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Sammanfattning

Sammanfattning

Hushallens skulder har 6kat snabbare an deras inkomster under en lang
tid samtidigt som andelen 1an med kort rdntebindningstid ar hog. Det in-
nebar bland annat att hushallens lanekostnader paverkas mer an tidigare
av en viss forandring i rantor. Riksbanken har tidigare dragit slutsatsen
att penningpolitikens effekter pa hushallens konsumtion darfor ar storre
an forut. | den har ekonomiska kommentaren® anvander vi en ekonomet-
risk modell for att skatta hur stor effekten blir pa hushallens konsumtion
nar styrrantan dndras. Vi finner att den har dkat over tid i takt med att
hushallens skulder har 6kat. Enligt vara skattningar kan effekten ha blivit
ungefar dubbelt sa stor under de senaste 15 aren da skuldkvoten har
okat fran 150 till 200 procent. En sammanstallning av andra forsknings-
studier for Sverige stodjer bilden att det finns ett samband mellan pen-
ningpolitikens effekter pd konsumtionen och nivan pa hushallens skuld-
kvot.

Forfattare: Par Stockhammar, Ingvar Strid och Tommaso Tornese, verksamma vid avdelningen for
penningpolitik (PS, IS) respektive Queen Mary University of London (TT).2

I Ekonomiska kommentarer ar korta analyser om relevanta fragor for Riksbanken. Den kan forfattas av bade
enskilda direktionsledamoter och medarbetare pa Riksbanken. Medarbetares kommentarer godkéanns av
avdelningschef medan direktionsledamoterna sjédlva ansvarar for innehallet i sina kommentarer.

2 Forfattarna tackar Johan Almenberg, Mikael Apel, Vesna Corbo, Mattias Erlandsson, Jesper Hansson, Ma-
rie Hesselman, Caroline Jungner, Matilda Kilstrom, Bjorn Lagerwall, Stefan Laséen, David Vestin, Anders Vre-
din, Karl Walentin och Gary Watson for vardefulla synpunkter under arbetets gang.



Introduktion

Introduktion

Huspriserna har stigit och hushallens skulder har 6kat snabbare dn deras inkomster
under en lang tid samtidigt som andelen |an med kort rantebindningstid ar hog. Detta
innebar att penningpolitiken far storre effekter pa hushallens kassafléde &n tidigare
och att den dirmed ocksa kan paverka deras konsumtion mer.? For att bedéma hur
stora rantehdjningar som ar lampliga nu nar inflationen har stigit och ar hog ar det
viktigt att fa en uppfattning om hur mycket konsumtionens rantekanslighet har for-
dndrats med den hégre skuldsittningen.* | denna kommentar finner vi att effekten pa
konsumtionen nar Riksbanken andrar styrrantan har blivit ungefar dubbelt sa stor de
senaste 15 aren da skuldkvoten, det vill sdga kvoten mellan hushallens skulder och de-
ras arliga disponibla inkomst, har 6kat fran ungefar 150 procent till runt 200 procent i
dag. Om styrrdantan hojs med en procentenhet minskar nu konsumtionen med mer én
en procent, eller med cirka 30 miljarder kronor uttryckt i dagens priser.

En viktig orsak till den stigande skuldkvoten ar att dven rantorna har fallit trendmass-
igt under Iang tid, framst pa grund av en nedatgaende trend i internationella realran-
tor.> Lagre rantor brukar ocksa féljas av kortare rantebindningstider pa bostadslan.®
Trots att skulderna har stigit har lagre rantor ocksa inneburit att rantekvoten, det vill
saga hushallens ranteutgifter som andel av deras inkomster, har fallit. Men forvant-
ningar om att réntorna ska stiga snabbt igen innebar nu istéllet att ocksa rantekvoten
vantas stiga brant framover.

En viktig forklaring till konsumtionens 6kade rantekanslighet brukar benamnas kassa-
flédeskanalen (cash flow channel).” Nar Riksbanken hojer styrrantan ékar hushallens
ranteintakter och ranteutgifter och darmed paverkas deras disponibla inkomster. Om
det ar svart for skuldsatta hushall att minska sitt sparande eller fa nya lan innebar
detta att de istallet behdver minska sin konsumtion nar ranteutgifterna stiger. Och om
hushall med rantebarande tillgangar i mindre utstrackning valjer att anvdnda sina
Okade ranteintdkter till konsumtion sa blir foljden att konsumtionen totalt sett mins-
kar. En hogre skuldniva innebar att dessa effekter av en réanteforandring pa hushallens
kassafloden, och darmed aven konsumtionen, blir stérre. En annan kanal vars bety-
delse kan ha 6kat 6ver tid ar den sa kallade Idnesdkerhetskanalen (collateral chan-
nel).2 En hdgre rinta paverkar bostadspriserna negativt och ddrmed begrinsas hus-
hallens mgjligheter att ta lan med bostaden som sékerhet, vilket i sin tur kan paverka
deras konsumtion negativt.

Studier som anvander mikrodata for hushall har visat att skuldsatta hushall minskar
sin konsumtion mer nar rantan hojs och att kassaflédeskanalens betydelse har 6kat

3 Se Riksbanken (2017b).

4 Rantekansligheten beskriver hur mycket konsumtionen paverkas av en viss forandring av styrrantan.

5 Se till exempel Riksbanken (2017a, 2021).

6 Korrelationen mellan Riksbankens styrréanta och den genomsnittliga bindningstiden pa lan med bostaden
som sakerhet 2—3 ar framat i tiden &r 0,7-0,8. Lagre rantor brukar alltsa foljas av kortare bindningstider,
och omvant brukar hogre rantor foljas av langre bindningstider. Se dven Finansinspektionen (2017).

7Se Hughson m.fl. (2016), Gustafsson m.fl. (2017), Riksbanken (2017b) och Flodén m.fl. (2021).

8 Se till exempel Finocchiaro m.fl. (2016) och Walentin (2014).
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éver tid nar skulderna har dkat.® | denna kommentar anvinder vi istillet en s& kallad
strukturell vektorautoregressiv (SVAR) modell och makroekonomiska data for att un-
dersoka hur penningpolitikens effekter pa konsumtionen har férandrats 6ver tid. Ge-
nom att berdkna effekten under olika tidsperioder da skuldkvoten har varit olika hog
kan vi illustrera hur konsumtionens rantekanslighet har forandrats nar skuldsatt-
ningen har 6kat. Med denna ansats kan vi fanga hur de totala effekterna av styrrante-
forandringar pa konsumtionen har férandrats 6ver tid, men vi kan inte kvantifiera hur
mycket de olika kanalerna betyder fér denna férandring.*?

Sambandet mellan konsumtionens
rantekanslighet och skuldkvoten

Ett vanligt satt att skatta vilka effekter penningpolitiken har pa makroekonomiska va-
riabler ar att anvanda en strukturell vektorautoregressiv (SVAR) modell. Med denna
metod kan vi uppskatta hur en ovdntad och exogen hdjning av styrrantan, en sa kallad
penningpolitisk stdrning, paverkar de évriga variablerna i modellen.! Vi skattar mo-
dellen for olika delperioder mellan 1996 kvartal 1 och 2019 kvartal 4. Genom att gora
det kan vi undersoka hur effekten av Riksbankens forandringar i styrrantan pa kon-
sumtionen har dndrats éver tid i takt med att skuldkvoten har ékat.*? | diagram 1 ne-
dan illustreras sambandet mellan effekten pa konsumtionen av en ranteférandring
med en procentenhet (y-axeln) och den genomsnittliga skuldkvoten under den period
da modellen skattas (x-axeln). De svarta cirklarna i diagrammet visar de olika skatt-
ningarna och linjen finns dar fér att tydligare illustrera sambandet.3 Vi kan dar se att
ranteforandringars effekt pa konsumtionen ar storre for perioder da skuldkvoten ar
hégre.** Aven om denna illustration i sig sjélv inte visar att den stdrre konsumtionsef-
fekten orsakas av en hogre skuldsattning sa finns det starka skal att tro att det ar en

9 Se Cloyne m.fl. (2020), Flodén m.fl. (2021) och Gerdrup och Torstensen (2018).

10 £ liknande analys har tidigare gjorts av Di Casola och Iversen (2019). Aven Calza m.fl. (2013) skattar en
strukturell VAR-modell for ett stort antal lander och relaterar effekterna av penningpolitiken pa konsum-
tion, bostadsinvesteringar och huspriser till olika indikatorer pa boldnemarknadens utvecklingsniva. De fin-
ner att effekterna ar storre i lander med en hogre skuldkvot, en hogre belaningsgrad, en storre andel 1an
med rorlig ranta och storre mojligheter till [an med bostaden som sékerhet.

11 Se appendix for mer information om modellen och data. Riksbankens styrranta drivs till stérsta del av re-
sursutnyttjandet och inflationen (systematisk, eller endogen, penningpolitik). Men det ar vanligt att skatta
penningpolitikens effekter utifran ovantade ranteférandringar, det vill sdga sddana som avviker fran det
normala handlingsmonstret (exogen penningpolitik, eller penningpolitiska stérningar).

12 En begransning har &r att vi fokuserar helt pa penningpolitikens effekter pd konsumtionen. En intressant
fraga ar naturligtvis om dven rantekansligheten fér andra variabler, till exempel inflationen, har 6kat men
den fragan diskuterar vi inte vidare har.

13 Vi skattar en sannolikhetsférdelning for konsumtionseffekten over tid till en ovéntad rantehojning och
rapporterar den maximala effekten pa konsumtionen, det vill sdga det storsta vardet (i absoluta tal) for me-
dianresponsen. | appendix diskuteras kort osakerheten i vara redovisade skattningar. Den maximala effek-
ten kommer typiskt cirka 1-2 ar efter rantehojningen. Det &r vanligt att anta att ranteforandringar inte har
permanenta effekter pa konsumtionen (sa kallad neutralitet) och detta géller aven ungeférligt i vara skatt-
ningar.

14 Eftersom skuldkvoten har stigit trendmassigt 6ver tid ar den genomsnittliga skuldkvoten hogre for senare
perioder. Den ldgsta genomsnittliga skuldkvoten, 126 procent, fas for stickprovsperioden 1996kvl—
2009kv4. Den hogsta genomsnittliga skuldkvoten, 170 procent, fas for stickprovsperioden 2006kv1—
2019kv4. For hela perioden 1996kv1—-2019kv4 &r den genomsnittliga skuldkvoten 147 procent.
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viktig forklaring. Vi diskuterar detta i introduktionen, dar man dven kan hitta mer in-
formation bland referenserna.

Diagram 1. Effekter pa hushallens konsumtion (i procent) av en ovintad styrrinte-
h6éjning med en procentenhet fér olika nivaer pa skuldkvoten
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Anm. Y-axeln visar maximal effekt pa konsumtionen efter en hojning av styrrdantan med en procen-
tenhet. X-axeln visar genomsnittlig skuldkvot (hushallens skulder i procent av disponibel inkomst) for
respektive skattningsperiod. Modellen skattas for 81 delperioder mellan 1996kv1 och 2019kv4. De
storre, fargade punkterna visar skattningar pa svenska data i olika forskningsartiklar.

Vi jamfor ocksa vara skattade konsumtionseffekter med resultaten i nagra forsknings-
artiklar dar man har skattat ranteforandringars effekt pa konsumtionen i Sverige med
data fran olika tidsperioder. De syns som storre, fargade punkter i diagram 1 ovan. Ef-
tersom dessa skattningar har gjorts pa olika satt och ar osakra sa ar det naturligt att
det finns en spridning i de skattade effekterna. Men vi kan dnda se att den samman-
tagna bilden av studierna ar att de skattade effekterna av ranteférandringar pa kon-
sumtionen har ett samband med nivan pa skuldkvoten.

| Riksbankens makroekonomiska modell MAJA ar den maximala effekten pa konsum-
tionen nar styrrantan ovantat hojs med en procentenhet lika med -0,65 procent (se
den réda punkten i diagram 1). Denna effekt ar storre an i Riksbankens tidigare mo-
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deller av samma typ, Ramses 1 och 2, som skattades for perioder da skuldkvoten i ge-
nomsnitt var lagre. Du ser dem illustrerade med den morkbla och den gula punkten i
diagram 1.1° Dessa skattningar ligger ocksa vél i linje med vara SVAR-skattningar.

Finocchiaro m.fl. (2016) skattar effekterna av penningpolitiken pa konsumtionen med
en makroekonomisk modell dar en andel av hushallen behéver skuldsatta sig for att
kunna kopa en bostad. Skuldkvoten kalibreras till 180 procent och den maximala ef-
fekten pa konsumtionen nar réantan héjs med en procentenhet ar -0,8 procent. Vi kan
se det resultatet i den ljusbla punkten i diagram 1. Vi kan dar ocksa se att det ligger
ungefar i linje med linjen i diagram 1.1¢ Di Casola och Iversen (2019) och Chen m.fl.
(2020) anvander liknande modeller for att undersdka hur skuldsattningen paverkar
penningpolitikens effekter pa konsumtionen och deras skattningar illustreras med den
ljusgréona och den gré punkten i diagram 1.17

Gustafsson m.fl. (2017) visar att den direkta effekten av en procentenhets hogre ranta
pa disponibelinkomsten, dvs. den effekt som kommer fran hogre ranteintakter och
ranteutgifter, ar ungefar -1,0 procent men med langt stérre effekter for hogt skuld-
satta hushall.’® For att berdkna den maximala kassaflodeseffekten pa konsumtionen
antar de att hushallen helt och hallet sparar sina 6kade ranteintdkter medan de dkade
ranteutgifterna innebar att de minskar sin konsumtion i motsvarande utstrackning.
Konsumtionseffekten blir da —1,4 procent och illustreras av den rosa punkten i dia-
gram 1. Vi kan se att det ar en storre effekt an vad linjen i diagrammet skulle indi-
kera.’® Finansinspektionen (2017) gor en liknande berikning dar konsumtionen antas
minska med lika mycket som ranteutgifterna 6kar. Vi hittar det resultatet i den mork-
grona punkten.?®

15 MAJA (Corbo och Strid 2020), Ramses 1 (Adolfson m.fl. 2008) och Ramses 2 (Christiano m.fl. 2011) &r sa
kallade allménna jamviktsmodeller utan en explicit modellering av bostadssektorn och hushallens skulder.
For dessa modeller anvands den genomsnittliga skuldkvoten under den period da respektive modell &r skat-
tad.

16 De beraknar aven effekterna pa konsumtionen da skuldkvoten antas vara 90 respektive 210 procent, och
finner att dessa effekter ar —0,4 procent respektive —1,8 procent. Vardena for skuldkvoten &r valda for att
motsvara situationen i mitten pa 1990-talet (90 procent), ar 2016 da artikeln skrevs (180 procent) och ar
2026 dar vardet 210 procent ar en framskrivning 10 ar framat gjord 2016 utifran den historiska utveckl-
ingen for skuldkvoten. | denna modell ar alltsd sambandet mellan konsumtionseffekten och skuldkvoten
icke-linjart.

17 Finocchiaro m.fl. (2016), Di Casola och Iversen (2019) och Chen m.fl. (2020) anvander allmdnna jamvikts-
modeller med en bostadssektor och skuldsatta hushall. For dessa modeller anges den kalibrerade skuldkvo-
ten i jamvikt (steady-state) och berdkningarna av denna gors som i Finocchiaro m.fl. (2016).

18 | Riksbanken (2018) gors en uppdaterad berdkning dar effekten pa den disponibla inkomsten ar nagot
lagre, 0,9 procent.

19 Gerdrup och Torstensen (2018) uppskattar hur penningpolitikens effekter pa konsumtionen via kassaflo-
deskanalen har forandrats i Norge mellan 2004 och 2015 da skuldkvoten steg fran runt 150 procent till 210
procent. Enligt deras berakningar, som anvander mikrodata for alla norska hushall, 6kade effekten pa kon-
sumtionen av en procentenhets ovantad rantehojning med 0,10-0,15 procentenheter under denna tidspe-
riod. Denna foréandring i konsumtionseffekten ar betydligt mindre dn den vi redovisar i diagram 1.

20 Att konsumtionseffekterna anda skiljer sig at mellan Gustafsson m.fl. (2017) och Finansinspektionen
(2017) beror framst pa att de utgar fran olika matt pa hushallens skulder. | den forra studien utgar man fran
hushallens totala finansiella skulder medan den senare studien anvander bostadslan med en aterstaende
rantebindningstid pa upp till 1 ar.



Slutsatser

Skuldkvoten har 6kat over tid och i dagslaget ar den ungefar 200 procent. Det ar
hogre an den genomsnittliga skuldkvoten i vara stickprov som varierar mellan 126 och
170 procent. Utifran sambandet i diagrammet skulle da effekten av en procents hogre
ranta pa konsumtionen nu vara —1,3 procent, vilket dr ungefar dubbelt sa mycket som
effekten nér skuldkvoten var runt 150 procent fér cirka 15 ar sedan. Hushallens kon-
sumtion har det senaste aret uppgatt till cirka 2 500 miljarder kronor. Effekten av en
rantehdjning pa den reala konsumtionen ar da cirka 30 miljarder kronor med den ran-
tekanslighet vi beraknar for en skuldkvot pa 200 procent och uttryckt i dagens pri-
ser.”! Men osikerheten i vara beridkningar &r stor, bland annat eftersom konsumtions-
effekterna skattas for en skuldkvot som &r betydligt hogre an de genomsnittliga skuld-
kvoterna i vara stickprov.

Slutsatser

Bostadspriserna och hushallens skulder har ¢kat kraftigt i flera lander, daribland Sve-
rige, och under lang tid. Pa senare tid har inflationen stigit globalt och centralbanker
stramar at penningpolitiken. For att bedéma hur stora rantehdjningar som nu ar
lampliga ar det viktigt att forsta hur konsumtionens rantekanslighet har férandrats
med den hogre skuldsattningen. Vi finner att nar Riksbanken dndrar styrrantan har ef-
fekten pa konsumtionen blivit ungefar dubbelt sa stor under de senaste 15 aren da
skuldkvoten har 6kat fran ungefar 150 procent till ungefar 200 procent idag. Det talar
for att det behdvs mindre styrrantehdjningar i dag an forut for att fa en viss atstra-
mande effekt pa ekonomin.

21 For att satta den skattade konsumtionseffekten i perspektiv ar effekten pa hushallens ranteutgifter nar
rantan hojs med en procentenhet ungefar 40 miljarder kronor och den maximala effekten pa deras reala
skulder ar i vara skattningar att de minskar med drygt 110 miljarder kronor. Hushallens totala finansiella
skulder ar ungefar 5 400 miljarder kronor vid halvarsskiftet 2022. Vi antar att de rantor som hushallen moé-
ter forandras pa samma satt som styrrantan och vi rdknar med ett ranteavdrag pa 30 procent. | vara SVAR-
skattningar har den maximala effekten av en rantehojning med en procentenhet pa de reala skulderna vari-
erat runt 2 procent éver tid men utan ett tydligt samband med skuldkvoten.
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APPENDIX — Modell och data

Ett vanligt satt att skatta vilka effekter man far pa makroekonomiska variabler nar
styrréantan hojs ovantat ar att anvanda en strukturell (dvs. identifierad) vektorauto-
regressiv modell. | var modell anvénds fyra laggar och kvartalsdata for foljande tio va-
riabler: handelsviktade (KIX-viktade) matt pa BNP, KPI-inflation och styrranta for om-
véarlden, och KPIF-inflation, konsumtion, BNP, hushallens reala skulder, reala huspri-
ser, styrranta och real vaxelkurs fér Sverige.?? Variablernas enheter och hur de trans-
formerats beskrivs nedan. Notera att konsumtion, BNP, skulder och huspriser fére-
kommer i niva, vilket i vara skattningar far till foljd att penningpolitiken inte paverkar
dessa variabler pa lang sikt. Den penningpolitiska storningen identifieras rekursivt
(Cholesky) sa att styrrantan tillats paverka vaxelkursen — men inga andra variabler — i
samma kvartal. Den antas inte ha nagon paverkan pa omvarldsvariablerna, vilket ar
ett typiskt antagande for en liten ekonomi som Sverige. For samtliga skattningar som
anvands har, och for samtliga variabler, har en penningpolitisk stérning den forvan-
tade kvalitativa effekten. En penningpolitisk storning som innebar att styrrantan hojs
innebér alltsd att konsumtion, BNP, inflation, huspriser och skulder faller och att vax-
elkursen forstarks.

Vi skattar modellen med bayesianska metoder for olika delperioder under perioden
1996kv1 till 2019kv4.23 Vi viljer att exkludera data for perioden efter 2019kv4 pa
grund av coronapandemin. Vi later forst slutperioden variera fran 2009kv4 till
2019kv4 (expanderande period).?* Darefter |ater vi startperioden variera frdn 1996kv1
till 2006kv1 (krympande period). Pa detta satt far vi skattningar av penningpolitikens
effekter for flera olika delperioder nar bade den genomsnittliga skuldsattningen och
rantebindningstiden har varierat. Den kortaste perioden som anvands ar alltsa 14 ar
av data, eller 56 observationer.

De effekter som redovisas i diagram 1 ar osdkra och osakerheten kan exempelvis be-
skrivas med sannolikhetsintervall runt de redovisade punktskattningarna. Utifran sad-
ana sannolikheter kan vi besvara foljande tva fragor:

e Hur stor ar sannolikheten att en rantehdjning har negativa effekter pa kon-
sumtionen?

e Hur stor ar sannolikheten att dessa effekter har blivit storre dver tid?

Pa den forsta fragan beraknar vi att sannolikheten ar stérre dn 75 procent i alla vara
skattningar, storre dn 90 procent i 75 procent av vara skattningar och storre an 95

22 En liknande modell anvandes av Laséen och Strid (2013) for att studera penningpolitikens effekter pa
skulder. Om vi anvander en eller tva laggar istallet for fyra sa far vi liknande resultat.

23 Med Bayesianska metoder anvénds inte bara information fran data utan ocksa kunskap hos anvandaren
eller andra kallor om en population eller en viss parameter. Da dessa kombineras kan skattningarna i manga
fall forbattras, sarskilt dd man som héar skattar stora modeller med relativt fa observationer.

24 Vi &r medvetna om de potentiella problem som det kan innebéra att estimera SVAR-modeller under peri-
oder da réntan ar nara en nedre grans, se t.ex. Mavroeidis (2021).
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procent i 37 procent av vara skattningar. Sannolikheten &ar typiskt hogre for skatt-
ningar baserade pa senare tidsperioder nar skuldkvoten ar hégre och nar medianef-
fekterna pa konsumtionen skattas hogre.

Den andra fragan ar svarare att besvara pa ett enkelt satt eftersom vara skattningar
baseras pa overlappande tidsperioder. FOr att anda ge en ungefarlig uppfattning jam-
for vi de tva skattningar for vilka den genomsnittliga skuldkvoten i stickprovet ar lagst
respektive hogst, 126 respektive 170 procent, da medianeffekterna pa konsumtionen
skattas till —0,22 respektive —0,85 procent. En normalférdelningsapproximation ger att
sannolikheten att konsumtionseffekten ar storre i fallet da skuldkvoten ar hoégre ani
fallet da den &r lagre &r cirka 95 procent.?

Nedan listas variablerna i modellen och hur de transformerats:

e KiIX-viktad BNP: logaritmen av KIX-viktad (handelsvagd) BNP, fast pris, sdsongsren-
sad

e KIX-viktad KPI: procentuell kvartalsférandring, sdsongsrensad

e KIX-viktad styrranta: procent

¢ Hushallens reala skuld: logaritmen av hushallens totala finansiella skulder deflate-
rad med KPIF

¢ Reala bostadspriser: logaritmen av fastighetsprisindex deflaterad med KPIF

¢ KPIF: procentuell kvartalsférandring, sasongsrensad

¢ Konsumtion: logaritmen av hushallens konsumtion, fast pris, sdsongsrensad

* BNP: logaritmen av BNP, fast pris, sésongsrensad

e Styrranta: Riksbankens styrrdnta, procent

 Real vaxelkurs: logaritmen av KIX-viktad real vaxelkurs.

25 Vi beraknar detta som sannolikheten att differensen mellan tva oberoende stokastiska variabler som ar
fordelade enligt N(-0,85; 0,3) respektive N(-0,22; 0,23) &r mindre &n noll dar notationen anger medelvarde
och standardavvikelse fér en normalférdelad variabel. Att vi antar oberoende innebar att vi troligtvis un-
derskattar sannolikheten.
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