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— Hur paverkas hushallens kassafloden och kon-
sumtion av stigande rantor?

Hushallens allt hogre skulder och den stora andelen bolan tagna till rorlig ranta har gjort att penningpoliti-
kens effekter pa hushallens disponibla inkomster &r storre an tidigare. Enligt Riksbankens prognos kommer
reporantan att héjas med cirka 1,5 procentenheter under de kommande tre aren. Detta forvantas dampa
hushallens disponibla inkomster med 1,3 procent. Effekterna pa hushallens totala konsumtion vantas bli
relativt begransade, bland annat eftersom hushallen i viss man har tagit hojd for de kommande rantehoj-
ningarna. Men det finns osakerhet kring den totala effekten pa konsumtionen. Skillnader i konsumtionsbe-
nagenhet mellan hogt och lagt skuldsatta hushall kan spela roll. Dessutom dampas bostadspriserna nar
rantorna stiger, vilket kan gora det svarare for hushallen att belana bostaden i syfte att 6ka sin konsumt-
ion. Hushallens rantekanslighet ar en viktigare omstandighet an tidigare att ta hansyn till nar rantehoj-
ningar aktualiseras. Men den penningpolitiska bedémningen styrs i slutdndan av hur reporantan paverkar
hela makroekonomin och utsikterna for inflationen.

Mer rantekansliga hushall

Enligt klassisk ekonomisk teori paverkar rantan hushallens
konsumtion huvudsakligen genom att paverka avvag-
ningen mellan konsumtion idag och i framtiden. Men ran-
tan kan paverka hushallens konsumtion dven via andra ka-
naler.

Nar rantan forandras sker en inkomstoverféring mel-
lan lantagare och langivare — en kassaflodeseffekt. Hur
konsumtionen paverkas beror pa hur lantagarnas kon-
sumtionsbenagenhet forhaller sig till langivarnas. Om de
lantagande hushallen &dr hogt skuldsatta och har kort ran-
tebindningstid pa sina bolan blir effekterna stérre.

Eftersom rantan paverkar bostadspriserna kan den
ocksa paverka hushallens mojlighet att konsumera genom
att ta Ian med bostaden som sakerhet — en lanesédkerhets-
effekt.® Om hushallen ar hégt skuldsatta blir ven denna
effekt storre.”

Kassaflodeseffekter ddmpar hushallens disponibla in-
komster nar rantan stiger

Hushallens disponibla inkomst kan ungefar definieras en-
ligt foljande:

Disponibel inkomst = I6ner + transfereringar + réntein-
komster + dvriga kapitalinkomster — réinteutgifter — skat-
ter

5 Se P. Gustavsson, M. Hesselman och B. Lagerwall, “Hur paverkas hushallens kassa-
floden och konsumtion av stigande rantor?”, Staff Memo, Sveriges riksbank, 2017.

6 Se K. Walentin, “Housing collateral and the monetary transmission mechanism”,
Scandinavian Journal of Economics, sid. 635-668, 2016.

7 Se D. Finocchiaro, M. Jonsson, C. Nilsson, och I. Strid, ”Samhallsekonomiska effekter
av att minska hushallens skuldsattning”, Penning- och valutapolitik, 2016:2, Sveriges
riksbank.

8 Dessa berakningar &r en uppdatering av de berdkningar som redovisades for ett ar
sedan. Se fordjupningen “Hur paverkas hushallen av stigande rantor?” i
Penningpolitisk rapport, december 2017.

Ett satt att berdkna hur hushallens kassafloden paverkas
av stigande rantor &r att utga fran hushallens ranteba-
rande tillgdngar och skulder enligt Finansrikenskaperna.?
Eftersom hushallens skulder ar ungefar dubbelt sa stora
som deras rantebarande tillgangar medfér en ranteupp-
gang en negativ nettoeffekt pa hushallens totala dispo-
nibla inkomst.® Denna effekt har 6kat dver tid i takt med
att hushallens skuldsattning vuxit.

Riksbankens prognos indikerar att reporéantan kommer
att stiga med 1,5 procentenheter de kommande tre
aren.'° | berdkningarna antas in- och utlningsrintorna in-
ledningsvis stiga nagot langsammare an reporantan.! Ba-
serat pa dagens nivaer pa skulder, rantebarande tillgdngar
och disponibel inkomst kan man berakna vilken kassaflo-
deseffekt denna uppgang i reporantan skulle fa. En sadan
berdkning indikerar att 6kade ranteutgifter dampar hus-
hallens disponibla inkomster med 1,8 procent, medan sti-
gande ranteinkomster héjer dem med 0,5 procent. Sam-
mantaget ddmpas darmed hushallens disponibla inkoms-
ter med 1,3 procent.

Effekterna pa hushallens konsumtion troligen begran-
sade ...

9 Ut6ver rdntebarande tillgangar innehar hushallen ocksa andra finansiella tillgangar i
form av till exempel aktier och fonder samt reala tillgangar i form av fastigheter.

10 Detta ar nagot mer dn vad som redovisades i Riksbankens berakningar for ett ar
sedan, da reporantan forvantades stiga med 1,25 procentenheter de kommande tre
aren.

11 Berdkningarna utgar ocksa fran att ett 30-procentigt skatteavdrag for ranteutgifter
kan nyttjas av alla.



Kassaflodeseffekterna av hogre rantor ar en av flera fak-
torer som kommer att paverka hushallens disponibla in-
komster under kommande ar. Diagram 1:15 visar olika
komponenters bidrag till forandringen i disponibelinkoms-
ten enligt Riksbankens prognos.

Reporantehojningarna under de kommande tre aren bi-
drar till Iagre disponibelinkomster. Det illustreras av de
streckade turkosa staplarna under noll. De sma effekterna
av stigande ranteinkomster visas med de streckade brand-
gula staplarna 6ver noll. De hoga streckade bla staplarna
over noll illustrerar bidraget fran bland annat stigande 16-
ner och 6verstiger med rage staplarna under noll de kom-
mande tre &ren.!?

Diagram 1:15. Bidrag till hushallens disponibla inkomst

Procent respektive procentenheter
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Rénteutgifter bidrag
Ranteinkomster bidrag

Anm. Loner avser [onesumma. Netto av transfereringar, skatter, m.m. &r
en samlingspost som avser summan av alla andra inkomster minus skatt.
Ranteinkomster och ranteutgifter ar inklusive FISIM-justering men fore
skatt, till skillnad fran berakningarna som redovisas i texten.

Kallor: SCB och Riksbanken

Det ar ocksa troligt att hushallen delvis har tagit hojd for
kommande rantehojningar, vilket bland annat stods av
hushallens forvantningar pa den korta bolanerantan (se
diagram 1:16). Detta kan vara en forklaring till att hushal-
len under senare ar har 6kat sitt sparande till en historiskt
hog andel av sina inkomster (se diagram 4:9).

Dessa faktorer talar for att kassaflodeseffekterna fran
stigande rantor kommer att ha en relativt begransad ef-
fekt pa hushallens konsumtion under de kommande aren.

12 Prognosen i diagram 1:13 6verensstammer inte helt med de tidigare berakning-
arna, som syftade till att fanga de isolerade effekterna av en ranteférandring. | pro-
gnosen i diagram 1:13 tas bland hansyn till att skulderna 6kar och att hushallens lan
har olika |optider.

13 Se K. Blom och P. van Santen, ”De svenska hushdllens skuldsattning — en uppdate-
ring for 2017”, Ekonomiska kommentar nr 6, 2017, Sveriges riksbank.
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Diagram 1:16. Reporanta, hushallens forvantningar och
utldningsrinta till hushallen
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Faktisk utlaningsranta, bostadsandamal, 3 manader
Listad bolaneranta fran SBAB, 3 manader
Hushallens forvantningar pa rorlig boldneréanta

Anm. Hushallens férvantningar pa kort bolaneranta &r enligt
Konjunkturbarometern i december.

Kallor: Konjunkturinstitutet, Macrobond, SCB och Riksbanken

... men det finns flera osdkerhetsfaktorer

Riksbankens analys av data 6ver individuella hushalls skul-
der tyder pa en stor variation i skuldsattningen mellan
olika grupper. Det betyder att kassaflédeseffekterna pa
den disponibla inkomsten kommer att vara betydligt
storre for de hogst skuldsatta hushallen an for de genom-
snittligt skuldsatta. Hur sparandet och konsumtionsbena-
genheten fordelar sig mellan hogt och lagt skuldsatta hus-
hall kommer darfor att ha betydelse for den totala kon-
sumtionseffekten. En studie fran IMF med data fram till
2012 tyder pa att hushallens sparande ar mycket ojamnt
férdelat.2*

Som beskrevs tidigare kan stigande réntor ocksa
dampa bostadspriserna och majligheten att ta ytterligare
boladn for att halla uppe konsumtionen, via en lanesaker-
hetseffekt. Manga svenska hushall har en hog belaning i
forhallande till vardet pa bostaden och riskerar att bli kre-
ditbegriansade vid fallande bostadspriser.®

Reporintan héjs i langsam takt

Hushallen rantekanslighet har blivit en allt viktigare faktor
att ta hansyn till i penningpolitiken. Riksbankens reporan-
tebana indikerar dock att rantan hojs i langsam takt, vilket
talar for att de samlade effekterna pa hushallens kassaflo-
den blir begrdansade. Och det ar i slutandan reporantans
samlade effekt pa makroekonomin och inflationen som ar
vagledande for de penningpolitiska besluten.

14 Se IMF, "Sweden selected issues”, 2017.

15 Cirka 20 procent av de nya bolanetagarna i Finansinspektionens bolaneundersok-
ning 2018 har belanat sina bostader exakt sa mycket som Finansinspektionens bold-
netak medger, det vill siga 85 procent av bostadens vérde. Dessa hushall &r hanvi-
sade till dyra blancolan om de vill ta upp ytterligare lan.
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