
en relativt ling period som har stérst betydelse. Det dr samuidigt virt
att notera att iven om sambandet ir statistiskt signifikant s ror det
sig om relativt sm4 sannolikheter. Lingt ifrn alla perioder av stark
lineexpansion f6ljs av nedgdng och kris.”

Monstren frin de l8nga historiska dataserierna stir sig dven for
senare decennier. Forskning vid Bank for International Settlements
(BIS) har fokuserat pa skuldkvoten, den privata sektorns skuld som
andel av BNP. Drehmann och Juselius (2014) analyserar data for 30
linder 6ver en relativt kort tidsperiod, 1980-2012, och finner att
skuldkvotens avvikelse frin trend, det s kallade kreditgapet, ir den
enstaka variabel som bist férmér predicera en finansiell kris. I [juset
av detta resultat rekommenderar BIS att kreditgapet anvinds som
indikator fér att variera den kontracykliska kapitalbufferten (se
kapitel 7 nedan).

En faktor som hinger nira samman med skuldsittningen ir
priserna pd olika tillgingar, inte minst bostider. Sambandet mellan
tillgingspriser och risken for finansiella kriser har studerats av Jorda,
Schularick, och Taylor (2016) baserat pd historiska prisdata for
aktier och bostider f6r samma panel av utvecklade linder, som
tidigare anvints av Schularick och Taylor (2012). De konstruerar en
indikator dir en prisbubbla definieras av att tillgdngspriserna ligger
mer in en standardavvikelse 6ver trend samtidigt som situationen
foljs av ett snabbt prisfall. De finner att férekomsten av en pris-
bubbla 6kar sannolikheten f6r en framtida kris med 50 procent. Att

# 1 en annan studie p4 liknande data f6r samma ldnga tidsperiod fir Krishnamurthy och Muir
(2017) nirbesliktade resultat. I deras data ir den obetingade sannolikheten fér en bankkris
2,8 procent, medan sannolikheten betingad pd en kreditboom tv4 &r tidigare r 4,9 procent.
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just kombinationen av tillgdngspriser och skulder har sirskilt stor
betydelse ger stdd it resonemangen om hur dessa storheter kan
samspela 1 en kreditcykel. Deras slutsats bekriftas 1 en studie pd
efterkrigsdata av Greenwood m.fl. (2022). De konstruerar en indika-
tor pd om ett land ir 1 riskzonen fér en framtida kris baserad pd om
dkningen av skulder och tillgdngspriser under féregdende tre &r bida
avviker pdtagligt frin det normala ménstret.”® Nir skuld- och prisut-
vecklingen bdda avviker ir sannolikheten f6r en kris inom tre 4r s
hég som 40 procent att jimféra med en obetingad sannolikhet pd
7 procent. Resultaten ir i stor sett identiska for féretagens och
hushéllens skulder.

Vid sidan av kredittillvixt och tillgidngspriser tycks indikatorer pd
riskaptiten 1 ekonomin kunna bidra till att férutse finanskriser.
Krishnamurthy och Muir (2017) inkluderar rinteskillnader mellan
obligationer i olika riskklasser. Det visar sig att kriser, vid sidan av
snabb kredittillvixt, ocksd tenderar att f6regds av liga och fallande
rintedifferenser. En tolkning ir att riskfyllda foretag kan finansiera
sig sdrskilt billigt under kreditboomen fére krisen, men att det
straffar sig i form av stora kreditforluster nir konjunkturen vinder.
Frigan ir dock vad som driver riskaptiten.

4.2 Hur djup blir krisen?

Evidensen ir siledes stark for ett samband mellan kreditexpansion
och finanskriser. Det finns ocksd mycket forskning om den mer
allminna frdgan om sambandet mellan kreditexpansion och framtida
produktionsutveckling, oavsett om det intriffat en finanskris eller
inte. Mian, Sufi och Verner (2020) studerar en panel av 30 utvecklade
linder for perioden 1960-2012 och finner att en 6kning av hus-
hillens skuldkvot, mitt 1 férhillande till BNP, med en standard-
avvikelse (motsvarande 6,2 procentenheter) leder till en minskning
av BNP med 2,1 procent éver de kommande tre dren. Det forefaller
alltsd som att en kreditexpansion inte bara har férmiga att predicera
bankkriser utan ocksd har relevans fér mer “normala” konjunktur-
rorelser.

30 Avvikelsen definieras av att skuldékningen ligger i den hogsta kvintilen i data samtidigt som
prisékningen ir i den hogsta tercilen. Tv4 separata indikatorer konstrueras, en fér hushill
baserad p& huspriser och en for foretag baserad pd aktiepriser.

p P g p P
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Inte bara den kvantitativa kreditexpansionen, utan dven andra
indikatorer pd finansiell stabilitet, kan bira pd information om den
framtida ekonomiska utvecklingen.”’ Hit hoér olika métt pd
riskaptiten pd finansmarknaderna som rintedifferenser mellan
krediter med olika risk eller andelen hogriskkrediter (junk bonds).
Exempelvis finner Lépez-Salido m.fl. (2017) att sm3 rintedifferen-
ser och en stor andel hog-riskfinansiering tvd ir bak3t predicerar en
nedging under innevarande och nista ir, och enligt Kirti (2018)
leder stark kredittillvixt (30 procent 6kning av kvoten mellan
krediter och BNP 6ver en femdrsperiod) till en minskad BNP-
tillvixt de kommande tre dren med 1,1 procent per ir. Om kredit-
tillvixten 4tf6ljs av en 6kning av andelen hég-riskfinansiering med
tvd standardavvikelser minskar tillvixten med ytterligare 0,8 procent
per ar.

Givet dessa resultat f6r den allmidnna konjunkturutvecklingen ir
det inte férvinande att det ocks8 finns samband mellan olika mitt pd
kreditexpansion och djupet i en finanskris om en sidan skulle
intriffa. Jorda, Schularick och Taylor (2013) finner, 1 sin mer in
sekellinga databas, att sivil normala recessioner som bankkriser
tenderar att vara djupare om de foregitts av en kraftig kredit-
expansion. Skillnaden ir betydande. En kris som féregds av en 3 pro-
centenheter snabbare kreditexpansion medfér en 3 procentenheter
storre nedging 1 BNP per dr dn andra kriser. Enligt Jorda, Schularick
och Taylor (2017) forstirks effekten om krisen ocksd foregds av en
prisbubbla, sirskilt i bostadspriser. Aven krediternas inriktning kan
ha betydelse. Jorda, Schularick och Taylor (2015) anvinder samma
historiska panel f6r att studera effekter av boldn och andra krediter
pa tillvixten 1 BNP efter en finanskris. De finner att en kredit-
expansion tenderar att férdjupa recessionen, och effekten ir starkare
frén boldn dn andra 1an. Detta giller sirskilt for perioden efter andra
virldskriget.

4.3 Goda och daliga skulder?

Oavsett data och variabeluppsittning ir det uppenbart att det ir
svart att forutse en finansiell kris med god precision och att flertalet
kreditexpansioner inte f6ljs av ndgon kris. En frga ir vad som driver

31 Se ocksd diskussion och referenser i Stein (2021).
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kreditokningen. Beror den pd 6kat utbud eller 6kad efterfrigan pd
krediter? Ror det sig frimst om krediter fér konsumtion eller
investeringar? Finns det goda och déliga skulder?

I flera fall tycks impulsen till kriser ha kommit frén utbudet pd
krediter snarare in frin efterfrigan. Kreditexpansionen och de
pafoljande kriserna pd 1980- och 90-talet foregicks i allminhet av
avregleringar pd kreditmarknaderna. Den globala finanskrisen 2008
foregicks av innovationer inom amerikansk bostadsfinansiering.
Den utdragna nedgingen i Danmark efter den globala krisen fore-
gicks av att amorteringsfria bostadslin blev mer allmint tillgingliga.

Om impulsen till skuldokning kommer frin efterfrdgan pd inve-
steringar driven av teknologiska genombrott och nya investerings-
mojligheter skulle man vinta sig en positiv relation mellan dagens
skuldsittning och framtida inkomster. Okad produktivitet och ny
teknologi skulle di leda till férvintningar om 6kade framtida
inkomster, vilket skulle stimulera konsumtion och skuldsittning
redan idag. Om, & andra sidan, skuldsittningen drivs av kat utbud
pd krediter ir risken storre att det finansierar 6verkonsumtion och
investeringar med l8g avkastning. Om foljden blir en ohéllbar
konsumtionsboom skulle den riskera att vindas 1 sin motsats och
penningpolitiken skulle di stillas infér svira avvigningar, sirskilt
om den ir begrinsad av nirheten till en nedre rintegrins. I s3 fall ir
det sannolikt att skuldékningen skulle {4 negativa konsekvenser for
BNP-utvecklingen.

Vissa studier tyder ocksd pd att det negativa sambandet mellan
kredittillvixt och BNP framfor allt giller f6r 18n tll hushéllen.
Exempelvis finner Mian, Sufi och Verner (2017) p& en panel av 30
linder f6r perioden 1960-2012 inget signifikant samband for 18n ll
foretagen. Diremot dr en okning av kvoten mellan hushéllens
skulder och BNP med en standardavvikelse 6ver en tredrsperiod
(6 procentenheter) férknippad med en nedging i BNP med 2 pro-
centenheter dver kommande tre ir. Forfattarna gir sedan vidare och
studerar sambandet mellan hushillens skulder och rintemarginalen
mellan boldn och statspapper, vilken kan ses som ett mitt pd
balansen mellan utbud och efterfrigan pd boldnemarknaden. Om det
vore s8 att hushéllens skuldékning drevs av 6kad efterfrigan pd ldn
skulle man vinta sig, pd en oligopolmarknad, att rintemarginalen
okade, medan det omvinda borde vara fallet om det inte skett ndgot
skift 1 efterfrigan. Det visar sig att kreditexpansioner typiskt sett
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foregdtts av minskade marginaler, det vill siga drivits frdn utbuds-
sidan.

En annan ansats ir att skilja pa effekter frdn konsumtion och
investeringar med hjilp av handelsdata. I smd 6ppna ekonomier
borde 6verkonsumtion i férsta hand dtféljas av 6kad import, medan
okade investeringar frimst borde avspeglas i exporten. Benguria och
Taylor (2020) studerar en lang historisk panel och finner att finans-
kriser typiskt sett f6ljts av en nedgdng 1 import medan exporten inte
pdverkats 1 motsvarande min. Deras tolkning ir att en snabb
kreditexpansion med piféljande kris oftast avspeglat en boom 1i
konsumtion snarare in i investeringar.”

Frigan om det gdr att skilja mellan goda och diliga kreditexpan-
sioner stills explicit av Richter, Schularick och Wachtel (2021).
Baserat pd linga historiska data frin 17 linder 6ver 150 &r finner de
att tvd faktorer har betydelse: bostadsprisernas utveckling och
kvoten mellan hushéillens 1dn och bankinsittningar. Det senare
miéttet kan ses som en indikator pd hushillens finansiella sdrbarhet.

Det gir inte att dra generella slutsatser frin ett fital studier av
makrodata for olika linder och tidsperioder. Genomggende tycks
dock vara att kreditexpansioner kopplade till 6kat kreditutbud och
okad konsumtion ofta indikerar 6kad risk f6r finansiell instabilitet.

4.4 Mikroevidens

For att {8 bittre grepp om orsakssambanden behévs mikrodata.
Flera uppsatser med data frdn USA, Danmark, Storbritannien och
Australien har studerat hushillens konsumtion under dren omkring
den globala finanskrisen; se till exempel Mian och Sufi (2010),
Dynan (2012), Andersen m.fl. (2016), Bunn och Rostom (2015) och
Price m.fl. (2019). Regressioner pd individdata visar genomggende
for dessa fyra linder att ju hdgre skulder ett hushill hade fore krisen,
desto mer minskade konsumtionen under och efter krisen. Man
skulle kunna tolka det som en effekt av ett skuldéverhing, dir hogt
skuldsatta hush3ll hade hég marginell konsumtionsbenigenhet och
genom att dra ned sin konsumtion bidrog till att férdjupa recession-
en 1 finanskrisens spdr. Den tolkningen ir dock inte sjilvklar. Som

%2 Se ocksd Mian, Sufi och Verner (2020) som visar att en kreditexpansion typiskt sett dkar
sysselsittning och pris 1 den skyddade sektorn av ekonomin (non tradables) men inte har
motsvarande effekt 1 den konkurrensutsatta sektorn.
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Svensson (2020, 2021) visat dndras slutsatserna om dven skuldernas
okning &ren fore krisen inkluderas som en ytterligare forklarings-
variabel. D3 férsvinner signifikansen foér skuldernas nivd, medan
okningstakten nu ir signifikant. I detta avseende ir siledes monstren
i individdata likartade med dem man funnit i makrodata.”

Det faktum att det ir skuldernas 6kning snarare in deras nivd som
ir kopplad till nedgdngen i konsumtion under en kris kan ges flera
tolkningar. Ett trivialt konstaterande ir att hushdll bl. a. 13nar tll
stora engdngsutgifter for konsumtion, exempelvis inkdp av varaktiga
konsumtionsvaror eller storre semesterresor. I sidant fall skulle man
forvinta sig en dtergdng till en langsiktigt hillbar konsumtionsniva.
En sdan normalisering kan dock knappast helt forklara den breda
nedging i konsumtion som intriffade under och efter krisen. En
annan forklaring ir att stigande huspriser — kanske 1 kombination
med littade kreditvillkor hos bankerna och éveroptimistiska hushill
— ledde till en ldnefinansierad konsumtion som visade sig ohdllbar
nir krisen slog till. Enligt denna férklaring spelar samspelet mellan
huspriser och ldnemojligheter en central roll, inte minst méjligheten
att anvinda tilliggslan for konsumtion (mortgage equity withdrawal).
Overskuldsittningen kan ocksi ha piverkats av institutionella
forindringar. Exempelvis f6ljde lineboomen 1 Danmark pd avskaft-
andet av restriktioner mot amorteringsfria 18n 2003, nir det blev
tillitet att limna amorteringsfrihet under de férsta tio dren av linets
loptid.

Aven andra studier visar att hogt skuldsatta hushall i allminhet sr
mer kinsliga f6r inkomststorningar. Baker (2018) utnyttjar rika
registerdata fér perioden 2007-2013 frdn en finansiell rddgivnings-
yjdnst pd nitet. Databasen innehiller detaljerade uppgifter om hus-
héllens olika tillgingar och 18n, inklusive rintesatser, lineléften och
bankers kreditbedémningar (credit scores). Det visar sig att sam-
bandet mellan skuldsittningsgrad och marginell konsumtions-
benigenhet ir positivt. En tolkning av detta samband ir att hogt
skuldsatta hushall i manga fall 4r likviditetsbegrinsade dirfor att de
har l8nat nira grinsen f6r sin kreditvirdighet och dragit ned pd sitt
buffertsparande. Nir Baker kontrollerar f6r olika matt pd likviditet

33 Fér Danmark visar Bickman och Khorunzhina (2020) att inférandet av amorteringsfria ldn
2003 ledde till att hushill som valde sddana 1an ocksi dkade sin konsumtion mer dn andra
hushall.

**Tre 4r efter reformens genomférande var hilften av alla bostadsldn amorteringsfria. Se
Bickman och Lutz (2020) {6r en analys av reformens effekter pd bostadsmarknaden.
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sdsom bankens kreditbedémning, hgsta rinta p& hushéllets 1dn och
mingden likvida finansiella tillgingar visar det sig att dessa variabler
helt férklarar skillnaden 1 marginell konsumtionsbenigenhet mellan
olika hushill och att héga skulder 1 sig saknar betydelse.

Sammantaget visar dven mikrodata att hég skuldsittning ir
korrelerad med hog kinslighet for ekonomiska stérningar, men de
visar samtidigt att skuldernas 6kningstakt snarare in deras nivd ir en
bittre indikator, sirskilt om 6kade skulder anvinds till att finansiera
dkad konsumtion. De visar ocks8 att skulden méste ses i relation till
dvriga poster pd balansrikningen, inte minst hushéllets likvida till-
gangar.
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5 Skuldutvecklingen | Sverige

Den svenska debatten om makrotillsyn och makrotillsynsregleringar
efter finanskrisen har dominerats av bekymmer 6ver skuldutveck-
lingen, framfér allt hushéllens skulder. Detta fokus har delvis sin
bakgrund i den forskning som diskuterats i féregdende kapitel. Den
har fitt sirskild tyngd 1 den internationella politikvirlden genom
forskning vid BIS som fokuserat pd kvoten mellan den privata
sektorns skulder och BNP, och funnit att avvikelsen i denna kvot
frdn en langsiktig trend, det s k kreditgapet, ir den bista prediktorn
for en framtida kris.” Baselkommittén och ESRB (European
Systemic Risk Board) har dirfor lyft fram kreditgapet som en viktig
indikator fér makrotillsynen, sirskilt fér hanteringen av den
kontracykliska kapitalbufferten.

Som framgdr av figur 5.1 var kreditgapet i Sverige positivt fore de
bida finanskriserna, sdvil den svenska 90-talskrisen som den globala
finanskrisen. Det var ocksd kraftigt negativt under dterhimtningen
efter 90-talskrisen, medan det efter den globala finanskrisen varit
fortsatt positivt. P3 senare &r, nir skuldkvoten har fortsatt att 6ka,
men 1 avtagande takt, har kreditgapet gitt ned mot noll.

% Se Drehmann och Juselius (2014).
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Figur 5.1 Kreditgapet, 1980-2022, kvartalsdata
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Anm.: Kreditgapet definieras som trendavvikelsen i procentenheter for den privata sektorns
kreditskulder i procent av BNP.

Kélla: Finansinspektionen (2023b), diagram F2.

Kreditgapet innefattar bide de icke-finansiella foretagens och hus-
hillens skulder. Mycket av makrotillsynen och den svenska debatten
pd senare &r har dock varit fokuserad p3 hushillens snarare in
foretagens skulder. Det kan bero pd att hushillens skulder sedan
millennieskiftet 6kat snabbare in féretagens skulder, sirskilt under
bérjan av 00-talet; se figur 5.2. Riknat frdn 1995 har hushillens
skulder 6kat med i genomsnitt 7,2 procent per &r, medan féretagens
skulder 6kat med 5,4 procent per &r under samma period. I spdren av
den globala finanskrisen minskade utlningen till féretagen kraftigt
under 2010, medan hushillens 18n fortsatte att 6ka. Frin 2012 har
okningstakten for hushill och foretag varit ungefir lika hog dven om
utldningen till féretagen fluktuerar mer frén 4r till ar.
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Figur 5.2 Svenska bankers utlaning till foretag och hushall, arlig
okningstakt, procent
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Kalla: Finansinspektionen (2022b), figur 18.

Den till synes snabba 6kningstakten méste sittas 1 perspektiv av att
hushéllens tillgdngar och inkomster ocksd okat. Figur 5.3 visar
utvecklingen av hushéllens skulder i férhéllande till deras tillgingar
och inkomster. Alltsedan millennieskiftet har skulderna 6kat visent-
ligt snabbare in inkomsterna, men samtidigt har virdet pd hushéllens
tillgdngar, sivil reala som finansiella, 6kat snabbare in skulderna.
Sett over hela perioden foll kvoten mellan skulder och likvida
finansiella tillgdngar, vilka kan ses som en likviditetsbuffert, snabbt
under 1990-talet frén 42 procent 1995 till som ligst 27 procent 1999
for att direfter stiga till en ny topp pd 35 procent 2011 {6ljt av en
nedging till 28 procent 2022.
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Figur 5.3 Hushallens skulder, finansiella tillgangar, bostadstillgangar och
disponibla inkomster 1995-2022, arsdata, index
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Anm.: Bostdder = Smahus, flerbostadshus, fritidshus och bostadsratter.

Likvida tillgangar = Finansiella tillgangar exklusive pensionssparande och bostadsratter.
Skulder = totala skulder.

Kalla: SCB, balansrakningsstatistik.

De 6kande skulderna kan ses som ett resultat av bostadsprisernas
utveckling. Samtidigt kan skuldékningen ocks8 vara en delférklaring
till att priserna stigit. Huspriser och skulder féljdes nira &t fram till
finanskrisen 2008. Direfter stagnerade huspriserna under ett par ir,
dock utan att falla som 1 m&nga andra linder, medan l8nen fortsatte
att 6ka i relativt jimn takt. Frdn 2010 har huspriser och 1&n dter {6ljt
varandra ganska nira. Sett 6ver hela perioden frdn 1995 har skulderna
stigit 12 procent 1 férhéllande till sm&husprisindex.

Ofta illustreras utvecklingen genom att relatera skulderna till
hushéllens disponibla inkomsten snarare in deras tillgdngar. Skuld-
kvoten i forhéllande till disponibel inkomst har gdtt frdn 102 procent
&r 2000 till 150 procent efter finanskrisen 2010 och till 177 procent
2022. Att jimféra skulden, en tillstdindsvariabel, med inkomsterna,
ett arligt flode, siger dock inte s& mycket, eftersom variablerna har
olika dimension. I stillet dr kvoten mellan rintebetalningar och
inkomster, tvd fldden, mer relevant. Rintorna {6l ju under perioden
och ir i sjilva verket en viktig forklaring till att bide bostadspriser
och skulder stigit. Figur 5.4 visar att bolinerintorna foll trend-
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missigt fram till och med 2021. Direfter har snittrintan pd nya
kontrakt stigit frdn 1,5 till 4,3 procent i april 2023, samma nivd som
under sommaren 2007.

Figur 5.4 Genomsnittliga bolanerantor, manadsdata, 2005:9 - 2023:4
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Anm.: Siffrorna avser genomsnitt dver alla 1an oavsett rantebindningstid.
Kélla: Statistiska centralbyran.

Att betala rintor och amorteringar ir fasta itaganden som knyter
upp en del av l8ntagarens inkomster. Figur 5.5 visar hur rintebetal-
ningarna utvecklats i forhallande till de disponibla inkomsterna. Frin
en topp pa 12 procent under 1990-talskrisen sjonk andelen ned till
ca 6 procent pa 00-talet och bottnade omkring 4 procent frdn 2016.
Till f6]jd av stigande rintor under det senaste dret uppgick rinte-
kvoten till 5,3 procent sista kvartalet 2022. Sedan dess har de korta
rintorna stigit ytterligare och rintekvoten ir idag tillbaka pd samma
nivd som 1 bérjan pa 00-talet.
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Figur 5.5 Hushallens rantebetalningar efter skatt, procent av disponibel
inkomst
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Kélla: Finansinspektionen (2023b), diagram 2.

Enligt Finansinspektionens boldneundersokning, som bara omfattar
nya bostadslin, har den genomsnittliga rintekvoten legat mellan 4
och 5 procent sedan 2015 for att vid det senaste mittillfillet i
september 2022 ha okat ull 9,8 procent. Till rintebetalningarna
kommer sedan amorteringar som visserligen utgér ett sparande, men
féor minga hushdll ett pdtvingat sddant. I september 2022 var de
nistan lika stora som rintebetalningarna och uppgick i genomsnitt
till 8,4 procent av den disponibla inkomsten f6r nya boldn. Den
totala skuldbetalningskvoten var siledes 18,2 procent av den dis-
ponibla inkomsten, varav nira hilften utgjordes av amorteringar.”®

% Se Finansinspektionen (2023a), diagram 16.
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&) Makrotillsynsregleringarnas roll

Vi har sett att en genomsnittlig finanskris fir stora realekonomiska
effekter och att den recession som foljer pd en finanskris ir djupare
in en genomsnittlig recession. Vi har ocks3 sett att snabb tillvixt av
framfor allt hushéllens skulder 1 manga fall har féregdtt finanskriser.
Mot denna bakgrund och 1 spdren av den globala finanskrisen har
nya regleringar tillkommit och makrotillsyn blivit ett etablerat
begrepp. Olika makrotillsynsregleringar har kommit att anvindas
alltmer aktivt. Borio m.fl. (2022) har satt samman en databas med
makrotillsynsdtgirder frin 1995 och framit. Antalet fall dir nigon
reglering inférdes eller indrades var mindre dn ett per &r och land
fore 2010 {6r att sedan 6ka till mer dn tva per &r och land och till fem
under pandemidret 2020. Fram till och med 2019 var det stora fler-
talet dtgirder skirpningar medan mer idn fyra av fem dtgirder under
2020 var littnader.”

For att forstd hur regleringar kan tinkas pdverka den finansiella
stabiliteten behovs en tankeram. Med inspiration frdn Olivier
Blanchard via Calmfors m.fl. (2022) kan man tinka p4 en finanskris
som det odnskade slutresultatet av en process som utlésts av en
stérning av nigot slag, vilken sedan forstirkts via det finansiella
systemet genom ett antal mekanismer. Uppgiften f6r makrotillsyns-
regleringarna ir att dimpa dessa forstirkningsmekanismer.

En forsta forstirkningsmekanism verkar via den privata sektorns
balansrikningar. Om en stérning drabbar hushillens inkomster
och/eller deras formogenhet far det dels en direkt effekt pd efter-
frdgan i ekonomin, dels en indirekt effekt genom att hushéllens
kreditvirdighet och méjligheter att linefinansiera konsumtion och
investeringar minskar. Hushdllen maste dirfér antigen tira pa sitt
buffertsparande eller dra ned pd sina utgifter. Dirigenom minskar
efterfrigan 1 ekonomin ytterligare vilket spir p& nedgingen 1 prod-

%7 Borio m.fl. (2022), graph 3 och 5.
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uktion och sysselsittning. Samtidigt faller priserna pd olika till-
gdngar in mer, vilket forstirker den initiala effekten pa [inemojlig-
heter och bidrar till en negativ spiral mellan skuldsittning och till-
gdngspriser.

Hur stérningskinslig den privata sektorn ir beror pd hur stora
finansiella buffertar som hushall och féretag har 1 utgdngsliget; ju
svagare buffertar desto storre risk att en stérning ska drabba
konsumtion och investeringar och driva pd en nedgdng i ekonomin.
Kinsligheten for storningar kan ocksd vara sirskilt stor efter en
uppgingsfas 1 kreditcykeln med stigande skulder och priser pd
bostider och andra tllgingar. Stigande tillgdngspriser kan ocksi ha
paverkat forvintningarna och medfort att en del av skuldékningen
anvints fér “6verkonsumtion” i forhillande tll hushillens ling-
siktiga resurser. Optimistiska férvintningar kan ocksd ha paverkat
riskbeddmningarna och lett till minskade riskpremier med ett dkat
intresse for riskfyllda placeringar som foljd. I ett sddant lige kan
dven en begrinsad negativ storning leda till en snabb svingning och
fa stora effekter pd efterfrdgan och aktivitet i ekonomin nir den
uppitgdende spiralen vinds i sin motsats. Penning- och finans-
politiken kan d3 stillas infér en svir uppgift, sirskilt vid en snabb
omsvingning nir data kan vara svértolkade. Visserligen bidrar hoga
skulder till att gora hushdllen mer rintekinsliga, vilket 6kar penning-
politikens verkningsgrad (den s.k. kassaflédeskanalen)®, men sam-
tidigt kan penningpolitiken vara begrinsad om styrrintan ir nira sin
nedre grins eller om inflations- och sysselsittningsmal skulle st 1
konflikt med varandra.

Stérningskinsligheten kan ocksd forstirkas via utvecklingen pé
bostadsmarknaden. En kanal ir kopplad till relationen mellan skuld
och fastighetsvirde i ett inteckningsldn. Den har spelat en stor roll i
USA dir banker normalt saknar regressritt till lintagarnas 6vriga
tillgdngar. Svenska boldn loper diremot med regressritt, och den
direkta kreditrisken f6r svenska banker ir siledes begrinsad, vilket
styrks av erfarenheterna frén 1990-talskrisen.” Risken for ett
kraftigt tryck nedit pd bostadspriserna dr dirfér mindre i Sverige in
1 USA. Diremot kan fallande bostadspriser skapa inldsningseffekter

%% Se Flodén m.fl. (2021) fér en empirisk studie pd svenska data.

3% Regressritten skulle vara mindre vird om minga ldntagare dgde flera fastigheter och deras
inkomster till stor del bestod av hyresinkomster. Detta kan f6rklara att banker i Spanien och
pa Irland gjorde stora férluster pd sina boldn under den globala finanskrisen trots att regress-
ritten i dessa linder ser ut ungefir som i Sverige.
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for bostadsigare med urholkat eget kapital. Dessutom innebir
regressritten att effekten pd hushillens konsumtion blir stdrre
eftersom man méste fortsitta betala p 18net under alla omstindig-
heter.®

Om stabiliseringspolitiken inte skulle vara framgdngsrik kan en
andra forstirkningsmekanism utldsas som verkar via bankernas
balansrikningar, bidde genom kreditférluster och genom att virdet
pa deras tillgdngar faller. Detta kommer att tira pd bankernas kapital
och leda till en kreditdtstramning, som féder tillbaka pd konsumtion,
investeringar och tillgdngspriser. Styrkan i denna forstirknings-
mekanism beror framfor allt pd hur solida bankerna ir, hur mycket
eget kapital de har 1 forhillande till sin kreditgivning. For svagt
konsoliderade banker med litet eget kapital kan effekten bli kraftig.

Nir bankernas soliditet faller kan de ocks3 {4 likviditetsproblem.
D3 trider en tredje forstirkningsmekanism 1 funktion. Om en banks
betalningsférmaga blir satt 1 frdga finns risken att foretag och hushill
tar ut pengar frn sina konton i den banken* och aktérer pd
penningmarknaden blir ovilliga att képa virdepapper emitterade av
banken. Tveksamhet omkring en viss bank kan ocks3 litt smitta av
sig pd andra banker. I detta skede kan centralbanken behéva trida in
och garantera bankernas likviditet. I férlingningen kan iven
bankernas l8ngsiktiga soliditet vara hotad och staten kan 1 virsta fall
tvingas ta kontroll éver krisande banker. Detta kan 1 sin tur 3
negativa effekter pd statens finanser med vixande budgetunderskott
och stigande riskpremier p4 statsobligationer som {6ljd. Detta ir den
frarde forstirkningsmekanismen.

Uppgiften for finansiell stabiliseringspolitik i allminhet och
makrotillsynsregleringar 1 synnerhet ir att stirka férsvaret mot den
forsta och andra forstirkningsmekanismen och dirigenom minska
risken f6r att de tredje och fjirde mekanismerna ska aktiveras. Det
handlar allts om att se till att sdvil hushill och foretag, den forsta
mekanismen, som bankerna, den andra mekanismen, har tillricklig
motstdndskraft och att de har méjlighet att utnyttja denna mot-
stindskraft vid en allvarlig stérning.

* Internationella organisationer, t.ex. IMF (2023), brukar uttrycka stark oro &ver svenska
huspriser och svenska hushills skuldsittning. Deras syn kan vara piverkad av de stora
kreditforlusterna ps amerikanska bostadslén under krisen 2008-2009.

* Risken for en klassisk uttagsanstormning (bank run) begrinsas visserligen av den statliga
insittningsgarantin, men den ticker bara insittningar upp till ett tak, 1 Sverige p& 1,05 mkr per
person och institut.
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Om stabiliseringspolitiken och makrotillsynsregleringarna skulle
visa sig otillrickliga krivs dirtill effektiva dtgirder for att begrinsa
effekterna av den tredje och fjirde mekanismen genom beredskap
for att stodja bankernas likviditet och 1 sista hand genom resolution
eller avveckling av insolventa banker. Sddana krishanteringsfrigor
ligger dock utanfoér ramen f6r denna rapport.

I de tvd foljande kapitlen gir vi igenom de olika makrotillsyns-
regleringar som kommit till anvindning i olika linder. De kan upp-
delas i regleringar riktade mot banker och andra finansiella
institutioner (kapitel 7) och &tgirder riktade mot bankernas 1&n-
tagare (kapitel 8). Regleringen av bankerna avser dels storleken och
sammansittning pa deras kapital 1 relation till deras tillgdngar, dels
deras likviditet. Regleringen av ldntagarna avser 1 praktiken bara
regleringar riktade mot hushéllens skulder. Féretagens skulder kan i
nigon méan sigas regleras indirekt via riskviktningen i bankernas
kapitaltickningskrav.
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Tillsyn och reglering av banker har en historia som gir [ingt tillbaka
1 tiden, decennier fore den globala finanskrisen. For att betalnings-
systemet ska fungera och hushill och féretag ska vilja anfértro sina
sparmedel till bankerna méste tillgdngen till medlen vara fullkomligt
siker. Ett traditionellt syfte med tillsynen idr dirfor att garantera att
bankernas tillgdngar ir tillrickligt likvida och fordringar pd banker
tillrickligt sikra. Aven om sidan tillsyn fokuserar p3 den enskilda
bankens stillning har den ocksd effekter pd systemets stabilitet.
Ortillricklig kapitalisering eller alltfér stort risktagande 1 en bank ir
inte bara problematisk fér bankens egna insittare utan kan ocksé fa
externa effekter pd andra banker och p3 det finansiella systemet som
helhet. Av det skilet har en mikroorienterad reglering av, t.ex., en-
skilda bankers kapitaltickning ocksd effekter pa systemets stabilitet.
I kélvattnet av den globala finanskrisen har man alltmer kommit att
betona att tillsyn och reglering behéver ha ett tydligt system-
perspektiv. Nya regleringar med ett mer uttalat makrofokus har
tillkommit och makrotillsyn har blivit ett nyord i reglerings-
vokabuliren. Ofta gors en dtskillnad mellan mikrotillsynsreglerring
och makrotillsynsreglering av bankernas kapital. I det féljande
kommer ingen sidan skiljelinje att dras, utan alla regleringar av
bankernas kapitaltickning kommer att diskuteras gemensamt.

7.1 Bakgrund

Regleringar behdvs for att begrinsa olika externa effekter. For det
forsta har bankernas dgare lirt sig av historien att de p3 ett eller annat
sitt 1 slutindan kan viltra 6ver en stor del av forlusterna i en
krissituation pd skattebetalarna. Bankerna har dirfér incitament att
ta storre risker och ha mindre marginaler i4n som ir énskvirt for

59



Kaptialreglering av banker Bilaga 4 till LU2023

ekonomin som helhet. For det andra ir bankerna, sirskilt 1 en kris-
situation, nira sammanlinkade genom att de finansierar varandra.
Den enskilda banken har av det skilet otillrickliga incitament att
bygga upp buffertar och undvika risktagande, eftersom konsekven-
serna i en kris delvis kommer att spilla 6ver pd andra aktérer.

Ett sitt att 6ka stabiliteten, sivil for ett enskilt institut som for
det finansiella systemet som helhet, ir att kriva att banker och andra
finansinstitut ska ha ett visst minsta kapital f6r att ticka risken for
kreditforluster, antingen i form av eget kapital eller efterstillda
skulder av ndgot slag. Historiskt sett har bankernas soliditet (eget
kapital som andel av tillgdngarna) minskat trendmissigt. Som fram-
gdr av figur 7.1 var soliditeten i de svenska bankerna si hog som
omkring 20 procent fram till f6rsta virldskriget for att direfter falla
gradvis och stabiliseras omkring 5-procentsnivén frdn 1970 med en
svag tendens till kning pd senare &r. Bakom den fallande trenden
ligger sannolikt till viss del att bankerna insett att de ir viktiga
samhillsinstitutioner som inte tillits g& omkull, och att riskerna
dirfor ir begrinsade, dtminstone f6r bankernas fordringsigare och
aktiedgare. Det giller sirskilt f6r de stora bankerna som vet att de ir
”too important to fail” och dirfér kan vilja att arbeta med mycket
litet eget kapital och finansiera sig genom insittning frin allmin-
heten och upplining p& marknaden. Utan sirskilda krav pd en minsta
kapitaltickning ir det sannolikt att soliditeten skulle vara dnnu ligre
in dagens niva.
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Figur 7.1 Svenska bankers soliditet, 1870-2020
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Kélla: Ahnland (2022), fig. 3.7.

Krav pd kapitaltickning kan ha skilda effekter under olika faser av
kreditcykeln. Mest uppenbart ir att de dimpar den andra férstirk-
ningsmekanismen. Kapitalkrav garanterar att alla banker har en viss
krockkudde om en kris skulle intriffa, vilket minskar risken for
spridningseffekter och panikdtgirder som skulle férdjupa krisen.*
Kapitalkrav kan ocksd minska utrymmet for kreditexpansion under
en uppbyggnadsfas och dirigenom bromsa en stigande spiral mellan
tillgdngspriser och beldning och minska risken f6r en snabb nedging
om den uppdtgiende spiralen skulle vindas i sin motsats. For att
krockkudden ska fungera i en kris krivs férstds att tillimpningen av
kraven ir flexibel och att d&tminstone en del av kapitalet verkligen gir
att anvinda i ett akut lige. Det ir en viktig uppgift f6r makrotillsyn
att definiera villkoren f6r detta.

Hur kostsamt ett kapitalkrav ir f6r bankerna beror p skillnaden
1 kapitalkostnad mellan eget och frimmande kapital och pa hur en
okad andel eget kapital pdverkar kostnaden for frimmande kapital.
Frimmande kapital ir normalt billigare dirfor att det dr det egna
kapitalet som forst fir bira foérlusterna om en bank hamnat pd

# Insittningsgarantin som inte diskuteras i denna rapport reducerar risken fér stora uttag frén
sparkonton, men allvarligare ir risken att bankernas marknadsfinansiering ska torka upp.
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obestdnd. Med en storre andel eget kapital minskar risken for
obestdnd och dirmed riskpremien for det egna kapitalet. I princip
skulle denna minskning kunna vara sd stor att den sammanvigda
kapitalkostnaden blev oberoende av kapitalstrukturen (det s.k.
Miller-Modigliani-teoremet). Mycket tyder dock pd att detta inte
giller fullt ut i praktiken. Almenberg m.fl. (2017) har gitt igenom
ett antal empiriska studier pd omradet. I genomsnitt ir skattningen
att en hojning av soliditeten med en procentenhet hojer den
genomsnittliga kapitalkostnaden och dirmed utldningsrintan med
mattliga 16 baspunkter vid full 6verviltring pa ldntagarna.

Eftersom den finansiella stabiliteten ir en internationell ange-
ligenhet och problem i ett land litt spiller 6ver till andra linder ir
det naturligt att krav pd kapitaltickning blivit féremil for inter-
nationella forhandlingar. Dessa har férts, och fors, 1 BIS regi och har
resulterat 1 de s.k. Baselreglerna.” Den férsta generationens regler,
Basel I, kom redan 1988 och stillde krav pd ett eget kapital pd minst
8 procent av tillgdngarnas virde med hinsyn tagen till deras risk, s&
kallade riskvigda tillgdngar. Justeringen for risk var starkt schablon-
missig. Exempelvis virderades all utldning till foretag och privat-
personer (inklusive boldn) till sitt fulla virde, medan alla stats-
obligationer, oavsett emittent, fick riskvirde noll. Féljden blev att
de riskvigda tillgdngarna, dvs. nimnaren i berikningen av kapital-
tickningen, blev visentligt ligre in virdet enligt bankernas bok-
foring. Uttryckt i termer av soliditet var alltsd kapitalkravet lingt
ligre 4n 8 procent. Som vi sett har de svenska bankernas soliditet
legat omkring 5 procent frin bérjan av 1970-talet.

Utvecklingen i1 inte minst Sverige och andra nordiska linder
omkring 1990 visade att di gillande kapitalkrav och annan bank-
reglering inte rickte till for att férhindra att banker hamnade pd
obestdnd med omfattande systemkriser som f6ljd. I ljuset av bland
annat dessa erfarenheter gick Baselférhandlingarna vidare och
resulterade i en ny 6verenskommelse, Basel IT frin 2006. Den bestod
av tre delar, s.k. pelare. Pelare 1 stipulerade minimikapitalkrav. En
nyhet var att dessa inte bara, som tidigare, avspeglade kreditrisk utan
ocksd marknadsrisk och operativa risker. Vidare tillits, som ett
alternativ till den tidigare schablonmetoden, att riskjusteringen
baserades pi interna modeller, dir bankerna sjilva, efter god-
kinnande av tillsynsmyndigheten, kunde {i anvinda egna statistiska

 Se Niemeyer (2016) for en presentation av Basel-reglerna och deras tillkomsthistoria.
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metoder och data. Tanken var att kraven skulle f3 en tydligare
koppling till bankernas verkliga riskexponering och ge dem incita-
ment att begrinsa risken i sina tillgdngsportféljer. Foga forvinande
visade det sig att interna modeller generellt kom att leda till ligre
kapitalkrav in schablonmetoden. I syfte att begrinsa bankernas
mojlighet att vilja data och modeller frimst i syfte att hilla nere
kapitalkraven inférdes ett golv si att de riskvigda tillgdngarna,
underlaget for kapitalkraven, inte fick understiga 80 procent av det
schablonberiknade virdet.

Utéver minimikraven inom pelare 1 kan tillsynsmyndigheten
ocksd, inom pelare 2, stilla individuella krav och ge rekommen-
dationer f6r en enskild bank baserade pi myndighetens bedémning
av bankens samlade risker. Inom pelare 3, slutligen, ryms krav pd
vilka risker och exponeringar som banken miste offentliggora.
Syftet ir att 6ka transparensen och underlitta for marknadens
aktorer att bedoma riskerna férknippade med varje enskild bank.

Nir den globala finansiella krisen brét ut 2008 var Basel II-
overenskommelsen alldeles firsk och hade inte hunnit tillimpas i alla
linder. Erfarenheterna frin krisen tolkades dock som att Basel II-
reglerna skulle ha varit otillrickliga dven om de varit 1 full kraft.
Baseloverliggningarna intensifierades dirfér och ledde till ett nytt
avtal, Basel III, som undertecknades 2011 och sedan kommit att
trida 1 kraft gradvis och 1 olika takt i olika linder under det f6ljande
decenniet. Basel III inneholl en rad nyheter som avspeglar ett
tydligare systemperspektiv dn tidigare regleringar som i princip
behandlar alla banker lika.

For det forsta skirptes kraven pd sammansdtiningen av det kapital
som far riknas in i kapitalkravet. Dit kom nu att riknas inte bara eget
kapital i sniv bemirkelse. Det nya regelverket skiljer pa tre typer av
kapital: kirnprimirkapital, annat primirkapital och supplementir-
kapital. Kirnprimirkapital bestir av aktiekapital och fonderade
vinster, dvs. vad som brukar betecknas som eget kapital. I annat
primirkapital ingdr olika former av hybridkapital, som kan om-
vandlas till aktiekapital, och till supplementirkapital hor olika
former av efterstillda 18n, som fir betalt efter andra fordringsigare i
hindelse av konkurs. Enligt Basel III ska kapitalkravet pd 8 procent
fullgéras med minst 6 procentenheter i form av primirkapital varav
minst 4,5 procentenheter kirnprimirkapital.
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For det andra infordes ett antal s3 kallade buffertkrav. Tanken
med kapitalkrav ir ju att de ska ge bankerna en viss motstdndskraft,
men d3 dr det ju ocksd viktigt att bankerna kan anvinda en del av sitt
kapital 1 ett krislige. Buffertkraven avser att fylla denna funktion.
Om det skulle g& si langt att en bank bryter mot baskravet pd
kapitaltickning (minimikrav plus pelare 2-krav) gavs tillsyns-
myndigheten ritt, men inte skyldighet, att besluta att banken ir
fallerande och 6verlimna den fortsatta hanteringen till resolutions-
myndigheten (i Sverige Riksgilden) som har att beddma om banken
ska forsittas i resolution eller avvecklas pa annat sitt.

Foér den bank som bryter mot ett buffertkrav blir inte konse-
kvenserna lika allvarliga. Dock begrinsas bankens ritt att betala
utdelning till aktieigarna och kuponger till bankens skuldinvesterare
s& linge inte samtliga buffertkrav ir uppfyllda. Det finns idag ett
antal olika buffertkrav. Alla banker ska hilla en si kallad kapital-
konserveringsbuffert pd 2,5 procent av de riskvigda tillgdngarna.
Detta ir en allmin buffert som ska se till att alla banker har utrymme
att ta frin kapitalet i en pressad situation utan att hamna i resolution.
Vidare séker de nya reglerna ta hinsyn till att olika banker kan ha
olika starka externa effekter pd det samlade finansiella systemets
stabilitet. En extra buffert for globalt systemviktiga banker giller for
ca 30 banker i Europa pd mellan 1 och 2,5 procent. Dessutom har
varje land mojlighet att infora sirskilda buffertar for inhemskt
systemviktiga banker. Slutligen finns mojlighet att inféra en kontra-
cyklisk buffert som kan varieras 6ver tiden efter beslut av tillsyns-
myndigheten. Dirigenom kan det stillas krav pd en extra buffert 1
goda tider samtidigt som kravet kan sinkas nir systemets stabilitet
dr 1 fara. P4 sd vis har Baselreglerna nu en komponent med en tydlig
koppling till det aktuella stabilitetsliget.*

For det tredje har det riskvigda kapitalkravet kompletterats med
ett krav pd bruttosoliditet (leverage ratio), viket inte tar hinsyn till de
olika tillgingarnas risk.” En motivering ir att det ofta ir svirt att
uppskatta risken 1 enskilda tillgdngar, och att banker som beriknar
risken med hjilp av interna modeller och data har incitament att
underskatta riskerna och dirmed minska det egna kapitalkravet.

*Se Gertler m.fl. (2020) fér en modell som visar pd vilfirdsvinster av en buffert som kan
varieras dver tid.

* Bruttosoliditet definieras som kvoten mellan primirkapital och ett exponeringsbelopp som
utgdrs av summan av tillgingarna pa balansrikningen justerad fér derivatexponeringar och
vissa andra poster utanfér balansrikningen.
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Bruttosoliditetskravet begrinsar méjligheten att pd detta sitt sinka
kapitalkravet. Kravet ska uppgd till minst 3 procent av tillgdngarna.

Utéver minimikrav och olika buffertkrav har tillsynsmyndig-
heten mojlighet att, inom ramen fér pelare 2, géra en samlad risk-
bedémning fér varje enskild bank och som ett resultat av denna
forordna om ett sirskilt baskrav. Detta ger en extra flexibilitet s§ att
det samlade kravet kan hamna p4 en énskad niva.

Regleringarna av bankernas kapital och likviditet bygger sdledes
pd 6verenskommelser inom Baselkommittén. Dessa ir 1 sig inte
bindande, men har sedermera inférts 1 EU-ritten 1 ndgot anpassad
form, senast genom det si kallade bankpaketet frdn 2020. Regel-
verket tillimpas dock p& nationell niv med betydande utrymme for
nationella avvikelser. Siledes skiljer sig de sirskilda riskbuffertarna
for systemviktiga institut &t frin land ull land. Vidare har endast 10
av 30 linder aktiverat den kontracykliska kapitalbufferten. Av dessa
utnyttjade flera linder, diribland Sverige, mojligheten att sinka
bufferten under pandemin i syfte att motverka risken att bankerna
annars drog ned kreditutbudet. Efter pandemin har denna buffert
sedan hojts i ett antal linder.

Figur 7.2 illustrerar hur buffertkraven tillimpas inom Europa
idag. Vissa krav dr bankspecifika, bland annat beroende pd om en viss
bank bedéms som systemviktig. Det finns dirfér inte en siffra som
entydigt visar nivin pd buffertkraven i ett visst land. Staplarna i
diagrammet bestdr av tre delar. De bida nedersta anger summan
exklusive den kontracykliska bufferten. Den nedersta, benimnd
minimum, anger buffertkravet f6r de banker som har ligst krav. Den
andra delen, benimnd maximum, anger det extra krav som liggs
dirutéver pi den bank som har hégst krav. Overst kommer si den
kontracykliska bufferten, som ir lika fér alla banker.* Hojden pd
hela staplarna representerar sdledes det totala buffertkravet pd de
banker som har det hogsta specifika kravet. De nordiska linderna
ligger hégt med Norge allra hogst £6ljt av Island och med Danmark
och Sverige nira direfter, medan Finland ligger ligre. Endast 10 av
30 linder har aktiverat den kontracykliska bufferten.

* Till skillnad frin de &vriga kapitalkraven, dir tillimpningen varierar mellan banker och beror
pd var banken ir registrerad s& varierar den kontracykliska bufferten med motpartens legala
hemvist. Det finns siledes ett buffertkrav for svenska bankers utlining i Sverige och ett annat
for deras utlining i till exempel Danmark.
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Figur 7.2 Samlade buffertkapitalkrav, januari 2023
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Anm.: Minimum = summa buffertkrav exkl. kontracyklisk buffert for den bank som har I4gst buffertkrav.
Maximum = summa buffertkrav exkl. kontracyklisk buffert for den bank som har hogst buffertkrav.
Kontracyklisk = kontracyklisk kapitalbuffert.

Kalla: ESRB; www.esrb.europa.eu/national_policy/ccb/html/index.en.html

7.2 De svenska kapitalkraven

Sverige inférde de nya Basel-reglerna gradvis under 2010-talet och
anpassade reglerna efter EU:s bankpaket 2020. Som nimnts finns det
tvd typer av kapitalkrav pd bankerna: ett som ir baserat pd deras
riskvigda tillgdngar och ett som ir relaterat till de ovigda till-
gdngarna, bruttosoliditetskravet. Lit oss bérja med det riskvigda
kravet. Det kan uppdelas i ett antal komponenter. De aktuella kraven
for de tre storbankerna framgér av tabell 7.1.
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Tabell 7.1 Karnprimarkapitalkrav och karnprimarkapital i procent av
riskvagda tillgangar, fjarde kvartalet 2022

SEB Handelshanken Swedbank
Minimikrav 4,50 4,50 4,50
Pelare 2-krav 1,35 1,24 1,49
Kapitalkonserveringshuffert 2,50 2,50 2,50
Systemriskbuffert 3,07 3,16 3,03
0-SlI-buffert 1,00 1,00 1,00
Kontracyklisk buffert 0,80 1,03 0,88
Pelare 2-vdgledning 1,00 1,00 1,00
Totalt kapitalkrav 14,22 14,53 14,40
Kérnprimarkapital 18,96 19,57 17,80
Managementbuffert 4,74 504 340

Anm.: Managementbuffert = Karnprimarkapital — Totalt kapitalkrav.
Kalla: De svenska bankernas kapitalkrav, Finansinspektionen.

I botten ligger baskraven som mdste vara uppfyllda for att banken
ska kunna fortsitta att verka: det generella minimikravet p4 4,5 pro-
cent och ett individuellt anpassat krav p& nigot under 1,5 procent.
De bindande kraven uppgir siledes till nirmare 6 procent av de
riskvigda tillgingarna. Ovanpd dessa kommer ett antal buffertkrav:
kapitalkonserveringsbufferten pd 2,5 procent, som giller for alla
banker, samt systemriskbufferten p4 ca. 3 procent och bufferten fér
ovrigt systemviktigt institut (den s.k. O-SII-bufferten) pi 1 pro-
cent, vilka bdda endast giller fér de tre storbankerna, samt slutligen
den kontracykliska bufferten, som varieras beroende pd bedom-
ningen av det aktuella stabilitetsliget och hésten 2022 var satt till
1 procent, men hojdes till 2 procent frin juni 2023. Till buffert-
kraven kan ocksd liggas en s.k. pelare 2-vigledning pd 1 procent. Det
samlade kapitalkravet pd bankerna ir siledes omkring 14,5 procent,
varav de olika buffertkraven svarar for ca. 8,5 procent. Detta kan
jimforas med bankernas kapital som uppgick till mellan 17,8 och
19,6 procent av de riskvigda tillgdngarna. De svenska bankerna
uppfyller siledes kraven med viss rige.

Skillnaden mellan krav och faktisk kapitaltickning brukar om-
talas som en managementbuffert som ger bankerna utrymme att
mota nedgdngar utan att nagga pd de reglerade buffertarna. Stor-
bankerna kan siledes forlora motsvarande mellan 3,4 och 5 procent
av sitt kapital utan att behéva nagga pd utdelning till aktieigarna och
bonusprogram till bankledningen. Dirtill kommer de samlade
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buffertkraven pd 8,5 procent ned till den punkt dir bankerna riskerar
att hamna i resolution eller forlora sina tillstdnd. Den marginalen ir
dock inte s stor som den kan synas eftersom den kommer 1 konflikt
med kravet pd bruttosoliditet; se nirmare nedan.

Utvecklingen av bankernas faktiska kapital och riskvigda kapital-
krav sedan tredje kvartalet 2014 illustreras i figur 7.3. Den stora
nedgingen i sdvil kapitalkrav som kapital mellan tredje och fjirde
kvartalet 2018 har en teknisk férklaring, nimligen att riskviktgolvet
for boldn flyttades frén pelare 2 till pelare 1.* Bortsett frn detta
hack i kurvan har de riskvigda kraven varit relativt oférindrade pd
senare &r. Gapet mellan kapital och kapitalkrav, management-
bufferten, 6kade pitagligt under pandemidren, frin mellan 1 och
2 procent under 2018 till som mest éver 7 procent under andra
kvartalet 2020. Okningen berodde pi en kombination av goda
bankvinster, svag efterfrigan pd l3n, borttagandet av den kontra-
cykliska bufferten samt att bankerna féljde uppmaningar frin
Finansinspektionen om att visa iterhdllsamhet med utdelning till
aktieigarna.

7 Nir kravet lg i pelare 2 var det uttryckt som ett pislag i kronor pd bankens riskvigda
tillgAngar. Nir kravet flyttades till pelare 1 kom det att leda till att de riskvigda tillgingarna i
stillet 6kade. Andringen kalibrerades s8 att kravet uttryckt 1 kronor skulle héllas i stort sett
oférindrat, vilket medforde att kravet som andel av det riskvigda kapitalet minskade.
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Figur 7.3 Karnprimarkapitalkrav och karnprimarkapital, genomsnitt for de
tre storbankerna, procent av riskvigda tillgangar, 2014:3 -
2022:4
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Kalla: Finansinspektionen.

Ett eget kapital pd nirmare 20 procent kan l3ta som en betryggande
soliditet, men riskvigningen medfor att ménga tillgingar ges en lig
eller ingen riskvikt. Viktningen bygger pd bankernas interna
modeller, men miste ocksd folja de riskviktsgolv som bestimts av
Finansinspektionen. Fér bostadsldn uppgér golvet till 25 procent, en
nivd som ligger betydligt hogre dn vad som motsvarar de historiska
kreditférlusterna pd boldn. Motiveringen till golvet ir att alla banker
ir hogt exponerade mot boldn, vilka svarar f6r 80 procent av utli-
ningen till hushill, och att boldnen har central betydelse for
bankernas finansiering eftersom de i huvudsak finansieras med
sikerstillda obligationer. For utlining till fastighetsbolag giller ett
golv pd 35 procent avseende kommersiella fastigheter och pd 25 pro-
cent avseende bostider. Man kan friga sig varfor golven ir pi samma
niva for bostadslan till hushill som for bostadslan till fastighetsbolag
trots att den direkta risken for kreditférluster ir mycket storre 1 det
senare fallet.

Trots riskviktgolven ir det riskvigda virdet pd bankernas
tillgdngar inte mer dn en brdkdel av deras bokférda virde. Skillnaden
framgdr av figur 7.4, som illustrerar utvecklingen av kidrnprimir-
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kapitalet, uttryckt 1 relation till riskvigda och icke riskvigda tll-
gdngar, for de tre storbankerna. Riskvigningen gor sdledes stor
skillnad, vilken ocksd har 6kat under perioden. Den genomsnittliga
riskvikten {61l frdn 35 procent 2008 till 25 procent 2022. Huvud{or-
klaringen ir att bostadslan, med 1g riskvikt, svarar f6r en allt storre
andel av bankernas [dneportféljer. Nedgingen i riskvikt dimpades av
att riskviktsgolvet pd boldn héjdes 1 slutet av 2018. Samtidigt visar
diagrammet att soliditeten (kirnprimirkapitalkvoten) har ¢kat frin
2,9 procent 2008 till 4,7 procent 2022.

Figur 7.4 Karnprimarkapital som andel av riskvagda respektive icke
riskvagda tillgangar, tre storbanker, kvartalsdata 2008-2022
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Kélla: Rikshanken

I syfte att garantera att soliditeten ind3 dverstiger ett visst minimum
finns, som nimnts, ocksa ett krav pd s.k. bruttosoliditet. Hir gller
ett minimikrav enligt bankpaketet pd 3 procent. Finansinspektionen
har dirutdver beslutat om ett extra krav inom ramen for pelare 2 pd
0,45 procent. Det samlade kravet pi bruttosoliditet ir sdledes
3,45 procent, vilket innebir att bankerna uppfyller dven kravet pd
bruttosoliditet med god marginal.

Uttrycke i kronor ir kravet pd bruttosoliditet ligre dn det totala
riskvigda kravet inklusive alla buffertar, men samtidigt visentligt
hogre dn det riskvigda minimikravet. Bankerna kan sdledes inte
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utnyttja alla sina buffertar innan de bryter mot bruttosoliditets-
kravet och riskerar att f sin framtida existens ifrdgasatt. Detta
framgdr av tabell 7.2, som anger kapital och kapitalkrav fo6r genom-
snittet av de tre storbankerna. Sista kvartalet 2022 uppgick primir-
kapitalet till 168 miljarder kronor. Av detta kan bankerna forlora
35 miljarder kronor utan att behéva forklara sig  for
Finansinspektionen. Direfter bryter man mot pelare 2-vigledningen
och efter ytterligare forluster pd 8 miljarder kronor ocksd mot
buffertkraven, vilket innebir restriktioner pd mojligheten att dela ut
vinster med mera. Nista steg 1 utférsbacken ir att en pelare 2-vig-
ledning kopplad till bruttosoliditetskravet slar till efter fortsatta for-
luster pd 14 miljarder kronor. Om banken dirtill férlorar ytterligare
14 miljarder kronor bryter man mot bruttosoliditetskravet och
riskerar att {3 sitt tillstind indraget. D3 &terstar ett buffertutrymme
pa 33 miljarder kronor ned till det riskvigda minimikravet som inte
kan utnyttjas. I praktiken ir sdledes det bindande bruttosoliditets-
kravet uttryckt 1 kronor drygt 50 procent stérre dn det riskvigda
minimikravet.*

Tabell 7.2 Primarkapital, bruttosoliditetskrav och riskvagt kapitalkrav,
genomsnitt for de tre storbankerna, fjarde kvartalet 2022, mkr

Priméarkapital 168 324
Riskbaserat krav inkl. vagledning 132 837
Riskbaserat krav exkl. vagledning 124 574
Bruttosoliditetskrav inkl. vagledning 110 583
Bruttosoliditetskrav exkl. vagledning 96 159
Riskbaserat minimikrav 62 704

Kalla: Finansinspektionen.

Kapitalkraven har indrats ett antal ginger, bl.a. i samband med
inférandet av EU:s bankpaket 2020. Intressantast dr hur den kontra-
cykliska bufferten har hanterats eftersom den ir tinkt att varieras i
forhallande till det finansiella stabilitetsliget. Som framgir av figur
7.5 sattes den till 1 procent nir den inférdes 2014 for att sedan
gradvis hojas upp till 2,5 procent 2018. Sedan sinktes den till noll i
samband med pandemin 2020. Direfter har Finansinspektionen hojt
buffertvirdet till 1 procent frin september 2022 och beslutat att héja

* Se Finansinspektionen (2016b) f6r en nirmare analys.
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till 2 procent frn juni 2023. Detta har angetts som ett neutralt
riktvirde, som ska vidmakthillas i ett normalt stabilitetslige.*
Bufferten sinktes siledes som avsett i samband med pandemin,
nir den gav bankerna utrymme att tira pd sitt kapital om s3 behovdes
for att ha utrymme att mota efterfrigan pd krediter. I takt med att
stabilitetsliget har normaliserats har bufferten sedan &ter gradvis
hojts. Sinkningen gjordes siledes med ett stort steg, medan héjning-
arna har spritts ut 6ver ett antal ir. En hojning trider ocks3 1 kraft
forst ett ar efter att den beslutats. Denna asymmetri kan forklaras av
att en kris ofta kommer plétsligt, medan bankerna kan behéva tid att
anpassa sig till skirpta krav. Om bankerna inte visste att s3 ir fallet
skulle det dven finnas en risk att de inte fullt ut utnyttjade det ut-
rymme for utlining som en snabb sinkning av buffertkravet medger.

Figur 7.5 Kontracyklisk kapitalbuffert, 2014-2023
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Kélla: Finansinspektionen.

En frdga ir om kapitalkravet enbart ska varieras efter diskreta beslut
baserade pd den aktuella bedomningen av stabilitetsliget, eller om
man borde luta sig mot en beslutsregel grundad pd en eller flera
indikatorer, i viss analogi med Taylor-regeln inom penningpolitiken.
Som nimnts har Baselkommittén och ESRB lyft fram kreditgapet,

# Se Finansinspektionen (2021) fér en nirmare diskussion av principerna fér hantering av den
kontracykliska kapitalbufferten.
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vilket anger hur mycket 6kningstakten 1 den privata sektorns kredit-
skulder i forhallande till BNP avviker frin sin lingsiktiga trend, som
en viktig indikator f6r hanteringen av den kontracykliska bufferten.
Finansinspektionen har dock uttalat viss skepsis mot att anvinda
kreditgapet som en huvudindikator.”® Ett argument som anférts ir
att kreditgapet inte dndras nimnvirt vid en langsiktig trendmissig
okning av skuldkvoten, allts§ omvindningen av argumentet att
kreditgapet ir en bra indikator just fér att det fingar upp snabba
indringar men inte reagerar pd linga trender. Viktigare ir att kredit-
gapet endast miter skuldens utveckling utan att relatera den till
finansiellt sparande, konsumtion och andra viktiga indikatorer. Ett
ytterligare problem ir att kreditgapet inte alltid ger ritt signal i
samband med en kris, dir det tenderar att 6ka 1 det korta perspekti-
vet och dirfér inte signalerar behovet av littade kapitalkrav.

Med dessa reservationer i itanke ir det ind3 intressant att titta pd
kreditgapets utveckling 6ver tiden. Som framgitt av figur 5.1 var
gapet positivt dren efter den globala finanskrisen, men har direfter
minskat och varit i stort sett noll sedan den kontracykliska bufferten
inférdes 2015 f6r att idag vara svagt negativt. Under denna period
har bufferten forst gradvis 6kats for att sedan tas bort och direfter
dterinforas. Det dr uppenbart att andra indikatorer varit styrande.
Dagens lige ir dock konsistent med att det kontracykliska buffert-
kravet ligger p sin normalniv.

Grundtanken med kapitalkraven ir att banker ska vara si vil
kapitaliserade att risken for att de ska komma p8 obestind dr mycket
liten. Fér en bank som dnd4 skulle hamna nira grinsen till obestind
finns ett sirskilt regelverk som ger staten ritt att under ordnade
former ta 6ver banken, s.k. resolution. Bland annat fér att stats-
kassan inte ska riskera att belastas finns ett sirskilt krav pd att
banken ska ha tillrickliga resurser i form av kapital och efterstillda
skulder, s.k. MREL (Minimum Requirement for Own Funds and
Eligible Liabilities). For nirvarande uppgdr det riskvigda MREL-
kravet till ca. 34 procent, medan summan av storbankernas kapital
och kvalificerade skulder ir ca. 41 procent. Aven MREL-kravet upp-
fylls sdledes med viss rige. En analys frin Finansinspektionen tyder
pa att bankerna sannolikt kommer att stéta emot MREL-kravet
innan buffertarna i kapitalkravet ir utnyttjade fullt ut.” Problemet

*° Finansinspektionen (2021), sid 12
5! Forsstrom m.fl. (2022), diagram 1.
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ir siledes detsamma som med bruttosoliditetskravet. Buffertarna i
kapitaltickningskravet kan inte anvindas fullt ut.

7.3 Sammanfattning

Sammanfattningsvis har vi sett att kapitalkraven bidragit till en viss
stirkning av de svenska bankernas soliditet, frin knappt 3 procent
2008 till nira 5 procent idag uttryckt i kirnprimérkapital. Samtidigt
har kraven fitt en ganska komplicerad struktur med tre typer av
krav: det riskvigda kapitalkravet, bruttosoliditetskravet och MREL-
kravet. Det forra ir dessutom uppbyggt med ett antal buffertkrav.
Det samlade riskvigda kapitalkravet, inklusive alla buffertar, ligger
visentligt hogre in de bida andra kraven. Under normala tider dr det
siledes det som binder férst. Samtidigt binder de bida andra kraven
langt innan alla buffertar 1 det riskvigda kravet kunnat utnyttjas.
Den ”effektiva bufferten” ir sdledes visentligt mindre in summan av
de formella buffertkraven.

Nivan pd kapitalkraven behdver ocksd kalibreras mot de regle-
ringar som ir riktade mot lntagare i syfte att dimpa den forsta for-
stirkningsmekanismen. Ju mer sdrbara lintagarna ir, desto viktigare
ir det att bankerna dr vil kapitaliserade. Ju svagare bankerna ir, desto
mer angeliget ir det att reglera den privata sektorns skuldsittning.
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3 Lantagarbaserade regleringar

De direkta regleringar riktade mot enskilda ldntagare som fore-
kommer idag avser si gott som uteslutande hush8llen, medan det
inte finns ndgon motsvarande reglering av 1an till féretagen. Detta
kan tyckas paradoxalt med tanke p8 att bankernas férluster kopplade
till hushillslin vid kriser 1 de flesta linder varit sm3, inte minst 1
Sverige under 1990-talskrisen.” Det var p3 lan till foretagen som de
stora forlusterna uppstod. Att direkt reglera 1an till foretagen moter
dock ett antal praktiska svirigheter. For det forsta har foretagen,
dtminstone de storre foretagen, tillgdng till alternativ finansiering pd
marknaden utanfér bankerna och en reglering bara riktad mot deras
bankldn skulle kunna kringgds. For det andra skulle det vara svirare
att definiera en bra bas f6r 1an till féretag eftersom ett foretags virde
till stor del ir baserat pd immateriella tillgdngar och framtida
vinstutsikter. For det tredje torde foretag ofta ha stérre mojlighet
att kringga regleringar genom olika koncerninterna transaktioner.

Det ir diremot mojligt att begrinsa utldning till féretag indirekt
genom att reglera bankernas l8neportfoljer. Krav pd kapitaltickning
sitter ju ett tak pd den totala bankutldningen, givet storleken pd
kapitalet, och 13n till en viss sektor kan piverkas genom att kriva
sirskilt hoga riskvikter. Detta kan leda till ndgot hogre lanerintor
och dirigenom verka tillbakah&llande pa foretagsldnen. Effekten pd
rintan ir dock sannolikt liten. Sirskilda riskviktgolv giller for nir-
varande pd [3n till fastighetsbolag.

2 Hushillen stod fér endast 6 procent av bankernas kreditférluster under det mest akuta
krisdret 1992. Se Riksbankens Finansmarknadsrapport 1/1998, sid. 16.
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8.1 Oversikt

S& gott som alla linder reglerar hushillens skulder i en eller annan
form. Medan kapitalkrav riktade mot bankernas balansrikningar
styrs av internationella 6verenskommelser genom Basel-regelverket,
finns inga motsvarande dverenskommelser om dtgirder riktade mot
hushéllens balansrikningar. Dessa skiljer sig dirfér mer t frin land
till land. De dr ocksd av yngre datum och har 1 allt visentligt vuxit
fram pd 2010-talet efter den internationella finanskrisen. Som
framgir av Appendix 1 finns det, enligt en sammanstillning baserad
pd uppgifter frin ESRB, en ganska bred uppsittning av olika regle-
ringar som anvinds 1 olika linder.

De vanligaste lntagarbaserade instrumenten ir olika former av
ldnetak. 1 allminhet avser de bostadslan, medan konsumtions- och
blancoldn oftast faller utanfér regleringen. Linetak liggs vanligen pd
summan av alla 13n med bostaden som sikerhet, inklusive 13n som
tecknats vid olika tidpunkter. Mest frekvent ir att taket avser
beldningsgraden, dvs. lanet 1 forhillande till bostadens virde (loan-
to-value, LTV). Sidana krav forekommer 1 23 av 26 europeiska
linder; se tabell A.1. Ngra linder (7 av 26) har dirutover ett tak pd
skuldkvoten relaterad till Idntagarens inkomst (loan-to-income, LTT).
Ett LTV-tak kan te sig rimligt ur l3ntagarens synvinkel, eftersom det
l3ter takbeloppet folja bostadspriserna. Det kan dock vara problem-
atiskt ur ett stabilitetsperspektiv, eftersom det ger utrymme att 6ka
skulderna i takt med stigande priser, vilket inte bidrar till att bryta
en eventuell spiral mellan skuldsittning och bostadspriser. Med ett
LTI-tak dr diremot basen fér taket 1 stort sett konstant 6ver
kreditcykeln. Samudigt blir ett sddant tak mer begrinsande fér hus-
hillen under en uppgingsfas eftersom behovet av egen kapitalinsats
vixer snabbt om bostadspriserna skulle dra i vig. Ett problem kan
ocksd vara att formulera ett relevant inkomstbegrepp, allrahelst
eftersom en kreditbedémning med nodvindighet dr framatblickande
och aktuella inkomster 1 sig har begrinsat virde f6r att bedoma lan-
tagarens betalningsférméga.

Linetak avser normalt varje enskild lintagare, men det fore-
kommer ocksé (t.ex. 1 Norge och Storbritannien) krav riktade direkt
mot varje bank s att endast en viss andel av dess totala [ineportfsl,
eller nyutlining, fir bestd av 18n med en skuldkvot eller belinings-
grad over en viss grins. Ett sddant tak blir mer flexibelt och limnar
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utrymme for banken att limna stérre 18n for sirskilt kreditvirdiga
(eller lonsamma) lintagare, t.ex. sidana med idag ligre inkomster
som forvintas vara hogre 1 framtiden. Samtidigt riskerar det att sl3
olika pd olika banker beroende pa deras kundstruktur.

Tak pd beliningsgraden ser till att [dntagarna har ett visst eget
kapital 1 fastigheten och begrinsar dirigenom deras kinslighet for
prisférindringar. Skuldkvotstak begrinsar kinsligheten for rinte-
forindringar. For andra storningar, t.ex. avseende inkomst eller
forsorjningsborda, kan det vara mer relevant att reglera skuldbetal-
ningarna. De utgor ju en fast forpliktelse mot banken som maste
fullfsljas 4ven om lintagarens ekonomiska situation skulle dndras.
Mainga linder har tak pd skuldtjinsten i forhillande till inkomst (debt-
service-to-income, DSTT). S&dana krav férekommer 1 15 linder.

Skuldbetalningar inkluderar, utéver rintor, dven amorteringar. Ju
l&ngsammare amorteringstakt desto storre 1an ir forenligt med en
viss skuldtjinstkvot och ett DSTI-tak kan siledes goras mindre
bindande f6r [intagaren om banken ir villig att medge 1ag eller ingen
amortering. Detta innebir samtidigt att den kvarstiende skulden
efter nigra &r blir i motsvarande min hogre. Av det skilet fore-
kommer krav pd att 18n ska amorteras i viss take, s att skulden och
dirmed rintekinsligheten minskar i snabbare takt. Explicita
amorteringskrav férekommer dock 1 relativt {3 linder, bara fyra vid
sidan av Sverige. Genom att ett amorteringskrav okar lintagarnas
fasta utgifter 6kar det samtidigt deras kinslighet for storningar frin
alla sorters kassafléden inkl. savil rintor som inkomster, 3tminstone
pd kort sikt. Amorteringskrav bidrar samtidigt till minskade l&ne-
belopp efter en tid. I takt med att ldnet amorteras ned kan ett
amorteringskrav pd lingre sikt dirfér bidra till att gora ldntagarna
mindre storningskinsliga. I minga linder ir boldnets loprid en
visentlig dimension av boldnekontraktet. Om kontraktet l6per med
fast amortering ir det genom léptiden som ldnets amorteringstakt
specificeras. I sidana linder ir det vanligt férekommande att 16p-
tiden regleras, vilket fir liknande effekter som ett amorteringskrav.
S4 dr fallet 1 13 linder.

Det mest direkta sittet att se till att ldntagarna har en buffert kan
vara att testa vilka marginaler de har om de skulle drabbas av olika
storningar, t.ex. hojd rinta. Den kreditpréovning som banker gor
bygger ofta pd sddana tester, t. ex. svenska bankers kvar-att-leva-p3-
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kalkyler (KALP). Regleringar av sddana stresstester férekommer 1
3tta linder enligt ESRB:s databas.

I Sverige regleras hushallens skulder pa tvd sitt, genom bolinetak
och amorteringskrav. Dirtill pdverkas, som nimnts, bolinen ocksé
av ett sirskilt riskviktsgolv 1 kapitalkraven, vilket hojdes till 25 pro-
cent 2014. Detta skulle kunna leda till ndgot hoéjda boldnerintor.
Genomslaget pd borintorna borde, om bankerna helt viltrade 6ver
kostnaden pd kunderna, bero pd effekten pd bankernas kapital-
kostnad, vilken som diskuterats 1 kapitel 7 sannolikt dr ganska liten.
Effekten pd kapitalkostnaden ir sirskilt svir att bedéma eftersom
kapitalkraven varit lingt ifrin bindande, dven efter héjningen av
riskviktgolvet.

Det ir viktigt att hilla i minnet att dven 1 avsaknad av regleringar
begrinsas mojligheten att 18na av bankens bedémningar av 1&n-
tagarens kreditvirdighet. Bankernas KALP-kalkyler utgér frdn lan-
tagarnas inkomster och utgifter, dir de senare utover utgifter for
lanet (bide rintor och amorteringar) inkluderar driftskostnader for
boendet och ett schablonbelopp for ¢vriga levnadsomkostnader.
Rintan 1 KALP-kalkylen sitts normalt nigra procentenheter 6ver
gillande boldnerinta och linets maximala storlek bestims si att
KALP-kalkylen inte ska visa underskott. Lintagarna ska sdledes tla
en viss rintehdjning och inda kunna bibehilla en rimlig levnads-
standard. Rintan skiljer sig nigot &t mellan bankerna. Under 2022
var genomsnittet 6,4 procent, vilket kan jimféras med en genom-
snittlig bolinerinta pd 3,1 procent.” I genomsnitt krivdes sdledes att
l&ntagaren skulle klara en rintehdjning med 3,3 procent. Boldnetak
drabbar siledes bara de lintagare som passerar KALP-prévningen
for 1an utéver taket.

8.2 Bolanetaket

Boldnetak inférdes i Sverige den 1 oktober 20101 form av ett si kallat
allmint rdd till bankerna. Taket, som fortfarande giller, sattes till
85 procent av bostadens virde p4 [3n till hushill med bostaden som
sikerhet.  Bakgrunden  framgir av  beslutspromemorian
(Finansinspektionen, 2010).

>3 Finansinspektionen (2023a), sid. 23 och 38.
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“Hushéllens skuldsittning i férhillande till den disponibla
inkomsten har under de senaste 15 dren okat kraftigt. I Sverige
domineras hushillens skulder av krediter for bostadsindamal och
beldningsgraden pd bostiderna har stigit under samma period. En
alltfér hog skuldsittningsnivd och beldningsgrad gor en lintagare
sdrbar for en situation dir fastighetspriserna sjunker eftersom
bostaden d3 inte kan siljas utan att 18ntagaren far kvar en restskuld.
De allminna riden syftar till att morverka en osund utveckling pa
kreditmarknaden dér kreditinstitut anvinder allt hogre belinings-
grader som konkurrensmedel vid kreditgivningen avseende bolin och
dirmed 6kar den totala skuldsittningen fér konsumenterna. En
sddan utveckling riskerar att utsétta konsumenter for oacceptabla risker
och pd sikt skada fortroendet for kreditmarknaden. En begrinsning av
beliningsgraden p& bolin skapar incitament f6r ldntagare att
begrinsa sin skuldsittning.” (sid. 1, min kursivering).

”Att motverka 6éverdrivna beldningsgrader och éverskuldsittning bor
ligga i1 foretagens gemensamma intresse for att uppritthdlla allminhetens
fortroende dven 1 en situation med fallande bostadspriser. Nir belinings-
graden anvinds som konkurrensmedel kan emellertid enskilda foretag ha
svirt att hivda en praxis som egentligen ligger i hela branschens intresse.
Det ir helt enkelt inte l6nsamt att pi egen hand forséka stivja en allmint
okad beldningsgrad, trots att den i férlingningen riskerar att skada for-
troendet for banksektorn som helhet.” (sid. 11).

Promemorian betonar siledes behovet av ett stirkt konsument-
skydd, medan uttrycket finansiell stabilitet endast nimns tv3 ginger
pa promemorians 25 sidor. Detta miste {f6rstds mot bakgrund av att
Finansinspektionen pd den tiden inte hade mandat att inféra ett
l&netak med hinvisning till finansiell stabilitet utan miste bygga
dtgirden pd konsumentskyddsargument. Argumentationen fir
nirmast betraktas som paternalistisk. Man ville skydda hushillen
mot att fatta déliga beslut, och géra det svirare att ta pd sig si stora
skulder att det egna kapitalet riskerade att raderas ut om huspriserna
skulle falla i framtiden. Det talas om risken f6r en osund utveckling,
dir bankerna konkurrerar med lineméjligheter som riskerar att
forsitta hushallen 1 svira situationer. Samtidigt riktas inga anmirk-
ningar mot bankernas kreditprévning, och det konstateras att
kreditférlusterna pd boldn historiskt varit smd. Diremot framhills
risken for att prisfall kan leda till inldsning vid avgérande livs-
hindelser som motiverar en flytt (skilsmissa, arbetsloshet osv.).
Betoningen ligger alltsd inte pd kassaflddets kinslighet for stor-
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ningar, och dirmed risker f6r den makroekonomiska stabiliteten,
utan snarare pd inldsningseffekter och konsumentskydd. I praktiken
har dock boldnetaket blivit en grundbult i makrotillsynsregleringen
av hushillens skulder. Som framgir av namnet giller taket endast
bolin, medan blancolin och olika former av konsumtionskrediter
faller utanfor. Linetaket gor det siledes inte omojligt att dverbeldna
sig, bara lite kringligare och dyrare.

I beslutspromemorian diskuteras ett par alternativ till 13netak:
prisfallsférsikring och amorteringskrav. Huvudargumentet mot
prisfallsférsikring 4r att marknaden fér sddana instrument ir
outvecklad.” Vad giller amorteringskrav framhills att det skulle
kunna leda till att hushillen 1 stillet drog ned pa sina amorteringar
av konsumtionskrediter med hogre rinta. Vidare pipekas att "ett
generellt amorteringskrav som relaterar till en specifik kredit kan
dven enkelt kringgds genom att hushillet anvinder pantutrymmet
for att ta upp ny kredit, antingen 1 sitt befintliga kreditinstitut eller
hos ett nytt foéretag.” Dessa motargument till trots skulle just
amorteringskrav komma att inf6ras nigra ir senare.

8.3 Amorteringskraven

Den 1 juni 2016 utfirdade Finansinspektionen, med stdd av den nya
lag som gett myndigheten ansvaret f6r makrotillsynen, foreskrifter
om amorteringskrav for nya bostadslin, definierade som 18n med
den egna bostaden som sikerhet.”® Boln som 6verstiger 70 procent
av bostadens virde ska amorteras med minst 2 procent (av de totala
boldnen) per &r och med minst 1 procent per ar f6r 1an mellan 50 och
70 procent av bostadens virde. Med stéd i den nya lagen har nu
argumentationen vidgats, jimfért med nir bolinetaket inférdes, och
beslutspromemorian hinvisar mycket tydligt till den makro-
ekonomiska stabiliteten. Detta ir i linje med resonemang kopplade
till kreditcykeln om att en obalanserad skulduppbyggnad kan gora
hushéllen, och i férlingningen den makroekonomiska utvecklingen,
sirskilt kinsliga f6r storningar. Samtidigt noteras att de direkta

>*1 Englund (2020a) kap. 5 diskuteras olika former av ldnekontrakt och finansiella instrument
kopplade till bostadsprisernas utveckling. Av olika skil har marknader for sddana kontrakt
haft svart att utvecklas i Sverige liksom i andra linder. Det di relativt nystartade féretaget
Valueguard hade som affirsidé att utveckla en sidan marknad.

>> Finansinspektionen (2016a).
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riskerna f6r bankerna och det finansiella systemet ir sm3, eftersom
kreditforlusterna pd bostadslan historiskt varit obetydliga. Riskerna
for den finansiella stabiliteten fir alltsd tinkas vara indirekta och
uppstd genom att stérningar till den makroekonomiska balansen inte
kan pareras med vanlig penning- och finanspolitik, utan riskerar att
s14 tillbaka pd den finansiella stabiliteten.

”Hushillens skuldsittning, som till stérsta delen bestdr av bolan,
skapar idven risker for den svenska samhillsekonomin. Inter-
nationella erfarenheter tyder pd att hushdll med hog beldningsgrad
ir mer benigna att visentligt indra sitt konsumtionsbeteende vid
ekonomiska stérningar vilket i sin tur kan skapa och férstirka
lagkonjunkturer. (...) Finansinspektionen beddémer dirfoér att de
makroekonomiska riskerna kopplade till hushéllens skuldsittning
f6r nirvarande okar. (...) Med makroekonomiska risker kopplade
till hushillens skuldsittning avses risken att konjunkturnedgingar
skapas eller forstirks pd grund av att hégt skuldsatta hushdll minskar
sin konsumtion.” (Finansinspektionen 2016 a, sid. 1).

”En obalanserad utveckling pa kreditmarknaden kan orsaka stora
svingningar i ekonomin som ir férknippade med betydande sam-
hillsekonomiska kostnader. Nir minga hush8ll samtidigt drar ned
pd sin konsumtion, fir detta stora effekter pi den ekonomiska
utvecklingen. De enskilda hushillens beteende riskerar dirmed
sammantaget att bidra till att skapa och férstirka en ligkonjunktur.
Finansinspektionens bedémning ir att hushill med en beldningsgrad
som ir hogre dn 50 procent utgdr de stoérsta makroekonomiska
riskerna. Denna grupp av hushll vixer i dagsliget, samtidigt som det
ir mindre 4n hilften av hushillen med beldningsgrader som uppgar
tll 50-70 procent som amorterar. En utveckling med fortsatt
stigande bostadspriser och stigande skuldsittning skulle innebéra att
riskerna 6kade ytterligare.” (Finansinspektionen 2016 a, sid. 12)

Promemorian gor ingen jimforelse med andra sitt att begrinsa
hushéllens skulder, t. ex. ett skirpt bolénetak eller ett tak kopplat till
hushéllens skuldkvot. Det dr ocksd virt att notera att det talas om
risken f6r att skapa och forstirka en ligkonjunktur”, vilket kan 13ta
som att amorteringskraven sgs som en del i konjunkturpolitiken.
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Rimligen var det underférstitt att en skulddriven l3gkonjunktur
ocks3 skulle 6ka risken for en finansiell kris.”®

En svaghet med krav pi l&n och amorteringar knutna till
bostadens virde dr att de inte bryter kopplingen mellan 1dn och
bostadspriser. De férhindrar inte att befintliga 18n héjs nir bostads-
priserna stiger och tilliter att nya ldntagare 18nar alltmer 1 takt med
de hojda priserna. Det dr dirfor inte férvdnande att man kom att
overviga regler som ocksd ir relaterade till hushéllens inkomster. I
mars 2018 utvidgades siledes amorteringskravet genom att kopplas
till hushéllens inkomster. Enligt de nya reglerna ska nya lintagare
med boldneskulder som 6verstiger 4,5 ginger deras bruttoinkomst
amortera minst 1 procent av skulderna utéver det redan gillande
amorteringskravet. I beslutspromemorian anfors

”Det amorteringskrav som inférdes 2016 ... har dimpat
skulderna bland nya bolinetagare och dirmed okat deras mot-
stdndskraft mot makroekonomiska stérningar. Men mdinga nya
bolinetagare har fortsatt stora skulder 1 férhdllande till sina
inkomster och skuldkvoten har fortsatt att 6ka 1 bolinestocken. Det
innebir att hushéllens skulder fortsitter att vixa betydligt snabbare
in deras inkomster. Det finns studier som tyder p4 att hushdll med
hoga skuldkvoter ir mer kinsliga f6r inkomststdrningar in hushill
med ligre skuldkvoter. Samtidigt visar Finansinspektionens analyser
att sambandet mellan hushillens skuldkvoter och bel&ningsgrader ir
relativt svagt. Dirfor bedéms det gillande amorteringskravet inte £3
en tillrickligt dimpande effekt pd hushillens skuldkvoter éver tid. I
Sverige finns det fér nirvarande ingen reglering av skuldkvoter.
Exempel pd linder som har en sidan reglering ir Danmark, Norge
och Storbritannien. Finansinspektionen bedémer att ett skirpt
amorteringskrav foér lintagare med hoga skuldkvoter gradvis
kommer att pdverka fler nya bolinetagare, dimpa deras skulder och
pd sikt gora hushillen mindre sirbara for stdrningar.”
(Finansinspektionen, 2018a, sid. 1-2).

Att amorteringskrav leder till minskade skulder kan 1 sig ses som
positivt for den finansiella stabiliteten, eftersom det innebir att
kinsligheten for framtida rinteindringar minskar. Men samtidigt
okar det de 16pande skuldbetalningarna, summan av rintor och

% Ordet kris férekommer bara pd tre stillen i promemoria, medan konjunktur nimns 13
ginger. Intressant nog finns ingen som helst diskussion av méjligheten att méta stdrningar
med finans- och penningpolitik. Ordet politik nimns p3 ett stille och di handlar det om
bostadspolitik.
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amorteringar. Eftersom det ror sig om fasta kontraktsbundna ut-
gifter kommer lintagarnas kassaflddesmarginaler att minska under
ling tid, vilket 1 sig dkar deras kinslighet for inkomstbortfall. Nir
det forsta amorteringskravet inférdes 1&g boldnerintorna omkring
2 procent. Vid en s3 lig rinta hojer amorteringskravet de totala l3ne-
betalningarna efter skatt varje r tills kravet upphér nir l3net ir ned-
amorterat till 50 procent efter mer in 30 ir. Med hégre rintor utgor
amorteringarna en mindre andel av kassaflédet och efter ett antal ar
blir kassaflédet for ett amorteringsfritt 13n storre dn for ett 13n som
nedamorterats enligt krav. Brytpunkten ligger dock manga &r framét
i tiden. Aven vid sex procents rinta drojer det 15 &r innan betal-
ningarna pd ett amorteringsfritt lin dverstiger betalningarna pd ett
l8n som amorteras enligt det forsta kravet. Hushill med smd
marginaler kan vilja att 13na mindre och koépa en billigare bostad.
Men idven med en méttlig sinkning av 1n och/eller bostadsvirde
innebir amorteringskravet 6kade l&nebetalningar och minskade
kassaflddesmarginaler under de férsta dren av lanets loptid.

8.4 Regleringarnas effekter

Boldnetak och amorteringskrav har inférts med det uttalade syftet
att stirka hushillens motstdndskraft mot stdrningar. Det ir inte
enkelt att svara pd frigan om det syftet har uppndtts. Motstdndskraft
handlar inte bara om skulder utan ocks3 om att ha marginaler pd
balansrikningen 1 form av likvida tillgdngar och ytterligare line-
mojligheter och att ha marginaler 1 kassaflédena i form av mojlig-
heter att dra ned utgifter eller 6ka inkomster. I Sverige har
Finansinspektionen utvirderat de direkta kortsiktiga effekterna av
l&netak och amorteringskrav pd hushéllens skulder. Diremot saknas
utvirderingar av effekter pd buffertsparande och kassaflodes-
marginaler.

Som framgar av figur 5.3 har hushéllens skulder fortsatt att 6ka i
relativt jimn takt sedan finanskrisen och det dr svirt att frin aggrege-
rade data dra ndgra slutsatser om regleringarnas effekter. Efter att
l&netaket inférts 2010 avtog 6kningstakten 1 sdvil skulder som hus-
priser och finansiella tillgdngar. Diremot ir sambanden med de bdda
amorteringskravens inférande 2016 och 2018 mindre klara. Synbar-
ligen har andra faktorer varit viktigare for utvecklingen.
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Inte heller om man tittar pd nyutldningen kan man se nigra
tydliga effekter. Enligt Finansinspektionens boldneundersékningar
har den genomsnittliga beliningsgraden f6r nya lin tagna i samband
med bostadskép tvirtom gradvis okat frdn 65 procent 2012 till
70 procent 2021 (figur B.2). Detta ir en naturlig f6ljd av att ldne-
behoven 6kat 1 takt med de stigande bostadspriserna.

Finansinspektionen har utvirderat de kortsiktiga effekterna pd
nya bolin i samband med inférandet av bolinetak och de bida
amorteringskraven utifrin jimforelser mellan tv grupper av boléne-
tagare: de som ir direkt pdverkade av regleringen 1 friga och de som
ir opdverkade.” Slutsatser dras sedan genom att jimféra skuldens
utveckling och bostadens virde fér de bdda grupperna. Tidshorison-
ten ir kort, vanligen ett ar efter regleringens inférande. Resultaten
tyder genomgdende pa vissa effekter. De grupper som pdverkats av
lanetak respektive amorteringskrav tenderade att ta mindre boldn
och att képa ndgot billigare bostider. Samtidigt tog de storre
blancoldn varfér den totala effekten pd hushillens 1an blev mindre.
Detaljerna skiljer sig ndgot mellan de olika regleringarna; se
appendix B f6r en nirmare genomging. Resultaten avser endast de
hushdll som valt att [dna dven efter regleringen och fingar inte upp
att vissa hushall kan ha avstdtt helt frn att lina och képa bostad till
foljd av regleringarna.

Frigan ir vad som ligger bakom att storleken pa nya lin minskat.
Bickman m.fl. (2023) studerar effekten av det forsta amorterings-
kravet och finner att en stor del av ldntagarna, sammanlagt 20 pro-
cent, har tagit 18n med beldningsgrader precis pd endera av de bida
beldningsgradsgrinserna (50 respektive 70 procent). Samtidigt har
manga [dnat mindre idn de annars skulle ha gjort och ocksd mindre in
vad bankernas KALP-kalkyler medgav. Detta kan tolkas som att
vissa hushdll ser amorteringar som en kostnad snarare dn som ett
sparande och att amorteringskravens effekt pd hushillens skulder
dirfér dr starkare in de skulle vara om hushdllen vore fullt
ekonomiskt rationella.

Regleringars effekt pd hushéllens skulder har ocksg studerats for
andra linder; se appendix 2 f6r en nirmare redovisning av dessa
studier. Fér USA, Storbritannien, Irland, Nederlinderna och Norge
visar det sig att olika former av 18netak haft viss dimpande effekt pd

*7 Se Finansinspektionen (2017, 2018b, 2019).
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hushillens skulder.”® Mer intressant ir att ndgra av dessa studier gir
vidare och tittar pd olika sidoeffekter. En sidan effekt dr att hus-
hillens finansiella tillgingar tenderat att minska. Enstaka studier har
ocksd studerat indikatorer pd hushéllens stérningskinslighet. Resul-
tat frdn Storbritannien tyder pd att den negativa effekten pd hus-
priser till f6ljd av utfallet av Brexit-omréstningen dimpades 1 de
regioner som paverkats mest av en tidigare skirpning av linetaken.
Den ekonomiska stabiliteten tycks siledes ha 6kat pd grund av
l8netaken. Resultat fé6r Norge pekar dock i motsatt riktning. Hir
motverkades effekterna av ett skirpt ldnetak av ett neddraget
buffertsparande. Nir arbetslosheten ndgra r senare steg visade det
sig att de hushill som paverkats av linetaket ocksd kom att bli mer
benigna att silja sina bostider.

8.5 Struktur och konjunktur

Makrotillsynen definieras inte bara av de regler som ir i kraft vid en
viss tidpunkt utan ocksg av hur reglerna varieras 6ver tiden och hur
flexibelt de tillimpas. Om man bedémer att det behovs regleringar
for att dimpa kreditcykeln och se till att 18ntagarna har ullrickliga
marginaler for att mota framtida storningar skulle regleringarna
kunna anpassas efter en beddmning av det aktuella stabilitetsliget. I
analogi med den kontracykliska kapitalbufferten kan man tinka sig
skirpta regleringar ex ante f6r att férhindra att risker byggs upp och
littade restriktioner ex post, nir risken foér en kris dr akut och den
buffert som regleringarna kan ha byggt upp behdver utnyttjas.
Annorlunda uttryckt kan man antingen se regleringarna som
strukturella 4tgirder, som normalt ligger fast si linge inte
ekonomins struktur idndras fundamentalt, eller som 3tgirder som
varieras l6pande med bedémningen av stabilitetsliget.

Som vi sdg i féregdende avsnitt har delar av kapitalkraven varierats
flera ginger 1 takt med att det ekonomiska liget férindrats. Av de
l&ntagarrelaterade 3tgirderna har boldnetaket inte dndrats alls sedan
det inférdes f6r mer dn ett decennium sedan. Amorteringskravet
inférdes och skirptes sedermera med tydliga hinvisningar till den
aktuella skuldutvecklingen, men har direfter legat fast sedan 2018.

%% Se ocksd Araujo m.fl. (2020) f6r en meta-analys av 56 studier frdn olika linder, som stdjer
slutsatsen att regleringar har en dimpande effekt pa skuldutveckling och bostadspriser.
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Dock gav man under pandemin mojlighet f6r bankerna att medge ett
ullfilligt undantag for alla lintagare frin kraven, bide fér nya och
gamla ln, vilket utnyttjades av 12 procent av lintagarna.” Men det
handlade alltsd bara om ett tillfilligt undantag, som upphorde efter
drygt ett ir nir det akuta hotet mot den finansiella stabiliteten
bedémdes vara over. Dessutom innehdller amorteringskraven ett
visst mitt av flexibilitet &ven 1 normala tider genom att bankerna har
ritt att ge amorteringsfrihet for ldntagare med individuella skl 1
form av visentligt férsimrad ekonomi till f6ljd av arbetsloshet och
dylikt (den s k ventilen).

Frigan om hur bankerna tillimpar ventilen har aktualiserats 1
dagens lige med hoga elpriser och stigande rintor. Under perioden
januari 2022 — april 2023 beviljades ca. 25 000 tillfilliga undantag,
vilket motsvarar 2 procent av de hushill som omfattas av amorter-
ingskraven.*

8.6 Sammanfattning

Makrotillsynsregleringarna har utvecklats sedan finanskrisen. For
det forsta har strukturen indrats genom att nya instrument
tillkommit. Baselreglerna har implementerats med nya buffertkrav
och likviditetsregler. For hushillen har ldnetaket kompletterats med
amorteringskrav som ocksd gjorts inkomstberoende. Fér det andra
har kraven pd sdvil banker som hushall skirpts, dtminstone delvis
som en f6ljd av en bedémning att de lingsiktiga hoten mot den
finansiella stabiliteten 6kat. For det tredje har regleringarna littats
nir hoten mot den finansiella stabiliteten bedémdes akuta nir
pandemin brét ut. Diremot har man stdtt emot propder om littade
krav i samband med den aktuella inflationskrisen. Argument har d&
varit att pausade eller avskaffade amorteringskrav har 13g fordel-
ningspolitisk triffsikerhet och skulle motverka penningpolitiken.
Till samspelet med penningpolitiken dterkommer vi i kapitel 10.

> Andersson och Aranki (2021).
% Se Finansinspektionen (2023c).
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9 Kostnader och intékter av
makrotillsynsregleringar

Makrotillsynsregleringarna syftar wll att stirka den finansiella
stabiliteten och minska risken f6r en utveckling som kan sluta i en
finanskris. Vi vet att finansiella kriser ir férknippade med stora
realekonomiska kostnader. Allra enklast uttryckt ir intikten av en
viss makrotillsynsdtgird lika med den minskade sannolikheten for
en kris multiplicerad med de férvintade kostnaderna av prod-
uktionsbortfallet om en kris skulle intriffa. Dirtill kommer férdel-
ningseffekter och konsekvenser av fallande tillgingsvirden i form av
konkurser mm. Denna intikt av regleringar ska stillas mot de
kostnader som olika regleringar kan ha till {6]jd av att féretagens och
hushéllens tillgdng till krediter begrinsas.

9.1 Intakter

De lantagarbaserade regleringarna syftar till att dimpa den férsta
forstirkningsmekanismen vid en ekonomisk stérning, den som gir
via hushdllens balansrikningar, medan regleringen av bankernas
kapital och likviditet tar sikte pd den andra forstirkningsmeka-
nismen. Vi diskuterar f6rst de lntagarbaserade regleringarna och
direfter regleringen av bankernas kapital.

En premiss {6r de ldntagarbaserade regleringarna ir att det finns
ett samband mellan hush8llens skulder och risken for en finanskris.
Detta stdds av en omfattande forskning om sambandet mellan skuld
och kris, vilken dock nistan genomgiende bygger pd paneler av
makrodata frin olika linder och dirfér 1 bista fall fingar den
genomsnittliga skulden och dess dkningstakt. Teoretiska modeller
och forskning baserad pd individdata pekar pd att det som har
betydelse dr inte 1 forsta hand genomsnittet utan andelen hushill med
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smd eller inga finansiella marginaler som dirfor ir sirskilt kinsliga
for storningar. Visserligen dr hoga skulder i genomsnitt och stor
andel hushdll med sm& marginaler normalt positivt korrelerade med
varandra, men foér att bedoma hushillens sirbarhet med stérre
precision skulle det behovas studier baserade pd mikrodata éver sdvil
tillgdngar som skulder.

En l3nereglering kan vintas leda till att de 13n som omfattas av
regleringen minskar. Samtidigt finns flera lickage som medfér att
nettoeffekten pd ldntagarnas sdrbarhet dr mindre. For det forsta
omfattas normalt inte alla lin av regleringen. I Sverige avser linetak
och amorteringskrav bara 13n med bostaden som sikerhet och kan
alltsd kringgds genom blancoldn av olika slag. Effekten pa hushillen
samlade skulder blir alltsd mindre dn effekten pa bolinen.

For det andra kan inte effekten pd sirbarheten bedémas bara frin
skuldsidan av hushillens balansrikningar utan beror ocksd pd hur
deras tillgingar paverkas, inte minst ltkvida finansiella tillgingar som
kan anvindas som buffert vid ett framtida inkomstbortfall. Varje
reglering riktad mot hushéllens skuldsittning kommer sannolikt att
f3 en motverkande effekt pd deras finansiella tillgdngar. Den
bostadsképare vars linemdjligheter begrinsas av ett bolinetak
kanske kompenserar det med att ta mer av egna medel till kontant-
insatsen. Den husigare som mdste amortera kanske kompenserar
detta tvingssparande med att dra ned pd annat sparande. Storleken
pd dessa motverkande effekter ir svdr att bedéma, men det ir
uppenbart att nettoeffekten av en viss reglering inte ir s& stor som
ett ensidigt fokus pd effekterna pd skuldsidan kan tyda pa. De norska
erfarenheterna, som redovisas nirmare 1 appendix B, tyder pi att
nettoeffekten kan vara nira noll eller till och med negativ.

For det tredje beror sdrbarheten inte bara pd hushéllens balans-
rikningar utan ocksd pd deras kassaflodesmarginaler. Ett amorter-
ingskrav kan visserligen leda till att hush8llens skulder minskar, men
det innebir samtidigt att deras fasta kontrakterade utgifter okar. P3
s& vis kan det mycket vil gora vissa hushdll mer och inte mindre
sdrbara f{or stdrningar.

For det fjirde kan det uppstd sidoeffekter pa bostadsmarknaden.
I den mén hushillen inte kompenserar minskade dn fullt ut genom
att dra ned pd sina finansiella tillgdngar kommer en ldnebegrinsning
att medféra att efterfrigan pd dgda bostider minskar. Vissa hushill
kanske avstdr frin att kopa 6ver huvud taget, medan andra efter-
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frigar en billigare bostad. Effekten blir en press neddt pd priserna.
Detta dkar marginalerna hos de hushill som inte drabbas av line-
begrinsningen och kan pd sd sitt ha en viss positiv effekt pd den
finansiella stabiliteten. Samtidigt krymper marginalerna, l&neut-
rymmet, hos dem som redan iger en bostad genom att deras egna
kapital 1 bostaden minskar. Med ett mindre eget kapital riskerar
dessa hushall att {3 svirt att finansiera byte till en annan bostad.

Sammantaget ir lineregleringars effekter pd hushillens mot-
stindskraft oklara. Aven om de verkligen minskar hushillens skulder
ir det inte sikert att nettoeffekten pd hushillens samlade motstinds-
kraft mot stérningar ir positiv. Om s ir fallet dr svirt att bedéma
utan tillgdng till mikrodata om hushéllens balansrikningar och
kassafléden.® Effekten beror ocksd pd regleringarnas flexibilitet.
Genom att litta pd regleringarna i en situation dir hushéllen utsitts
for stora negativa storningar, exempelvis genom att medge amorter-
ingsfrihet, kan spridningseffekter pd konsumtion och aggregerad
efterfrigan begrinsas.

Ju fler hushdll som ir finansiellt begrinsade desto storre ir risken
att stérningar via den privata sektorns balansrikningar kan komma
att spridas till bankerna. Den direkta risken for kreditforluster dr
visserligen begrinsad av att 18nen 1 Sverige 16per med full regressritt.
Men regressritten gor samtidigt att effekten pd konsumtions-
efterfrigan blir desto storre. Det stills alltsd krav pd penning- och
finanspolitiken att neutralisera denna effekt. Detta kan vara sirskilt
problematiskt om rintan ligger nira sin nedre grins och en expansiv
politik méste féras med okonventionella metoder och svdrbedomd
transmissionsmekanism. Om penningpolitiken inte dr framgéngsrik
finns en risk att produktion och sysselsittning drabbas och att detta
sprider sig till féretagen med kreditférluster f6r bankerna som foljd.
Detta kan utlésa den andra forstirkningsmekanismen via bankernas
balansrikningar.

Regleringen av bankernas kapital syftar till att dimpa den andra
forstirkningsmekanismen. Om bankerna tvingas binda mer eget
kapital blir de rimligen mer motstdndskraftiga mot kreditférluster.
Men samtidigt kan krav pd kapitaltickning utldsa vissa motverkande

effekter.

¢! En statlig utredning, SOU 2022:51, kom nyligen med ett férslag om ny statistik &ver hus-
hillens skulder och tillgdngar. Fér makrotillsynen 4r det utomordentligt viktigt att utred-
ningens forslag genomférs. Utan en sidan statistik baserad pd individdata ir det omdjligt att
beddma l&neregleringars effekter.
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For det forsta kan kapitalkrav leda till att bankerna drar ned sina
buffertar av likvida tillgdngar som skulle kunna avyttras i ett pressat
lige. Precis som for hushillen mdste man dirfér titta pd effekter pd
bida sidor av balansrikningen. Fér bankerna finns sirskilda krav pd
likviditet just f6r att motverka en sddan risk. Ndgot motsvarande
krav pd hushillens buffertsparande finns som bekant inte. For det
andra kan kapitalkrav pd bankerna medfora ett lickage till andra
langivare vilka inte omfattas av kraven. Om dessa aktorer r mindre
seriosa och har kortare perspektiv in de reglerade bankerna mot-
verkas effekten pd det finansiella systemets stabilitet. Dessa mot-
verkande krafter till trots ir det knappast nigon tvekan om att
skirpta kapitalkrav pd bankerna, dtminstone frin dagens niv3, skulle
bidra till att stirka den finansiella stabiliteten.

Sammantaget har regleringar av hushillens skulder och bankernas
kapital siledes potentiella intikter 1 form av minskad sdrbarhet for
storningar och dirmed minskad risk for en framtida kris. Beroende
pa regleringarnas utformning kan deras nettoeffekt pd den finansiella
stabiliteten dock vara mindre in vad en sniv indikator som hus-
hillens skulder eller bankernas soliditet kan ge sken av.

9.2 Kostnader

Mot potentiella intikter i form av minskad krisrisk ska stillas
kostnader 1 form av att kreditmarknaderna fungerar simre 1 normala
tider. Medan intikterna med viss sannolikhet materialiseras 1 en mer
eller mindre avligsen framtid, uppstdr kostnaderna med sikerhet hir
och nu. De ir av olika slag.

Atgirder riktade mot hushillens skulder minskar deras mojlig-
heter att utjimna konsumtionen &ver livscykeln. Vilfirdsforlusten
av att tvingas dra ned pd konsumtion och inkdp av varaktiga kon-
sumtionsvaror i unga ir, nir inkomsterna dr ldga och marginalnyttan
av konsumtion ir hog, kompenseras inte fullt ut av ett 6kat konsum-
tionsutrymme lingre fram i livet, nir marginalnyttan av konsumtion
ir ligre. Vilfirdsforlusten av denna restriktion pd konsumtionens
fordelning 6ver tiden varierar sjilvfallet frin individ till individ.

Den mest uppenbara negativa effekten dr kopplad till hushéllens
bostadsval och rér bdde den intensiva och den extensiva marginalen.
Hushill som paverkas av restriktionerna kommer att efterfriga
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billigare bostider, och vissa hushill kommer inte att kunna efterfriga
en dgd bostad dverhuvudtaget. Hush3ll som verviger att flytta till
ett bittre jobb kanske avstdr for att de inte kan finansiera ett
bostadskdp. Fler ungdomar stannar kvar i forildrahemmet eller
hinvisas till en dyr och osiker andrahandsmarknad. Unga hushall i
bérjan av bostadskarriiren och med inkomstférutsittningar att
efterfriga en storre bostad hindras frdn att byta upp sig. Dessa
negativa effekter modereras av att den minskade efterfrigan leder till
att priserna pd bostider faller. For forstagingskopare dr denna
priseffekt positiv, eftersom den minskar sdvil boendekostnaden som
kravet pd kontantinsats. For hushall pd vig uppdt i bostadskarridren
ir effekten av sinkta priser mer sammansatt. A ena sidan gynnas de
pd samma sitt som forstagdngskoparna av att ligre bostadspriser
innebir ligre boendekostnader, eller 1 deras fall en mindre 6kning av
boendekostnaden vid flytt fran en billigare till en dyrare bostad. A
andra sidan minskar deras eget kapital 1 den befintliga bostaden,
vilket 6kar deras behov av att 18na vid kop av en ny bostad. For
hushédll pd vig neddt i bostadskarridren innebir sinkta priser en
kapitalforlust samtidigt som allmint minskade boendekostnader gor
att incitamenten att flytta till en billigare dgd bostad eller en
hyresritt minskar. Effekten f6r det enskilda hushallet hinger siledes
samman med 3lder och fas 1 bostadskarriiren. Generellt giller att
kreditregleringar frimst drabbar hushill med goda inkomstutsikter
men begrinsade finansiella resurser, vilka annars skulle vara fullt
kreditvirdiga. Samtidigt kan l&nerestriktioner, p& grund av pris-
effekterna pd bostadsmarknaden, till och med gynna hushill med
goda finansiella resurser pd grund av effekten pd bostadspriserna.

Storleken pd priseffekterna, liksom pd boendeménstret, beror pd
hur utbudet av bostider pdverkas. Om det inte skulle pdverkas alls,
blir priseffekten pétaglig och leder till en omférdelning av bostads-
bestdndet mellan olika kategorier, frin hushdll utan finansiella
resurser men med hyggliga inkomster som férhindras att 18na till
hushill med god finansiell stillning som inte drabbas av [dnerestrik-
tioner men drar férdel av ligre bostadspriser — fr&n humankapital till
finansiellt kapital.

Utbudet av bostider dr dock knappast helt fixt, ens pa kort sike,
och en ligre prisnivd kommer att pa flera sitt leda ull ett gradvis
minskat utbud av dgda bostider. For det férsta dger och disponerar
vissa hushdll mer in en bostad och alternativkostnaden for att 1ita
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bostider std oanvinda minskar om priserna faller. For det andra
paverkas byggandet negativt. For det tredje minskar incitamenten
att omvandla hyresritter till bostadsritter. Det uppstdr alltsd en
vilfirdskostnad 1 form av en minskad tillgdng pd dgda bostider,
vilken endast delvis kompenseras av en okad tillgdng pd hyres-
bostidder. Frin ett perspektiv skulle ldneregleringar kunna ses som
ett sitt att neutralisera den férméinliga skattebehandlingen av igt
boende. Det ror sig i sd fall om en mycket indirekt metod med
tveksam fordelningsprofil. I kombination med att hyresmarknaden
fungerar illa blir resultatet att finansiellt svaga grupper stings ute
frén den reguljira bostadsmarknaden.

Det ir av uppenbara skil svirt att kvantifiera kostnaderna i form
av minskad vilfird nir hushillens konsumtionsmonster pdverkas.
Dessa kostnader hinger nira samman med hushéllens individuella
preferenser och forutsittningar: hur stor ir kostnaden i1 form av
tringboddhet och begrinsat konsumtionsutrymme 1 ungdomen om
det samtidigt kompenseras med vidgade konsumtionsméjligheter
lingre fram i livet? Uppenbarligen varierar svaret pd denna friga frin
individ till individ. En kvantifiering maste bygga pd bedémningar av
boendepreferenser och av den intertemporala substitutions-
elasticiteten mellan konsumtion i olika skeden 1 livet.

Kapitalkrav pad bankerna pdverkar i nigon méin deras kapital-
kostnader, vilket minskar deras férméga att bidra till niringslivets
investeringar och dirigenom har en himmande effekt p3 tillvixten 1
ekonomin i normala tider.”” Dessutom kan det avleda kreditefter-
frigan frin banker till mindre hirt reglerade kreditinstitut (*skugg-
banker”) och virdepappersmarknader av olika slag. Med detta foljer
en omfordelning av krediter frin sméforetag som kan vara beroende
av bankfinansiering till stdrre foretag som littare kan 16sa sina
finansieringsbehov pd de finansiella marknaderna. Detta kan 1 viss
mén motverka de negativa effekterna pd investeringar och tillvixt.
Det kan samtidigt ha negativa effekter for den finansiella stabiliteten
om en storre del av kreditgivningen sker 1 mer eller mindre
oreglerade former. P4 liknande sitt kan en ¢kad andel blancoldn
utanfér banksystemet skapa problem fér den finansiella stabiliteten.

621 sin metaanalys av makrotillsynsregleringar finner Araujo m.fl. (2020) sju studier med
ndgon form av indikator pa ekonomisk aktivitet som beroende variabel. Deras skattning ir att
en skirpt reglering har en liten men statistiskt signifikant effekt pi den ekonomiska
aktiviteten.
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9.3 Nettointdkter

Sammanfattningsvis gir det siledes att identifiera ett antal poster i
en kostnads- och intiktskalkyl f6r olika makrotillsynsregleringar,
men det ir knappast meningsfullt att férsoka sig pd en kvantitativ
sammanvigning.” Négra allminna slutsatser gir ind3 att dra.

e Regleringar av bankernas kapital och likviditet 6kar bankernas
motstdndskraft mot stérningar och minskar dirigenom risken for
en kris 1 det finansiella systemet.

e Regleringar av bankernas kapitaltickning minskar bankernas
utlningskapacitet och kan ha negativa effekter pd investeringar
och tillvixt.

e Regleringar av bankernas kapitaltickning riskerar att leda till
substitution frn reglerad till oreglerad kreditgivning.

e Regleringar av hushéllens skulder kan, ritt utformade, bidra till
att minska risken att en stérning till hushillens ekonomi sprider
sig till bankerna.

e Regleringar av hushéllens skulder riskerar att {3 motverkande
effekter 1 form av minskade likviditetsbuffertar och kassaflodes-
marginaler samt substitution frin reglerade till oreglerade l&ne-
former.

e Regleringar av hushdllens skulder far vilfirdskostnader genom
att de stor hushillens konsumtionsval éver livscykeln, inte minst
deras bostadsval.

e Regleringar av hushillens skulder och bankernas kapital har f6r-
delningseffekter och drabbar finansiellt svaga aktorer: smiforetag
som inte kan hivda sig pd anonyma finansiella marknader och
unga hushill utan eget sparande.

 Forskning vid ECB av Mendicino m.fl. (2021) ger ett exempel pa en sddan sammanvigning.
De utvecklar en dynamisk modell som illustrerar hur krav pd kapitaltickning kan viga
kostnader i form av héjda rintor och minskade investeringar mot intikter i form av minskad
risk f6r bankkris. I takt med att kraven hdjs avtar marginaleffekten pé risken for bankkris
samtidigt som marginaleffekten pd bankernas utldningsrintor och dirmed p3 tillvixten i
ekonomin 6kar. Enligt modellen balanserar dessa effekter varandra vid ett bruttosoliditetskrav
pd ca 15 procent, dvs visentligt hdgre dn gillande krav pd bruttosoliditet. Siffran ir i linje med
andra f6rsok till kvantifiering, t.ex. Riksbanken (2011).
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Regleringar riktade mot individuella hushdlls skulder ir trubbiga
instrument som inte tar hinsyn till individuella férhillanden.

Regleringarna behoéver vara flexibla och kunna littas pd nir
ekonomin utsitts for stdrningar.

Regleringarnas effekter beror férstds pd hur de ir utformade. Vi
dterkommer till den frgan i kapitel 11.
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10  Samspelet mellan
makrotillsynsregleringar,
penningpolitik och finanspolitik

Den finansiella stabiliteten kan ocksd pdverkas av dtgirder pd andra
politikomrdden som inte har finansiell stabilitet som sitt huvudmal.
Hit hor penningpolitiken och finans- och skattepolitiken. I detta
kapitel diskuteras hur starka dessa kopplingar ir och om &tgirder
inom dessa omrdden bor utformas med effekter pd den finansiella
stabiliteten 1 dtanke. I vilken utstrickning kan makrotillsynsreglerin-
gar stddja penning- och finanspolitiken?

10.1 Penningpolitik

I den mén penningpolitiken paverkar realrintan i ekonomin har den
ocksd effekter pd skulder och tillgingsvirden och dirmed pd den
privata sektorns kinslighet fér stérningar och 1 férlingningen pd
risken for en finanskris. Tanken att penningpolitiken ska ta viss
hinsyn till detta och ”luta sig mot vinden” kan dirfor ligga nira till
hands. Aren efter den globala finanskrisen kom den férda penning-
politiken till en borjan att delvis pdverkas av en strivan att sikra den
finansiella stabiliteten. I Sverige sattes rintan hégre in vad som var
forenligt med traditionell inflationsmélspolitik i syfte att motverka
overbeldning och finansiella bubblor. Styrrintan héjdes stegvis frin
0,25 procent 1 juli 2010 till som mest 2 procent 1 juli 2011 trots att
inflationstrycket 1 ekonomin var ldgt och resursutnyttjandet déligt.
Forst under 2012 lades penningpolitiken om 1 expansiv riktning, och
den har direfter mer entydigt styrts av sitt inflationsmal.
Erfarenheterna frin bérjan av 2010-talet illustrerar de konflikter
som uppstdr dd man férsoker kontrollera tvd mél med ett medel,
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styrrintan. I en modell kalibrerad p& svenska data beriknar Svensson
(2017) forvintade kostnader och intikter av att hilla en hogre rinta
in vad som ir motiverat av en flexibel inflationsmalspolitik, som
syftar till att stabilisera inflationen runt sitt mal och arbetslésheten
runt en ldngsiktigt hillbar nivd. Han finner att kostnaderna i form av
okad arbetsloshet (och ligre inflation) med bred marginal 6verstiger
intikterna i1 form av minskat produktionsbortfall kopplat till en
framtida kris. Kockerols och Kok (2021) anpassar Svenssons modell
till eurozonen och finner att dven dir overstiger kostnaderna
intikterna av att luta sig mot vinden. De utvidgar ocksi modellen till
att inkludera en lagfrekvent kreditcykel samt makrotillsyn 1 form av
kapitalkrav och linetak. Aven med denna utvidgning finner de att
kostnaderna overstiger intikterna fo6r penningpolitiken, medan det
motsatta giller f6r makrotllsynen.

Efter 2012 har Sverige liksom de flesta andra linder fort en expan-
siv penningpolittk med mycket 18ga, ofta negativa, styrrintor och
stora tillgdngskép, medan makrotillsynen dragit 8t motsatt hall med
begrinsningar av mojligheterna fér hushdll och féretag att 1ina i
banksystemet. Makrotillsynsregleringarna har pd det viset i nigon
mén dimpat penningpolitikens expansiva effekt. Detta behover i sig
inte vara problematiskt. Penningpolitiken verkar brett genom att
styrrintan pdverkar kostnader for alla sorts krediter, medan makro-
tillsynen kan ha en snivare inriktning mot vissa sektorer och kredit-
begrinsade aktdrer. Kombinationen av expansiv penningpolitik och
stram makrotillsyn kan dirfér ha en expansiv effekt samtidigt som
den omfordelar finansieringsméjligheter frdn hushill och smai-
foretag, som ir beroende av banklén, till storféretag med tillgdng till
finansiella virdepappersmarknader.

Givet att finansiell stabilitet har blivit ett viktigt mal dr frigan i
vilken grad makrotillsyn och penningpolitik behéver koordineras.
Det beror delvis pd storleken pd korseffekterna mellan instrument
och mél och i vilken riktning dessa effekter gir. Man kan peka pd tre
mekanismer varigenom penningpolitiken skulle kunna ha inverkan
pd den finansiella stabiliteten. For det férsta stimulerar ligre rintor
okad skuldsittning, och storre skulder kan géra hushillen mer
sdrbara for storningar. Med okade skulder binds en storre andel av
hushéllens inkomster upp av fasta utgifter och marginalerna minskar
om inkomsterna skulle falla eller de fasta utgifterna skulle 6ka,
exempelvis vid en framtida rintehdjning. Fér det andra leder en
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expansiv penningpolitik normalt till hégre tillgdngsvirden. Med
ligre rintor och avkastningskrav ir bostadskdpare och andra
investerare villiga att betala hogre priser. Samtidigt blir tillgings-
virdena mer kinsliga for storningar frin fundamentala faktorer.
Exempelvis fir en indrad balans mellan utbud och efterfrigan pd
bostadsmarknaden ett storre genomslag pd bostadspriserna, och
dirmed pd bostadsigarnas lineutrymme, ju ligre rintan ir. Likasd
blir effekten av en omliggning av politiken i kontraktiv riktning
starkare. For det tredje kan ligre rintor ibland leda tll 6kat risktag-
ande p3 finansiella marknader nir investerare letar efter investerings-
objekt som uppfyller mer eller mindre givna avkastningskrav
("search for yield”).

Att en expansiv penningpolitik kan f3 vissa negativa effekter pd
den finansiella stabiliteten ir dock oftast inget stort problem,
eftersom den finansiella stabiliteten knappast ir hotad i normala
ligkonjunkturer nir penningpolitiken ir expansiv. Aven om minga,
majoriteten 1 Riksbankens direktion inte minst, var bekymrade éver
hushéllens 6kande skulder pd 2010-talet fanns det dd knappast starka
tecken pd att utvecklingen utgjorde ett akut hot mot den finansiella
stabiliteten, allrahelst sedan den efter hand métts med l8netak och
amorteringskrav. I en hogkonjunktur, & andra sidan, leder en
kontraktiv penningpolitik normalt till att tillgdngspriserna hélls nere
med en dimpande effekt pd skuldutvecklingen i ett lige dir skuld-
erna annars skulle kunna utgéra ett problem fér den finansiella
stabiliteten. En konflikt uppstir dock 1 ett lige likt dagens med en
utbudsdriven inflation som méts med kraftigt hojda rintor. Hir
riskerar en 6kad rinteborda att sitta hogt skuldsatta hushill under
press med en potential att pd sikt hota den finansiella stabiliteten.

Omvint kan makrotillsynsregleringar ha effekter pd aggregerad
efterfrigan och dirmed pd inflationstrycket. Ett sinkt l&netak
minskar hushdllens mojligheter att skuldfinansiera konsumtion, och
skirpta kapitalkrav minskar bankernas utliningskapacitet med
potentiellt negativa konsekvenser for féretagens investeringar. Aven
frén detta perspektiv tenderar makrotillsynen att oftast verka i
samma riktning som penningpolitiken, iven om dagens situation kan
anforas som exempel pd en konfliktsituation. Det normala ir dock
att nir den finansiella stabiliteten ir hotad och det finns behov att
stirka balansrikningarna i ekonomin, ir det samtidigt lige att strama
&t penningpolitiken med hogre rintor. Penningpolitiken gor det
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dyrare och makrotillsynen gor det svirare att lina. Bdda drar it
samma hdll, och avvigningen blir delvis en foérdelningsfriga.
Penningpolitiken verkar brett, medan makrotillsynen sldr med viss
precision mot finansiellt begrinsade aktérer. I grund och botten ir
det dock bara penningpolitiken som har férmiga att uppritthilla
inflationsmalet.

Makrotillsyn och penningpolitik kan siledes normalt sigas vara
komplement till varandra. S3 ir emellertid inte fallet 1 alla situationer.
Idag, nir utbudsstérningar samtidigt har medfért 6kad inflation och
minskad aggregerad efterfrigan, har roster hojts for att mildra, pausa
eller avskaffa amorteringskraven 1 syfte att minska pafrestningarna
pa hushéllen och hélla konsumtionen uppe. Samtidigt har det anférts
som motargument att makrotillsynen di skulle motverka penning-
politiken genom att 6ka den aggregerade efterfrigan i ett lige dir
penningpolitiken strivar efter att dimpa den. Detta skulle 1 s3 fall f&
Riksbanken att héja rintan mer dn vad som annars vore fallet.

Oavsett om penningpolitiken och makrotillsynen normalt drar 1
samma riktning eller ej ir frigan om korseffekterna ir sd starka att
det skapar problem. Penningpolitiken slir brett 6ver hela ekonomin,
medan makrotillsynen bestdr av mer riktade kvantitativa regleringar
1 syfte att gora banker och hushill mindre kinsliga for stérningar. I
den man dessa regleringar varieras dver tiden kan det ha effekt pd
penningpolitikens mal. I en krissituation dir behovet av att stirka
den aggregerade efterfrigan ir stort och den finansiella stabiliteten
ir hotad dr det sannolikt att mojligheten att litta pd kreditreglering-
arna kan ha betydande effekt pd sysselsittning och inflation.

De makroekonomiska konsekvenserna av makrotillsynsitgirder
analyseras av Chen m.fl. (2023) i en nykeynesiansk modell dir en
andel av hushillen ir l8nebegrinsade. De finner att effekterna av
indrade l8nebegrinsningar kan vara betydande. Vid en jimforelse
mellan olika instrument finner de att sinkt tak pd beldningsgraden
(LTV), beroende pd spridningseffekter via bostadsmarknaden, har
en mycket kraftigare kontraktiv effekt dn ett sinkt tak pd l&nekvoten
(LTT). Detta kan vara sirskilt viktigt att ta hinsyn till om penning-
politiken begrinsas av att Riksbankens styrrinta ir nira sin nedre
grans.

En rent empirisk studie dr Altavilla m.fl. (2020), som har
konstruerat ett index 6ver makrotillsynsdtgirder 1 olika EU-linder
med data frin ECB:s Macroprudential Database. De finner att
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penningpolitikens genomslag — mitt med f6érindring i bankutldning
— beror pd hur makrotillsynen utformas. Effekten av en expansiv
penningpolitik ir visentligt stérre om makrotillsynen samtidigt
dndras 1 samma riktning. Makrotillsyn och penningpolitik ir siledes
komplement 1 denna mening. Detta giller utldning till bide foretag
och hushall.

Empiriska studier som belyser interaktionen mellan penning-
politik och makrotillsyn ir dock dnnu 1 sin linda, och det gir inte att
fista sirskilt stort avseende vid enskilda studier. En aktuell dversikt
pd omrddet befister dock intrycket att korseffekterna ir begrins-
ade.** Behovet av koordination ir siledes inte uppenbart.

Betydelsen av att penningpolitik och makrotillsyn riskerar att dra
dt motsatta hdll i vissa situationer beror pd hur aktivt de varieras 6ver
tiden. Medan penningpolitiken nirmast definitionsmissigt ir en del,
for att inte sidga den centrala delen, av konjunkturpolitiken och féljer
dagsliget, betraktas makrotillsynen vanligen som mer strukturell
och framitblickande. Den syftar till att gora banker och hushill
mindre sirbara for framtida makroekonomiska stérningar, vilka
annars skulle riskera att bli svira att parera med penningpolitiken,
genom att bygga upp buffertar som normalt inte varieras sirskilt
mycket 1 normala tider, men som kan anvindas fullt ut 1 ett krislige.
Makrotillsynen syftar till att géra den privata sektorn och bankerna
tillrickligt motstindskraftiga den dag krisen nidrmar sig, inte till att
variera nivin pd regleringarna 1 takt med smirre variationer i
bedémningen av den framtida krisrisken.

10.2 Finans- och skattepolitik

Aven finanspolitiken kan paverka den finansiella stabiliteten. Inte
minst kan skatter vara ett naturligt sitt att ge incitament till banker
och privata aktorer att fatta beslut som gagnar stabiliteten. I en
databas fér EU-linderna 6ver perioden 1995-2018 Kklassificeras
makrotillsynsdtgirder och andra liknande &tgirder i elva olika kate-
gorier. Det visar sig att skatteindringar, som vanligen inte ses som
ett makrotillsynsverktyg, ir det instrument som utnyttjats mest
frekvent. Av antalet beslut nir ett instrument dndrats stod skatte-

% Se Vollmer (2022), avsnitt 4.1.2.
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indringar for 30 procent och idndrade kapitaltickningskrav fér
22 procent.®

I Sverige pdverkas hushillens efterfrigan pd lin av att beskatt-
ningen av kapitalinkomster dr asymmetrisk. Rinteutgifter ir i
princip fullt avdragsgilla, dtminstone upp till ett underskott pi
100 000 kronor, medan ménga former av kapitalinkomster ir
lindrigt beskattade. Tydligast och mest betydelsefull ir asymmetrin
pd bostadsomridet, dir avkastningen pd smihus ir skattefri pd
marginalen f6r mer dn hilften av alla sm3husigare och bostadsritter
ir mycket lindrigt beskattade i bostadsrittsféreningen.® Agande av
bostider ir sdledes skattemissigt gynnat, vilket tenderar att
kapitaliseras 1 bostadspriserna. Dirtill kommer att hyresmarknaden
fungerar illa. Gillande system for hyressittning medfor att billiga
ligenheter ir svirdtkomliga, sirskilt i storstider och andra regioner
med stark arbetsmarknad. Detta innebir att efterfrdgan pd bostider
avleds till igarmarknaden. Inte minst giller det f6r unga hushall, for
vilka en billig hyresligenhet annars ofta vore det naturliga valet 1
bérjan av bostadskarriiren. Den bristande tillgdngen p& hyresligen-
heter paverkar dirfor efterfrigan pa 1an.

En férindrad bostadsbeskattning och en mer flexibel hyressitt-
ning skulle siledes vara effektiva medel att minska skuldsittningen,
inte minst f6r unga hushdll med osikra framtidsutsikter som kan
vara sirskilt kinsliga foér stérningar, och dirigenom gagna den
finansiella stabiliteten. Att bostadsbeskattningen och hyres-
regleringen skulle dndras inom en nira framtid dr dock inte sirskilt
realistiskt. Det finns dirfér skil att fundera 6ver alternativa tgirder
pa skatteomridet f6r att underlitta f6r unga hushill att komma in pa
bostadsmarknaden utan att hamna 1 en alltfér finansiellt sirbar
situation. En statlig utredning féreslog nyligen sirskilda stats-
garanterade startldn for forstagdngskopare med en beldningsgrad pd
upp till 95 procent.”” Det ir dock oklart vilka férdelar detta forslag
har framfor en hojning av gillande ldnetak, eventuellt begrinsad till
forstagdngskodpare. En annan tinkbar dtgird kan vara att stimulera
buffertsparande, t.ex. genom skattelittnader eller genom att litta pd
l&netak eller amorteringskrav beroende pd sparbuffert. Med tanke pd

6> Se Biljanovska och Chen (2023), tabell 4.
¢ Se Englund (2020b) f6r en analys av bostadsbeskattningen.
SOU 2022:12.
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den fordelaktiga skatten pd investeringssparkonto finns det dock
skil att stilla sig skeptisk till ytterligare sparsubventioner.

10.3 Sammanfattning

Ansvarsfordelningen inom penningpolitiken ir kodifierad i den nya
riksbankslagen enligt vilken ”Riksbanken ska, utan att 3sidositta
prisstabilitetsmalet, bidra till att det finansiella systemet ér stabilt
och effektivt”. Inflationsmalet har siledes féretride framfér hinsyn
till den finansiella stabiliteten och penningpolitiken ska inte luta sig
mot vinden. Eftersom korseffekterna mellan penningpolitik och
makrotillsyn ir begrinsade talar mycket for att detta dr en indamals-
enlig ansvarsfordelning. Av liknande skil bér makrotillsynen inte
anvindas aktivt for att dimpa normala, dven relativt djupa, konj-
unktursvingningar. Diremot bér makrotillsynsregleringarna vara
flexibla i meningen att de buffertar som har byggts upp kan utnyttjas
och ge motstindskraft i kristider. Vi diskuterar denna friga nirmare
1 nista kapitel.

Vad giller skattepolitiken finns det starka skil f6r en reform som
gor kapitalbeskattningen mer symmetrisk och minskar gynnandet av
igt boende. En sidan reform skulle minska skatteincitamenten for
hushéllen att skuldsitta sig och dirigenom gagna den finansiella
stabiliteten. S3dana reformer skulle litta pd trycket pd makroull-
synsregleringarna att bidra till den finansiella stabiliteten.
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11 Makrotillsynsregleringarna —
utvardering och
reformmojligheter

Vi har formulerat mélet f6r makrotillsynsregleringarna som att hélla
risken for en finansiell kris pa en 18g nivd med beaktande av sido-
effekter pd finansmarknadernas funktion. Makrotillsynsregler-
ingarna bidrar till mélet genom att se till att det finns buffertar bide
hos bankerna och deras l8ntagare. Regleringarna syftar siledes till att
dimpa de b3da forsta forstirkningsmekanismerna. Regleringarna av
bankerna, som paverkar den andra mekanismen, ir riktade mot bada
sidor av bankernas balansrikningar med krav pd eget kapital, lik-
viditet och begrinsad risk 1 portféljen av lin och andra tillgingar.
Regleringen av ldntagarna, som avses dimpa den f6érsta mekanismen,
ir bara riktade mot hushillen och enbart mot deras skulder. Fore-
tagens tillgdngar och skulder dr diremot inte direkt reglerade,
bortsett frdn de grundregler om soliditet som finns i bolagslag-
stiftningen.

Motstindskraft méste byggas upp i férvig och kan inte enkelt
skapas pa kort sikt genom att variera regleringarna vid indikationer
om en forestdende kris. I ett sidant lige kan det till och med vara
oklart 1 vilken riktning en reglering behéver dndras. Ett skirpt
amorteringskrav eller l1inetak som sitts in for sent riskerar att spida
pd en nedging och kan dirigenom 6ka sannolikheten for en kris.
Dirfor boér makrotillsynen vara strukturell och normalt inte indras
1 takt med konjunkturen. Diremot ir det uppenbart att regleringen
miste vara flexibel 1 en krissituation, si att motstindskraften verk-
ligen kan utnyttjas nir den behévs. Mer om detta lingre fram.
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11.1  Regleringen av bankernas kapital

Bankerna ir reglerade genom krav pd kapital och likviditet. Krav pd
kapital finns i tre former: riskvigda kapitaltickningskrav, brutto-
soliditetskrav och krav pd kapital och kvalificerad skuld fér resolu-
tion (MREL). Vi iterkommer till hur kraven samspelar med
varandra.

Strukturen pd de riskvigda kapitaltickningskraven kan tyckas
indamalsenlig med ett minimikrav 1 botten, buffertkrav ovanpd och
ett kontracykliskt buffertkrav p& toppen som kan varieras beroende
pd bedomningen av stabilitetsliget. Buffertkraven svarar tll-
sammans f6r mer dn hilften av det totala kapitaltickningskravet. Det
innebir att den bank som bryter mot de samlade buffertkraven har
stort utrymme att vidta dtgirder for att stirka situationen innan det
kan bli friga om att banken forsitts 1 resolution eller riskerar att £&
sitt tillstind indraget. Anda torde bankerna i praktiken vara mycket
obenigna att ens komma nira att bryta mot buffertkraven. Som vi
sett uppfylls dessa idag med rige. Mot den bakgrunden ir den
direkta kopplingen mellan smirre variationer i den kontracykliska
bufferten och bankernas faktiska kapitaltickning relativt svag. I
dagens “normallige” svarar den kontracykliska bufferten bara for tvd
procentenheter av ett totalt buffertkrav pd mer in 4tta procent.
Sannolikt fungerar variationer 1 den kontracykliska bufferten oftast
mer som signaler om Finansinspektionens bedémning av stabilitets-
liget in som direkta incitament f6r bankerna att anpassa sin kapital-
tickning.

Riskvigningen av basen f6r kapitaltickningen har stor betydelse.
De riskvigda tillgingarna dr bara ungefir en fjirdedel av de totala
tillgdngarna. Detta avspeglar framfér allt de historiskt 13ga
kreditforlusterna pd bostadsldn och andra 1an till privatpersoner,
vilka dominerar bankernas l&neportféljer. Samtidigt har
Finansinspektionen ritt att sitta golv fér vissa riskvikter. Detta ir
sirskilt relevant om man bedémer att en viss typ av utlining har
externa effekter som en enskild bank inte har anledning att beakta i
sin egen riskbedomning. Fér nirvarande giller riskviktgolv for
bostadslan till hushall p& 25 procent och fér l3n till fastighetsbolag
pd 25 procent med sikerhet 1 bostidder och 35 procent med sikerhet
1 kommersiella lokaler. Historiskt har kreditférlusterna pd l3n till
fastighetsbolag varit 1dngt storre dn pd 18n till hushdll. Spridnings-
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effekterna pd sddana lan dll f6ljd av risk for tvingsforsiljningar ir
ocksd visentligt stérre. Mot den bakgrunden ir det sliende att det
inte dr nigon skillnad i riskviktgolv mellan bostadslan till hushdll och
foretag.

Ett annat frigetecken om kapitalkraven ror relationen mellan det
riskvigda kapitaltickningskravet och det icke riskvigda brutto-
soliditetskravet. I dagens lige ligger det riskvigda kapitalkravet,
buffertkraven medriknade, visentligt 6ver bruttosoliditetskravet.
Samtidigt ligger det senare lingt 6ver det riskvigda minimikravet.
Detta innebir att bankerna i praktiken har visentligt mindre buffer-
tar dn det kan synas om man bara betraktar de riskvigda kraven.
Hirigenom ir bankernas incitament att hélla nere risken i sin line-
portfslj ligre dn de annars skulle vara. Om man vill se wll att
bankerna har mer kapital in idag bér det dirfér 8stadkommas genom
att skirpa det riskviktade kravet. Bruttosoliditetskravet bor bara ses
som en extra garanti mot att riskvikterna urholkas och att bankernas
soliditet dirigenom sjunker alltfor l3gt.

11.2 Regleringen av hushallens skulder

Tv4 synsitt kan motivera dtgirder mot hushéllens skuldsittning. Det
ena ir konjunkturellt och utgdr frdn en bedémning att héga och
vixande skulder i ett visst lige kan indikera en utveckling som inte
ir langsiktigt hillbar. Det kan handla om att skulderna anvinds for
att finansiera ”6verkonsumtion” eller att de driver pd en bubbla pd
bostadsmarknaden med priser som inte ir férenliga med lingsiktiga
fundamenta. En reglering skulle d8 kunna bromsa en pigiende
utveckling som annars riskerar att resultera 1 en rekyl som skulle
hota den makroekonomiska och finansiella stabiliteten. Det andra
synsittet dr mer framétblickande och strukturellt och ser reglering
av skuldsittningen inte som ett medel att bromsa en for stunden
pigdende utveckling utan som verktyg for att begrinsa hushillens
kinslighet for framtida stérningar. Ju storre fasta utgifter hushillen
har i form av rintor och amorteringar desto kinsligare blir de for
framtida inkomstbortfall, och ju hogre skulder de har desto storre
blir pdverkan pd deras kassafléden om rintan skulle stiga, allt annat

lika.
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Det konjunkturella synsittet leder till att skuldregleringar ska
varieras iven under ”goda tider” i takt med, exempelvis, indikationer
pd 6verkonsumtion eller dvervirdering pd bostadsmarknaden. Hir
kan det ocksa spela roll hur skulderna har uppkommit. Ménga kriser
har haft sin bakgrund i en skulduppbyggnad som drivits av utbuds-
storningar 1 form av dndrade regleringar eller nya finansiella institu-
tioner. Just i sddana ligen med plotsligt dndrat utbud av krediter
tycks riskaptiten hos bdde l&ngivare och l&ntagare ofta 6ka, och
kombinationen av sinkta riskpremier och snabb ldneexpansion ir di
en varningsklocka for framtida kriser. Frigan ir dock om det 1
praktiken ir méjligt att tillrickligt snabbt analysera ny information
och i ljuset av den skirpa eller inféra nya skuldregleringar 1 syfte att
bryta en l&nefinansierad konsumtionsboom eller husprisbubbla. En
skirpning kan komma fel 1 tiden och {3 effekt forst sedan konj-
unkturen vint av andra skal.

De bida synsitten l3ter sig i och for sig vil férenas. P4 liknande
sitt som den kontracykliska kapitalbufferten kan en skuldreglering
ha ett strukturellt motiverat normallige kring vilket regleringen
varieras beroende pd tecken pa 6verhettning. Frigan blir d& nirmast
hur aktivt regleringen ska varieras kring sitt normallige och vilka
indikatorer som skulle kunna liggas till grund f6r sidana variationer.
Nira till hands ligger kreditgapet, dvs skuldutvecklingens avvikelse
frén trend, och utvecklingen av det finansiella sparandet. Det dr dock
tveksamt om dessa indikatorer innehiller tillrickligt skarp informa-
tion. Risken ir stor att dndringar i ena eller andra riktningen blir
feltaymade.

Besluten att inféra linetak och amorteringskrav i Sverige har
huvudsakligen priglats av ett strukturellt synsitt och presenterats
som preventiva itgirder i syfte att skapa buffertar mot framtida
stérningar, i viss analogi med bankernas kapitalbuffertar snarare in
som 4tgirder 1 ett 6verhettat lige. De har introducerats vid tillfillen
d skulderna férvisso dkat, men dir det knappast funnits tecken pd
att skuldékningen skulle ha lett till vare sig 6verkonsumtion eller
upptrissade bostadspriser. Tvirtom dkade hushéllens tillgingar, si-
vil reala som finansiella, snabbare in skulderna under hela 2010-
talet. Likasd liter sig de snabbt stigande bostadspriserna under
perioden vil férklaras av fundamentala faktorer som fallande rinta,
forménlig beskattning av dgt boende, illa fungerande hyresmarknad
och otillrickligt nybyggande.
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I det foljande kommer jag 1 huvudsak att f6lja det strukturella
synsittet och utgd frin att en rimlig ambitionsnivd med makrotill-
synsregleringar ir att se till att hushdllen har god motstindskraft,
inte att parera kortsiktiga stérningar. Samtidigt dr det viktigt att
regleringarna ir flexibla i kristider s att motstdndskraften verkligen
kan utnyttjas nir en kris stdr f6r dorren.

Frigan ir di hur verkningsfulla olika lineregleringar ir. Som
diskuterades nirmare i kapitel 9 ir det ldngt ifrdn sikert att en viss
reglering i praktiken ¢kar hushéllens buffertar, eftersom regleringar
tenderar att ge upphov till motverkande effekter, framfor allt pd
buffertsparande och sddana l8n som inte triffas av regleringen. Det
ir heller inte 1 forsta hand den totala storleken pd skulder och
buffertsparande som spelar roll. Snarare ir det skuldernas fordelning
och andelen hushéll med sm3 finansiella marginaler. Ju fler hushill
som har smd buffertar desto kinsligare ir konsumtionen for
stérningar.

Aven om nettoeffekten av en viss reglering pi hushillens
buffertar och pi den finansiella stabiliteten skulle vara positiv miste
denna vinst vigas mot kostnader 1 form av férsimrad tillgdng till
bostadsmarknaden och minskad méjlighet att omférdela konsum-
tion 6ver livscykeln. Denna vilfirdskostnad beror 1 stor utstrick-
ning pd hushéllens individuella férhillanden — preferenser, inkomst-
utsikter och férmégenhet. Foér unga hushéll utan tillging till annan
finansiering men med goda framtida inkomstutsikter kan vilfirds-
kostnaderna vara betydande, inte minst 1 Sverige med tanke pa hur
illa hyresmarknaden for bostider fungerar. Regleringarna far siledes
fordelningseffekter. Sirskilt missgynnas de hushill som idr beroende
av krediter och dirfor far sict konsumtions- och investeringsmonster
snedvridet, dvs. individer med stort humankapital 1 férhdllande till
finansiellt kapital. Linetak och amorteringskrav slir direkt mot
forstagdngskopare med otillrickligt eget sparkapital. Samtidigt kan
hushill med god tillgdng till finansiellt kapital gynnas om regleringar
leder till att priserna pd bostider pressas ned.

Av denna bakgrundsbild foljer att &tgirder riktade mot hus-
hillens skulder bor

o tillse att hushdllen langsiktigt har buffertar, 1 sivil balansrik-
ningen som kassaflédet, f6r att hantera framtida stérningar utan
alltfor stora effekter pd konsumtion och aggregerad efterfrigan,
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e vara flexibla s3 att buffertarna kan utnyttjas och ger motstinds-
kraft i kristider, samt

e ta hinsyn till individuella férhillanden, t.ex. dlder och férvint-
ningar om framtida inkomstutveckling, vilka har betydelse for
vilfirdskostnaden.

Dessa punkter ir i linje med akademisk forskning om hur l3ne-
kontrakt bor utformas med hinsyn till effekter pd den finansiella
stabiliteten. Campbell m.fl. (2021) analyserar ett [in med rorlig rinta
och en option som tilldter lintagaren att 1 en recession avstd frin att
amortera och samtidigt forlinga ldnets [6ptid. De visar att ett sddant
kontrakt stabiliserar konsumtionen, skiftar bankernas kreditfér-
luster frn ldgkonjunktur till hogkonjunktur och héjer konsument-
ernas vilfird. Likasd visar Guren m.fl. (2021) att optimala kontrakt
bor tilldta littnader 1 ldnebetalningar i kristider s att betalnings-
profilen férskjuts framit i tiden® En annan méjlighet ir att som i
Australien 1isa amorterade belopp pd ett sirskilt konto (offset
account) som lintagaren kan dra pd under vissa omstindigheter.

Vi kan nu granska dagens svenska regleringar och ngra av de
alternativ som férekommer i andra linder utifrdn de uppstillda
kriterierna.

Ett bolinetak baserat pd beldningsgraden (LTV) begrinsar
skulden 1 relation till bostadens virde. Det ir ett ganska grovt
instrument 1 och med att det inte tar nigon direkt hinsyn till
individens kreditvirdighet. I praktiken, tminstone s& som taket ir
utformat i Sverige, medger det dock en viss flexibilitet for lintagaren
eftersom det inte omfattar blancoldn. Det kan tyckas lite bakvint att
bara ligga restriktioner pd inteckningslin men inte pd l3n utan
sikerhet, vilka rimligen mdiste uppfattas som mer kinsliga ur
stabilitetssynpunkt. Normalt [8per 1&n utan sikerhet med hogre
rinta och kortare amorteringstid, varfor ett 1dnetak frin ldntagarens
perspektiv kan ses som en sorts skatt pd 1n &ver taket.”” P4 sd sitt dr
gillande l8netak mjukare in om det hade triffat den totala skulden
samtidigt som dess effekt pd den finansiella stabiliteten ir begrinsad.

8 B3da analyserar numeriska jimviktsmodeller kalibrerade mot amerikanska data och
institutioner (bl.a. bolin utan regressritt). Det innebir att resultaten inte ir direkt éverforbara
till svenska férhdllanden. De allminna slutsatserna torde dock hilla dven i en svensk mil;jé.

¢ Det ir i och for sig ingen naturlag att blancolin f6r kreditvirdiga ldntagare alltid ska ha hogre
rinta in inteckningslin.
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Frén konjunktursynpunkt har ldnetak nackdelen att de inte bidrar
till att sitta stopp for en pris-lane-spiral pa en dverhettad marknad.
Omvint blir 18netaket mer bindande i en neditgdende konjunktur
med fallande bostadspriser, dir det begrinsar utrymmet for lane-
finansierad konsumtion som annars skulle kunna hlla emot en ned-
ging. Hur linetak fungerar 6ver konjunkturen beror ocksd pd om
marknadsvirdet, basen i LTV, kan riknas om f6r befintliga 13n, vilket
ir fallet 1 Sverige. Om det ursprungliga virdet l3g fast, dven vid ett
framtida tilliggslin, skulle linetaket begrinsa utrymmet fér
konsumtionsldn nir bostadspriserna stiger, samtidigt som det inte
skulle bromsa lineutrymmet vid fallande priser. Ur stabilitetssyn-
punkt kan det dirfér vara limpligt att begrinsa virdets f6ljsamhet
med marknadsprisernas utveckling.

En annan bas for ett boldnetak ir att ligga det pd skuldkvoten
(LTI). En avgérande skillnad ir att taket d& ligger fast 1 kronor och
ore oberoende av prisutvecklingen p& bostadsmarknaden. Ett sidant
tak eldar dirfér inte pd en pris-line-spiral. Det kan tvirtom verka
terhdllande pd bostadsprisernas stegring, eftersom det skirper
kravet pd kontantinsats krona for krona nir marknadspriserna stiger
och leder till att allt fler hushill d& blir bortransonerade frin bostads-
marknaden, eller i varje fall begrinsade till ett billigare segment av
marknaden. Detta innebir f6rstds att vilfirdskostnaden i form av
storning av hushéllens bostadsval blir desto storre.

En praktisk svirighet med ett skuldkvotstak dr att det miste
grundas pd en specifik inkomstdefinition. Hur ska hinsyn tas till
forsorjningsborda, olika bidrag mm? Detta ir visserligen forhill-
anden som bankerna regelmissigt hanterar nir de gér sina kredit-
bedémningar (KALP-kalkyler), men det ir inte sjilvklart hur de ska
formuleras 1 férfattningstext.

Sammantaget dr det oklart om ett bolinetak, vare sig det ir
kopplat till virde eller till inkomst, bidrar till att stirka hushéllens
buffertar eftersom effekten kan motverkas genom blancoldn och
minskat buffertsparande. Det svenska linetaket limnar heller inte
utrymme f6r att ta hinsyn till individuella férhéllanden. I en kris-
situation kan linetaken littas i syfte att stdtta bostadsmarknaden
och medge tilliggslan f6r konsumtion. Det dr virt att notera att line-
taket, till skillnad frdn amorteringskraven, inte littades 1 samband
med pandemin.
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Linetak av olika slag begrinsar ldnet vid ldnetillfillet, men har
ingen annan effekt pd betalningarna 6ver lnets livstid. Amorterings-
krav paverkar diremot den framtida betalningsprofilen, som blir mer
framtung ju hirdare krav som stills. Linebetalningarna blir storre,
ofta mycket storre, under ldnets forsta &r, och kravet skirper diri-
genom kassaflddesrestriktionerna sirskilt i kombination med lane-
tak for dem som l&nat upp till taket. S8dana hushall blir dirfor mer,
inte mindre, sirbara under ett antal ir pd grund av amorterings-
kravet. For hushdll som linat upp till 1dnetaket kan amorterings-
kravet uppfattas som ett gradvis skirpt linetak under ett antal &r.”
Ett amorteringskrav kan dock kombineras med mojligheten till
uppehdll. Det svenska kravet innehdller en klausul (si kallad
*ventil”), som ger bankerna ritt att bevilja tillfilligt undantag i
sirskilda fall nir l18ntagarens ekonomiska foérutsittningar visentligt
forsimrats sisom vid sjukdom eller arbetsléshet. Diremot kan inte
ventilen utnyttjas f6r 1an till normal omfoérdelning av konsumtion
over tiden.

Utover ventilen, som alltid tinks gilla for individuella omstind-
ligheter, kan ett amorteringskrav varieras sivil innan tendenser till
kris kan skénjas 1 syfte att stivja oonskad skulduppbyggnad, som nir
den finansiella stabiliteten dr mer eller mindre akut hotad. Ett
exempel pd det forra dr inforandet av det andra amorteringskravet
2018. Ett exempel pd det senare dr den paus i amorteringskravet som
inférdes under pandemin. Genom att en sidan littnad paverkar hela
bestindet av 1dn med amorteringskrav kan det vara en mer verk-
ningsfull dtgird dn ett lictat 1dnetak.

En amorteringslittnad, eller annan omférdelning av skuldbetal-
ningarna over tiden, som utléses med nigon form av automatik
skulle ha viss sliktskap med de tidigare omnimnda optimala kon-
trakt som hirletts 1 den akademiska litteraturen. Frigan ir om en
konjunkturindikator, sdsom arbetsléshet, outputgap eller liknande,
skulle vara en limplig utlésande faktor. Om den inte kompletteras
med indikatorer mer direkt relaterade till den finansiella stabiliteten
riskerar den att sudda ut grinserna mellan makrotillsynen och
penningpolitiken. Det idr virt att notera att forslag pd en ny

7% Skirpningen skulle visserligen teoretiskt sett kunna kringgds genom att lpande ta ut
tilliggslin som ticker &rets amortering. I praktiken torde detta vara ovanligt.
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amorteringspaus idag har avvisats med argumentet att det skulle
motverka effekten av Riksbankens rintehdjningar.”

En central friga ir ocksd hur inskrinkande amorteringskrav ska
vara. Dagens krav pd tre procents amortering for vissa l&ntagare
innebir en ungefirlig férdubbling av 18nebetalningarna (efter skatt)
jimfért med ett amorteringsfritt 18n under de forsta dren, beriknat
vid dagens relativt héga rintelige. Ett mjukare alternativ — med en
ling tradition pi svensk bostadsmarknad” — ir annuitetslin, dir
l&nebetalningarna ir anpassade si att summan av rintor och
amorteringar ir konstant 6ver lnets livslingd. Med ett sidant 1in
och en lang loptid, sig 30 ar eller mer, skulle amorteringarna bli
beskedliga under ldnets forsta dr. Ett sddant “amorteringskrav”
skulle vara mindre begrinsande for l8ntagarna under normala tider,
men samtidigt skulle en amorteringspaus géra mindre skillnad.

Ett problem med sdvil ldnetak som amorteringskrav riktade mot
den enskilde lintagaren ir att de inte limnar utrymme for
individuella bedémningar. Ett sitt att gora regleringarna mer flexibla
och ge plats for individuella bedémningar skulle vara att ligga dem
direkt p l8ngivaren och pd ett eller annat sitt reglera dennes samlade
l&neportfolj, exempelvis genom en grins f6r andelen lintagare med
l&n over en viss beldningsgrad eller amorteringsfria 1dn. S& ir
exempelvis fallet med [inetaken i Norge och Storbritannien. Med en
sddan mer flexibel reglering fir bankerna stérre mojligheter att
anpassa ldnevillkoren efter kundens situation och medge en hogre
skuldkvot eller beliningsgrad for lintagare med 18g aktuell inkomst
men goda framtidsutsikter. En invindning kan vara att en sddan
reglering skulle pdverka olika banker olika mycket beroende p8 deras
kundprofil, vilket skulle kunna uppfattas som ett snedvridande av
konkurrensen.

I stillet for att direkt reglera skulden, eller dess bana 6ver tiden
genom ett amorteringskrav, skulle man kunna basera en reglering pd
stresstester av nya lintagare, vilket férekommer 1 Storbritannien och
mdnga andra linder. I Sverige ir de KALP-kalkyler som gors av
bankerna, liksom av Finansinspektionen i deras boldnerapporter,
exempel pd sidana stresstester. KALP-berikningarna ir visserligen
inte formellt reglerade och ser lite olika ut i olika banker. Men

7! Finansinspektionen (2022¢). I den senaste rapporten frin Internationella Valutafonden,
IMF (2023) foreslds tvirtom att amorteringskraven bdr skiirpas i dagens konjunkturlige.

72 Annuitetsl&n var standard f6r finansiering av nybyggda bostider i Sverige under de férsta
efterkrigsdecennierna. Se t.ex. SOU 1974:17, kap. 7.2.
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indirekt ~ kan  de  sigas vara  sanktionerade  genom
Finansinspektionens tillsyn. Man skulle kunna tinka sig att g vidare
och basera en formell reglering pd KALP-kalkyler, och knyta
regleringen till stressrintan som kan varieras beroende pd en
bedémning av stabilitetsrisker och férvintningar om den framtida
rinteutvecklingen. En sddan reglering skulle ocksd kunna goras mer
eller mindre flexibel beroende pd hur hirt man vill styra bankernas
berikningar av lintagarnas inkomster och hinsyn till deras buffert-
sparande. Likavil som Finansinspektionen idag godkinner
bankernas interna kreditriskmodeller for kapitaltickningskraven
skulle de kunna godkinna bankernas KALP-modeller. En invind-
ning kan vara att en KALP innehiller si minga parametrar att en
reglering i praktiken skulle bli alltfor lict att kringg3.

Ett annat instrument som skulle kunna anvindas ir nigon form
av restriktion pd valet av rintebindningstid. I Sverige ir detta val helt
upp till den enskilde l3ntagaren som kan vilja fr&n en meny av rintor
och bindningstider, 4tminstone mellan tre ménader och tio &r. En
majoritet av svenska lintagare viljer sedan linge rorlig rinta, dvs att
binda pd tre minader. Denna andel minskade fér en tid under
pandemin, men har sedan dter ¢kat, och av nytecknade bostadslin
under det tredje kvartalet 2022 var andelen rérliga 18n s& hég som
80 procent. Att l8na till rérlig rinta har ocksd i genomsnitt varit
fordelaktigt, eftersom avkastningskurvan fér 13n med olika 16ptid
nistan alltid lutat uppdt.” Dirtill kan bundna rintor skapa en
inldsningseffekt, eftersom det kan vara férknippat med stora
kostnader att 16sa ett Iin med bunden rinta i fortid, sirskilt med
gillande svenska regler for s k rinteskillnadsersittning.

Ju kortare rintebindning desto kinsligare dr lintagarna uppen-
barligen for dndringar i rinteliget. Ytligt sett kan detta ses som en
sirbarhet. Men om si ir fallet beror pid hur rintevariationer
korrelerar med l&ntagarnas betalningsférmiga. Det normala ir att
korrelationen mellan rintan och den makroekonomiska utveck-
lingen ir positiv; rintor sinks 1 ligkonjunktur och héjs 1 hog-
konjunktur. Ur det perspektivet ir rorlig rinta en sorts forsikring
mot inkomstvariationer. Rorlig rinta gor ocksd penningpolitiken
mer verkningsfull genom att rinteindringar slr direkt p& hushéillens

73 Under perioden januari 1997 — januari 2023 var SBAB:s 10-4rsrinta hdgre n 3-minaders-
rintan vid varje tillfille utom september — november 2008. Den genomsnittliga skillnaden var
1,5 procent.
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kassafldden. Att korrelationen mellan rinta och konjunktur ir
positiv utesluter dock inte att det finns situationer, typiskt sett efter
utbudschocker, dir rintan stiger samtidigt som betalningsférmégan
sjunker. Det ir vad vi ser idag. Kanske kan man hivda att sddana
situationer ir viktigare for den finansiella stabiliteten och att
stabiliteten siledes skulle gagnas av en storre andel 13n till fast rinta.
Samtidigt skapar bundna rintor inldsningseffekter och minskar
rorligheten p bostadsmarknaden. Aven i detta avseende skiljer sig
olika individers situation 4t och det ir sannolikt att vilfirdskost-
naderna av att reglera hushdllens val 6verstiger eventuella vinster i
form av 6kad stabilitet

En mer radikal variant ir den typ av 1n som férekommer i USA.™
Dir har ldnen relativt ling l6ptid, vanligen 30 r, men med en option
att fortidslosa 1 stort sett utan kostnad. Det innebir att om rintan
sjunker kan ldnet sittas om till en ny ligre rinta. Det kan tyckas att
ett sidant lan kombinerar det bista frin tvi virldar, men detta
kommer f6rstds inte utan kostnad eftersom den ingdende optionen
har ett pris som liggs pd linerintan. I Sverige rdder motsatt
forhdllande. Reglerna for rinteskillnadsersittning gor det mycket
oférménligt att 16sa ett 18n 1 fortid. Ett rimligt forsta steg vore att
reformera dessa regler s3 att de dtminstone inte systematiskt dr till
bankernas férdel.”

L&t oss sammanfatta mot bakgrund av de uppstillda kriterierna.

e Okar buffertarna? Ett problem med sivil linetak som
amorteringskrav ir att de utléser motverkande effekter, inte
minst pd hushillens buffertsparande. Amorteringskravet har
dessutom en direkt negativ effekt pd kassaflodesmarginalerna.
Ett sdtt att sikerstilla att buffertarna verkligen okar kan vara att
koppla regleringarna till 18nel6ften eller buffertsparande, t.ex.
genom att kriva att amorteringar sitts in pd ett sirskilt bank-
konto som kan dras pd under vissa forhéllanden.

¢ Ger buffertarna motstdndskraft nir den behévs? Linetak och
amorteringskrav kan littas pd i kristider. Littnader i amorterings-
kraven har en mer direkt effekt genom att de pdverkar kassa-
fléden for befintliga 1dn och inte bara nya lin. Motstdndskraften

7 Ett liknande system forekommer dven i Danmark. Se Andersen m.fl. (2020) fér en
beskrivning och analys av det danska systemet.
7> Se Finansinspektionen (2022a).

113



Makrotillsynsregleringarna - utvardering och reformméjligheter Bilaga 4 till LU2023

kan 6kas om det ocks3 finns l3nel6ften eller buffertsparande som
kan utnyttjas.

e Tas hinsyn till individuella férhillanden? Regleringar kopplade
till det enskilda linet tar ingen sidan hinsyn. Flexibiliteten skulle
oka om regleringarna i stillet lades pd bankernas samlade ut-
lining. En annan mojlighet ir att reglera bankernas stresstester.

11.3 Sammanfattning

Makrotillsyn ir ett nytt politikomride, som dnnu inte helt funnit sin
form. Den anvinder regleringar av bankernas kapital och likviditet
och hushillens skulder fér att dirigenom, med den mélformulering
som angavs inledningsvis, “hilla risken f6r en kris pd en lig nivd med
beaktande av de sidoeffekter som politiken kan ha pd kreditmark-
nadernas funktion under normala tider”. Det handlar alltsi om att
hitta ritt balans mellan regleringarnas positiva bidrag till att hélla
krisrisken nere och deras negativa sidoeffekter pd hushills och
foretags finansieringsmojligheter.

I milformuleringen ligger ett stillningstagande till vilken roll
som makrotillsynen ska spela. Makrotillsynsreglerringarna bér,
enligt min mening, fokusera pd att gora hushéll och banker robusta
mot storningar som ir si allvarliga att de kan bli svra att hantera
med vanlig penning- och finanspolitik och som dirfér riskerar att 1
forlingningen utlésa en finanskris. Detta synsitt innebir att man
bor vara forsiktig med att variera regleringarna i normala tider,
dtminstone sd linge det inte sker stora strukturella férindringar som
patagligt pdverkar det finansiella systemets stdrningskinslighet.
Diremot ska det finnas beredskap att tillita att de buffertar som
regleringarna byggt upp ocksd kan utnyttjas. Denna flexibilitet ir
inbyggd 1 kapitaltickningsreglerna med deras uppdelning 1 baskrav
och buffertkrav. Dirtill limnar den kontracykliska bufferten
utrymme for aktiva beslut. For regleringen av hushillens 13n finns
idag ingen motsvarade automatik, utan det krivs aktiva beslut, t.ex.
att temporirt litta pd amorteringskravet infér en hotande kris.

Makrotillsynen behéver ocksd géra en avvigning mellan
regleringar riktade mot banker och regleringar riktade mot hushall.
Tyngdpunkten ligger naturligen pa regleringen av bankerna. Dir ir
ju kopplingen till risken for en kris mycket tydlig och direkt.
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Regleringar kan ocksd omfatta bdda sidor av bankernas balans-
rikningar, sivil kapital och likviditet som tllgdngarnas risk.
Regleringen av hushillens skulder ticker diremot bara den ena sidan
av balansrikningen och kopplingen till risken for en kris ir mycket
mer indirekt. Forskningsliget ir ocksa relativt oklart nir det giller
olika ldntagarbaserade dtgirder. Vivet 4n si linge inte tillrickligt vil
vad som fungerar och inte fungerar.

Slutligen finns det skil att pdminna om att dtgirder inom skatte-
och bostadspolitiken kan vara vil s& viktiga for att stirka den
finansiella stabiliteten.
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Appendix A

Lantagarbaserade atgérder i andra lander

Tabell A.1 ger en oversikt 6ver vilka typer av regleringar som
anvinds inom EU baserad pd information frdn ESRB. I vissa fall ir
regleringarna lagligt bindande, medan det 1 andra fall handlar om
rekommendationer frén tillsynsmyndigheterna.

Tabell A.1 Lantagarbaserade atgéirder, 2022

Belanings-  Skuld- Skuld-  Amorterings-  Loptids-  Stress-
grad kvot tjanstkvot krav reglering test
(LTV) (LTI (DSTI)

Belgien X
Bulgarien X
Cypern X X X
Danmark X X
Estland X X X
Finland X X
Frankrike X X
Island X X
Irland X X X
Lettland X X X X
Liechtenstein X X
Litauen X X X
Luxemburg X
Malta X X X
Nederldnderna X X
Norge X X X X
Polen X X X
Portugal X X X
Rumanien X X X
Slovakien X X X X X X
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Belanings-  Skuld- Skuld- Amorterings-  Loptids-  Stress-

grad kvot tjénstkvot krav  reglering test
(LTV) (LTI) (DSTI)
Slovenien X X X
Storbritannien X X
Sverige X X
Tjeckien X X X X X X
Ungern X X
Osterrike X X
ANTAL 23 1 15 5 13 8

Kalla: ESRB; www.esrb.europa.eu/national_policy/cch/html/index.en.html

Olika sorters regleringar samspelar med varandra pd flera sitt. I vissa
linder, bland andra Danmark och Norge, ir regleringarna ocksd
sirskilt strikta 1 de mest expansiva regionerna dir risken fér éver-
hettning p& bostadsmarknaden ir stérst. Nedan presenteras kort
huvuddragen i regleringarna i ndgra linder som kan vara jimférbara
med Sverige.

Danmark har inga strikta regleringar men en rad rekommenda-
tioner. Ett grundkrav ir att alla 18ntagare ska klara en reguljir kredit-
provning for ett 30-8rigt 1an med fast rinta och rak amortering.
Hirtill kommer begrinsningar kopplade till sivil beldningsgrad som
lanekvot. I botten ligger ett bindande lanetak, infért 2014, pd 95 pro-
cent av husets marknadsvirde.”” Det kompletterades 2016 med ett
antal riktlinjer knutna till skuldkvoten, beriknad pd inkomsten fore
skatt. Vid en skuldkvot under 4 giller inga restriktioner. Vid hégre
skuldkvot och en beldningsgrad 6ver 60 procent giller striktare
restriktioner 1 tillvixtregioner in i landet i 6vrigt. For hela landet
giller att amorteringsfrihet bara fir beviljas f6r 1an med fast rinta.
For tllvixtregioner giller dessutom restriktioner kopplade till
hushillets nettoférmogenhet, vilken inkluderar finansiella tillgingar
liksom andra fastigheter. Fér en skuldkvot mellan 4 och 5 tillts bara
amorteringsfrihet om nettoférmégenheten forblir positiv efter ett
prisfall pd fastigheten med 10 procent. Vid en skuldkvot éver 5 krivs
att nettoférmogenheten ir positiv dven efter ett prisfall pd 25 pro-
cent.””

76 Av de 95 procenten kan hégst 80 procent komma frdn bolineinstitut och resterande 15 pro-
cent frin banklan.
77 Se Danmarks Nationalbank (2020).
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Norge var tidigt ute efter finanskrisen med regleringar riktade
mot hushillens skulder. 2010 inférdes ett ldnetak foér boldn pd
90 procent av husets virde, vilket sinktes till 85 procent aret dirp3.
Direfter har regleringar avseende bide skuldkvot och amorterings-
takt liksom stresstester inférts och dndrats vid flera tillfillen. Idag
giller ett skuldkvotstak pd 5 ginger hushillsinkomsten och ett
amorteringskrav pd 2 procent per &r f6r bolin med beldningsgrad
over 60 procent. I stillet for 2,5 procents drlig amortering kan man
bestimma amorteringarna utifrdn ett motsvarande annuitetsldn med
30 &rs 16ptid. Regleringarna tillimpas f6r varje bank genom s kallade
flexibilitetskvoter, som innebir att 10 procent av det samlade virdet
pa nya bolén tilldts bryta mot kraven (5 procent fér konsumtions-
18n). Regleringarna ir dessutom differentierade mellan Oslo och
ovriga landet och mellan primir- och sekundirbostider. Stress-
testerna har dndrats vid flera tillfillen. Idag krivs att lintagaren ska
klara en rinteh6jning med 3 procentenheter samtidigt som stress-
rintan ska vara minst 7 procent.”

I Finland infordes lanetak 2014 pd 95 procent av marknadsvirdet
for forstagingskdpare och 90 procent f6r 6vriga ldntagare. Taket for
de senare sinktes sedan 2018 till 85 procent men héjdes dter till
90 procent under pandemin 2020 for att sedan sinkas tillbaka till
85 procent 1 oktober 2021. Till skillnad frin minga andra linder ir
kravet formulerat som ett tak pd boldnet i forhdllande till stillda
sikerheter. En boldnetagare kan képa en garanti av langivare eller
staten, men ocksd anvinda andra fastigheter och virdepapper som
tilliggssikerheter. Utan tilliggssikerheter dr ldnetaket 75 procent.
Hirtill rekommenderas bankerna sedan 2010 att stresstesta l&n-
tagarna sd att dessa klarar en rinta pd 6 procent f6r ett 13n med 25 &rs
livstid. Det dr virt att notera att Finland inte har ndgot krav kopplat
till hushéllens skuldkvort.

Nederlinderna har av tradition tilldtit mycket hoga beldnings-
grader. I kombination med avdragsgilla rintor har detta bidragit till
hog skuldsittning med beldningsgrader ofta éver 100 procent. Forst
2001 sattes en grins for beliningsgraden pd 106 procent, vilken
sedan sinkts gradvis till 100 procent frdn 2018. Fortfarande ir det
alltsd mojligt att kopa ett hus utan egen kontantinsats. Avdrags-
ritten for rintor har ocksd stimulerat hoga skulder och amorterings-
fria 18n. Frin 2011 ulldts dock hégst 50 procent av hushéllets boldn

78 Se Norges Bank (2022).
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vara amorteringsfria. I syfte att ytterligare stimulera till amorteringar
begrinsades ocksd avdragsritten for rintor till att bara gilla for 18n
med amorteringar och en 16ptid pd hégst 30 &r.”

I Storbritannien ir den viktigaste regleringen knuten till
skuldkvoten. For varje bank giller att maximalt 15 procent av virdet
av alla nya boldn fir ha en skuldkvot 6éver 4,5. Dirtill krivs att
l&ntagaren ska klara ett stresstest och kunna bira en 3 procent hogre
rinta 6ver en femérsperiod.®

77 Se Bernstein och Koudijs (2021), avsnitt 2.
89 Se Bank of England (2021).
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Effekter av regleringar av hushallens bostadslan

Detta appendix ger en kort éversikt over utvirderingar av olika
regleringar av hushillens bostadsldn. Den foérsta delen behandlar
lanetak och amorteringskrav 1 Sverige och refererar i huvudsak till
utvirderingar gjorda inom Finansinspektionen. I en andra del redo-
gors tor studier av regleringar 1 andra linder.

Skuldutvecklingen i Sverige

Eftersom linetak och amorteringskrav endast berér nya l&n och
amorteringskraven ir riktade mot l8neskuldens utveckling 6ver tid,
kan man knappast vinta sig att se ndgot tydligt utslag 1 aggregerade
data. I figur B.1, som visar 6kningstakten for skulder, huspriser och
finansiella tillgingar, kan man méjligen skonja vissa effekter. Efter
att l3netaket inforts 2010 avtog dkningstakten 1 sdvil skulder som
huspriser och finansiella tillgdngar tydligt. Diremot ir sambandet
med de bida amorteringskravens inférande 2016 och 2018 mindre

klart.
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Figur B.1 Hushallens skulder, finansiella tillgdngar och bostadsinnehav,
procentuell 6kningstakt, fem ars genomsnitt
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Anm.: Figuren anger okningstakter av motsvarande siffror i figur 5.3

Det gir inte att dra stora vixlar pd aggregerade data, och det ir
knappast den totala skuldutvecklingen som ir intressant utan
snarare andelen hushill med sm4 finansiella marginaler, dvs hushall
med en skuld pd grinsen for vad kreditbeddémningar och line-
restriktioner tilliter och utan tillricklig buffertsparande. Hur minga
dessa ir och hur de paverkats av l8nerestriktionerna vet vi tyvirr inte
s& mycket om, eftersom det saknas data 6ver enskilda hushills
skulder och tillgingar.®"**

Finansinspektionens boldneundersékningar ger dock en viss bild
av skuldernas utveckling pd mikroniva. Undersokningarna bygger pd
urval bestdende av samtliga nya boldnetagare hos de stora boldne-
instituten under ett par hostveckor varje &r (25 — 30 tusen l8ntagare).
De visar siledes effekter pd den intensiva marginalen, de hushill som
faktiskt tar 13n, men inte den extensiva marginalen, valet att ta eller
inte ta 1dn. Figur B.2 visar den totala beldningsgraden (LTV) upp-

81 Sidana data fanns fram till och med 2007. En utredning, SOU 2022:51, som fér nirvarande
remissbehandlas, har presenterat en modell fér hur en individbaserad statistik éver hushgllens
tillgdngar och skulder &ter kan tas fram.

82 Andersson och Vestman (2021) anvinder data p3 kapitalinkomster for att imputera till-
gangsvirden. De visar, baserat pd data frin 2012, att innehavet av likvida finansiella tillgdngar
ir mycket ojimnt férdelat, och att det dven bland hushill med stora skulder finns minga som
1 stort sett saknar en finansiell buffert.
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delad pd 18n f6r bostadskdp och tilliggslén till befintliga [dn. Sedan
2012 har den genomsnittliga beliningsgraden o6kat frén 64 till
70 procent fér 1dn 1 samband med bostadskép, medan den gitt ned
frén 64 till 58 procent fér tilliggsldn. Skillnaden 1 utveckling ir en
naturlig f6ljd av de snabba prisokningarna under perioden. Allt fler
bostadskopare har blivit beroende av maximala 1in, medan gamla
lintagare har fitt 6kat beldningsutrymme. I genomsnitt dver alla nya
boldnetagare har dirfor beliningsgraden dkat endast obetydligt frin
64,3 procent 2012 till 65,0 procent 2021.

Figur B.2 Genomsnittlig belaningsgrad bolanetagare, procent
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Kalla: Finansinspektionen (2023a), figur 8.

Intressantare dn genomsnittet dr hur stor andel av l8ntagarna som ir
hogbeldnade. Detta framgdr av figur B.3, dir de nya lintagarna in-
delats 1 grupper efter beliningsgrad. Andelen med bel&ningsgrad
over 85 procent har minskat frin nira 7 procent 2014 till under
3 procent 2022, medan andelen mellan 70 och 85 procent har vart
relativt stabil. Dessa siffror inkluderar bide 1an for huskép och
tilliggslan liksom blancoldn tagna i samma bank som boldnet, men
diremot inte blancoldn tagna i andra banker. Andelen lintagare éver
85 procent ir dirfoér sannolikt ndgot underskattad.
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Figur B.3 Nya bolanetagare férdelade efter belaningsgrad, procent
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Kalla: Finansinspektionen (2023a), figur 9.

Sett i relation till inkomst ser bilden nigot annorlunda ut. Som fram-
gdr av figur B.4 minskade andelen hogbeldnade lintagare med en
skuldkvot &ver 4,5 frin 15 till 8 procent nir det andra amorterings-
kravet infordes 2018, men andelen har direfter gradvis 6kat till
13 procent 2022. Andelen med en skuldkvot mellan 3 och 4,5 har
okat frin 27 procent 2014 till 43 procent 2022. Okningen ir en
naturlig f6ljd av att bostadspriserna ¢kat snabbare in hushéllens
inkomster.
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Figur B.4 Nya bolanetagare férdelade efter skuldkvot, procentandelar
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Kalla: Finansinspektionen (2023a), figur 10.

Effekter av bolanetak och amorteringskrav pa hushallens skulder

Finansinspektionen har gjort en serie utvirderingar av de kortsiktiga
effekterna efter att de olika regleringarna inférts. Gemensamt fér
dessa utvirderingar ir att de bygger pd jimforelser mellan tvd
grupper av boldnetagare: de som ir direkt pdverkade av regleringen
och de som ir opdverkade. Slutsatser dras sedan genom att jimféra
skuldens utveckling och bostadens virde fér de bida grupperna.
Tidshorisonten ir typiskt sett ganska kort, ett eller ett par &r efter
regleringens inférande.

Utvirderingen av  boldnetaket kombinerar data 6ver nya
bol&netagare 2009 och 2011.” Ett tecken p3 att taket fick viss effekt
ir att fordelningen 6ver beldningsgrader forskots dt vinster efter
takets inforande. Andelen hushéll med beldningsgrad 6éver 85 pro-
cent minskade och samtidigt 6kade koncentrationen av hushill just
under 85 procent. Effekterna av taket kan beriknas genom att dela
in ldntagarna 1 tvd grupper efter beldningsgrad: éver och under
85 procent. Under antagande att den senare gruppens beteende inte
paverkats av linetaket och att de bida grupperna skulle ha f6ljt
samma trend om ldnetaket inte inforts kan slutsatser dras utifrin

% Finansinspektionen (2018).
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skillnaden mellan de bdda grupperna. Den skattade effekten ir att
den grupp som paverkats linade 13 procent mindre och kopte hus
som var 10 procent billigare in som annars hade varit fallet. Efter-
som de flesta inte paverkades av lnetaket blev den samlade effekten
mycket mindre. I genomsnitt kdpte nya bolinetagare bostider som
var 1,6 procent billigare och linade 2,1 procent mindre in vad som
annars varit fallet. De exakta siffrorna ska tas med en viss nypa salt,
bland annat p4 grund av brister 1 data vilka diskuteras i rapporten.

Samtidigt kan bolinetaket ha piverkat det finansiella sparandet.
Virdet pd hushillens finansiella tillgdngar minskade under férsta
halviret 2011, just efter bolinetakets inférande, vilket delvis kan ha
berott pd att bostadskdpare anvinde eget sparande 1 storre utstrick-
ning in tidigare. Men ett par ir senare 6kade det finansiella sparandet
igen, kanske dirfér att hushillen nu behovde spara till en stérre
framtida handpenning. I brist pd individdata 6ver tillgdngar gir det
inte att dra ndgra mer precisa slutsatser om effekter pd sparandet.

Det forsta amorteringskravet har utvirderats med en liknande
metod. I Finansinspektionen (2017) delas lintagarna in 1 tre grupper
beroende pd hur mycket de l&nar och dirmed hur de paverkas av
amorteringskravet: en forsta grupp med beldningsgrader mellan 50
och 70 procent som ska amortera minst 1 procent, en andra grupp
med beldningsgrader 6ver 70 procent som ska amortera minst 2 pro-
cent samt en kontrollgrupp med beldningsgrader under 50 procent
som inte omfattas av amorteringskravet. Liksom vid utvirderingen
av l3netaket dras slutsatser genom att jimféra utvecklingen 1 de bida
forsta grupperna med kontrollgruppen.

Ett amorteringskrav utgdér ett tvingssparande som ir en
pifrestning pa lintagarens kassaflode under en rad av r. Det finns
flera sitt att minska denna péfrestning. Hushllet kan ta ett mindre
18n, utnyttja sparade medel, kopa en billigare bostad och/eller dra
ned pd andra utgifter. Det ir inte sjilvklart att vilja ett mindre 18n.
Den motsatta reaktionen ir ocksd mojlig. Genom att ta ett stdrre
l&n, om detta vore mojligt, skulle behovet av annan anpassning bli
mindre och inverkan pd lintagarens konsumtionsprofil begrinsas.
Ett storre l3n kan ocksd anvindas for att ticka kravet pd
amorteringar.*

% Se Svensson (2016) for ett numeriskt exempel. Hull (2017) analyserar méjligheten att ta nya
lan efterhand for att ticka amorteringarna.
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Resultaten, som enbart avser effekter under det forsta ret med
amorteringskrav, visar att kravet medférde en 4 procent ligre
skuldkvot f6r dem med en beldningsgrad &ver 70 procent, medan
skuldkvoten inte pdverkades f6r dem med en bel&ningsgrad mellan
50 och 70 procent. Fér bdda grupperna finns det dock en relativt
kraftig substitutionseffekt genom att bostadslin bytts mot blanco-
18n. For den hogbelinade gruppen minskade bostadsldnen med s&
mycket som 14 procent medan blancoldnen kade med 10 procent.
For den ligbelinade gruppen minskade bostadsldnen med 9 procent
och blancoldnen 6kade lika mycket.

Amorteringskraven pdverkade ocksi hur dyra bostider som
efterfrigades. Virdet pd kopta smihus minskade med 9 procent for
den hogbelinade gruppen och med 4 procent fér hushill med
bel&ningsgrad mellan 50 och 70 procent, allt riknat i férhillande till
kontrollgruppen. Diremot syns ingen signifikant effekt pd virdet av
képta bostadsritter for ndgon av grupperna. Detta ir lite férvinande
eftersom det ligger nira till hands att tro att bostadsrittsmarknaden,
dir forstagdngskopare spelar en viktig roll, piverkas mer av line-
restriktioner. Mojligen kan skillnaden avspegla att képare av
bostadsritter 1 hogre utstrickning kunde {3 finansiellt stéd av sina
forildrar. Effekterna kan synas relativt smd, men fngar bara de
hushill som faktiskt képte en bostad (den intensiva marginalen),
men inte de hushdll som pd grund av amorteringskravet kan ha
avstdtt frin bostadskép (den extensiva marginalen).

Enligt det skdrpta amorteringskravet frin mars 2018 ska nya
bolinetagare med en skuldkvot éver 450 procent av inkomsten
amortera 1 procentenhet mer av l8net per ir jimfort med det tidigare
kravet, alltsd 3 resp. 2 procent ver och under 70 procents beldnings-
grad. I Finansinspektionens utvirdering® definieras kontroll-
gruppen som ldntagare med skuldkvoter mellan 300 och 420 procent
och lintagare med skuldkvoter diréver betraktas som omfattade av
kravet.** Med denna grinsdragning finner man att det extra
amorteringskravet sinkte skuldkvoten for de 1intagare som paverkas
med 8 procent vare sig man betraktar de totala skulderna eller enbart
bostadsldnen. Nigon overflyttning frdn bostadslin till blancolin

% Finansinspektionen (2019b).

8 Som motiv fér att dra grinsen ligre in 450 procent anges att “vissa hushall tycks ha valt att
l&na si mycket mindre att de kommer ner i en skuldkvot under 450 procent och déirigenom
inte behdver amortera den extra procentenheten” Finansinspektionen (2019b), sid. 5.
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observeras allts inte for det skirpta kravet. Effekten pd priset pd den
kopta bostaden skattas till minus 7 procent.

Amorteringskravet har ocksd analyserats av Bickman m.fl.
(2023). De visar att en betydande andel av lintagarna har tagit 18n
med beldningsgrader precis pd endera av de bidda grinserna for
amorteringskraven. De skattar att 7,5 respektive 12,9 procent av alla
l&ntagare har kommit att ligga p& 50- respektive 70-procentsgrinsen
till f6ljd av kraven och 18nar 5 respektive 4 procent mindre in de
annars skulle ha gjort. Det visar sig ocksd att en stor del av de som
valt att ligga sig pd en grins hade mojlighet att ta ett storre 13n enligt
bankernas KALP-kalkyler. De valde sdledes att inte utnyttja denna
mojlighet att neutralisera kravens effekter. Det kan tolkas som att
manga hushall ser amorteringar som en kostnad snarare in som ett
sparande. Det innebir ocksi att amorteringskravens effekt pd
hushéllens skulder ir starkare dn de skulle vara om hushéllen vore
fullt ekonomiskt rationella.

De kortsiktiga effekterna av amorteringskraven pd skuldsitt-
ningen tycks alltsd ha varit begrinsade. De tydligaste effekterna ir
att minga tagit dyrare blancoldn 1 stillet for 18n med bostaden som
sikerhet. De uppmitta effekterna pd bostadsvalet och den totala
skuldsittningen fir betraktas som sma. Vil s viktiga dr effekterna
pd lintagarnas kassafldden. Foér manga hushdll har skuldbetal-
ningarna, inklusive amorteringar, 6kat. Sett éver alla utestiende 1an
okade den genomsnittliga skuldbetalningskvoten, uttryckt som an-
del av hushéllens inkomster, frin drygt 7 procent 2015, till ca 9 pro-
cent 2020. For lintagare 1 den nionde decilen i férdelningen av
disponibel inkomst 6kade skuldbetalningskvoten frin ca. 14 procent
2015 till ca. 17 procent 2020.*

Effekter pa bostadspriser

Eftersom sdvil ldnetak som amorteringskrav 6kar kapitalkost-
naderna for vissa hushdll, kommer de ocksd att piverka efterfrigan
pid dgda bostider negativt vilket ocksd framgir av
Finansinspektionens utvirderingar. Dirigenom borde de ocksd
verka dimpande pd bostadspriserna. Wilhelmsson (2022) anvinder

%7 Som motiv for att dra grinsen ligre in 450 procent anges att “vissa hushill tycks ha valt att
lina si mycket mindre att de kommer ner i en skuldkvot under 450 procent och dirigenom
inte behdver amortera den extra procentenheten” Finansinspektionen (2019b), sid. 5.

138



Bilaga 4 till LU2023

mikrodata ¢ver samtliga transaktionspriser pi smihus och bostads-
ritter under perioden 2008-2019. Han skattar en hedonisk pris-
ekvation och identifierar en regleringseffekt som skillnaden i pris
omedelbart efter jimfoért med fére en reform (regression
discontinuity). Med denna metod finner han att 18netaket inte hade
ndgon priseffekt, men att det férsta amorteringskravet sinkte
bostadspriserna med 7 procent och det andra amorteringskravet
hade nistan lika stor effekt.

Internationella studier

Det finns relativt gott om studier som visar att regleringar riktade
mot hushillens bostadslin i nigon min lyckats begrinsa skuld-
sittningen. Defusco m.fl. (2020) analyserar effekterna av en del av
det s.k. Dodd-Frank-regelverket enligt vilken lintagarnas skuldkvot
for en viss klass av bostadslan inte fir 6verstiga 43 procent. De finner
att dtgirden eliminerade 15 procent av marknaden f6r den typen av
l8n och minskade skuldkvoten fér 20 procent av lintagarna. Dire-
mot var effekten pd betalningsinstillelser och kreditforluster sma.
Acharya med flera (2022) analyserar effekterna av att Irland 2015
inforde tak pd sdvil beldningsgrad (LTV) som skuldkvot (LTT).
Taken lades p8 varje enskild banks utlining med utrymme {6r en viss
andel 1an utover taket. P3 s vis kom effekterna att variera mellan
olika banker och olika regioner. Studien visar att taken ledde tll att
utlining omférdelades frin l3g- till héginkomsttagare och frin
regioner med hoga huspriser till regioner med ligre priser. Dirtill
fann man att huspriserna pressades ned i regioner med hog prisniva.
For Nederlinderna studerar Van Bekkum m.fl. (2021) effekterna
av ett tak pd beldningsgrad som infordes 2011. I Nederlinderna l6per
bostadslin med full regressritt, vilket innebar att beliningsgrader en
bra bit éver 100 procent var vanliga pd 00-talet. Reformen 2011 satte
ett tak pd 106 procent (med tanken att de extra 6 procenten skulle
ticka transaktionskostnader for lagfart, miklare mm). Studien
finner att nir boldnen minskade ned till det nya taket minskade sam-
tidigt hushallens totala skuldsittning lika mycket. Lickaget till andra
1&n som inte omfattades av taket var siledes obefintligt. Samtidigt
visade det sig att regleringen ledde till att hushallens likvida till-
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gdngar minskade. Vidare fann man att linetaket ledde till att firre
hushill dn tidigare dvergick frdn hyresrite till iganderitt.

I en studie pd danska data studerar Bickman och Khorunzhina
(2020) effekten av inférandet av amorteringsfria 18n 2003. Fyra 4r
senare var 40 procent av alla danska boldn amorteringsfria. Det visar
sig att hushdll som ex ante kunde forvintas vara mer benigna att vilja
amorteringsfrihet ocksd 6kade sin konsumtion mer dn andra hushill
efter reformen. Resultatet kan med omvint fértecken tolkas som att
ett amorteringskrav skulle f8 en &tstramande effekt pd konsum-
tionen.

Regleringarna har sdledes haft en iterhillande effekt pd hus-
hillens skulder i flera linder. Frigan ir i vilken utstrickning de ocksd
minskat hushillens kinslighet for ekonomiska stérningar. Av
naturliga skil ir detta en svirare frga att belysa. Storbritannien
inférde 2014 en begrinsning av skuldkvoterna (DTI) {ér brittiska
bostadslan. Regleringen var riktad mot bankerna s att, for varje
bank, inte mer dn 15 procent av beviljade lin fick ha en skuldkvot
over 4,5. Beroende pd sammansittningen av ldntagare slog regle-
ringen olika hirt mot olika banker, olika regioner och olika inkomst-
grupper. Peydr6 m.fl. (2020) visar att de banker som tidigare hade
mer dn 15 procent av sina ldn 6ver grinsen, och dirfor paverkades
direkt av regleringen, minskade andelen 18n med skuldkvot &ver
grinsen med 1 genomsnitt 4 procent, och av de 1in som ind3 gavs
over grinsen minskade andelen till lginkomsttagare med 5 procent.
Regleringen gav ocksi upphov till viss substitution genom att
lantagare sokte sig till banker som inte begrinsades av regleringen.
P34 s3 vis motverkades effekterna pd skuldsittningen. Regleringen
paverkade ocksd huspriserna negativt i de omriden med en stor andel
banker med 18n 6ver grinsen och en stor andel liginkomsttagare.

Regleringens effekter var inte begrinsade till det omedelbara
genomslaget pd skuldsittningen. Tv4 3r efter regleringen av skuld-
kvoterna rostade britterna f6r Brexit, vilket inverkade negativt pd
bostadsmarknaden med fallande huspriser som foljd. Genom att
olika omriden hade paverkats olika mycket av skuldkvotstaket
kunde man nu studera huruvida skuldminskningen hade bidragit till
att dimpa effekterna av en stérning av det slag som Brexit-omrést-
ningen utgjorde. Det visade sig att si var fallet. Huspriserna foll
mindre i de regioner som piverkats mest av regleringen av skuld-
kvoterna.
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Ett annat exempel pd en studie som inte bara tittar pd de
kortsiktiga effekterna pd skuldsittningen av att inféra en reglering
utan ocksd studerar om regleringen 1 ndgon mening gjort hushéllen
mer robusta ir Aastveit m.fl. (2022). De studerar effekterna av att
Norge 2010 inférde ett ldnetak pd 90 procent av bostadens virde,
vilket sedan sinktes till 85 procent 2012. Med hjilp av administrativa
data pd hushillsnivd kan de félja effekterna pd hushéllens balans-
rikningar och bostadsval. Studien ir sirskilt intressant eftersom den
inte ir begrinsad till effekter pa skuldsittning utan ocksd studerar
hur hushéllens buffertsparande 1 likvida tillgdngar paverkades. Diri-
genom kan den ocksd belysa effekter pd hushillens motstdndskraft
mot chocker. Studien finner att linetaket ledde till att fiarre hushill
képte en bostad och att skuldsittningen f6r dem som kopte bostad
minskade. Detta minskade 1 sig hushéllens sirbarhet for stérningar
och drilinje med liknande resultat frn andra linder och andra regle-
ringar. Samtidigt visade det sig att lntagarna tirde pa sina finansiella
tillgdngar for att finansiera sina bostadskop. Deras likviditet blev
dirigenom varaktigt ligre, vilket 6kade deras sirbarhet.

Det norska linetaket hade siledes motstridiga effekter pa hus-
hillens motstindskraft. For att underséka nettoeffekten kombinerar
forfattarna data pd inkomst- och férmégenhetschocker som drabbat
hushéllen med estimat av marginella konsumtionsbenigenheter frin
tidigare norska studier pd hushillsdata. Det visar sig att netto-
effekten dr att konsumtionens volatilitet 6kat och inte minskat.
Effekten av ett ligre buffertsparande dominerar sledes effekten av
en ligre skuld. De visar ocks att hushall som blivit arbetslésa blivit
mer benidgna att silja sin bostad till 6ljd av reformen. Linetaket
tycks sdledes ha gjort de norska hushillen mer och inte mindre
kinsliga for storningar.

Effekter pd buffertsparande har dven studerats f6r en hollindsk
reform av Bernstein och Koudijs (2021). Som nimnts inférdes 2013
skatteincitament for att vilja 18n med amorteringar, vilket fick till
effekt att nistan alla nya 1an kom att 16pa med amorteringar. Studien
fokuserar pd hur detta paverkade lintagarnas buffertsparande och
finner att det 1 stort sett inte pdverkades alls. De 6kade amortering-
arna gick 1 stillet ut éver konsumtion och fritid. De 6kade amor-
teringarna gav siledes upphov till ett lika stort okat sparande.
Effekten pd hushéllens formogenhet var ocksd bestdende dnnu fem
dr efter reformens genomforande. Till skillnad frin det norska

141

Appendix B



Appendix B

Bilaga 4 till LU2023

linetaket tycks sdledes den hollindska amorteringsreformen ha
bidragit till att géra hushillens balansrikningar mer robusta.

Det ir svart att dra nigra generella slutsatser frin det fital av
studier som inte bara tittar pd effekter pd skuldsittning utan
forsoker att gd steget lingre och analysera effekter som mer direkt
relaterar till den finansiella stabiliteten. Den norska studien tyder pd
att nettoeffekten pd den finansiella stabiliteten ir negativ, medan
studierna fér Storbritannien och Nederlinderna tyder pd vissa
positiva effekter.
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Statens offentliga utredningar 2023

Kronologisk férteckning

1

1

1

1

1

1

1

—_

. Skirpta straff {6r flerfaldig brottslig-
het. Ju.

2. En inre marknad fér digitala tjinster
- ansvarsférdelning mellan myndig-
heter. Fi.

. Nya regler om nédlidande kreditavtal
och inkassoverksamhet. Ju.

)

S

. Posttjinst for hela slanten.
Finansieringsmodeller fér framtidens
samhillsomfattande posttjinst. Fi.

w

. Frén delar till helhet. Tvngsvirden
som en del av en sammanhillen och
personcentrerad virdkedja. S.

6. En lag om tilliggsskatt for foretag
1 stora koncerner. Fi.

7.3 egna ben.
Utvecklad samverkan fér individers
etablering pd arbetsmarknaden. A.

. Arbetslivskriminalitet — arbetet

oo

iSverige, en beddmning av omfatt-
ningen, lirdomar frin Danmark och
Finland. A.

. Ett statligt huvudmannaskap
for personlig assistans.
Okad likvirdighet, lingsiktighet
och kvalitet. S.

O

0. Tandvirdens stod till vildsutsatta
patienter. S.

—_

. Tillfilligt miljstillstdnd for
samhillsviktig verksamhet

— f6r okad forsérjningsberedskap. KN.

2. Forstirkt skydd for demokratin
och domstolarnas oberoende. Ju.

W

. Patientdversikter inom EES och
Sverige. S.
4. Organisera for hillbar utveckling.
KN.
5. Fornybart i tanken. Ett styrmedels-
forslag for en stirkt bioekonomi. LI.

6. Staten och betalningarna.
Del 1 och 2. Fi.

17. En tydligare bestimmelse om hets
mot folkgrupp. Ju.

18. Virdet av vinden. Kompensation,
incitament och planering fér
en héllbar fortsatt utbyggnad av
vindkraften. Del 1 och 2. KN.

19. Statlig forskningsfinansiering.
Underlagsrapporter. U.
20. Férbud mot bottentrilning i marina
skyddade omriden. LI.
. Informationsférsérjning pd
skolomridet. Skolverkets ansvar. U.

2

—_

22. Datalagring och dtkomst till
elektronisk information. Ju.

23. Ett modernare socialférsikringsskydd
for gravida. S.

24. Etablering for fler — jimstillda mojlig-
heter till integration. A.

25. Kunskapskrav fér permanent uppe-
héllstillstdnd. Ju.

26. Oversyn av entreprendrsansvaret. A.

27. Kamerabevakning for ett bittre djur-
skydd. LI.

28. Sambhiillet mot skolattacker. U.

29. Varje rorelse riknas — hur skapar

vi ett samhille som frimjar fysisk
aktivitet? S.

30. Ett trygghetssystem for alla. Nytt
regelverk fér sjukpenninggrundande
inkomst. S.

3

—_

. Framtidens yrkeshogskola
—stabil, effektiv och hillbar. U.

32. Biometri — for en effektivare
brottsbekimpning. Ju.

33. Ett forbittrat resegarantisystem. Fi.

34.Bolag och brott — nigra dtgirder
mot oseridsa foretag. Ju.

35. Nya regler om héllbarhetsredovisning.
Ju.

36. Genomférande av minimildne-
direktivet. A.



37. Forstirke skydd {6r den personliga
integriteten. Behovet av dtgirder mot
oskuldskontroller, oskuldsintyg och
oskuldsingrepp samt omvindelsefér-
sok. Ju.

38. Ett forstirkt konsumentskydd
mot riskfylld kreditgivning
och éverskuldsittning. Fi.

39. En inre marknad fér digitala tjinster
— kompletteringar och dndringar i
svensk ritt. Fi.

40. Forbittrade mojligheter f6r barn att
utkriva sina rittigheter enligt barn-
konventionen. S.

41. Forutsittningarna f6r en ny kollektiv-
avtalad arbetsldshetsforsikring. A.

42. Ett modernare regelverk for legalise-
ringar, apostille och andra former av
intyganden. UD.

43. En samordnad registerkontroll
f6r upphandlande myndigheter
och enheter. Fi.

44. En 6versyn av regleringen om frihets-
berévande pdféljder for unga. Ju.

45, Overgingsrestriktioner
— dkat fortroende for offentlig verk-
samhet. Fi.

46. Jakt och fiske i renbetesland. LI.

47. En utvecklad arbetsgivardeklaration
— 4tgirder mot missbruk av
vilfirdssystemen. Fi.

48. Ritt forutsittningar for sjukskriv-
ning. S.

49. Skyddet for EU:s finansiella intressen.
Andringar och kompletteringar i svensk
ritt. Fi.

50. En modell for svensk férsérjnings-
beredskap. Fo.

51. Signalspaning i férsvars-
underrittelseverksamhet
—frdgor med anledning
av Europadomstolens dom. Fo.

52. Ett stirkt och samlat skydd
av vilfirdssystemen. S.

53. En dndamélsenlig arbetsskadeforsik-
ring — for bittre ekonomisk trygghet,
kunskap och rittssikerhet. Volym 1
och2.S.

54. Centraliseringen av administrativa
tjinster till Statens servicecenter
- en utvirdering. Fi.

55. Vem iger fastigheten. Ju.

56. Ngra smittskyddsfrigor inom social-
tjinsten och socialférsikringen. S.

57. Atgirder for tryggare
bostadsomriden. Ju.

58. Kultursamhillet — utvecklad sam-

verkan mellan stat, region och
kommun. Ku.

59. Ny myndighetsstruktur for
finansiering av forskning och
innovation. U.

60. Utdkade méjligheter att anvinda
preventiva tvingsmedel 2. Ju.

6

N

. En siker och tillginglig
statlig e-legitimation. Fi.
62. Vi kan bittre!
Kunskapsbaserad narkotikapolitik
med liv och hilsa i fokus. S.

63. Sveriges sikerhet i etern. Ku.

64. Ett férindrat regelverk f6r framtidens
el- och gasnit. KN.

65. Bittre information om hyresbostider.
Kartliggning av andrahands-
marknaden och ett forbittrat ligen-
hetsregister. LI.

66. For barn och unga i samhillsvird. S.
67. Anonyma vittnen. Ju.

68.Som om vi aldrig funnits
— exkludering och assimilering av
tornedalingar, kviiner och lantalaiset.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan
— eksklyteerinki ja assimileerinki
tornionlaaksolaisista, kviinisti ja
lantalaisista. Slutbetinkande.
Som om vi aldrig funnits.
Viér sanning och verklighet.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan.
Mein tottuus ja toelisuus.
Intervjuberittelser.
Som om vi aldrig funnits.
Tolv tematiska forskarrapporter.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan.
Kakstoista temattista tutkintoraporttia.
Forskarrapporter. Ku.

69. Okat informationsflsde till
brottsbekimpningen. En ny huvud-
regel. Ju.



70.

71.

72.

73.

74.

75.
76.

Ordning och reda — férstirkt och
tillforlitlig byggkontroll. LI.
Speciallivsmedel till barn inom 6ppen
hilso- och sjukvird. S.

En enklare hantering av vattenfrigor
vid planliggning och byggande. LI.
Genomfdrandet av vaccineringen mot
sjukdomen covid-19 - en utvirdering.

S.

Forenklade férutsittningar
for ett hillbart vattenbruk. LI.

Stirkt konstitutionell beredskap. Ju.

Vidareanvindning av hilsodata foér

vérd och klinisk forskning. S.

77.Behorig myndighet enligt EU:s

78.

79

80.

81.
82.

83.

84.

85.

86.

avskogningsférordning. LI.

Hemlig dataavlisning — utvirdering
och permanent lagstiftning. Ju.

. Arbetsritten under krig och krigsfara.

A.

Ett starkare straffrittsligt skydd— mot
sexuella krinkningar, bedrigerier
ivissa fall och brott med hatmotiv
avseende kon. Ju.

Ett enklare bilstod. S.

Okad kontroll éver tandvirdssektorn.

S.

Samordnat juridiskt stod
och vigledning f6r hilso-
och sjukvirdens digitalisering. S.

En héllbar bioekonomistrategi

— for ett vilm3ende fossilfritt
samhille. LI

Lingtidsutredningen 2023. Finans-
politisk konjunkturstabilisering.
Huvudbetinkande. Fi.

Trends in GDP Growth and its
Driving Factors. Bilaga 1 till Lingtids-
utredningen 2023. Fi.

87. Drivkrafter bakom globala trender

88.

89.

iden neutrala rintan. Bilaga 2 till
Léngtidsutredningen 2023. Fi.

Rinte-tillvixt-differensen — utveck-
ling och drivkrafter. Bilaga 3 till
Léngtidsutredningen 2023. Fi.
Makrotillsynsregleringar och finan-

siell stabilitet. Bilaga 4 till Ldngtids-
utredningen 2023. Fi.

90.

9

—_

92

93.

Samspelet mellan finans- och
penningpolitik i Sverige. Bilaga 5 till
Léngtidsutredningen 2023. Fi.

. Penning- och finanspolitisk

konjunkturstabilisering. Bilaga 6 till
Léngtidsutredningen 2023. Fi.

. Nytt ramverk f6r finanspolitiken.

Bilaga 7 till Langtidsutredningen 2023.
Fi.

Budgetprocessen i det finanspolitiska
ramverket. Bilaga 8 till Langtids-
utredningen 2023. Fi.



Statens offentliga utredningar 2023

Systematisk férteckning

Arbetsmarknadsdepartementet

P4 egna ben.
Utvecklad samverkan fér individers
etablering pd arbetsmarknaden. [7]

Arbetslivskriminalitet — arbetet i Sverige,
en bedémning av omfattningen,
lirdomar frdn Danmark och Finland. [8]

Etablering for fler — jimstillda méjligheter
till integration. [24]

Oversyn av entreprendrsansvaret. [26]

Genomférande av minimildnedirektivet.
[36]

Forutsittningarna for en ny kollektiv-
avtalad arbetsloshetsforsikring. [41]

Arbetsritten under krig och krigsfara. [79]

Finansdepartementet

En inre marknad f6r digitala tjinster
—ansvarsférdelning mellan myndig-
heter. [2]

Posttjinst for hela slanten.
Finansieringsmodeller for framtidens
samhillsomfattande posttjinst. [4]

En lag om tilliggsskatt for foretag i stora
koncerner. [6]

Staten och betalningarna. Del 1 och 2. [16]
Ett forbittrat resegarantisystem. [33]

Ett forstirkt konsumentskydd
mot riskfylld kreditgivning
och éverskuldsittning. [38]

En inre marknad f6r digitala tjinster -
kompletteringar och indringar
i svensk ritt. [39]

En samordnad registerkontroll
for upphandlande myndigheter
och enheter. [43]
Overgingsrestriktioner — 6kat fortroende
for offentlig verksamhet. [45]
En utvecklad arbetsgivardeklaration
- tgirder mot missbruk av
vilfirdssystemen. [47]

Skyddet f6r EU:s finansiella intressen.
Andringar och kompletteringar
1 svensk ritt. [49]

Centraliseringen av administrativa tjinster
till Statens servicecenter
—en utvirdering. [54]

En siker och tillginglig
statlig e-legitimation. [61]
Langtidsutredningen 2023. Finanspolitisk
konjunkturstabilisering.
Huvudbetinkande. [85]

Trends in GDP Growth and its Driving
Factors. Bilaga 1 till Langtids-
utredningen 2023. [86]

Drivkrafter bakom globala trender i den
neutrala rintan. Bilaga 2 till Lingtids-
utredningen 2023. [87]

Rinte-tillvixt-differensen — utveckling
och drivkrafter. Bilaga 3 till Lingtids-
utredningen 2023. [88]

Makrotillsynsregleringar och finansiell
stabilitet. Bilaga 4 till Lingtids-
utredningen 2023. [89]

Samspelet mellan finans- och penning-
politik i Sverige. Bilaga 5 till Langtids-
utredningen 2023. [90]

Penning- och finanspolitisk konjunktur-
stabilisering. Bilaga 6 till Lingtids-
utredningen 2023. [91]

Nytt ramverk fr finanspolitiken. Bilaga 7
till Langtidsutredningen 2023. [92]

Budgetprocessen i det finanspolitiska
ramverket. Bilaga 8 till Langtids-
utredningen 2023. [93]

Forsvarsdepartementet

En modell f6r svensk férsérjnings-
beredskap. [50]

Signalspaning i férsvars-
underrittelseverksamhet
—frdgor med anledning
av Europadomstolens dom. [51]



Justitiedepartementet

Skirpta straff for flerfaldig brottslighet. [1]

Nya regler om nédlidande kreditavtal och
inkassoverksamhet. [3]

Forstirkt skydd for demokratin
och domstolarnas oberoende. [12]

En tydligare bestimmelse om hets mot
folkgrupp. [17]

Datalagring och dtkomst till elektronisk
information. [22]

Kunskapskrav f6r permanent uppehills-
tillstind. [25]

Biometri — {6r en effektivare
brottsbekimpning. [32]

Bolag och brott — nigra dtgirder
mot oseridsa foretag. [34]

Nya regler om hillbarhetsredovisning. [35]

Forstirkt skydd for den personliga
integriteten. Behovet av dtgirder
mot oskuldskontroller, oskuldsintyg

och oskuldsingrepp samt omvindelse-
forsok. [37]

En 6versyn av regleringen om frihets-
berévande paféljder for unga. [44]

Vem iger fastigheten. [55]

Atgirder for tryggare bostadsomriden.
(57]

Utdkade mojligheter att anvinda
preventiva tvingsmedel 2. [60]

Anonyma vittnen. [67]

Okat informationsflade till
brottsbekimpningen. En ny
huvudregel. [69]

Stirkt konstitutionell beredskap. [75]

Hemlig dataavlisning — utvirdering och
permanent lagstiftning. [78]

Ett starkare straffrittsligt skydd— mot
sexuella krinkningar, bedrigerier i
vissa fall och brott med hatmotiv
avseende kon. [80]

Klimat- och naringslivsdepartementet
Tillfalligt miljotillstdnd for
samhillsviktig verksamhet
— for okad férsorjningsberedskap. [11]

Organisera for hillbar utveckling. [14]

Virdet av vinden. Kompensation,
incitament och planering fér
en hillbar fortsatt utbyggnad av
vindkraften. Del 1 och 2. [18]

Ett forindrat regelverk f6r framtidens
el- och gasnit. [64]

Kulturdepartementet

Kultursamhillet — utvecklad samverkan
mellan stat, region och kommun. [58]

Sveriges sikerhet i etern. [63]

Som om vi aldrig funnits
— exkludering och assimilering av
tornedalingar, kviner och lantalaiset.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan
— eksklyteerinki ja assimileerinki
tornionlaaksolaisista, kviinisti ja
lantalaisista. Slutbetinkande.
Som om vi aldrig funnits.
Vir sanning och verklighet.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan.
Mein tottuus ja toelisuus.
Intervjuberittelser.
Som om vi aldrig funnits.
Tolv tematiska forskarrapporter.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan.
Kakstoista temattista tutkintoraporttia.
Forskarrapporter. [68]

Landsbygds- och infrastrukturdepartementet

Foérnybart i tanken. Ett styrmedelsférslag
for en stirkt bioekonomi. [15]

Foérbud mot bottentrilning i marina
skyddade omraden. [20]

Kamerabevakning for ett bittre
djurskydd. [27]

Jakt och fiske i renbetesland. [46]

Bittre information om hyresbostider.
Kartliggning av andrahands-
marknaden och ett férbittrat ligen-
hetsregister. [65]

Ordning och reda — forstirke och tillforlit-
lig byggkontroll. [70]

En enklare hantering av vattenfrigor vid
planliggning och byggande. [72]

Forenklade forutsittningar
for ett hillbart vattenbruk. [74]

Behorig myndighet enligt EU:s
avskogningsférordning. [77]



En hillbar bioekonomistrategi.
— for ett vilmiende fossilfritt samhille.
(84]

Socialdepartementet

Frin delar till helhet. Tvingsvirden
som en del av en sammanhillen och
personcentrerad virdkedja. [5]

Ett statligt huvudmannaskap
for personlig assistans.
Okad likvirdighet, lingsiktighet
och kvalitet. [9]

Tandvirdens st6d till vildsutsatta
patienter. [10]

Patientéversikter inom EES och Sverige.
(13]

Ett modernare socialférsikringsskydd for
gravida. [23]

Varje rérelse riknas — hur skapar vi ett
samhille som frimjar fysisk aktivitet?
(29]

Ett trygghetssystem for alla. Nytt
regelverk for sjukpenninggrundande
inkomst. [30]

Forbittrade mojligheter f6r barn att
utkriva sina rittigheter enligt barn-
konventionen. [40]

Ritt forutsittningar f6r sjukskrivning. [48]

Ett stirkt och samlat skydd
av vilfirdssystemen. [52]

En indamilsenlig arbetsskadeférsikring
— for bittre ekonomisk trygghet,
kunskap och rittssikerhet. Volym 1
och 2. [53]

Nigra smittskyddsfrigor inom social-
tjinsten och socialférsikringen. [56]

Vi kan bittre!

Kunskapsbaserad narkotikapolitik med
liv och hilsa i fokus. [62]

For barn och unga 1 samhillsvird. [66]

Speciallivsmedel till barn inom &ppen
hilso- och sjukvérd. [71]

Genomférandet av vaccineringen mot
sjukdomen covid-19 — en utvirdering.
(73]

Vidareanvindning av hilsodata fér vird
och klinisk forskning. [76]

Ett enklare bilstod. [81]

Okad kontroll éver tandvérdssektorn. [82]

Samordnat juridiskt st6d
och vigledning fér hilso-
och sjukvirdens digitalisering. [83]

Utbildningsdepartementet

Statlig forskningsfinansiering.
Underlagsrapporter. [19]

Informationsférsdrjning pd skolomradet.
Skolverkets ansvar. [21]

Sambhillet mot skolattacker. [28]
Framtidens yrkeshogskola
— stabil, effektiv och hillbar. [31]
Ny myndighetsstruktur for finansiering av
forskning och innovation. [59]

Utrikesdepartementet

Ett modernare regelverk for legaliseringar,
apostille och andra former av intygan-
den. [42]
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