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| ett staff memo kan medarbetare pa Riksbanken offentliggora lite langre kvalificerade
analyser i relevanta fragor. Det ar en tjanstemannapublikation som &r fri fran
policyslutsatser och individuella stallningstaganden i aktuella policyfragor. Staff memo
godkanns av berord avdelningschef. Detta staff memo ar en produkt av medarbetare
fran Riksbankens avdelning for penningpolitik.
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HUR PAVERKAS HUSHALLENS KASSAFLODEN OCH KONSUMTION AV HOGRE RANTOR?

Sammanfattning

Riksbankens rantebana indikerar att repordantan kommer att stiga de ndrmaste aren. Den
hogre rantan paverkar hushallens disponibla inkomster och medfér en omférdelning fran
lantagare till sparare. Detta kan ge upphov till en negativ aggregerad effekt pa konsumtionen
som beror pa bade att ranteinkomsterna stiger mindre an ranteutgifterna och att hushallens
konsumtion reagerar mer pa en okning av rénteutgifter an pa en 6kning av ranteinkomster.

For att uppskatta betydelsen av en sddan sa kallad kassaflédeskanal berdknar vi i det har
staff memot hur hushallens disponibla inkomster paverkas av att rantan hojs med
1 procentenhet. Berdkningen visar att hushallens disponibla inkomster allt annat lika minskar
med ungefar 1 procent.

De hogre utgifterna som rantehdjningen medfor paverkar olika grupper av hushall pa
olika satt. For gruppen lantagare dampas inkomsterna i genomsnitt med knappt 2 procent
och for hushallen med hogst skuldkvot (6ver 600 procent) minskar inkomsterna med
6 procent.

Hur hushallens konsumtion paverkas nar deras disponibla inkomst minskar beror pa
beteendet i enskilda hushall. Om hogt skuldsatta hushall har en hogre marginell
konsumtionsbenagenhet dn lagt skuldsatta paverkas hushallens konsumtion mer an om den
marginella konsumtionsbenagenheten ar lika for alla hushall.
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Hur paverkas hushallens kassafléden och
konsumtion av hogre rantor?

Peter Gustafsson, Marie Hesselman och Bjérn Lagerwall?
Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens avdelning fér penningpolitik

De svenska hushallens skulder har 6kat snabbt under en langre tid. Samtidigt
har hushallens genomsnittliga rantebindningstid minskat. De ar darfor mer
exponerade mot stigande rantor an tidigare. En faktor som bidragit till den
Okade skuldsattningen ar den laga rdantan, som i forsta hand forklaras av en
global trend dér rantorna har sjunkit under en langre period. Allt fler
centralbanker vantas normalisera penningpolitiken de narmaste aren dven om
den vantas vara fortsatt mycket expansiv i manga lander. Riksbanken hor till de
centralbanker som har signalerat en gradvis hdjning av styrrantan.

Detta staff memo syftar till att belysa hur stigande réntor skulle paverka
hushallens disponibla inkomster och diskuterar majliga konsekvenser for deras
konsumtion. | staff memot redovisar vi hur hushallens rénteutgifter och
ranteinkomster paverkas av en hogre ranta. Den slutliga effekten pa hushallens
konsumtion beror pa hur olika hushall reagerar pa inkomstforandringen.

Inledningsvis ger vi en kort bakgrund och en genomgang av vad forskningen har
att sdga om det teoretiska sambandet mellan ranta och konsumtion. Darefter
redovisar vi hur hushallens disponibla inkomster férandras nar reporantan stiger
med 1 procentenhet. Slutligen diskuterar vi hur férandringen skulle kunna
paverka konsumtionen om vi gor olika antaganden om hur olika grupper av
hushall reagerar pa inkomstforandringen.

Berakningarna tar dock bara hansyn till de direkta effekterna av
ranteforandringar pa hushallens disponibla inkomster. | berakningarna bortser
vi darmed fran en mangd kanaler (till exempel andra inkomster, fortroende och
priskorrigeringar pa hushallens tillgdngar), genom vilka réntan kan paverka
hushallens konsumtion.

1 Vi vill tacka Jan Alsterlind, Paola Di Casola, Bo Enegren, Mattias Erlandsson, Daria Finocchiaro, Jesper Hansson, Jens Iversen, Peter van
Santen, Asa Olli Segendorf, UIf Soderstrém, Anders Vredin och Karl Walentin for virdefulla diskussioner och synpunkter pa tidigare
utkast. De asikter som uttrycks i detta staff memo &r forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.
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Hushallens skulder har 6kat och
rantebindningstiden har blivit kortare

Hushallens skulder har 6kat snabbt de senaste 20 aren (se diagram 1). | mitten av 2017
utgjorde hushallens skulder cirka 180 procent av deras disponibla inkomster, vilket innebéar
att skuldsattningen i stort sett férdubblats sedan mitten av 1990-talet.

Diagram 1. Hushallens skulder och disponibel inkomst
Miljarder kronor

5000 = 5000
Skulder
Disponibla inkomster
4000 -4 000
3000 -3 000
2000 -12 000
1000 -1 1000
0k -0

80 85 20 95 00 05 10 15

Kallor: SCB och Riksbanken

En faktor som bidragit till den stigande skuldsattningen ar den globala nedgangen i realrantor.
Sedan slutet av 1990-talet har realrdntorna sjunkit saval i Sverige som i till exempel USA (se
diagram 2). Nedgéngen i de globala realrantorna forklaras av saval strukturella faktorer som
har 6kat viljan att spara och minskat viljan att investera, till exempel demografiska faktorer,
skevare inkomstférdelning och langsammare teknikutveckling, som konjunkturella faktorer
kopplade till finans- och eurokrisen (se Riksbanken, 2017a).



HUSHALLENS SKULDER HAR OKAT OCH RANTEBINDNINGSTIDEN HAR BLIVIT KORTARE

Diagram 2. Realrdnta i Sverige och USA

Procent
6 5 6
—USA
—Sverige
4 14
2 41 2
0 0
2k 4 -2
-4 L 4 -4

99 03 07 11 15

Anm. 10-arsranta pa reala statsobligationer i Sverige och USA. Svenska realrdntan &r nollkupongsréntor interpolerade fran
obligationskurser med Nelson-Siegel-metoden.

Kallor: Federal Reserve och Riksbanken

Nagra ytterligare faktorer som forklarar den allt hogre skuldsattningen ar att hushallens
formogenheter har blivit storre, att allt fler dger sin bostad och att befolkningen 6kat snabbt
(se Finansinspektionen m.fl., 2015).

Aven andelen |&n med kortare rantebindningstid har 6kat i Sverige sedan mitten av 1990-
talet. I mitten av 2017 utgjorde lan for bostadsandamal med en rantebindningstid som var
kortare an 1 ar cirka 70 procent av den utestdaende lanestocken, jamfért med 40 procent
2004 (se diagram 3).2 Bland nya ldneavtal och omférhandlade avtal fér bostadsdndamal utgér
ungefar 80 procent Ian med en réntebindningstid som ar kortare an 1 ar.

Diagram 3. Andel utestaende I3n for bostadsdndamal med rantebindningstid t.o.m. ett ar och bunden ranta
Procent av utestdende 1an
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0,0
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B Andel 1dn med réntebindningstid t.o.m. 1 ar B Andel 1an till bunden rénta

Kallor: SCB och Riksbanken

2 For tankbara orsaker bakom hushallens val av rantebindningstid, se Holmberg m.fl. (2015).
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Mot bakgrund av den 6kade skuldsattningen och allt kortare rantebindningstid fér bolan har
det uppkommit en diskussion om hushallens konsumtion har blivit mer rantekanslig.
Riksbanken har tidigare berort olika aspekter av hushallens rantekanslighet; se till exempel
Johansson m.fl. (2011), Sveriges riksbank (2014a), Holmberg m.fl. (2015) och Sveriges
riksbank (2017b).

Hur paverkar penningpolitiken hushallens
konsumtion i teorin?

Den traditionella kanalen: Realrdantan paverkar avvagningen
mellan konsumtion idag och i framtiden

Ett gemensamt inslag i makroekonomiska modeller ar att den reala réantan paverkar
hushallens val mellan att konsumera idag och att konsumera i framtiden. Penningpolitiken
paverkar realrantan och darigenom konsumtionen under en begransad period eftersom
priserna ar trégrorliga. Hushallen antas maximera sin nytta av konsumtion éver manga
perioder. Den sa kallade Euler-ekvationen beskriver hushallens optimala konsumtion i tva
perioder:

U'(C) = B+ U (Cevn)-

Ekvationen sdger att marginalnyttan av att konsumera i en period, U'(C,), jamfért med
marginalnyttan av att konsumera i nista period, U'(C;..,), beror pa férhallandet mellan
realrdntan och hushallens preferens for att konsumera idag, méatt med den sa kallade
diskonteringsfaktorn, 8.3 Om vi antar en logaritmisk nyttofunktion, U(C) = In(C), sa att
marginalnyttan kan skrivas U’ (C) = 1/C, far vi féljande enkla forhallande mellan hushallets
konsumtion idag och i framtiden:

Cons _ B +7).
Ce
Om B = 1/(1 + r), sa att diskonteringsfaktorn exakt motsvaras av realrdntan, kommer
alltsa hushallet att vilja konsumera lika mycket i bada perioderna. En hogre realrénta innebéar
att hushallet konsumerar relativt mer i nasta period och mindre i den nuvarande perioden.
Den hégre realrdntan ger alltsd upphov till en substitutionseffekt av konsumtionen.*

Enligt klassisk konsumtionsteori (”permanent-inkomst-hypotesen”), bestams nivan pa
konsumtionen i en given period av hushallens totala forvantade framtida inkomster,
diskonterade med realrdntan, det vill siga den permanenta inkomsten.® En (tillfallig)
forandring av den nuvarande inkomsten har darfor en mycket begransad effekt pa den

3 Harledningen av Euler-ekvationen som beskriver sambandet mellan marginalnyttan i olika perioder baseras pa en maximering av
hushallets nyttofunktion 6ver alla perioder samt ett intertemporalt budgetvillkor, som sager att nuvardet av konsumtioneni alla
perioder maste motsvara nuvérdet av alla inkomster. Vi bortser fran osdkerhet. Normalt antas att hushallen har en preferens for att
konsumera idag,sdatt f < 1.

4 N&r det géller hur nivan pa konsumtionen idag paverkas av en hojd realranta brukar man i makroekonomisk teori férutom
substitutionseffekten tala om en inkomsteffekt och en formogenhetseffekt. Inkomsteffekten avspeglar att nuvardet av all framtida
konsumtion minkar, vilket mojliggor en 6kad konsumtionsniva for en given formogenhet. Formogenhetseffekten avspeglar att nuvardet
av framtida inkomster, formdgenheten, minskar, vilket i stéllet tenderar att ddmpa konsumtionsnivan. Fér den logaritmiska
nyttofunktionen tar inkomst- och substitutionseffekterna ut varandra. Intuitionen for detta ar féljande: Nuvardet vid tidpunkten t av
konsumtioneni t + 1 &r C;,1/(1 + ). Enligt Euler-ekvationen ovan har viatt C;., = C; (1 + 7). Det betyder att nuvdrdet vid
tidpunkten t av konsumtionenit + 1 blir C, B(1 4+ 1)/(1 + r) = C, B, vilket inte paverkas av rdntan. Detta innebir i sin tur att
andelen av formogenheten som hushéllet anvander till konsumtion idag ar oberoende av rantan. For en utforlig beskrivning av dessa
effekter, se exempelvis Cromb och Fernandez-Corugedo (2004).

5 Vi kombinerar da Euler-ekvationen med det intertemporala budgetvillkoret; se fotnot 3. Notera att en hogre realrdnta ddmpar den
permanenta inkomsten; se beskrivningen av formogenhetseffekten i fotnot 4.
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permanenta inkomsten och dirmed ocksd pa konsumtionen.® Ett hushall kan namligen
hantera en minskad inkomst idag genom att lana och darigenom jamna ut konsumtionen
som man dnskar.

Hushallens balansrakningar och skuldsattning kan paverka
penningpolitikens effekter pa konsumtionen

Permanent-inkomst-hypotesen, och liknande konsumtionsteorier som livscykelhypotesen,
forutspar ett svagt samband mellan ett hushalls nuvarande inkomst och konsumtion. |
empiriska studier har man dock ofta funnit att detta samband &r relativt starkt. En férklaring
till detta kan vara att vissa hushall ar kreditbegransade och inte kan ta lan for att konsumera
nar inkomsten &r 1ag.” Aven om de kreditbegrinsade hushallen &r framétblickande och
rationella kan darfor deras konsumtion ha ett starkt samband med deras nuvarande
inkomst.8

En fraga som uppkommit bade i Sverige och internationellt, och som fatt férnyad
aktualitet efter finanskrisen, ar om penningpolitikens genomslag paverkas av hushallens
balansrdkningar och skuldsattning. Ett gemensamt drag i vad denna forskning kommer fram
till &r att lantagare och sparare beter sig olika och har olika marginell
konsumtionsbenigenhet, exempelvis darfor att lantagarna ar kreditbegransade.®

En del av forskningen anvander allmanna jamviktsmodeller med lantagare och sparare,
och bostadsmarknaden modelleras explicit. Spararna beter sig da i princip som ”permanent-
inkomst-hushall” och har en lag konsumtionsbenagenhet. Lantagarna anvander daremot
bostaden som sdkerhet vid 1&n, och &r kreditbegriansade av ett sa kallat bolanetak.®
Penningpolitiken paverkar bland annat bostadspriserna, vilket i sin tur paverkar hur mycket
mer de lantagande hushallen kan lana, vilket i sin tur paverkar hur mycket de kan konsumera.
Denna kanal fran penningpolitiken brukar kallas lanesékerhetskanalen eller collateral
channel. Effekten pa konsumtionen, bade i aggregatet och for enskilda lantagare, blir stérre
ju hogre beldnade hushallen &r.1

Kassaflodeskanalen: En ranteférandring 6verfor inkomster
mellan [antagare och sparare

En kanal som ocksa uppmarksammats i forskningen ar den sa kallade kassaflédeskanalen.
Tanken bakom den &r att en ranteférandring medfér en férandring av hushallens
lanekostnader. For ett hushall med Ian kan kostnaden for lanet skrivas som

—r XD,

6 Ett klassiskt exempel &r att en lotterivinst pa 1 000 kronor skulle ha en véldigt begransad effekt pa den permanenta inkomsten och
konsumtionen, medan en héjd 16n med 1 000 kronor per manad skulle paverka den permanenta inkomsten mycket och darmed ha en
storre effekt pa konsumtionen. | litteraturen brukar man dven skilja pa om inkomstférandringen ar forvantad eller oférvantad. En
inkomstforandring som ar kand i forvag borde enligt permanent-inkomst-hypotesen inte paverka konsumtionen da den dger rum, utan
nar den blir kand.

7 Campbell och Mankiw (1989, 1991) &r tidiga exempel pa studier som forsoker férklara sambandet i aggregerade data mellan
inkomstférandringar och hushallens konsumtion med att en del av hushallen har en hog konsumtionsbenagenhet, exempelvis pa grund
av kreditbegransningar, och resten av hushallen &r ”permanent-inkomst-hushall”. Aven reaktionen pa finanspolitiska atgarder kan skilja
sig mellan olika typer av hushall; se exempelvis Mankiw (2000), Johnson m.fl. (2006) och Parker m.fl. (2013).

8 Det finns andra tankbara orsaker &n kreditbegransningar till att hushallens konsumtion hanger starkt samman med den nuvarande
inkomsten. En sadan &r hushallens behov av férsiktighetssparande. Carroll (2001) menar att detta behov kan fungera som sjélvpatagna
lanebegransningar, och ge upphov till liknande samband mellan konsumtionen och inkomsten som faktiska lanebegransningar. Kaplan
m.fl (2014) visar att transaktionskostnader for att utnyttja illikvida tillgangar gor att dven formégna hushall med liten tillgang till likvida
medel kan uppvisa sa kallad hand-till-mun-konsumtion, det vill sdga ha en hog konsumtionsbenagenhet betraffande den nuvarande
inkomsten. Aven beteendeekonomiska férklaringar, som brist pa sjélvkontroll och anvandandet av tumregler, kan ge upphov till att
hushallens konsumtion hénger starkt samman med den nuvarande inkomsten. Se exempelvis Shefrin och Thaler (1988).

9 For en generell diskussion av hur lantagare och sparare kan paverkas pa olika sitt av penningpolitiken, se exempelvis Auclert (2017) och
Sufi (2015).

10 Se exempelvis lacoviello (2004, 2005), Walentin (2014) och Finocchiaro m.fl. (2015).

11 F8r en ny empirisk studie pa amerikanska data, se Alandagady (2017). Se dven Mian och Sufi (2011) och Mian m.fl. (2013).
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dér r ar realrdantan och D ar storleken pa lanet. Ju hogre lanet ar, desto mer okar
lanekostnaderna nér rantan hojs. Om fler hushall har boldn med rérliga rantor innebar det att
en forandring av den penningpolitiska styrrantan paverkar den genomsnittliga bolanerantan,
och diarmed ocksa rinteutgifterna, med kortare efterslapning. Den disponibla inkomsten Y?
for hushallet med 1an kan forenklat skrivas som

Y0 =y —-rxD,

dér Y ar loneinkomsten efter skatt. Pa sa vis minskar hushallets disponibla inkomst nar rantan
héjs. En uppenbar teoretisk invandning mot detta resonemang ar dock att ranteutgifterna
borde motsvaras av ranteinkomster i andra hushall.?? Fér dessa kan rinteinkomsterna fran
sparandet skrivas som

+r X D

och pd motsvarande sitt kan den disponibla inkomsten Y? for det sparande hushallet skrivas
som

YP =Y +rxD.

En réantehdjning innebdr darmed en storre disponibel inkomst for sparare och en mindre for
lantagare. Pa sa vis omfordelas inkomsterna fran lantagare till sparare nar rantan hojs. Om
den marginella konsumtionsbendgenheten hos lantagare och sparare dr densamma, det vill
sdga att de anpassar sin konsumtion lika mycket efter férandringen av sin disponibla inkomst,
borde denna omfordelning inte ha nagon aggregerad effekt pa hushallens konsumtion.

Om den marginella konsumtionsbenigenheten daremot skiljer sig at mellan lantagare
och sparare kan en omférdelning av inkomster mellan hushall paverka den aggregerade
konsumtionen.

Enligt den klassiska konsumsteorin kan hushallet hantera en tillfallig forandring av sin
disponibla inkomst genom att |ana eller spara och darigenom uppratthalla en stabil
konsumtionsutveckling.!®> Men ett hushall som redan har beldnat sig maximalt, saknar likvida
besparingar och darmed ar kreditbegrédnsat, kan inte ta ytterligare 1an for att uppratthalla sin
konsumtion. En héjd ranta leder i detta fall till en minskning av den disponibla inkomsten som
helt kommer att motsvaras av en minskad konsumtion.

En hogre skuldsattning skulle kunna gora att effekten blir storre pa konsumtionen nar
rantan hojs av tva skal. For det forsta blir effekten pa den disponibla inkomsten storre;
"kassaflodet” paverkas mer. For det andra finns flera studier som tyder pa att hogt skuldsatta
hushall reagerar mer pa inkomstférandringar an mindre skuldsatta hushall. En forklaring till
det skulle kunna vara att hégt skuldsatta hushall &r eller I6per risk att bli kreditbegransade.® |
Sverige har en forhallandevis stor andel av nya bolanetagare belanat sina bostader sa mycket
som Finansinspektionens bolanetak medger, det vill sidga 85 procent av bostadens varde (se
Finansinspektionen, 2017). Det kan ses som en indikation pa att atminstone vissa grupper av
boldnetagare méter eller riskerar méta ndgon form av kreditbegransning.

Empiriska studier tyder pa att kassaflodeseffekten har betydelse

Flera nya forskningsuppsatser undersoker specifikt kassaflodeskanalen vid ranteférandringar,
och fokuserar huvudsakligen pa fragan om hogt skuldsatta hushall med en stor andel rérliga
boldnerantor anpassar sin konsumtion mer an andra hushall.

12”) dntagare och sparare” kan i praktiken vara samma hushall, som exempelvis har bade rantebirande sparande och boldn samtidigt,
vilket innebar att saval inkomsterna fran rantesparandet som utgifterna for bolanen kan 6ka som foljd av att ranteldget i ekonomin 6kar.
13 En forandring i realrantan skulle paverka tillvéaxten konsumtionen i linje med Euler-ekvationen beskriven ovan.

14 Se exempelvis Baker (2017) for en ny studie pa amerikanska data.

1521 procent av de nya bolanetagarna i Fl:s bolaneundersdkning 2017 hade en beldningsgrad pa 85 procent. Dessa hushall ar da
hanvisade till dyra blancoldn om de vill ta upp nya lan. Manga hushall har dessutom en belaningsgrad mellan 75-85 procent och I6per
darmed ocksa risk att bli kreditbegransade, i synnerhet om bostadspriserna skulle falla.
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Flodén m.fl. (2017) undersoker med hjalp av svenska mikrodata fér aren 2000-2007 hur
konsumtionen hos olika hushall p&verkas nar reporintan férandras.'® Konsumtionen ar inte
direkt observerbar utan uppskattas med hjalp av hushallens tillgdngar och inkomster. De
finner att konsumtionen paverkas betydligt mer bland hushall som ar hogt skuldsatta och har
en stor andel rorliga bolanerantor. Effekten pa konsumtionen ar till stor del ocksa
koncentrerad till dessa grupper. Forfattarna tolkar resultaten som stod for en
kassaflodeskanal.

Cloyne m.fl. (2016) gor en liknande undersokning pa brittiska och amerikanska data.
Eftersom fasta bolanerantor ar betydligt vanligare i USA &n i Storbritannien kan de jamfora
hur konsumtionen paverkas av ranteférandringar i de bada landerna. Overlag &r skillnaden i
konsumtionseffekten liten mellan ldnderna, vilket forfattarna tolkar som att skillnader i
rantebindningstider inte spelar sa stor roll for penningpolitikens effekt pa konsumtionen.
Hushall med bolan anpassar dock sin konsumtion mer vid ranteférandringar @n andra hushall;
deras marginella konsumtionsbendgenhet ar storre, bland annat for att de har begransad
tillgang till likvida besparingar och ddarmed svarare att hantera fluktuationer i
rantebetalningar.

Di Maggio m.fl. studerar en speciell typ av hybrider av bolan, dar réantan ar fast de forsta
5 aren och sedan automatiskt satts om till en rorlig ranta. Forfattarna studerar lan utgivna
2005-2007, som sattes om 5 ar senare till rorliga rantor. Pa detta satt paverkades de kraftigt
av att penningpolitiken blev mycket expansiv i USA i samband med finanskrisen. Lantagarna i
undersokningen sag sina lanekostnader halveras i samband med att rantan sattes om. De
minskade ranteutgifterna anvandes bade till att 6ka konsumtionen av bilar (som ar det matt
pa konsumtion man har tillgang till) och till att 6ka amorteringen av lanen. Hushall med lag
inkomst eller hog belaningsgrad anvande betydligt mer av de minskade ranteutgifterna till att
oka sin konsumtion och en mindre del till att amortera pa sina lan och hade darmed en hogre
marginell konsumtionsbendgenhet med avseende pa sitt kassaflode. | ett forsok att uppskatta
effekterna pa den totala konsumtionen finner férfattarna att cirka 80 procent av de minskade
ranteutgifterna anvandes till 6kad konsumtion.

La Clava m.fl. (2016) anvander mikrodata for aren 2002—-2014 fran Australien for att
undersoka relationen mellan konsumtionsutgifter av varaktiga varor och hushallens
balansrdkningar for ett urval av hushall. Datamaterialet gér det majligt att studera effekterna
av ranteférdandringar pa saval ranteinkomster som ranteutgifter. De delar in hushallen i
”lantagare”, som de definierar ungefar som hushall som har mer bolan &n rantebarande
tillgdngar, och ”sparare”, som de definierar ungefar som hushall med mer rantebarande
tillgangar an bolan. De finner att ranteutgifterna for lantagarna vida overstiger
ranteinkomsterna for spararna, vilket gor att ranteférandringar ger upphov till en total
kassaflodeseffekt pa hushallens disponibla inkomster. Bland deras resultat marks ocksa att
lantagarna anpassar sin konsumtion betydligt mer dn spararna for ett givet kassaflode; deras
marginella konsumtionsbendgenhet med avseende pa kassaflodet ar alltsa storre dn
spararnas. Dessutom finner de att hushall som mer sannolikt ar kreditbegransade forandrar
sin konsumtion mer dn évriga hushall.?” Vidare finner de att effekten pa konsumtionen bland
lantagare ar koncentrerad till hushall med rorliga bolanerantor. Den uppskattade
sammantagna effekten innebar att om rantan sanks med 1 procentenhet 6kar konsumtionen
av varaktiga varor via kassaflédeskanalen med cirka 1,5 procent.

16 Anledningen till att man anvander data fran denna period ar att det finns data 6éver hushallens tillgéngar, vilket gér det mojligt att fa
fram uppskattningar av konsumtionen bland hushall.

17 Man kallar dessa hand-till-mun-hushdll, fér att fanga att de har en hog konsumtionsbenégenhet. Men eftersom kriteriet baseras pa
likvida tillgangar i forhallande till inkomster kan det tolkas som att dessa hushall (mer sannolikt) &r kreditbegransade.
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Rantans direkta effekter pa hushallens disponibla
inkomster

Det finns alltsa studier som har kommit fram till att hogre skuldsattning och hogre andel bolan
med kort réantebindningstid bidrar till att kassaflodeskanalen blir viktigare. Bada dessa faktorer
talar ocksa for att kassaflodeskanalen har 6kat i betydelse i Sverige.

Ranteutgifter och réanteinkomster ingar i nationalrakenskapernas (NR:s) definition av
hushallens disponibla inkomst, vilken ungefar kan skrivas som

Disponibel inkomst = I6ner + transfereringar + réinteinkomster + 6vriga kapitalinkomster
- rdnteutgifter — skatter

En hogre ranta paverkar hushallens disponibla inkomst direkt genom att bade ranteutgifterna
och rénteinkomsterna okar. Historiskt har ranteinkomsterna och ranteutgifterna inte sa
overraskande samvarierat med férandringar i repordntan, men hushallens ranteutgifter har
generellt 6verstigit deras ranteinkomster (se diagram 4).

Diagram 4. Reporanta, hushallens ranteinkomster och ranteutgifter
Procent respektive procent av disponibel inkomst

14 p - 14
——=Repordnta
12 p 4 12
=—Ranteinkomster, 4 kvartals glidande medelvirde
10 4 10
Rénteutgifter, 4 kvartals glidande medelvarde
8 41 8
6 41 6
4 41 4
2 4 2
0 0
N——
2 L 4 2

93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17

Anm. Ranteinkomster och ranteutgifter ar beraknade fore skatt och ej FISIM-justerade.

Kallor: SCB och Riksbanken

Att ranteutgifterna ar storre an ranteinkomsterna beror dels pa att utlaningsrantorna ar
hogre an inlaningsrantorna, dels pa att hushallens skulder ar storre an deras rantebarande
tillgdngar.® | mitten av 2017 var hushallens skulder drygt dubbelt sa stora som deras
rantebarande tillgangar, raknat som summan av hushallens insattningar pa bankkonton och
Riksgaldsspar samt obligationsinnehav (se diagram 5). Skulderna har ocksa 6kat snabbare an
de réntebéarande tillgdngarna de senaste 20 aren, vilket bidrar till att rdntans genomslag blir
storre pa hushallens disponibla inkomster. Det ar dock viktigt att papeka att hushallen, utéver
dessa réntebarande tillgangar, ocksa har andra finansiella tillgangar, till exempel aktier och
fonder, och reala formdgenheter i fastigheter och mark. Sammantaget innebar detta att
hushallssektorn som helhet har en betydande nettoférmogenhet.

18 Hushallens sparande utgdrs inte bara av rantebarande tillgdngar utan ocksa till exempel fond- och aktiesparande. Fér en beskrivning
av den svenska bolanemarknaden se Sveriges riksbank (2014b).
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Diagram 5. Hushallens finansiella tillgangar, inlaning och skulder

Mdkr
8000 8 000
—Réntebdrande tillgangar
7000 F =Skulder 4 7000
Finansiella tillgdngar exkl. kollektiva forsikringar och BR
6000 F 41 6000
5000 F 1 5000
4000 4 000
3000 3000
2000 2000
1000 1000
0 " " " " " L N " " " 0

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Kallor: SCB och Riksbanken

| foljande avsnitt berdknar vi hur en hogre ranta paverkar hushallens disponibla inkomst
utifran dess direkta effekter pa ranteinkomster och ranteutgifter. Det innebér att vi bortser
fran effekter pa hushallens 6vriga inkomster, till exempel I6ner, aktieutdelning eller andra
kapitalinkomster som normalt fluktuerar éver konjunkturcykeln. Vi bortser ocksa fran de
indirekta effekterna av ranteférandringar pa ekonomin. Det &r givetvis en grov forenkling av
hur ranteférandringar paverkar hushallens disponibla inkomster.

Eftersom de rantebarande tillgdngarna ar mindre dn skulderna kommer en hojning av
reporantan, dven om den innebar att in- och utlaningsrantor dndras lika mycket, allt annat
lika betyda att hushallens disponibla inkomster ddmpas. For att berdkna hur hushallens
ranteinkomster och ranteutgifter paverkas av en hogre rénta utgar vi fran
Finansrakenskapernas matt pa hushallens totala skulder och rantebarande tillgangar (se
diagram 5). Vara berdkningar kan illustreras som:

AYY = —Ar® x (1 —t) XD + ArS(1 —t) X S.

Forandringen i den disponibla inkomsten (AY¢) paverkas negativt en hogre utlaningsranta
(—ArP) justerad for ranteavdrag (1 — t) och dagens nivé pa lanen (D). Férandringen i den
disponibla inkomsten paverkas positivt av en hdgre inlaningsranta (Ar*) justerad for
kapitalinkomstskatt (1 — ¢) och dagens niva pa de rintebirande tillgangarna (S). Uttryckt
som andel av den disponibla inkomsten blir detta:

AY¢ APx(1—t)xD ArSx(1—-t)xS
Ya T yd * Yd

Skulderna det andra kvartalet 2017, det vill sdga cirka 4 000 miljarder (5 i ekvationen),
multipliceras med 1 procentenhet (Ar? i ekvationen ovan). Samtliga |3n antas dirmed méta
den nya rantan och ingen hansyn tas till att cirka 30 procent av lanestocken utgors av lan med
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en rantebindningstid éverstigande 1 &r.%° Rinteavdraget pa 30 procent antas vara oférindrat
och nyttjasavalla (1 —t =0,7).

Det har ar en forenkling som bland annat bortser fran att en del av hushallens skulder
bestar av studielan. Rantan pa studieldnen beror visserligen pa statslanerantan, men ar inte
avdragsgill. Samtidigt bortser berdkningarna fran att det kan finnas lan vars ranta kan stiga
snabbare dn boldnerintan och att alla inte kan utnyttja rianteavdraget till fullo.®

Hushallens rantebarande tillgangar uppgick det andra kvartalet 2017 till cirka
2 200 miljarder kronor (S i ekvationen ovan). Inldningsrintorna antas inte 6ka lika mycket
som utldningsrantan, utan med ungefir 0,3 procentenheter (Ar* i ekvationen ovan).?! Det
beror pa att hushallens inlaningsrantor inte f6ljt med reporéantan ner under noll (se diagram
6). Hushallens inlaningsrantor antas darfor inte stiga sa lange reporantan ar negativ eller nara
noll. Aven for ranteinkomster gors det férenklade antagandet att alla inkomster beskattas
med 30 procent (1 —t = 0,7).

Sammantaget innebar dessa antaganden att 1 procentenhet hogre ranta ger upphov till
att ranteutgifterna 6kar med knappt 30 miljarder kronor och ranteinkomsterna med knappt
4 miljarder kronor. Det motsvarar 1,3 procent respektive 0,2 procent av hushallens disponibla
inkomst, som 2017 vantas uppga till drygt 2 200 miljarder kronor. | nettotermer dampas
séledes hushallens disponibla inkomster med 1,1 procent (se tabell 1).22 Resultaten kan
sammanfattas som:

Yd
T = -1,3% + 0,2% = —1,1%
Att nettoeffekten ar negativ beror bade pa att inlaningsrantan 6kar langsammare an

utldningsrantan och att hushallens inlaning &r mindre dn skulderna.

Tabell 1. Fordndring av hushallens disponibla inkomster till foljd av 1 procentenhets hégre rinta

Procent
Procent av hushallens
disponibla inkomst
Nettoeffekt -1,1
Effekt av stigande ranteutgifter -1,3

Kalla: Riksbanken

19 kalkylen antas ocksa implicit att hushallen inte andrar sina bindningstider till f6ljd av den hogre rantan. | den man hushallen binder en
storre andel av sina Ian skulle detta innebéra ett nagot langsammare framtida genomslag i ranteutgifter fran ranteférandringar men,
normalt, en nagot hogre omedelbar ranta. Den hogre lanerantan skulle i kalkylen darfor ocksa kunna tolkas som en mindre 6kning i den
faktiska lanerdntan och en viss forskjutning mot en stérre andel bundna lan.

20 Hushallen far dra av 30 procent av rantekostnader upp till 100 000 kronor och 21 procent fér rantekostnader darutéver. | dagslaget
har cirka 2 procent av lantagarna i mikrodatamaterialet Ian som 6verstiger 5 miljoner, vilket motsvarar den ungefarliga gransen for
maximalt avdrag. Knappt 8 procent har bolan mellan 3 och 5 miljoner, vilket innebér att de i ocksa skulle kunna berérdas av
avdragsgransen nar rantan stiger.

21 Differensen mellan utlaningsrantor och repordntan antas ddremot vara konstant, oavsett bindningstid.

22 Konjunkturinstitutet (2017) anvander en snarlik metod, men kommer fram till ndgot mindre effekter, vilket forklaras av att
inldningsrantorna antas stiga i samma takt som utlaningsrantorna.
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Diagram 6. Reporanta samt in- och utlaningsrantor till hushall

Procent

Reporanta
Utlaningsrinta
Inlaningsranta

07

09 11 13 15 17

Anm. MFl:s genomsnittliga in- och utlaningsranta for hushall och foretag.
Kallor: SCB och Riksbanken

Hushallens rantekanslighet har 6kat

Genom att anvanda Finansrakenskapernas matt pa hushallens totala skulder och
rantebadrande tillgangar kan en historisk serie for rantans paverkan pa hushallens disponibla

inkomster berdknas. Under antagandet att in- och utlaningsrantorna bada 6kar med

1 procentenhet har den direkta nettoeffekten pa hushallens disponibla inkomst av en hogre

ranta dkat betydligt de senaste 20 aren (se diagram 7).2 Detta forklaras frimst av att
ranteutgifternas andel av hushallens disponibla inkomst har 6kat till foljd av en allt hogre

skuldsattning bland hushallen.

23 Sista observationen i diagram 7 &r saledes inte konsistent med resultatet som visas i tabell 1 dar inlaningsrantan antas 6ka mindre &n

utlaningsrantan.
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Diagram 7. Ranteutgifter och ranteinkomster till foljd av 1 procentenhets hogre ranta
Procent av disponibel inkomst, 4 kvartals glidande medelvarde

150 ¢ 7 150
= Ranteinkomster-ranteutgifter
—Ré&nteinkomster
Ranteutgifter
1,00 F 4 1,00
0'50 L \/—/_—/—// ] 0’50
0,00 . . . . . . . . . . 0,00
-0,50 F 4 -0,50
-1,00 * < -1,00

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Anm. | diagrammet antas bade in- och utlaningsrantorna stiga med 1 procentenhet.
Kallor: SCB och Riksbanken

Mikrodata tyder pa betydande heterogenitet bland hushallen

Att utga frdn makrodata innebaér vissa fordelar, men ocksa vissa nackdelar. Berdkningen
utifran aggregerade data fran Finansrdkenskaperna kan kompletteras med en berdkning
baserad pa mikrodata 6ver hushallens I1an. For att fa en battre bild av riskerna med alltmer
skuldsatta hushall samlar Riksbanken sedan 2013 in kreditinformation om samtliga lantagare
fran de atta storsta bankerna. Skuldmattet innefattar utéver bolan ocksa kreditkortslan och
konsumentlan, men inte studielan. Skulderna tacker ungefar 99 procent av hushallens bolan,
men en mindre andel av 6vriga lan, och uppgick 2017 till cirka 3 000 miljarder kronor.
Mikrodatamaterialet omfattar ungefar 50 procent av den vuxna befolkningen. Hushall
definieras som individer som delar I&n och adress.?*

Fordelen med att anvanda sig av mikrodata ar att vi kan studera hur ranteutgifterna
forandras for olika hushall. Daremot ar det inte majligt att ta hansyn till hur en hogre
lanerdnta paverkar hushallens ranteinkomster eftersom det statistikunderlaget inte
innehaller uppgifter om enskilda hushalls rantebarande tillgangar. Berdkningen fangar darfor
bara den dampande effekt som stigande rénteutgifter har pa hushallens disponibla
inkomster.

Bakom de aggregerade effekterna déljer sig en betydande skillnad i hur exponerade olika
hushall ar mot hogre réntor. Riksbanken har nyligen berdknat och publicerat hur mycket
ranteutgifterna skulle stiga i kronor raknat for olika hushallsgrupper om rantan steg med
1 procentenhet.?® Fér de hushall som i huvudsak berérs av rantefériandringen, det vill siga
ldntagare, motsvarar ranteutgiftsdkningen ungefir 2 procent av deras disponibla inkomst.2®
For de 10 procent som har stérst skuld i forhallande till sin inkomst, med en skuldkvot 6ver
600 procent, ddmpas den disponibla inkomsten med 6 procent (se tabell 2).

24 For en utforligare beskrivning av mikrodataunderlaget, se Blom m.fl. (2017).

25 Se Sveriges riksbank (2017b).

26 Disponibel inkomst approximeras med inkomst efter skatt och bygger pa uppgifter frén Skatteverket. Detta skiljer sig dirmed nagot
fran NR:s berakning av disponibel inkomst.
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Tabell 2. Forandring av hushallens disponibla inkomster for olika hushall till féljd av 1 procentenhets hogre ranta
Procent

Procent av hushallens disponibla inkomst

Lantagare -1,9
Skuldkvot>600 -6,1

Anm. Baserad pa mikrodata. Disponibel inkomst approximeras med inkomst efter skatt for gruppen bolanetagare och hushéll med
skuldkvot >600 procent. Den bygger pa uppgifter fran Skatteverket och skiljer sig fran NR:s berakning av disponibel inkomst som anvéands
i berdkningarna pa aggregerad niva.

Kalla: Riksbanken

Hur paverkar kassaflodeskanalen hushallens
konsumtion?

Med hjalp av berdkningarna av hur en hogre ranta paverkar hushallens disponibla inkomster
kan vi i kombination med nagra mycket stiliserade antaganden skapa oss en uppfattning om
vad effekten pa disponibel inkomst motsvarar i aggregerad konsumtion. Eftersom vi saknar
mikrodata 6ver hushallens tillgangar och konsumtionsutgifter blir det svarare att bedéma hur
enskilda hushalls konsumtion kan komma att forandras. For att relatera vara berdknade
effekter pa disponibel inkomst till effekter pa hushallens konsumtion behéver vi darfor gora
olika antaganden som relaterar till den teoretiska beskrivningen av hushallens
konsumtionsbeslut.

| analysen av aggregerade data minskar hushallens disponibla inkomst med 1,1 procent.
Utifran permanent-inkomst-hypotesen skulle den marginella konsumtionsbenagenheten
med avseende pa denna inkomstforandring vara nara noll, férutsatt att den permanenta
inkomsten endast paverkas i begransad omfattning.

Enligt diskussionen i det teoretiska avsnittet kan kassaflédeskanalen ge upphov till
aggregerade effekter pa konsumtionen dven om den aggregerade disponibla inkomsten inte
paverkas. Det beror pa att sparare och lantagare har olika marginell konsumtionsbenagenhet,
till exempel pa grund av att hushallen med I1an i storre utstrackning har svart att ta fler Ian. En
hogre ranta innebér i det hér fallet en negativ aggregerad konsumtionseffekt da det sker en
inkomstoverforing fran hushall med relativt hog marginell konsumtionsbenagenhet till
hushall med relativt Iag marginell konsumtionsbenagenhet.

For att, ur ett kassaflodesperspektiv, kunna diskutera den maximala konsumtionseffekten
av forandringen i den aggregerade disponibla inkomsten gor vi de forenklande antagandena
att samtliga hushall med lan har en marginell konsumtionsbendgenhet pa 1 (till exempel pa
grund av kreditbegransningar) och att ranteinkomster tillfaller hushall med en marginell
konsumtionsbenigenhet p& ungefir noll.?” Det innebér att det bara &r uppgéngen i
hushallens ranteutgifter som paverkar den aggregerade konsumtionen.

Uppgangen i rantan innebar darmed att hushall med lan minskar sin konsumtion lika
mycket som ranteutgifterna 6kar och lamnar darigenom sitt sparande oférandrat (marginell
konsumtionsbenagenhet lika med ett). Ranteinkomsterna tillfaller hushall som inte féréandrar
sin konsumtion (marginell konsumtionsbenagenhet lika med noll). Sammantaget ddmpas
konsumtionen med 1,4 procent (se tabell 3).22 Om vi istillet antar att bade lantagare och
sparare har den marginella konsumtionsbenagenheten 0,5, vilket ar val i linje med empiriska
estimat, blir effekterna mindre och uppgar till 0,6 procent av hushallens totala konsumtion
enligt NR.?° 30

27 En farsk studie av Bank of England (2017) visar att hushallen i genomsnitt dkar sin konsumtion med 10 procent av en dkning av
ranteinkomster men minskar sin konsumtion med 50 procent av en 6kning av ranteutgifter. Bunn m.fl. (2017) visar ocksa att hushallen
generellt har en betydligt hogre konsumtionsbendgenhet med avseende pa ovantade negativa inkomstférandringar jamfort med
ovantade positiva inkomstférandringar.

28 Att effekten pa konsumtionen &r storre an effekten pa disponibel inkomst beror pa att konsumtionen utgér ungefar 90 procent av
hushallens disponibla inkomster.

29 En genomgang av tidigare studier i Carroll m.fl. (2017) tyder pa att den aggregerade marginella konsumtionsbendgenheten vanligtvis
ligger i intervallet 0,2-0,6.

30 Ranteutgiftsokningarna ar ihopvagda med skuldkvotdecilens andel av hushallens disponibla inkomst.
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Tabell 3. Aggregerade effekter pa konsumtionen till foljd av 1 p.e. hogre ranta

Procent
Effekt pa hushallens Konsumtions- Konsumtions- Effekt pa hushallens
disponibla inkomst benagenhet benagenhet sparare konsumtion
(procent) lantagare (procent)
-1,1(-1,3+0,2) 0 0 0
-1,1(-1,3+0,2) 0,5 0,5 -0,6
-1,1(-1,3+0,2) 1 0 -1,4

Anm. Siffrorna inom parentes i den vanstra kolumnen visar bidraget fran 6kade ranteutgifter respektive ranteinkomster. Hushallens
totala konsumtion ar lagre i niva an deras disponibla inkomst, vilket gor att samma forandring i kronor raknat utgor en storre andel av
konsumtionen an av disponibel inkomst.

Kallor: SCB och Riksbanken

Kassaflodeskanalens betydelse om den marginella
konsumtionsbendgenheten skiljer sig at mellan olika hushall

Som vi diskuterat tidigare finns det visst empiriskt stod for att hogt skuldsatta hushall
reagerar mer pa inkomstférandringar an mindre skuldsatta hushall. En anledning till det kan
vara att hogre skuldsatta hushall I6per storre risk att bli kreditbegransade.

Enligt resonemanget i foregdende avsnitt kan den maximala effekten dven belysas med
hjalp av mikrodataunderlaget eftersom det i sa fall bara ar forandringen i ranteutgifter som
har betydelse for effekten pa hushallens konsumtion. Da mikrodataunderlaget bara técker
ungefar 75 procent av Finansrakenskapernas skuldmatt blir effekten dock mindre, ungefar
1 procent av hushallens konsumtion enligt NR.

For att belysa vilken roll skillnader i konsumtionsbenadgenhet bland skuldsatta hushall
spelar for den aggregerade konsumtionseffekten kan vi anvanda mikrodataunderlaget for att
gora nagra stiliserade kanslighetskalkyler. | ett forsta exempel antas hushallen i genomsnitt
minska sin konsumtion med hilften av rinteutgiftsokningen.3! Det betyder att den
marginella konsumtionsbenagenheten ar 0,5 fér samtliga hushall med 1an (se diagram 8). Det
innebar alltsa ocksa att hushallen i genomsnitt dven minskar sitt sparande med halften av
ranteutgiftsokningen (se diagram 9). | detta fall skulle effekten bli 0,5 procent av hushallens
konsumtion enligt NR.3?
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Diagram 8. Marginell konsumtionsbendgenhet
Andel av inkomstforandring

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

(00 (02) (05 (1L,0) (16) (23) (3,1)

Skuldkvotsdecilgrupp

(39 (51) (87)

1,0
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Diagram 9. Ranteutgiftsokning till foljd av 1 p.e. hogre rénta
Procent av inkomst efter skatt

H Minskad konsumtion

6 | . 416
® Minskat sparande
5 F 415
4 r 414
3 F 413
2 412
| — l I 1
o L = B Vo
3 4 5 6 7 8 9 10

1 2

(0,0) (0,2) (0,5) (1,0) (1,6) 23) (3,1)
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Anm. Ranteutgiftsokning avser genomsnitt i respektive decilgrupp. Inom parentes anges
genomsnittlig skuldkvot.

Kalla: Riksbanken

31 Detta stammer 6verens med resultaten av studien fran Bank of England (2017).
32 Kassaflodeseffekten blir mindre eftersom att skulderna i mikrodataunderlaget utgor cirka 75 procent av det totala skulderna enligt
Finansrakenskaperna.
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Om vi fortfarande antar att den genomsnittliga marginella konsumtionsbendgenheten &r 0,5,
men att den &r ojamnt fordelad 6ver hushall med olika skuldkvot, kan den aggregerade

konsumtionseffekten bli storre eller mindre.

Ett antagande som knyter an till litteraturen ar att hogt skuldsatta hushall I6per storre risk
att vara kreditbegrdansade och darfér kommer anpassa sin konsumtion mer om deras inkomst
minskar. | sa fall skulle hushall med lag skuldkvot i hdgre utstrackning minska sitt sparande
medan hushall med hog skuldkvot i storre utstrackning skulle minska sin konsumtion nar
ranteutgifterna stiger. Mekanismen illustreras genom att anta att den marginella
konsumtionsbenagenheten gradvis 6kar fran noll for de minst skuldsatta till 1 for de hogst
skuldsatta (se diagram 10). Det innebar exempelvis att den tiondel av hushallen med hogst
skuldkvot minskar sin konsumtion med 6 procent, vilket motsvarar de 6kade ranteutgifterna.
Samtidigt minskar den tiondel av hushallen som har lagst skuldkvot inte sin konsumtion alls
(se diagram 11). Nar dessa konsumtionsbeslut vags samman blir den sammanlagda effekten
pa konsumtionen 0,8 procent. Att effekten ligger nara den maximala effekten beror pa
kombinationen av att de hogst skuldsatta hushallen har en hog konsumtionsbendgenhet och
star for en stor del av variationen i kassaflodet. Effekten dampas av att den genomsnittliga
inkomsten ar lagre an genomsnittet i den hogsta skuldkvotsdecilgruppen.

Diagram 10. Marginell konsumtionsbenagenhet
Andel av inkomstforandring
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Diagram 11. Ranteutgiftsokning till foljd av 1 p.e. hogre ranta
Procent av inkomst efter skatt
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Anm. Ranteutgiftsokning avser genomsnitt i respektive decilgrupp. Inom parentes anges
genomsnittlig skuldkvot.

Kalla: Riksbanken

Vi kan ocksa som jamférelse hypotetiskt anta det motsatta, det vill sdga att de minst
skuldsatta har en marginell konsumtionsbenagenhet pa 1 och de hogst skuldsatta pa noll (se
diagram 12). | det fallet skulle de lagst skuldsatta minska sin konsumtion och de hogst
skuldsatta minska sitt sparande nar ranteutgifterna 6kar (se diagram 13). De sammanlagda
effekterna blir da betydligt mindre och den aggregerade konsumtionseffekten uppgar till
0,2 procent. Att effekten ar mindre beror pa att de hogst skuldsatta som star for en stor del
av variationen i kassaflodet antas minska sin konsumtion valdigt lite.
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Diagram 12. Marginell konsumtionsbenagenhet Diagram 13. Ranteutgiftsokning till foljd av 1 p.e. hogre ranta
Andel av inkomstforandring Procent av inkomst efter skatt
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Anm. Ranteutgiftsokning avser genomsnitt i respektive decilgrupp. Inom parentes anges
genomsnittlig skuldkvot.

Kalla: Riksbanken

Avslutande diskussion

Vi har i det hér staff memot visat berdkningar av hur hushallens disponibla inkomster
paverkas av att repordntan stiger, allt annat lika. Om reporantan stiger med 1 procentenhet
innebar de direkta effekterna pa hushallens ranteutgifter och ranteinkomster att deras
disponibla inkomster sammantaget minskar med ungefar 1 procent. Bakom dessa
aggregerade siffror doljer sig dock en betydande variation. De hogst skuldsatta hushallen
skulle till exempel se sin inkomst minska med cirka 6 procent.

Det ar en 6ppen fraga i vilken utstrackning som hushallen i praktiken skulle minska sin
konsumtion om deras ranteutgifter 6kade. Eftersom ranteutgiftskalkylerna ar av “allt annat
lika-karaktar”, tar de inte hansyn till indirekta effekter pa hushallens beteende via till exempel
effekter pa fortroende bland hushall och foretag, forandringar i hushallens
ranteférvantningar, priskorrigeringar pa bostadsmarknaden, med mera.

Samtidigt sparar hushallen sammantaget en historiskt hog andel av sina inkomster (se
diagram 14). Hushallssektorn som helhet har darmed marginaler som kan anvéandas for att
fortsatta konsumera nar rantorna stiger. Det forutsatter dock att sparandet ar nagot sa nar
jamnt férdelat mellan hushallen. Tidigare studier visar att sa inte ar fallet. En farsk studie av
IMF som baseras pa data till och med 2012 visar att 80 procent av sparandet sker hos den
fiardedel av hushallen som har hogst inkomst och att de 50 procent av hushallen som har
lagst inkomst inte sparar alls (se IMF, 2017).

Det &r svart att veta exakt varfor de svenska hushallens sparande ar sa hogt dven om det
finns flera tankbara forklaringar. En anledning skulle kunna vara att hushallen i sparen av den
finanskrisen blivit mer osdkra kring sin framtida inkomstutveckling. Det skulle kunna ge
upphov till sa kallat forsiktighetssparande, dven om det bara i mindre grad kan forklara de
senaste arens hoga sparande. Andra majliga forklaringar ar befolkningens
alderssammansattning som leder till ett hogt pensionssparande och férandringar i de
offentliga trygghetssystemen. Det hoga sparandet skulle ocksa kunna vara ett uttryck for att
hushallen forvantar sig stigande rantor framéver. Om hushallen &r framatblickande skulle de
oOka sitt sparande redan i dag om de forvantar sig att de disponibla inkomsterna okar
langsammare i framtiden. | sa fall skulle en del av de framtida réantehgjningarnas effekter pa
konsumtionen redan ha agt rum.

Att forsoka belysa hur olika hushall reagerar pa ranteférandringar skulle kunna bidra till
att 6ka forstaelsen for den penningpolitiska transmissionsmekanismen. Analysen skulle
underlattas betydligt av om det fanns mikrodata 6ver hushallens tillgangar och inte bara
deras skulder.
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Diagram 14. Hushallens sparande
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Anm. Eget sparande ar skillnaden mellan konsumtion och disponibel inkomst.
Kalla: SCB
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