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— Hur paverkas hushallen av stigande rantor?

Att hushallens skulder har 6kat och att deras lan i storre utstrackning har kort rantebindningstid innebar
att penningpolitikens effekter pa hushallens konsumtion ar storre an tidigare. En anledning till det ar att
hushallens lanekostnader i storre utstrackning paverkas av ranteférandringar. Den direkta effekten pa hus-
hallens ranteutgifter och ranteinkomster av att Riksbanken de narmaste tre aren hojer reporantan i linje
med prognosen, det vill sdga med 1,25 procentenheter, innebar att hushallens disponibla inkomster dam-
pas med drygt 1 procent. Detta beddms i sig sjalvt ha relativt begransade effekter pa hushallens totala
konsumtion de kommande tre aren. Men hogt skuldsatta hushall kan paverkas betydligt mer an ovriga
hushall. | den utstrackning hogre rantor dampar bostadspriserna kan dessutom hushallens belaningsgra-
der stiga, vilket kan gora det svarare att konsumera med hjalp av utékade bolan. Den hdgre rantekanslig-
heten bland hushallen talar i sig for att hoja repordntan i langsam takt. Hur snabbt det ar [ampligt att hoja
reporantan framover bestams dock av de ekonomiska utsikterna i stort och prognosen for inflationen och

inte enbart av hushallens rantekanslighet.

Hushallens allt hogre skuldsattning i kombination med en
6kande andel bolan med kort réantebindningstid har vackt
fragan hur hushallen kommer att paverkas av att rantorna
stiger. Ett argument som ibland férs fram &r att de skuld-
satta hushallens rantebetalningar skulle stiga kraftigt, med
stora aterverkningar pa efterfragan i ekonomin. Detta
skulle kunna forsvara mojligheterna for Riksbanken att
hoja reporantan, dven om det skulle vara motiverat uti-
fran inflations- och konjunkturutsikterna.

Denna fordjupning syftar till att reda ut hur hushallens
disponibla inkomster paverkas av att rantorna stiger och
vilka effekter detta skulle kunna fa pa deras konsumtion.®
Rantorna antas stiga i linje med Riksbankens prognos, som
innebar att reporédntan hojs fran 0,5 procent till 0,75 pro-
cent i slutet av 2020.

Varfor har hushallen blivit mer rantekansliga?

Enligt ekonomisk teori paverkar forandringar i realrantan
konsumtionen genom att férandra hushallens avvagning
mellan konsumtion idag och i framtiden. Penningpolitiken
bestammer nivan pa den korta nominella rantan och pa-
verkar realrdntan under en begransad period eftersom
priserna ar trégrorliga.

Men rantan kan paverka hushallens konsumtion dven
via andra kanaler. Nyare forskning har exempelvis stude-
rat hur skuldsattningen bland hushallen kan paverka ef-
fekterna. Ett gemensamt drag i denna forskning ar att lan-
tagare och sparare beter sig olika, exempelvis darfor att
lantagarna ar kreditbegransade. Hushallens konsumtion

15 For en mer detaljerad beskrivning se P. Gustafsson, M. Hesselman, och B. Lager-
wall, ”Hur paverkas hushallens kassafléden och konsumtion av hogre rantor?”, Staff
Memo, Sveriges riksbank, 2017. For en beskrivning av hur olika hushallsgruppers ran-
tebetalningar paverkas av stigande rantor, se fordjupningen ”Hushallens skuldsatt-
ning och rantekanslighet” i Finansiell stabilitet 2017:2, Sveriges riksbank.

paverkas da i hogre grad av bostadspriser och den aktuella
disponibla inkomsten.

Penningpolitikens effekt pa konsumtionen kan forstéarkas
vid hog skuldsattning

Eftersom reporantan paverkar bostadspriserna kan den
ocksa paverka hushallens mojlighet att ta Ian med bosta-
den som sakerhet. De lanebegransningar som hushallen
moter kan bli mer bindande om bostadspriserna sjunker,
vilket férsamrar deras mojligheter att konsumera. Denna
effekt brukar bendmnas lanesikerhetseffekten.'* Om
hushallen ar hogt skuldsatta blir denna effekt stérre.’”

En annan anledning till att penningpolitiken paverkar
hushallens konsumtion &r att forandringar i styrrantan far
ett genomslag pa hushallens rantebetalningar och dispo-
nibla inkomster. Detta brukar bendmnas penningpoliti-
kens kassaflodeskanal. Aven denna kanal férstérks om
hushallen ar hogt skuldsatta och har kort rantebindnings-
tid pa sina bolan.

En principiell invdndning mot kassaflodeskanalen ar att
langivarnas ranteinkomster borde 6ka lika mycket som
lantagarnas ranteutgifter nar styrrantan hojs. Men om lan-
tagarnas konsumtionsbenagenhet skiljer sig fran langivar-
nas, kan denna inkomstoverforing ha aggregerade effek-
ter pa konsumtionen. Nyare forskning har forsokt att kart-
lagga sadana skillnader mellan olika hushalls konsumtions-
beslut nar rantan dndras, for att belysa betydelsen av
kassaflodeskanalen. Ett resultat ar att hogt skuldsatta hus-
hall med rorliga borantor reagerar relativt mer pa rante-
forandringar i sin konsumtion an 6vriga hushall, vilket kan

16 Se K. Walentin,” Housing collateral and the monetary transmission mechanism”,
Scandinavian Journal of Economics, 113(3), sid. 635-668, 2014.

17 Se D. Finocchiaro, M. Jonsson, C. Nilsson och 1. Strid, “Samhallsekonomiska effekter
av att minska hushallens skuldsattning”, Penning- och valutapolitik 2016:2, Sveriges
riksbank.
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tolkas som stod for att kassaflodeskanalen kan ha bety-
delse.'® Det finns tva tinkbara forklaringar till att kassaflé-
deseffekten kan bli storre for hogt skuldsatta hushall med
rorliga borantor. For det forsta blir effekten pa den dispo-
nibla inkomsten av en given ranteférandring storre. For
det andra kan hogt skuldsatta hushall reagera mer pa in-
komstférandringar &n mindre skuldsatta hushall. En for-
klaring skulle kunna vara att hogt skuldsatta hushall ar, el-
ler I6per risk att bli, kreditbegransade.®

Kassaflodeseffekterna dampar hushallens inkomster
Hushallens disponibla inkomst kan férenklat definieras en-
ligt foljande:

Disponibel inkomst = I6n + transfereringar + riinteinkoms-
ter + évriga kapitalinkomster — rénteutgifter — skatter

Riksbankens repordntebana indikerar att rantan kommer
att stiga med 1,25 procentenheter de ndrmaste tre aren.
Det kommer innebéara 6kade ranteutgifter och minskad
disponibel inkomst for l[antagare. P4 motsvarande satt
kommer rantehdjningen att innebara 6kade ranteinkoms-
ter och en 6kad disponibelinkomst for langivare.

Vi diskuterar har effekterna pa hushallens disponibla
inkomster i termer av direkta effekter pa ranteinkomster
och ranteutgifter. Effekterna pa hushallens 6vriga inkoms-
ter av stigande rantor, exempelvis l6ner och 6vriga kapi-
talinkomster, bortses ifran.

Historiskt har ranteinkomsterna och ranteutgifterna
samvarierat med forandringar i reporantan, men hushal-
lens ranteutgifter ar hogre an deras ranteinkomster (se di-
agram 1.14). Det beror dels pa att hushallens skulder ar
storre an deras bankinlaning, dels pa att utlaningsrantorna
ar hogre an inlaningsrantorna. Om in- och utlaningsrantan
stiger lika mycket kan man forvanta sig att ranteutgifterna
stiger mer an ranteinkomsterna — och att den totala dispo-
nibla inkomsten sjunker.2° Under de ndrmaste &ren antas
denna effekt forstarkas av att inlaningsrantorna stiger
l&ngsammare dn reporintan.?! Det beror p3 att hushallens
inlaningsrantor inte foljt med reporédntan ner under noll
(se diagram 2:8). Darfor vantas inte inlaningsrantan stiga
sa lange reporantan ar negativ eller strax 6ver noll.

18 Se exempelvis M. Flodén, M. Kilstrém, J. Sigurdsson and R. Vestman, “Household
Debt and Monetary Policy: Revealing the Cash-Flow Channel”, Working Paper nr 342,
Sveriges riksbank, 2017, J. Cloyne, C. Ferreira, och 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, och G. Kaplan,
"The Household Cash Flow Channel of Monetary Policy”, Reserve Bank of Australia
Research Discussion Paper 2016-12, 2016, samt M. Di Maggio, A. Kermani, B.J. Keys,
T. Piskorski, R. Ramcharan, A. Seru och V. Yao, “Interest Rate Pass-Through: Mortgage
Rates, Household Consumption, and Voluntary Deleveraging”, American Economic
Review 107(11) sid. 3550-3588, 2017.

Diagram 1:14. Repordnta, hushallens ranteutgifter och
ranteinkomster
Procent respektive procent av disponibel inkomst
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Anm. Ranteutgifter och ranteinkomster ar berdknade fore skatt och ar ej
FISIM-korrigerade.

Kallor: SCB och Riksbanken
Ett satt att berdkna de direkta effekterna pa hushallens
disponibla inkomster ar att anvanda data fran Finansra-
kenskaperna. Fordelen ar att bade ranteinkomster och
ranteutgifter efter skatt kan beraknas. En sadan berakning
visar att 6kningen av hushallens ranteutgifter, nar
reporantan stiger med 1,25 procentenhet, ddmpar den
disponibla inkomsten med 1,6 procent, medan dkade ran-
teinkomster hojer den med 0,3 procent. Sammantaget in-
nebar kassaflodeseffekten, allt annat lika, att hushallens
disponibla inkomst ddmpas med avrundat 1,2 procent.

En motsvarande berdkning med data fran mitten av
1990-talet, da hushallens skuldsattning var ungefar half-
ten sa hog som idag, indikerar att effekten da var betydligt
mindre. | den bemarkelsen har alltsa hushallens rante-
kanslighet via kassaflédeseffekten dkat éver tiden.??

En alternativ ansats ar att utga fran Riksbankens data
éver individuella hushalls skulder.?® Datamaterialet saknar
information om hushallens tillgangar och darmed deras
réanteinkomster, men ger information om hur hushall med
olika skuldsattning paverkas av stigande rantor.

Det finns stora skillnader i kassafloden mellan hushal-
len. Diagram 1:15 visar att det for hushall med skuldkvoter
over 300 procent, det vill sdga decilgrupperna 8-10, kan

19 Se exempelvis S. R Baker, " Debt and the Response to Household Income Shocks:
Validation and Application of Linked Financial Account Data", under publicering i
Journal of Political Economy, 2017.

20 Se fordjupning i Konjunkturlaget, oktober 2017, s. 27-28, Konjunkturinstitutet.

21 Differensen mellan utlaningsrantor och reporantan antas daremot vara konstant,
oavsett bindningstid.

22 5e P. Gustafsson, M. Hesselman, och B. Lagerwall, ”Hur paverkas hushallens kassa-
floden och konsumtion av hogre réntor?”, Staff Memo, Sveriges riksbank, 2017.

23 Dessa data kommer fran de atta storsta bankerna i Sverige och utgor ungefar 75
procent av hushallens totala skulder enligt Finansrikenskaperna. Se van K. Blom och
P.van Santen, ”De svenska hushallens skulds&ttning — uppdatering for 2017”, Ekono-
misk kommentar nr. 6, 2017, Sveriges riksbank.



bli fraga om effekter pa mellan knappt 3 och drygt 7 pro-
cent av den disponibla inkomsten.
Diagram 1:15. Kassaflédeseffekt fér grupper av hushall med

olika skuldkvot ndr rantan stiger 1,25 procentenheter
Forandring av inkomst efter skatt i procent
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Skuldkvotsdecilgrupp

Anm. Kassaflodeseffekten avser genomsnitt for respektive decilgrupp.
Inom parentes anges genomsnittlig skuldkvot.

Kalla: Riksbanken

Skillnader i konsumtionsbendgenhet mellan hushall

Hur en forandring av den disponibla inkomsten paverkar
konsumtionen beror pa vad man antar om hushallens
konsumtionsbenagenhet, det vill séga hur mycket kon-
sumtionen forandras vid en given inkomstférandring. Ef-
fekten beror ocksa pa om hushallens konsumtion paver-
kas olika mycket av 6kade ranteinkomster respektive ran-
teutgifter. Den maximala effekten uppstar om ckade ran-
teinkomster helt och hallet sparas medan 6kade ranteut-
gifter resulterar i en lika stor minskning av konsumtionen.
| detta fall ddmpas hushallens konsumtion med 1,7 pro-
cent.?* Aven variationer i konsumtionsbendgenhet bland
de skuldsatta hushallen kan paverka de totala effekterna,
eftersom de hogst skuldsatta hushallen star for en stor del
av variationen i kassaflédet.?®

Stigande loner och hogt sparande framjar konsumtionen
Effekten av stigande rantor pa hushallens kassafléden
maste ocksa sattas in i ett stérre sammanhang. | Riksban-
kens prognos bedoms hushallens disponibla inkomster
vaxa i relativt god takt, daven nar rantan borjar hojas. Detta

24 Kassaflodeseffekten ddmpar den disponibla inkomsten med 1,6 procent. Att effek-
ten pa konsumtionen blir nagot stérre beror pa att konsumtionsnivan aggregerat ar
ungefar 90 procent av nivan pa den disponibla inkomsten.

25 For exempelberdkningar som illustrerar dessa effekter, se Gustafsson, P., Hessel-
man, M. och B. Lagerwall, "Hur paverkas hushallens kassafléden och konsumtion av
hogre ranta?”, Staff Memo, 2017, Sveriges riksbank.

26 Anledningen till att effekten inte blir nnu storre &r att in- och utlaningsrantorna
férvantas stiga lika mycket bortom prognoshorisonten.

27 Se E. Hjalmarsson och P. Osterholm, “Households’ mortgage rate expectations —
more realistic than at first glance?”, Penning- och valutapolitik 2017:2, Sveriges riks-
bank, och P. Osterholm, ”Ar hushallens férvantningar rérande bolaneréantan realist-
iska?”, Ekonomisk Debatt nr 5, 2017.
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beror bland annat pa att I6nerna stiger. Hushallen kon-
sumtionsmojligheter gynnas dessutom av att de sparar en
historiskt hog andel av sina inkomster (se diagram 4:8).
Om hushallen stravar efter att jamna ut konsumtionen
kan de minska sitt sparande for att motverka nedgangen i
inkomsttillvaxten nar rantorna stiger. Konsumtionen kan
darmed fortsatta att vaxa under de ndrmaste aren.
Reporantan kan forvantas fortsatta att stiga aven bor-
tom prognoshorisonten. Mittpunkten av det intervall som
Riksbanken angett for reporantan pa lang sikt, pa
2,5—4 procent, innebar en ranteuppgang pa 3,75 procen-
tenheter fran dagens niva. Kassaflodeseffekten av en sa-
dan ranteuppgang skulle allt annat lika dampa hushallens
disponibla inkomster med knappt 3 procent.2®

Men det finns flera osakerhetsfaktorer
Bedémningen av hur stigande rantor paverkar konsumt-
ionen ar dock osaker. En faktor roér i vilkken omfattning hus-
hallens har tagit hansyn till att rantorna i framtiden kom-
mer att vara hogre an idag. Studier indikerar att svenska
hushall i genomsnitt inte har orimliga férvantningar pa
den rérliga boldnerantan.?” Men det utesluter inte att
hogt skuldsatta bolanetagare kan ha betydligt lagre for-
vantningar an genomsnittet. Om férvantningarna visar sig
ha varit for laga da rantan stiger skulle dessa hushall i sa
fall kunna behéva justera sin konsumtion mer patagligt.
Ytterligare en osakerhetsfaktor ar att det saknas aktu-
ella data 6ver hur sparandet och tillgangarna ar fordelade
bland hushallen. Manga svenska hushall har idag en hog
skuld i forhallande till bostadens varde, vilket kan for-
starka den sa kallade lanesakerhetseffekten av penningpo-
litiken.?® | den utstrickning bostadspriserna ddmpas av sti-
gande rantor 6kar hushallens belaningsgrader, vilket kan
forsvara deras mojlighet att konsumera via utékade
boldn.?®

Penningpolitiken inriktas pa inflationsmalet

Hogre skuldsattning har gjort att hushallens rantekanslig-
het har 6kat. Effekten pa deras konsumtion av rantefor-
andringar ar darmed storre. Det talar i sig for att hoja re-
porantan i langsam takt. Riksbankens penningpolitik be-
stams dock inte enbart av hushallens rantekanslighet utan
syftar till att uppna inflationsmalet och bidra till en stabil
makroekonomisk utveckling generellt.

28 Den genomsnittliga beldningsgraden for nya bolan 6kade mellan 2002 och 2010
fran under 60 procent till dver 70 procent, for att idag ligga strax under 70 procent.
21 procent av nya bolanetagare hade 2016 en belaningsgrad pa 85 procent. Se "Den
svenska bolanemarknaden 2017”, Finansinspektionen.

29 En allmén jamviktsmodell skattad pa svenska data, som fangar penningpolitikens
effekter via kassaflodes- och lanesédkerhetskanalen, indikerar att effekten av en ovan-
tad réntehojning pa hushallens konsumtion &r ungefar dubbelt sa stor vid dagens
niva pa hushallens skuldsattning som vid nivan i mitten av 1990-talet. Se D. Finocchi-
aro, M. Jonsson, C. Nilsson, och I. Strid, “Samhallsekonomiska effekter av att minska
hushallens skuldsattning”, Penning- och valutapolitik 2016:2, Sveriges riksbank.
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