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Households’ rising indebtedness, combined with an 

increasing proportion of mortgages with short interest‐rate 

fixation periods, has raised the question of how households 

will be affected by rising interest rates. One argument that is 

sometimes made is that indebted households’ interest 

payments would rise sharply, with major repercussions on 

demand in the economy. This could impede the Riksbank’s 

scope for raising the repo rate, even if this would be 

justifiable on the basis of inflation and economic prospects. 

This article aims to investigate how disposable household 

income would be affected by rising interest rates and the 

effects this could have on their consumption.15 Interest rates 

are assumed to rise in line with the Riksbank’s forecast, 

meaning that the repo rate will be raised from −0.5 per cent 

to 0.75 per cent by the end of 2020.  

Why have households become more interest‐rate sensitive?  

According to economic theory, changes in the real interest 

rate affect consumption by changing the balance between 

household consumption today and household consumption 

in the future. Monetary policy determines the level of the 

short‐term nominal interest rate and affects the real interest 

rate for a limited period, as prices are sluggish.  

But the interest rate can affect household consumption 

via other channels as well. For example, more recent 

research has studied how indebtedness among households 

can influence the effects. One common feature of this 

                                                                 
15For a more detailed description, see P. Gustafsson, M. Hesselman, and B. Lagerwall. 
“How are household cashflows and consumption affected by higher interest rates?”, 
Staff Memo, Sveriges Riksbank, 2017. For a description of how various household 
groups’ interest payments are affected by rising interest rates, see the article 
“Household indebtedness and interest‐rate sensitivity” in the Financial Stability 
Report 2017:2, Sveriges Riksbank. 

research is that borrowers and savers behave differently, for 

example because borrowers have limited access to credit. 

Household consumption is thus affected to a greater degree 

by housing prices and current disposable income. 

The effect of monetary policy on consumption can be 

amplified when indebtedness is high 

As the repo rate affects housing prices, it can also affect the 

scope of households for taking loans with housing as 

collateral. The borrowing constraints faced by households 

may become more binding if housing prices fall, impairing 

their possibilities for consumption. This effect is usually called 

the housing collateral effect.16 If households are highly 

indebted, this effect will be greater.17  

One further reason why monetary policy affects 

household consumption is that adjustments to the policy rate 

have an impact on households’ interest payments and 

disposable income. This is usually called monetary policy’s 

cashflow channel. This channel is also amplified if households 

are highly indebted and have short interest‐rate fixation 

periods on their mortgages.  

One objection in principle to the cashflow channel is that 

lenders’ interest income should increase just as much as 

borrowers’ interest expenditure when the policy rate is 

raised. But if borrowers’ propensity to consume differs from 

that of lenders, this transfer of income may have aggregate 

effects on consumption. More recent research has attempted 

16 See Walentin, K. (2014), “Housing Collateral and the Monetary Transmission 
Mechanism,” Scandinavian Journal of Economics, pp. 635‐668, 2016. 
17 See D. Finocchiaro, M. Jonsson, C. Nilsson and I. Strid, “Socioeconomic effects of 
reducing household indebtedness”, Economic Review 2016:2, Sveriges Riksbank.  

ARTICLE – How are households affected by rising interest rates? 

The fact that households’ debt has increased and that their loans, to a greater extent, have short interest‐

rate fixation periods means that the effects of monetary policy on household consumption are greater 
than before. One reason for this is that households’ borrowing costs are affected by interest rate 
adjustments to a greater extent. The direct effect on households’ interest expenditure and interest 
income of the Riksbank increasing the repo rate over the next three years in line with the forecast, i.e. by 
1.25 percentage points, will reduce disposable household income by just over 1 per cent. This is expected, 
in itself, to have relatively limited effects on total household consumption over the next three years. But 
highly indebted households can be affected significantly more than other households. In the event higher 
interest rates subdue housing prices, households’ loan‐to‐value ratios can also rise, which may make it 
more difficult to consume with the help of extended mortgages. The higher interest rate sensitivity among 
households indicates in itself that the repo rate should be raised at a slow pace. However, the speed at 
which it is appropriate to increase the repo rate going forward is determined by economic prospects in 
general and the forecast for inflation and not just by households’ interest rate sensitivity. 
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to map such differences between different households’ 

consumption decisions when the interest rate is adjusted, to 

highlight the significance of the cashflow channel. One result 

is that, regarding their consumption, highly indebted 

households with variable‐rate mortgages react relatively 

more to interest rate adjustments than other households do, 

which can be interpreted as support for the significance of 

the cashflow channel.18 There are two feasible explanations 

for why the cashflow effect can be greater for highly indebted 

households with variable‐rate mortgages. Firstly, the effect 

on disposable income of a given interest rate adjustment will 

be greater. Secondly, highly indebted households react more 

to changes in income than less indebted households. An 

explanation for this might be that highly indebted households 

have, or run the risk of having, limited access to credit.19  

Cashflow effects subdue household income  

Disposable household income can be defined in simple terms 

as follows: 

 

Disposable income ≈ wages + transfer payments + interest 

income + other capital income – interest expenditure – taxes 

 

The Riksbank’s repo rate path indicates that the rate will rise 

by 1.25 percentage points over the next three years. This will 

entail increased interest expenditure and reduced disposable 

income for borrowers. In a corresponding manner, the rate 

rise will entail increased interest income and increased 

disposable income for lenders.  

We discuss here the effects on disposable household 

income in terms of direct effects on interest income and 

interest expenditure. The effects of rising interest rates on 

other household income, for example wages and other 

capital income, are disregarded.  

Historically, interest income and interest expenditure 

have covaried with changes in the repo rate, but households’ 

interest expenditure is higher than their interest income (see 

Figure 1.14). This is partly because households’ debts are 

greater than their bank deposits, and partly because lending 

rates are higher than deposit rates. If the rise in deposit and 

lending rates is the same, interest expenditure can be 

expected to rise more than interest income – and total 

disposable income can be expected to fall.20 Over the next 

few years, this effect is expected be amplified by deposit 

                                                                 
18 See, for instance, M. Flodén, M. Kilström, J. Sigurdsson and R. Vestman, 
“Household Debt and Monetary Policy: Revealing the Cash‐Flow Channel”, Working 
Paper no. 342, 2017, Sveriges Riksbank, 2017, J. Cloyne, C. Ferreira, and P. Surico, 
“Monetary Policy When Households Have Debt: New Evidence on the Transmission 
Mechanism”, Bank of England Staff Working Paper No. 589, 2016, G. La Clava, H. 
Hughson, and G. Kaplan, ”The Household cashflow Channel of Monetary Policy”, 
Reserve Bank of Australia Research Discussion Paper 2016‐12, 2016, and M. Di 
Maggio, A. Kermani, B.J. Keys, T. Piskorski, R. Ramcharan, A. Seru and V. Yao, 
“Interest Rate Pass‐Through: Mortgage Rates, Household Consumption, and 
Voluntary Deleveraging”, American Economic Review 107(11), pp. 3550–3588, 2017. 
19 See, for instance, S. R Baker, “Debt and the Response to Household Income Shocks: 
Validation and Application of Linked Financial Account Data", under publication in 
Journal of Political Economy, 2017.  

rates rising more slowly than the repo rate.21 This is because 

household deposit rates have not followed the repo rate 

below zero (see Figure 2:8). Consequently, the deposit rate is 

not expected to rise as long as the repo rate is negative or 

just over zero.  

Figure 1:14. The repo rate, household’s interest expenditure 
and interest income 
Per cent and percentage of disposable income respectively 

 

Note. Interest income and expenditures are calculated before taxes and 
are not corrected for FISIM. 

Sources: Statistics Sweden and the Riksbank 

One way of calculating the direct effects on disposable 

household income is to use data from the Financial Accounts. 

The advantage is that it is possible to calculate both interest 

income and interest expenditure after tax. Such a calculation 

shows that the increase of households’ interest expenditure, 

when the repo rate rises by 1.25 percentage points, will 

reduce disposable income by 1.6 per cent, while increased 

interest income will raise it by 0.3 per cent. All in all, the 

cashflow effect means that, all other factors being equal, 

disposable household income will be reduced by around 1.2 

per cent.  

A corresponding calculation using data from the mid‐

1990s, when household indebtedness was about half its 

current level, indicates that the effect at that time was much 

less. In this sense, households’ interest‐rate sensitivity via the 

cashflow effect has therefore increased over time.22 

An alternative approach is to use the Riksbank’s data on 

individual households’ debts.23 This data material lacks 

20 See article in Konjunkturläget, October 2017, pp. 27–28, National Institute of 
Economic Research. 
21 However, the difference between the lending rates and the repo rate is assumed 
to be constant, regardless of interest fixation period. 
22 See P. Gustafsson, M. Hesselman, and B. Lagerwall, “How household cashflows and 
consumption are affected by higher interest rates?”, Staff Memo, Sveriges Riksbank, 
2017. 
23 This data comes from the eight largest banks in Sweden and covers about 75 per 
cent of total household debt according to the Financial Accounts. See van K. Blom 
and P. van Santen (2017), “Household indebtedness in Sweden – update for 2017”, 
Economic Commentaries No. 6. Sveriges Riksbank. 
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information on households’ assets, and hence their interest 

income, but does provide information on how households 

with varying levels of indebtedness are affected by rising 

interest rates.  

There are major differences in cashflows between 

households. Figure 1:15 shows that, for households with 

debt‐to‐income ratios over 300 per cent, i.e. deciles 8‐10, this 

may be a question of effects of between just below 3 and just 

over 7 per cent of disposable income. 

Differences among households in propensity to consume  

The effect a change in disposable income has on 

consumption depends on what assumptions are made about 

propensity to consume, i.e. how much consumption changes 

in the event of a given change in income. The effect also 

depends on the varying effect on household consumption of 

increased interest income and interest expenditure. The 

maximum effect arises if increased interest income is 

completely saved, while increased interest expenditure 

results in an equally large decrease in consumption. In this 

case, household consumption will be subdued by 1.7 per 

cent.24 Variations in propensity to consume among indebted 

households can also affect the aggregate effects, as the most 

heavily indebted households are responsible for a large part 

of the variation in cashflow.25 

                                                                 
24 The cashflow effect subdues disposable income by 1.6 per cent. The slightly larger 
effect on consumption is due to the aggregated consumption level being about 90 
per cent of the level of disposable income. 
25 For example calculations that illustrate these effects, see Gustafsson, P., 
Hesselman, M. and B. Lagerwall, “How are household cashflows and consumption 
affected by higher interest rates?”, Staff Memo, 2017, Sveriges Riksbank.  
26 The reason why this effect is not even greater is that deposit and lending rates are 
expected to rise by an equal amount beyond the forecast horizon. 

Rising wages and high savings will promote consumption  

The effect of rising interest rates on household cashflows 

must also be placed in a wider context. In the Riksbank’s 

forecast, disposable household income is expected to grow at 

a relatively good rate, even when the interest rate starts to 

rise. This is partly due to rising wages. In addition, 

households’ consumption possibilities are benefiting from 

households saving a historically high proportion of their 

incomes (see Figure 4:8). If households strive to even out 

consumption, they can reduce their saving to counteract the 

decline in income growth when interest rates rise. 

Consumption could therefore continue to grow over the next 

few years.  

The repo rate can be expected to continue rising even 

beyond the forecast horizon. The midpoint of the interval the 

Riksbank has stated for the repo rate in the long term, of  

2.5‐4 per cent, entails an interest rate increase of 3.75 

percentage points from the current level. The cashflow effect 

of such an increase would, all else being equal, dampen 

disposal household income by almost 3 per cent.26  

But there are several uncertainty factors 

The assessment of how rising interest rates affect 

consumption is uncertain, however. One factor concerns the 

extent to which households have taken into account the fact 

that interest rates will in future be higher than they are now. 

Studies indicate that on average, Swedish households do not 

have unreasonable expectations of the variable mortgage 

rate.27 However, this does not rule out heavily indebted 

mortgage holders having much lower expectations than the 

average. If the expectations prove to have been too low 

when interest rates rise, these households could need to 

adjust their consumption more substantially. 

A further uncertainty factor is the lack of current data on 

how saving and assets are divided among households. Many 

Swedish households currently have a high debt in relation to 

the value of the housing, which can reinforce the so‐called 

housing collateral effect of monetary policy.28 If housing 

prices are dampened by rising interest rates, then 

households’ loan‐to‐value ratios will increase, which can 

27 See E. Hjalmarsson and P. Österholm, “Households’ mortgage rate expectations – 
more realistic than at first glance?”, Economic Review 2017:2, Sveriges Riksbank, and 
P. Österholm, ”Är hushållens förväntningar rörande bolåneräntan realistiska?” (Are 
housholds’ expectations regarding mortgage rates realistic?), Ekonomisk Debatt no. 
5, 2017. 
28 The average loan‐to‐value ratio for new mortgages increased between 2002 and 
2010 from below 60 per cent to over 70 per cent, and is now just below 70 per cent. 
21 per cent of new mortgage holders had a loan‐to‐value ratio of 85 per cent in 2016. 
See “The Swedish Mortgage Market 2017”, Finansinspektionen.  

Figure 1:15. Cashflow effect for groups of households with 
different debt‐to‐income ratios when the rate rises by 1.25 
percentage points 
Percentage change in d income after tax in per cent 

 

Note: The cashflow effect refers to the average for the respective decile 
group. The average debt‐to‐income ratio is stated in brackets. 

Source: The Riksbank  

0

1

2

3

4

5

6

7

8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

(0.0) (0.2) (0.5) (1.0) (1.6) (2.3) (3.1) (3.9) (5.1) (8.7)

Debt ratio decile group  



20  MONETARY POLICY REPORT DECEMBER 2017 

 

make it difficult for them to get money for consumption by 

increasing their mortgages.29 

Monetary policy is focused on the inflation target  

Higher indebtedness has led to an increase in households’ 

interest‐rate sensitivity. The effect of interest rate 

adjustments on their consumption is thus greater. This 

indicates that the repo rate should be raised at a slow pace. 

However, the Riksbank’s monetary policy is not determined 

solely by households’ interest‐rate sensitivity, but aims to 

attain the inflation target and contribute to a stable 

macroeconomic development in general. 

 

                                                                 
29 A general equilibrium model estimated on Swedish data, which captures the 
effects of monetary policy via the cashflow and housing collateral channel, indicates 
that the effect of an unexpected interest raise on household consumption would be 
twice as large with the current level of household indebtedness as it would have 
been in the mid‐1990s. See D. Finocchiaro, M. Jonsson, C. Nilsson and I. Strid, 
“Socioeconomic effects of reducing household indebtedness”, Economic Review 
2016:2, Sveriges Riksbank.  
 


	tomsida.pdf
	Prognosdokument_första sida
	Blanksida
	Prognosdokument PPU_2010_2_SPBG.pdf
	Blanksida
	Prognosdokument_första sida



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (None)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.7
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 2400
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages false
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 2400
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages false
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /SVE <FEFF0041006e007600e4006e006400730020006600f600720020005000440046002d00660069006c0065007200200073006f006d00200073006b0061006c006c0020006b00f6007200610073002000760069006100200046006f0074006f0074006500780074002000500050004d002d00730079007300740065006d002c0020006f0063006800200073006b0061006c006c00200074007200790063006b00610073002e>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        5.669290
        5.669290
        5.669290
        5.669290
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName (HP_Best_300.icc)
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




