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FORDJUPNING — Hogre rantekanslighet i
den svenska ekonomin

Rantekansligheten i den svenska ekonomin har 6kat trendmassigt de
senaste trettio aren. Hushallen har [anat allt mer till sina bostadskdp dver
tid. Dessutom ar rantebindningstiden pa boldanen kort. Nar styrrantan
hojs paverkas kassafloden for hushall med 1an, samtidigt som lagre
bostadspriser begransar laneutrymmet for bolanetagare. Bland foretagen
ar det framfor allt i den kommersiella fastighetssektorn som skuld-
sattningen och rdantekdnsligheten har okat.

Riksbankens analyser visar att den 6kade skuldsattningen bland hus-
hallen har gjort att penningpolitiken nu har ett stérre genomslag pa
efterfragan i ekonomin. Styrrantan behover inte hojas lika mycket for att
fa samma atstramande effekt pa ekonomin som tidigare, vilket ar en
viktig aspekt att beakta i de penningpolitiska besluten.

Hog skuldsattning 6kar ekonomins rantekanslighet

Enligt traditionell ekonomisk teori paverkar penningpolitiken efterfragan i ekonomin
huvudsakligen genom att paverka den reala rantan och avvagningen mellan konsum-
tion idag och i framtiden. Den traditionella penningpolitiska analysen baseras pa ett
representativt hushall, men modernare analys har alltmer betonat aven andra kanaler
och att hushall skiljer sig at. Man kan forenklat tanka sig tva typer av hushall: 3 ena
sidan lantagare och & andra sidan sparare. Lantagarna antas ha en hégre konsum-
tionsbendgenhet &n spararna pa grund av kreditbegransningar, vilket gor att deras
konsumtion paverkas mer av inkomst- och ranteférandringar. Nar rantan dndras sker
en inkomstéverféring mellan l1antagare och sparare — en s3 kallad kassaflédeseffekt.3®
Att den totala konsumtionen paverkas beror pa att lantagarnas konsumtionsbenégen-
het ar hogre. Om lantagarna dessutom ar hogt skuldsatta och har kort réantebindnings-
tid pa sina lan blir effekterna stérre och kommer snabbare. Eftersom rantan paverkar
bostadspriserna kan den ocksa paverka hushallens mojlighet att konsumera genom
att ta Ian med bostaden som sikerhet — en sa kallad /dnesdkerhetseffekt.3” Denna
effekt blir storre om lantagarna ar hogt skuldsatta i férhallande till bostadens vérde.

36 For en beskrivning och uppskattning av kassaflodeseffekter pa svenska data, se exempelvis P. Gustafsson,
M. Hesselman och B. Lagerwall (2017), "Hur paverkas hushallens kassafléden och konsumtion av hogre
rantor?”, Staff memo, december, Sveriges riksbank och M. Flodén, M. Kilstrém, J. Sigurdsson och R.
Vestman (2021), “Household Debt and Monetary Policy: Revealing the Cash-Flow Channel”, The Economic
Journal, 131 (636).

37 Se exempelvis K. Walentin

(2016),”Housing collateral and the monetary transmission mechanism”, Scandinavian Journal of Economics,
116 (3).
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Riksbanken analyserar sedan en lang tid den 6kade rantekansligheten i den svenska
ekonomin, bland annat eftersom den paverkar effekterna av penningpolitiken.3®
Skulderna bland de svenska hushallen har 6kat trendmassigt under decennier (se
diagram 50). Hushall som bor i bostadsratt har dven indirekta skulder via bostadsratts-
foreningarnas lan. Riksbanken har ocksa aterkommande patalat risker forknippade
med de 6kade skulderna. De ar hoga i saval ett historiskt som internationellt per-
spektiv.

Diagram 50. Hushallens skulder
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Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster summerade over de
senaste fyra kvartalen. Fore september 2010 har bostadsrattsforeningarnas skulder skattats
utifran Ian fran bostadsinstitut.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Jamfért med manga andra lander ar rantebindningstiden mycket kort i Sverige. An-
delen bolan med rorlig ranta steg fran under 10 procent 1996 till cirka 60 procent
2015. Aven om andelen bundna |an av de totala lIanen har dkat ndgot pa senare tid
har ungefar 80 procent av lanen en aterstaende rantebindningstid pa 2 ar eller mindre
(se diagram 51). Det har gor att ranteforandringar paverkar hushallens efterfragan i
ekonomin mer och snabbare. Och det giller bade jamfort med de flesta andra lander
och jamfort med tidigare perioder da Riksbanken andrat rantan.

38 Se J. Johansson, B. Lagerwall och H. Lundvall (2011), "Stérre andel rérliga bolan — hur paverkas
penningpolitikens genomslag?”, Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden,
Sveriges riksbank; férdjupningen “Hushallens rantekanslighet”, i Penningpolitisk rapport, oktober 2014,
Sveriges riksbank; P. Gustafsson, M. Hesselman och B. Lagerwall (2017), "Hur paverkas hushallens kassa-
floden och konsumtion av hogre rantor?”, Staff Memo, december, Sveriges riksbank; fordjupningen "Hur
paverkas hushallen av stigande rantor?”, i Penningpolitisk rapport, december 2017, Sveriges riksbank samt
fordjupningen “Hur paverkas hushallens kassafléden och konsumtion av stigande rantor?”, i Penningpolitisk
rapport, december 2018, Sveriges riksbank.
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Diagram 51. Genomshnittlig rdantebindningstid i olika lander samt aterstaende
réantebindningstid fér hushall pa totala Ian fran MFI
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Anm. Vardena &r berdknade som viktade medelvdrden av intervallgenomsnitt, se C. Badarinza,
J.Y. Campbell och T. Ramadorai (2018), “What Calls to ARMs? International Evidence on
Interest Rates and the Choice of Adjustable-Rate Mortgages”, Management Science 64.
Genomsnitten avser perioden 2003-2013 for merparten av landerna. Den genomsnittliga
rantebindningstiden for Sverige ar berdknad med rorlig ranta definierad som 3 manader och
tva ytterligare intervall (3 manader till 5 ar och 6ver 5 ar); for berdkningen for Sverige, se U.
Holmberg, H. Janzén, L. Oscarius, P. van Santen och E. Spector (2015), "En analys av
rantebindningstiden pa svenska bolan”, Ekonomiska kommentarer nr 7, Sveriges Riksbank.

Kallor: Badarinza m.fl. (2018), SCB och Riksbanken.

Ocksa foretagens skulder har 6kat 6ver tid. Diagram 52 illustrerar effekten pa den
svenska foretags- och hushallssektorn av hégre rantor. For foretagssektorn ar det
svart att gora en prognos for rantekvoten, eftersom foretagen lanar via flera
finansieringskallor och anvander sig av rantederivat. Uppskattningar av Riksbanken
fran ivaras indikerade att en uppgang i det allmanna ranteldget med 3 procent-
enheter skulle gora att rantekvoten ér tillbaka pa ungefér de nivaer som radde kring
2012, da styrréntan var mellan 1 och 2 procent. Det tyder pa att foretagen Gverlag
inte &r sarskilt rantekansliga.3® Man bér ha i dtanke att namnaren i féretagens rinte-
kvot, alltsa rorelseresultatet, kan sjunka i ett forsamrat konjunkturldge och bidra till
att rantekvoten stiger mer dn vad som framgar i diagram 52.%° Det finns ocks3 stora
skillnader mellan olika foretag och branscher. Som vi kommer att se langre fram ar de
kommersiella fastighetsbolagen sarskilt rantekansliga.

| den hogra bilden i diagram 52 ser vi att da styrréntan stiger i enlighet med
Riksbankens prognos kommer hushallens rantekvot om tre ar att vara i paritet med
nivaerna i mitten av 1990-talet, da styrréantan var 6ver 8 procent. Den hoga rante-
kadnsligheten tillsammans med att hushallens konsumtion utgor ungefar halften av

39 Se Finansiell stabilitet, 2022:1, Sveriges riksbank.
40| scenariot med stigande ranta antas rorelseresultatet vara oférandrat.
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BNP &r forklaringar till att sa mycket av den tidigare analysen fokuserat pa just hus-
hallens situation. Aven denna férdjupning dgnas till storsta delen at hushéllen, dven
om féretagens rantekanslighet ocksa diskuteras.

Diagram 52. Foretagens och hushallens rantekvot i Sverige

Procent
Foreta Hushé"
40 g . 8 7
30 i 6 R
1
]
1
20 A - 4 - 1 _
1
I
10 - 2 N
0 - 4 ot -

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

— Rintekvot A +3p.e. == Réntekvot

Anm. For foretagen ar rantekvoten berdknad som rantekostnader efter ranteavdrag i
forhallande till rorelseresultat, for alla icke-finansiella foretag. | scenariot med hogre ranta
antas rorelseresultatet vara oféréndrat. For hushallen ar rantekvoten beraknad som hushallens
ranteutgifter som andel av deras disponibla inkomst och utgar fran att alla kan nyttja 30
procents ranteavdrag. De disponibla inkomsterna ar uttryckta som fyra kvartals glidande
summa. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Konsekvenser for hushall och foretag nar rantan stiger

Hogt skuldsatta bolanetagare far stora negativa kassaflédeseffekter...

Bakom den aggregerade skuldkvoten pa cirka 200 procent déljer sig mycket stora skill-
nader mellan hushallen, bland annat beroende pa var i landet de bor och om de dger
sin bostad.*! Cirka hilften av hushéllen i Sverige har boldn, och bland dem &r skuld-
kvoten nastan dubbelt sa hog som fér hushallssektorn som helhet. Allt fler nya bo-
lanetagare har ocksa skuldsatt sig mycket i relation till sina inkomster (se

diagram 53).42 Nistan 60 procent har belanat sig mer dn 300 procent av brutto-
inkomsten, motsvarande ungefar 400 procent av den disponibla inkomsten. Att
hushallen ar mer skuldsatta betyder att kassaflodeseffekten blir storre an tidigare nar
Riksbanken hojer rantan. For hogt skuldsatta bolanetagare kan konsumtionsutrymmet
minska patagligt nar rantan stiger i linje med Riksbankens prognos (se diagram 53).

41Se S. Laséen (2022), "Hushallens skuldsattning och penningpolitik: ett regionalt perspektiv”’, Staff memo,
september, Sveriges riksbank samt P. van Santen och D. Olcer (2017), “Hushéllens skulds&ttning: ett
regionalt perspektiv”, Ekonomiska kommentarer nr 3, Sveriges riksbank.

42 Se Den svenska boldnemarknaden 2022, april 2022, Finansinspektionen. Nya bolanetagare avser hushall
som koper bostad, utokar sitt bolan eller byter bank.
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| och med att réantebindningstiden ar sa kort bland svenska bolanetagare sker ocksa
genomslaget snabbt, vilket framgar i diagram 52.

Diagram 53. Andel av nya bolanetagare med viss skuldkvot 6ver tid samt
manadsdverskott vid ursprunglig ranta hosten 2021 och 4 procents rinta
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Anm. Grafen till vanster avser skuldkvot beraknad med bruttoinkomst, det vill sdga inkomst
fore skatt, fér nya lan (bolan for bostadskop, tilldggslan och bankbyte). | grafen till hdger visar
storleken pa staplarna medianen av manadsoverskottet vid en KALP-kalkyl med ursprunglig
boranta hosten 2021, som uppgick till 1,38 procent i genomsnitt, samt en uppskattning vid

4 procent bolaneranta, vilket ungefar motsvarar Riksbankens prognos for hushallens bo-ranta
for tredje kvartalet 2025. Berdkningarna inkluderar dven ovriga Ian, och rantan pa dessa antas
ocksa stiga. Uppskattningen ar en interpolering utifran berakningarna i Finansinspektionens
bolanerapport 2022.

Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken.

...och far minskat laneutrymme nar bostadspriserna sjunker

Nar Riksbanken hojer styrrantan paverkas dven bostadspriserna. Att bostadspriserna
sjunkit den senaste tiden, och forvantas fortsatta gora det i Riksbankens prognos,
hanger ihop med att hushallen bade moéter hogre bolanerédntor i nartid och har revi-
derat upp sina férvantningar om réntenivan pa langre sikt.** De sjunkande bostads-
priserna har i sin tur en effekt pa hushallens konsumtion via lanesakerhetseffekten.

Manga av de nya bolanetagarna ar hushall som utdkar lanen pa sin befintliga bostad
for att finansiera till exempel konsumtion och renovering av bostaden.** Trots att pri-
serna stigit kraftigt under Iang tid har manga nya bolanetagare en hog skuld matt som
andel av bostadens varde, alltsa en hog belaningsgrad (se diagram 54). Det gor att
utrymmet for att ta nya lan kan begransas kraftigt vid sjunkande bostadspriser.

43 For en diskussion om sambandet mellan ranteforvantningar och bostadspriser, se J. Alimenberg, M.
Ankarhem, K. Blom och T. Jansson (2022),”Bostadspriser och ranteforvantningar”, Ekonomiska
kommentarer nr 10, Sveriges riksbank.

44 Se Den svenska boldnemarknaden, 2022, Finansinspektionen; J. Li, P. van Santen och X. Zhang (2020),
“Home equity extraction activities in Sweden”, Staff Memo, maj, Sveriges riksbank samt R. Emmanuelsson,
G. Katinic och E. Spector (2018), "Utvecklingen pa bostadsmarknaden och dess bidrag till hushallens
skulder”, Ekonomiska kommentarer nr 14, Sveriges riksbank.
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| diagram 54 visas att ett prisfall pa 15 procent jamfort med hosten 2021, vilket ar i
linje med Riksbankens prognos, gor att ungefar 45 procent av de nya bolanetagarna
far en belaningsgrad 6ver 85 procent och darmed slar i bolanetaket. Att sjunkande
bostadspriser patagligt kan begransa maojligheterna att belana bostaden kan 6ka
penningpolitikens genomslag pa konsumtionen framéver. Det dr samtidigt viktigt att
framhalla att belaningsgraden ar lagre for stocken av samtliga bolanetagare an for nya
sddana, eftersom bostadspriserna tidigare steg under en ldng period.**> Aven dessa
hushall far dock ett minskat laneutrymme enligt samma mekanismer da bostads-
priserna faller.

Diagram 54. Férdelning av beldningsgrader bland nya bolanetagare 2021
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Kalla: Finansinspektionen.

Bolanetagare paverkas overlag mer dn andra hushall nar rantorna stiger.
Konjunkturinstitutets barometerundersokning visar att det ar villadgare som har blivit
mest pessimistiska kring sin ekonomiska situation den narmaste framtiden och nar
det giller inkop av kapitalvaror (se diagram 55).#¢ Ny analys fran Riksbanken indikerar
ocksa att kopen av personbilar paverkas mer av hogre rantor i kommuner dér hus-
héllens skuldsittning ar hog.*”

4> Enligt Finansinspektionens bolaneundersdkning fran 2022 ar den genomsnittliga beldningsgraden i
stocken av bolanetagarna 53 procent, att jamfora med 64,5 procent bland de nya bolanetagarnai urvalet.
46 En tankbar forklaring ar att villadgare sedan tidigare har lagt en betydligt storre andel av sin disponibla
inkomst pa boendeutgifter an bostadsrattsagare; se Den svenska boldnemarknaden, 2022,
Finansinspektionen. Det minskar marginalerna for att mota exempelvis stigande réantor. Ytterligare en
tankbar forklaring ar att villadgare dven paverkas mycket av exempelvis stigande energipriser.

47 Se S. Laséen (2022), “Hushallens skulder och penningpolitik: ett regionalt perspektiv”, Staff Memo,
september, Sveriges riksbank.
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Diagram 55. Hushallens syn pa sin egen ekonomi om 12 manader och kop av
kapitalvaror, uppdelat pa bostadstyp
Standardiserade data, medelvirde = 0, standardavvikelse = 1
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Anm. Graferna visar 3 manaders glidande medelvarden.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Att det saknas aktuella mikrodata 6ver hushallens tillgdngar och sparande férsvarar
bedomningen av hur hushallens konsumtion kommer att reagera da rantorna stiger.
Ett satt att hantera stigande rantor for hushallen &r att anvidnda sitt sparande. Aven
om hushallssektorn som helhet har ett betydande innehav av likvida tillgdngar tyder
uppskattningar pa att det ir mycket ojamnt férdelat.*® Riksbanken har under lang tid
efterlyst aktuella mikrodata 6ver hushallens skulder och tillgangar, inte minst for att
battre forsta olika kanaler fran penningpolitiken till hushallens konsumtionsbeslut.

Den 6kande skuldsattningen bland féretagen drivs av kommersiella
fastighetsbolag

Som vi sag i diagram 52 forefaller inte rantekansligheten i foretagssektorn som helhet
vara anmarkningsvart hog, sett till de direkta effekterna pa rantekostnaderna. Hus-
hallens héga rantekanslighet kan daremot paverka foretagen indirekt genom forand-
ringar i efterfragan.

| féretagssektorn utmarker sig fastighetsbolagen patagligt.*® De dr mer skuldsatta in
ovriga foretag overlag och har drivit mycket av den 6kade skuldsattningen bland fore-
tagen de senaste aren (se diagram 56). Okningen har skett bade via banklan och
marknadsfinansiering i form av réantebarande viardepapper. Manga fastighetsbolag pa-
verkas darfor mycket av stigande réantor. Riksbankens analys fran i varas tyder pa att
fastighetsbolagen skulle se sin réantekvot stiga fran 25 till 60 procent om rantelaget
stiger med 3 procentenheter. Det &r betydligt hégre nivaer an for foretagssektorn som
helhet (se diagram 52).

48 Se exempelvis M. Andersson och R. Vestman (2021), “Svenska hushalls likvida tillgangar”, Fl-analys 28,
Finansinspektionen.

49 Se exempelvis Finansiell stabilitet 2022:1, Sveriges riksbank.
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Diagram 56. Tillvaxt i foretagens skulder uppdelat pa bransch
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Anm. Linjen avser arlig procentuell férandring av foretagens totala lan (Ian fran MFIl och
emitterade foretagsobligationer och foretagscertifikat). Staplarna avser respektive bransch-
bidrag i procentenheter till den totala skuldutvecklingen. ”Ovrigt” ar branscherna transport,
hotell, restaurang, handel, bygg och energi. Definitioner av branscher ar hamtade fran Krita-
databasen.

Kalla: SCB (KRITA och SVDB).

Fastighetsbolagen kan komma att behdva anpassa sin verksambhet till foljd av att ran-
torna stiger de kommande aren.*® Det kan de bland annat géra genom minskade inve-
steringar i befintliga eller nya fastigheter, framst hyres- och kontorsfastigheter.
Stigande rantor kan ocks3, i kombination med stramare kreditvillkor och en forsvagad
konjunktur, leda till att vardet pa bolagens fastigheter faller och att resultatet férsam-
ras. | och med att de svenska bankerna har stora exponeringar mot fastighetsbolagen
kan eventuella problem bland dessa bolag paverka den finansiella stabiliteten kraftigt
negativt.>! Problem i fastighetsbolagen kan leda till 6kade kreditforluster i de svenska
bankerna och minskade kapitalnivaer, vilket i sin tur kan fa konsekvenser for kreditfor-
sorjningen i ekonomin. | férlangningen skulle en sadan utveckling fa stor betydelse for
saval makroekonomin som penningpolitiken.

Penningpolitiska slutsatser — rantehdjningar har storre
effekt an tidigare

En slutsats av att rantekansligheten i ekonomin trendmassigt har 6kat under de
senaste trettio aren ar att penningpolitiken fatt ett allt storre genomslag och att det

50 Se Finansiell stabilitet 2022:1, Sveriges riksbank.

51 Detta har uppmarksammats av bade Riksbanken och Finansinspektionen. | januari 2020 beslutade
Finansinspektionen att hoja kapitalkraven for bankernas utlaning till kommersiella fastigheter.
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behovs mindre ranteférandringar for att uppna samma stabiliseringspolitiska effekt
jamfort med tidigare. Men hur stor ar den kvantitativa betydelsen?

Diagram 57 baseras pa ny analys fran Riksbanken och visar effekten pa hushallens
konsumtion av en rantehdjning for olika delperioder som &r sorterade efter den
genomsnittliga skuldkvoten.>? Skuldkvoten &r i dagsldget ungefir 200 procent, vilket
ar hogre an den genomsnittliga skuldkvoten for den sista delperioden i diagrammet
som ar 170 procent. En grov uppskattning utifran sambandet i diagrammet tyder pa
att en hojning av styrrantan med en procentenhet i dagslaget medfoér att konsumt-
ionen dampas ungefar dubbelt sa mycket som for 15 ar sedan da skuldkvoten var runt
150 procent. Aven om de hér resultaten inte kan visa att den stérre konsumtions-
effekten till fullo orsakats av en hogre skuldsattning bland hushallen finns det goda
argument for detta fran andra studier.>® Hégt skuldsatta hushall har alltsa fatt en allt
stérre betydelse for den penningpolitiska transmissionen.>

Sammantaget tyder Riksbankens analys pa att styrrantan inte behover hojas lika
mycket som tidigare for att f3 samma atstramande effekt pa ekonomin. Aven om styr-
rantan vantas stiga mycket pa kort sikt ar uppgangen sett till hela rantecykeln dnda re-
lativt begrdnsad i ett historiskt perspektiv.

52 Se P. Stockhammar, I. Strid och T. Tornese (2022), “Hur har konsumtionens rantekanslighet forandrats
nar skuldkvoten har stigit?”, Ekonomisk Kommentarer nr 9, Sveriges riksbank.

53 Se exempelvis D. Finocchiaro, M. Jonsson, C. Nilsson och I. Strid (2016), “Samhallsekonomiska effekter av
att minska hushallens skuldsattning”, Penning- och Valutapolitik, 2016:2, Sveriges riksbank samt P. Di Casola
och J. lversen (2019), “Monetary policy with high household debt and low interest rates”, Staff Memo,
October, Sveriges riksbank.

54 En ny studie fran Riksbanken visar ocksa att rantehojningar paverkar disponibelinkomsterna och antalet
nyregistrerade bilar mer i kommuner med relativt hogt skuldsatta hushall. Se S. Laséen (2022), “Hushallens
skuldsattning och penningpolitik: ett regionalt perspektiv”, Staff memo, september, Sveriges riksbank.
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Diagram 57. Skattad effekt pa hushallens konsumtion av en styrranteh6jning med 1
procentenhet vid olika nivaer pa skuldkvoten
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Anm. Y-axeln visar maximal effekt pa konsumtionen efter en styrranteh6jning med en
procentenhet. Modellen skattas for 81 delperioder mellan 1996kv1 och 2019kv4. X-axeln visar
genomsnittlig skuldkvot for delperioden.

Kalla: P. Stockhammar, 1. Strid och T. Tornese (2022), “Hur har konsumtionens rantekanslighet
fordndrats 6ver tid”?”, Ekonomiska kommentarer nr 9, Sveriges riksbank.
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