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FORDJUPNING — Hushallens skuldsittning och rintekinslighet

Hushallens skuldsattning ar hog och har stigit under en langre tid. Eftersom de flesta lan &r tagna till rorlig
ranta skulle hushallens ranteutgifter 6ka snabbt om rantorna borjade stiga. Denna fordjupning visar att
hushall som ar hogt skuldsatta ar mer kansliga for stigande rantor an andra hushall. Den undersoker ocksa
hur mycket ranteutgifterna for bolan beraknas stiga om rantorna dkar. Analysen visar att ranteutgifterna
ligger kvar pa en lag niva for de flesta hushall om rantorna stiger med 1 procentenhet. Kraftigare rante-
okningar skulle daremot kunna leda till stora konsekvenser for den finansiella och makroekonomiska
stabiliteten. Om hushallens skuldsattning fortsatter att ©ka snabbare dn inkomsterna, kommer hushallen
att bli alltmer kansliga for konjunkturforandringar samt storningar i deras privatekonomi. Det ar darfor

viktigt att hushallens motstandskraft okar.

Hushallens héga skuldsattning skapar sarbarheter
Under de senaste tio aren har hushallens nominella
skulder fordubblats och uppgar i dagslaget till nara
4 000 miljarder kronor. 260 000 hushall har en
skuldsattning som 6verstiger 600 procent av deras
disponibla inkomst. En hog och 6kande niva pa hus-
hallens skuldsattning utgor en risk for den finansiella och
makroekonomiska stabiliteten i Sverige. En 6kande
skuldsattning hos hushallen 6kar ocksa sannolikheten for
lagkonjunkturer och finansiella kriser samt forstarker
deras varaktighet och intensitet.>®

N&r réntorna stiger minskar hushall med hogre
skuldkvoter pa sin konsumtion mer an hushall med lagre
skuldsattning.>” Eftersom de svenska hushallen har hogre
skuldsattning an nagonsin tidigare ar ocksa risken storre
dn nagonsin tidigare att hushallens konsumtion kommer
att minska nar rantorna stiger.

Flera faktorer driver pa skulduppbyggnaden

Ett antal faktorer har bidragit till att hushallens
skuldsattning har 6kat 6ver tid. Eftersom skuldsattningen
framst utgors av bolan har den en néra koppling till hur
bostadspriserna utvecklats. Under de senaste 20 aren har
smahuspriserna tredubblats. Bostadsrattspriserna har
oOkat i annu snabbare takt. Dessa prisékningar beror pa en
hog efterfragan pa bostader som i sin tur &r en foljd av att
saval befolkningen som inkomsterna har 6kat, samtidigt
som strukturella faktorer har bidragit till att begransa
utbudet (se kapitel 2 och 3). Ranteavdraget, avskaffandet
av fastighetsskatten samt att en 6kande andel av

56 Schularick, M. och Taylor, A.M. (2009), Credit Booms Gone Bust: Monetary Policy,
Leverage Cycles, and Financial Crises, 1870-2008. American Economic Review 102(2),
och Mian, A., Sufi, A. och Verner, E. (2017), Household debt and business cycles
worldwide. Quarterly Journal of Economics.

57 Flodén, M., Kilstrom, M., Sigurdsson, J., och Vestman, R. (2017), Household debt
and monetary policy: revealing the cash-flow channel. Riksbank Working Paper No.
342, september 2017. Sveriges riksbank.

befolkningen nu ager sin bostad ar andra faktorer som kan
forklara varfor den privata skuldséttningen ékat. 8

Réntorna ar laganu ...

En annan viktig orsak till att skuldsattningen har 6kat och
fortsatter att 6ka ar det laga rantelaget. De nominella och
reala rantorna har sjunkit globalt under de senaste

20 aren och hushallens bolanerantor ar valdigt laga i ett
historiskt perspektiv.>® | nuldget gar cirka 2,5 procent av
hushallens disponibla inkomst till ranteutgifter. Denna
andel har sjunkit sedan 2012, trots att skuldsattningen har
oOkat i snabbare takt @an inkomsterna.

En uppenbar risk med ett lagt rantelage ar att
hushallen inte beaktar att rantorna kan komma att bli
betydligt hogre framover. Om hushallen utgar fran att
rantorna ska ligga kvar pa en lag niva under lang tid
framover, kan de komma att Idna alltfor mycket i
férhallande till sin inkomst. Detta kan leda till att
konsumtionen minskar om utgifterna for [anen stiger
kraftigt i forhallande till inkomsterna.

Konjunkturinstitutets enkat visar att hushallen
forvantar sig att bolanerantan kommer att 6ka under de
kommande &ren.® Det 4r emellertid osikert i vilken
omfattning hushallen vager in dessa forvantningar i sina
lanebeslut. Ranteférvantningarna forefaller dessutom
vara bakatblickande. Under 2010, nar réntorna steg, var
hushallens forvantningar pa den framtida bolanerantan
lagre an den faktiska genomsnittliga bolanerantan
(se diagram B1).

58 Hansen, S. (2013), Forklaringar till utvecklingen av hushallens skuldséttning sedan
mitten av 1990-talet, PM 1. Finansinspektionen.

59 Reporantan pa lang sikt. Fordjupning i Penningpolitisk rapport februari 2017.
Sveriges riksbank.

60 Hjalmarsson, E. och Osterholm, P. (2017), Households” mortgage rate expectations
—more realistic than at first glance? Penning- och valutapolitik, november 2017,
Sveriges riksbank, och Osterholm, P. (2017), Ar hushallens forvantningar rérande
boldnerantan realistiska?, Ekonomisk Debatt 45, nr 5.
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Diagram B1. Hushallens férvantningar pa bolanerantan
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Anm. Den genomsnittliga bolanerantan avser den realiserade
boldnerantan ett ar efter det att fragan stélldes.

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB

... men férvantas stiga

| Riksbankens huvudscenario i den senaste penning-
politiska rapporten férvantas reporantan stiga med cirka
1 procentenhet fram till 2020. H6jda rantor fors snabbt
Over pa lantagarna da nara 70 procent av alla [an &r tagna
till rorlig rénta.

Hushallens rantor kan dock 6ka betydligt mer, eller
snabbare, dn i huvudscenariot. Om det uppstar stérningar
pa de finansiella marknaderna, eller om investerarnas
fortroende for de svenska bankerna urholkas till exempel
vid ett kraftigt boprisfall, kan detta leda till att bankernas
finansiering och i forlangningen hushallens upplaning, blir
betydligt dyrare.

Analysen i denna fordjupning utgar darfor inte bara
ifran en rantedkning pa 1 procentenhet utan ocksa fran en
storre ranteuppgang pa 5 procentenheter. En sadan
uppgang skulle innebéra att rantan lag i paritet med
2008 ars rantor.

Hushallens ranteutgifter nar rantorna stiger

Utifran data éver hushéllens skuldnivaer®® kan man visa
hur mycket ranteutgifterna skulle 6ka om rantorna steg,
allt annat lika. Diagram B2 visar hur stor andel av de skuld-
satta hushallen som skulle fa oférandrade eller upp till

3 000 kronor hogre ranteutgifter om rantorna stiger med
1 procentenhet. Diagrammet visar att om rantan ékar
med 1 procentenhet sa 6kar ranteutgifterna med minst
400 kronor per manad for 50 procent av de skuldsatta
hushallen. Men det finns stora skillnader: for 11 procent
av hushallen (cirka 300 000 hushall) skulle ranteutgifterna
6ka med minst 1500 kronor.

61 Dessa data kommer fran de dtta storsta bankerna i Sverige. Se Blom, K. och van
Santen, P. (2017), De svenska hushallens skuldsattning — uppdatering for 2017,
Ekonomisk kommentar nr 6. Sveriges riksbank.

Diagram B2. Ytterligare ranteutgifter nar rantan stiger med 1
procentenhet
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Anm. Beloppen har justerats for ranteavdrag. Diagrammet &r utformat sa
att man ser hur stor andel av de skuldsatta hushallen som skulle se sina
ranteutgifter 6ka med minst den summa som x-axeln anger. Dessa data
inkluderar inte vilken ranteniva eller rantebindningstid som hushallet har
valt. For enkelhetens skull antas rantan for samtliga hushall stiga med

1 procentenhet.

Kalla: Riksbanken

Tabell B1 visar laneutbetalningarna (ranta och
amorteringar) for tre hushallskategorier; hushall med en
medianskuld pa cirka 700 000 kronor, hushall med skuld-
nivaer pa cirka 1,6 miljoner kronor (75:e percentilen) och
hogt skuldsatta hushall med en skuld pa 3,5 miljoner
kronor (95:e percentilen).

N&r laneutbetalningarna berdknas antas att den
aktuella rantan motsvarar 2 procent och att hushallet
betalar av sina I&n p& 40 &r.5? Utifrén dessa antaganden
betalar de tre hushallskategorierna i nulaget 2 275 kronor,
5 200 kronor och 11 375 kronor per manad. Om skulden
halls konstant skulle en rantedkning pa 1 procentenhet
leda till att hushallens ranteutgifter 6kar med 50 procent.
Detta skulle innebéra att laneutbetalningarna sammanlagt
skulle uppga till mellan 2 683 och 13 417 kronor per
manad. | alternativscenariot med en rantedkning pa
5 procentenheter skulle utbetalningarna nastan
férdubblas.

62 Mediantiden innan lanet ar dterbetalt &r 40 ar.



Tabell B1. Laneutbetalningar fér tre hushallskategorier
Kronor per manad

Skuldniva 50:e 75:e 95:e
percentilen  percentilen percentilen
(medianen)

Skuld 700 000 1 600 000 3500 000

Rantebetalningar 817 1867 4083

Amortering 1458 3333 7292

Laneutbetalning 2275 5200 11375

Scenario

Laneutbetalning (+1 %) 2683 6133 13417

Laneutbetalning (+5%) 4317 9867 21583

Anm. Den aktuella réntan antas uppga till 2 procent. Aterstdende
amorteringstid faststalls till 40 ar. Samtliga belopp anges i kronor per manad
och har justerats for ranteavdrag.

Kalla: Riksbanken

Tabell B2. Réntebetalningar for ett typiskt bostadskop
Kronor per manad

Region Sverige Storstockholm
Ar 2004 2016 2004 2016
Bostadspris (miljoner) 1,34 2,77 2,58 5,58
Belaningsgrad (%) 62 69 62 69
Skuld (miljoner) 0,83 1,91 1,60 3,85
Rénta (%) 3,7 1,6 3,7 1,6
Rantebetalningar 1793 1784 3452 3594
Scenario

Réntebetalningar (+1 %) 2278 2899 4386 5839
Réantebetalningar (+5 %) 4216 7 359 8118 14 823

Anm. Beloppen har justerats for ranteavdrag. Tabellen inkluderar inte
amorteringar.

Kallor: Finansinspektionen, SCB och Riksbanken

Tabell B2 visar rantebetalningarna for ett typiskt
bostadskop under aren 2004 och 2016. Hushall som under
dessa ar kopt en genomsnittligt prissatt bostad som
finansierats genom ett bolan med genomsnittlig
belaningsgrad till genomsnittlig aktuell ranta, har ungefar
lika stora ranteutgifter. Det géller fér Stockholmsregionen
men ocksa landet i stort. Detta forklaras av att réntan
sjunkit under denna period. De som kopte en bostad 2016
ar dock betydligt mer rantekansliga an de som kopte
2004. Om rantan hojs med 1 procentenhet 6kar manads-
betalningarna med cirka 1 100 kronor i snitt for den som
kopte en bostad 2016 i Sverige, samt med 2 200 kronor
om bostaden koptes i Stockholm. Detta ar mer &n en
fordubbling jamfort med den 6kning som uppstar for dem
som kopte en bostad 2004, da skulden var betydligt lagre.
Den 6kade kansligheten ar givetvis annu tydligare i
alternativscenariot, dar rantebetalningarna stiger med

5 procentenheter (se tabell B2).

63 Resultaten for den forsta inkomstdecilgruppen bor tolkas med viss forsiktighet,
bland annat eftersom skattefria inkomstkdllor (som barn- eller bostadsbidrag) inte
observeras. Dessa utgor formodligen inkomstkallor som &r av betydelse fér hushall
med laga inkomster.

64| en lagrantemiljo kommer ranteutgifternas tillvaxttakt att vara hog, dven vid
mindre férandringar av rantenivan. Nar rantan okar fran t.ex. 2 till 3 procent, innebar
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| ett stigande rinteldge 6kar laneutbetalningarna mest
for hushall med hog inkomst

For att kunna bedoma konsekvenserna av stigande rantor
maste dven hushallets inkomster vagas in i analysen.
Diagram B3 visar laneutbetalningar vid olika rantenivaer
for olika inkomstgrupper.®® Ldneutbetalningen i den
hogsta inkomstgruppen uppgar till drygt 16 000 kronor i
manaden vid en ranta pa 7 procent. Detta innebar att
laneutbetalningarna skulle utgéra cirka 20 procent av
disponibel inkomst for den hogsta inkomstgruppen. For
dem med lagst inkomst blir [aneutbetalningarnas andel av
disponibel inkomst ungefar densamma som fér dem med
hogst inkomst. Motsvarande siffra for 6vriga grupper ar
mellan 15 och 20 procent. Till hushallens lane-
utbetalningar kommer dven andra bostadsrelaterade
utgifter, sasom driftskostnader och avgifter till bostads-
rattsforeningar. Eftersom dven bostadsrattsforeningarna
ar skuldsatta kan arsavgifterna behéva hojas i ett lage da
réntorna stiger (se kapitel 2).

Diagram B3. Laneutbetalningar i olika inkomstdecilgrupper
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Anm. Laneutbetalningarna beréknas med en ranta pa 2, 3 och 7 procent.
Amorteringsperioden faststdlls till 40 ar. Ranteutgifterna justeras for
ranteavdrag.

Kalla: Riksbanken

Konsumtionen kan minska nar rantorna stiger

Som framgar ovan kommer stigande rantor att leda till att
hushallens laneutbetalningar okar. Detta géller sarskilt nar
réntorna ligger pa en lag niva (det vill sdga nar dven sma
forandringar i rantenivan innebar en hog tillvaxttakt for
ranteutgifterna) och beldningsgraderna dr héga.®*

det att ranteutgifterna 6kar med 50 procent. Om inte inkomsterna ocksa 6kar med
50 procent kommer skuldtjénstkvoten att 6ka. Den inkomstokning som kravs for att
skuldtjanstkvoten ska ligga konstant &r betydligt lagre om rantorna skulle stiga fran 5
till 6 procent, dvs. nar ranteutgifterna 6kar med 20 procent.
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Kombinationen av laga rantor och stigande skuldsattning
gor darfor de svenska hushallen kénsliga for
ranteférandringar.

Det ar framforallt hogt skuldsatta hushall som ar
exponerade for 6kade risker nar ranteutgifterna stiger
snabbt och ddrmed kan behdva minska sin konsumtion.
De 6kade laneutbetalningarna i huvudscenariot ar
emellertid forhallandevis sma for de flesta hushall. Vid
storre rantedkningar kan daremot laneutbetalningarna
oka kraftigt for alla grupper, vilket kan fa negativa
konsekvenser for den makroekonomiska och finansiella
stabiliteten.

Vilka effekter stigande rantor far pa konsumtionen
beror ocksa pa hur bostadspriserna utvecklas. Prognosen i
Riksbankens senaste penningpolitiska rapport ar att
tillvaxttakten i bostadspriserna kommer att mattas av.
Om bostadspriserna skulle sjunka mer an i detta scenario
samtidigt som rantorna 6kar, skulle detta kunna leda till
en minskning i konsumtionen. Konsumtionen kan ocksa
minska dven om det inte sker ndgon direkt nedgang i
bostadspriserna och dven om rantorna inte skulle stiga
snabbare an i Riksbankens huvudscenario, framférallt om
hushallens forvantningar pa framtida bostadspriser och
rantor forandras.

Flera faktorer kan ddmpa effekterna pa konsumtionen
Det finns dven faktorer som kan motverka de effekter som
rantedkningar kan fa pa konsumtionen. Vissa hushall
kommer till exempel att kunna kompensera sig for
stigande laneutbetalningar genom att minska sitt
sparande. Hushallens sparande ligger for narvarande pa
en historiskt hog niva. Dessa besparingar utgor en buffert
som hushallen kan anvanda om deras ekonomiska
situation forandras till det samre, till exempel om
ranteutgifterna stiger eller arbetslosheten 6kar. Det
saknas dock information om hur tillgangar och
besparingar ar férdelade mellan hushall, och det framgar
darfor inte hur stora besparingar de mest skuldsatta
hushallen har. Det finns dock indikationer pa att hushall
med hog skuld i relation till sin inkomst dven har relativt
sma likvida tillgangar i relation till sin inkomst. Dessa
hushall kommer sannolikt behéva minska sin konsumtion
om rantekostnaderna skulle dka kraftigt.®®

Hushallens skuldsittning far konsekvenser for
ekonomiskt beslutsfattande

En hogre skuldsattning har inneburit att hushallen har
blivit kansligare for stigande rantor. Om skuldsattningen
fortsatter att 6ka snabbare an inkomsterna, kommer

65 Ar aktiviteten i den svenska ekonomin for hog? Fordjupning i Penningpolitisk
rapport, oktober 2017. Sveriges riksbank.

66 Se Flodén, M., Kilstrém, M., Sigurdsson, J., och Vestman, R. (2017), Household debt
and monetary policy: revealing the cash-flow channel. Riksbank Working Paper No.
342, september 2017. Sveriges riksbank.

hushallen att bli alltmer kansliga for konjunktur-
forandringar samt storningar i deras privatekonomi. Det &r
darfor viktigt att motstandskraften i hushallssektorn okar.

Hushallens 6kade rantekanslighet kan dessutom fa
konsekvenser for den ekonomiska politiken pa flera
omraden. Med en 6kad skuldsattning och rantekanslighet
foljer att en forandring i Riksbankens styrranta far en
storre effekt pa hushallens laneutbetalningar och darmed
deras konsumtionsutrymme. Detta innebar att
penningpolitikens effekt pa inflationen stérks.®”
Hushallens rantekanslighet medfor ocksa att
forutsattningarna for att bedriva finanspolitik kan
forandras och paverka finanspolitikens genomslagskraft
och effektivitet.

67 Finocchiaro, D., Jonsson, M., Nilsson, C. och Strid, I. (2016), Vilka &r de
samhdllsekonomiska effekterna av att minska hushallens skuldsattning? Penning- och
valutapolitik, 2016:2. Sveriges riksbank.



	Omslag svensk
	Blank sida
	Finansiell stabilitet 2017_utkast_171121
	Blank sida
	Blank sida



