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Staff memo 

I ett staff memo kan medarbetare på Riksbanken offentliggöra kvalificerade analyser i 

relevanta frågor. Det är en tjänstemannapublikation som är fri från policyslutsatser 

och individuella ställningstaganden i aktuella policyfrågor. Publikationen godkänns av 

berörd avdelningschef. De åsikter som uttrycks i staff memos är författarnas egna och 

ska inte uppfattas som Riksbankens ståndpunkt. 
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Sammanfattning 
Stefan Laséen1 

Författaren är verksam vid Riksbankens avdelning för penningpolitik 

Penningpolitikens fördelningseffekter har blivit en viktig fråga de senaste 

åren. Dessutom är frågan om effekterna av räntehöjningar och hur dessa 

påverkas av skulder högaktuell. I det här staff memot tar jag fasta på re-

gionala skillnader i hushållens skuldsättning i svenska kommuner och stu-

derar om den relativt stora variationen i skuldsättning har betydelse för 

hur disponibel inkomst, arbetslöshet och huspriser påverkas av oförvän-

tade penningpolitiska ränteförändringar. Det regionala perspektivet är in-

tressant i sig men frågan som jag ställer är mer generell, nämligen om så 

kallade kassaflödeskanaler är viktiga för att förstå transmissionen från 

styrräntor till disponibel inkomst, löner och arbetslöshet. Den rikare in-

formationsmängden som regional data erbjuder kan även ge mer all-

männa insikter i hur den genomsnittliga transmissionen ser ut. Jag finner 

att disponibel inkomst påverkas på olika sätt i kommuner där hushåll har 

höga skulder jämfört med kommuner där hushållen har låga skulder (i 

förhållande till inkomsterna). Skillnaderna är dock endast svagt signifi-

kanta. Disponibel inkomst är i det närmaste oförändrad i kommuner med 

låga skulder efter en styrräntehöjning. I kommuner där hushållen har 

höga skuldkvoter faller den disponibla inkomsten under en lång och ut-

dragen period. Ett resultat som är värt att notera är att skillnader i effek-

terna på disponibla inkomster på två till tre års sikt i högre utsträckning 

beror på hur löner och skatter påverkas än på effekter via räntebetal-

ningar (summan av erlagda och erhållna räntebetalningar). Sociala för-

måner och transfereringar kompenserar också för en del av inkomstbort-

fallet efter en räntehöjning. Kassaflödeskanaler är alltså viktiga men en 

insikt är att oförväntade penningpolitiska ränteförändringar påverkar 

hushållens balansräkningar på flera olika sätt och inte bara genom högre 

räntebetalningar på skulder. Vissa effekter förstärker varandra medan 

andra motverkar varandra. 

 

 

                                                             
1 Författaren vill tacka Johan Almenberg, Mikael Apel, Charlotta Edler, Mattias Erlandsson, Martin Flodén, 
Jesper Hansson, Iida Häkkinen Skans, Jens Iversen, David Vestin och Anders Vredin för diskussioner och vär-
defulla synpunkter. 
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1 Introduktion 
Sverige är inte bara ett avlångt land, det är också ett skuldsatt land. Förutsättningarna 

för boende och arbetsliv skiljer sig åt mellan landets olika delar. Samtidigt varierar 

hushållens skuldsättning stort mellan olika regioner i Sverige. Den genomsnittliga 

skuldkvoten, det vill säga hushållens skulder som andel av disponibel inkomst, för bo-

stadslån i landets 290 kommuner varierar mellan 130 och 510 procent. Regionala skill-

nader i skuldsättning kan hänföras till bland annat variationer i demografi, utbildning, 

yrken, inkomster, tillgången till mark, utbud och efterfrågan på bostäder och prisnivån 

på bostäder.2 Penningpolitiken och det allmänna ränteläget är dock detsamma i hela 

landet.  

I det här staff memot tar jag fasta på dessa regionala skillnader och studerar om den 

relativt stora variationen i skuldsättning har betydelse för hur disponibel inkomst, ar-

betslöshet och huspriser påverkas av oväntade penningpolitiska störningar. Jag jämför 

närmare bestämt effekterna av en högre ränta på disponibel inkomst och dess olika 

komponenter (löner, transfereringar, ränteinkomster, kapitalinkomster, ränteutgifter 

och skatter – se tabell 1), huspriser och arbetslöshet i kommuner där hushållen har en 

relativt hög skuldkvot med kommuner med en relativt låg skuldkvot. Det regionala 

perspektivet är intressant i sig men frågan som jag ställer är mer generell, nämligen 

om så kallade kassaflödeskanaler är viktiga för att förstå transmissionen från styrrän-

tor till disponibel inkomst, löner och arbetslöshet. Den rikare informationsmängden 

som regi-onal data erbjuder kan även ge mer allmänna insikter i hur den genomsnitt-

liga transmissionen från räntor till disponibel inkomst, arbetslöshet och huspriser ser 

ut.  

Utöver de konventionella kanalerna, har  penningpolitiken, enligt kassaflödeskanalen, 

även en direkt effekt på hushållens utgifter genom hushållens kassaflöden och dispo-

nibla inkomster.3 När centralbanken höjer sin styrränta kommer räntekostnaderna för 

hushåll med skulder som är mer direkt kopplade till korta räntor – såsom bolån med 

justerbar ränta – att stiga, vilket minskar hushållens disponibla inkomst. Om hushållen 

är framåtblickande och har god tillgång till finansiella marknader behöver sådana vari-

                                                             
2 Se till exempel Glaeser (2012) och Papageorgiou (2022).  
3 Det är vanligt att karaktärisera de olika penningpolitiska transmissionskanalerna genom vilket sätt pen-
ningpolitiska instrument (styrränteförändringar och tillgångsköp) anses påverka räntor, växelkurser, till-
gångspriser, bankutlåning och balansräkningar. Se till exempel Ireland (2008) och Dou m.fl. (2020). En rän-
teförändring påverkar till exempel priset av att konsumera imorgon relativt att konsumera idag vilket resul-
terar i en substitutionseffekt. För det andra ger en ränteförändring upphov till en inkomsteffekt vilket ger 
sparare incitament att öka - och konsumenter incitament att minska - sin konsumtion. Penningpolitiken kan 
även ha allmänjämviktseffekter. En konsumtionsminskning som orsakades av högre räntor påverkar ar-
betsinkomster genom lägre löner vilket innebär en indirekt inkomsteffekt. Ränteförändringar kan också in-
nebära en omvärdering av finansiella och icke-finansiella tillgångspriser som kan påverka hushållens kon-
sumtion genom effekter på hushållens förmögenhet och säkerheter. Se till exempel Di Maggio, m.fl. (2017), 
Cloyne m.fl. (2020) och Flodén m.fl. (2021). Almenberg m.fl. (2021) ger en beskrivning av ekonomisk teori 
om hushållens konsumtion och balansräkningar (kassaflödeskanalen). De diskuterar och analyserar även 
hur skulder påverkar konsumtionens känslighet för oväntade räntehöjningar, inkomstbortfall och fallande 
bostadspriser. Se även Beraja m.fl. (2019) för ett regionalt perspektiv på penningpolitik i USA samt ytterli-
gare referenser.  
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ationer i kassaflöden inte resultera i påtagliga konsumtionseffekter. Men om hushål-

len har ett kortsiktigt perspektiv, deras likvida medel är begränsade, eller om de inte 

kan eller vill dra ner på sina besparingar eller öka skulderna kommer räntehöjningen 

att innebära minskade konsumtionsutgifter. Under dessa omständigheter påverkar 

penningpolitiken de privata utgifterna genom denna kassaflödeskanal. 

Jag finner att real disponibel inkomst per invånare påverkas på olika sätt i kommuner 

där hushåll har höga skulder jämfört med kommuner där hushållen har låga skulder (i 

förhållande till inkomsterna). Skillnaderna är dock endast marginellt signifikanta. Kom-

munerna är sammankopplade och drabbas på ett likartat sätt av olika ekonomiska och 

politiska händelser och störningar. Det innebär att de data som jag studerar är korre-

lerade inom varje tidsperiod vilket ger upphov till ett tvärsnittsberoende i de regress-

ionsmodeller som jag använder. Detta beroende måste beaktas och medför större 

osäkerhet i skattningen av effekterna.  

Disponibel inkomst är i det närmaste oförändrad i kommuner med låga skulder efter 

en oväntad styrräntehöjning. I kommuner där hushållen har höga skuldkvoter faller 

den disponibla inkomsten under en lång och utdragen period. Jag visar att dessa skill-

nader beror på att de olika komponenterna som utgör hushållens disponibla inkoms-

ter påverkas olika i olika kommuner. För det första faller inte primärinkomster i form 

av löner lika mycket i kommuner med låga skulder jämfört med i kommuner med 

höga skulder. För det andra minskar inkomst- och förmögenhetsskatter mer i kommu-

ner med höga skulder jämfört med kommuner med låga skulder.4 För det tredje mot-

verkas de ökande räntebetalningarna av ett stigande driftsöverskott. Driftsöverskottet 

motsvarar den potentiella hyresinkomst man kan få från den bostad man äger och bor 

i. Vidare faller huspriser signifikant mera i högskuldkommuner jämfört med lågskuld-

kommuner. Arbetslösheten stiger mera varaktigt i kommuner där skuldkvoten är rela-

tivt hög. Både antalet bilar i trafik och antalet nyregistrerade bilar faller signifikant ef-

ter en oförväntad styrräntehöjning vilket indikerar att även konsumtionsutgifter på-

verkas på ett signifikant sätt av räntehöjningar.  

Sammantaget påverkas disponibel inkomst på olika sätt i kommuner med olika skuld-

kvoter men endast på ett marginellt signifikant sätt. Skillnaderna mellan kommuner är 

alltså inte så tydliga. Den skillnad som framkommer beror dock i mindre utsträckning 

på skillnader i räntebetalningar. De främsta orsakerna till att de disponibla inkoms-

terna påverkas på olika sätt beror i stället på skillnader i löner och inkomst- och kapi-

talskatter. Den gemensamma effekten på disponibel inkomst är dock tydlig. Disponi-

bel inkomst faller med cirka en procent efter två år när styrräntan höjs med 0,5 pro-

centenheter.  

Skillnaderna i effekter behöver dock inte enbart bero på olika skuldkvoter i olika kom-

muner. Kommuner där hushåll har låga skuldkvoter karaktäriseras av relativt få invå-

nare, mer glesbygd, hög arbetslöshet, låg inkomst, och en äldre befolkning (diagram 9 

i appendix visar i vilka kommuner hushållen har de lägsta respektive högsta skuldkvo-

terna). Dessa förutsättningar kan innebära att det inte är lika lätt att få lån trots att 

                                                             
4 Förmögenhetsskatten avskaffades 1 januari 2007.  
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huspriserna är lägre i dessa kommuner. Resultaten är dock inte känsliga för om jag in-

kluderar fler variabler som kontrollerar för dessa faktorer i regressionsmodellerna. Ett 

alternativt sätt att kontrollera om resultaten drivs av skulder eller andra faktorer är 

att välja ut kommuner som är mycket lika de kommuner som har höga och låga skul-

der men som inte sorterats in i dessa grupper. Man får då fram tvillingkommuner som 

är lika de kommuner som har höga och låga skulder men som inte ingår i dessa grup-

per. I appendix visar jag att sådana tvillingkommuner inte uppvisar samma tydliga 

skillnader i effekterna på disponibel inkomst och konsumtion. Det tyder på att skillna-

derna i skuldkvoter är en faktor bakom skillnaderna i effekterna när Riksbanken höjer 

räntan. Resultaten ska dock inte övertolkas eftersom osäkerheten är relativt stor.  

2 Empirisk metod och data 
Jag följer Holm m.fl. (2021) och Amberg m.fl. (under utgivning) och delar upp den em-

piriska analysen i två steg. I det första steget estimerar jag hur effekterna av en oför-

väntad penningpolitisk störning på disponibel inkomst i Sveriges alla kommuner varie-

rar beroende på om hushållen har höga respektive låga skulder. Det gör jag genom att 

estimera följande ekonometriska modell:  

100
𝑌𝑖,𝑡+ℎ

𝑇 − 𝑌𝑖,𝑡−1
𝑇

𝑌𝑖,𝑡−1
𝑇 = ∑ 𝐺𝑖,𝑔

3

𝑔=1

[𝛼𝑖
𝑇,ℎ + 𝛽𝑔

𝑇,ℎ∆𝑖𝑡̂ + 𝛾𝑔
𝑇,ℎ𝑋𝑖,𝑡] + 𝜀𝑖,𝑡

𝑇,ℎ .            (1) 

Den beroende variabeln är den procentuella förändringen i den genomsnittliga reala 

disponibla inkomsten per invånare i kommun i mellan år t-1 och t+h; 𝐺𝑖,𝑔 är en 

dummyvariabel som antar värdet ett om invånarna i kommun i har en högre/lägre 

skuldkvot än percentil g. 𝛼𝑖
𝑇,ℎ är en kommunspecifik konstant och ∆𝑖𝑡̂ är den oförvän-

tade penningpolitiska störningen i år t. Det mesta av variationen i centralbanksräntor 

beror på centralbankernas systematiska reaktion på rådande eller förväntade ekono-

miska förhållanden. För att identifiera orsakseffekterna av penningpolitiken, är det 

därför nödvändigt att isolera förändringar i de penningpolitiska instrumenten som är 

ortogonala mot de systematiska reaktionerna. Jag följer Amberg m.fl. (under utgiv-

ning) och Flodén m.fl. (2021) i beräkningen av tidsserien för den oförväntade penning-

politiska störningen och refererar till deras framställningar för detaljer. Diagram 12 i 

appendix visar hur serien ser ut. 𝑋𝑖,𝑡 är kontrollvariabler så som laggad penningpolitisk 

störning, räntan på en ettårs benchmarkobligation i euroområdet, dummyvariabler 

för 2008 och 2009 och andel högutbildade invånare mellan 25-64 år, huspriser, ande-

len äldre, befolkningstäthet (invånare per kvadratkilometer), kommunalekonomisk ut-

jämning (inkomstutjämningsbidrag/avgift kr/invånare) och förändring i kommunal-

skattesatsen.5 ℎ = 0,1, … ,3 indikerar estimeringshorisonten i år. Jag estimerar (1) 

med Driscoll och Kraays (1998) kovariansestimator som beaktar heteroskedasticitet, 

                                                             
5 Andel högutbildade mäts som antalet invånare 25-64 år med högutbildning delat med alla invånare 25-64 
år. Högutbildning definieras som minst en 3-årig eftergymnasial utbildning eller forskarutbildade, nivåklassi-
ficeringen är gjord enligt Svensk Utbildningsnomenklatur (SUN). Andelen äldre mäts som antal invånare i 
kommunen som är 65 år eller äldre dividerat med totalt antal invånare i kommunen den 31/12. Kommuna-
lekonomisk utjämning syftar till att utjämna för skillnader i skatteintäkter mellan kommuner och mellan reg-
ioner. Inkomstutjämningen finansieras i huvudsak av staten. Kommuner och regioner garanteras genom ett 
inkomstutjämningsbidrag 115 procent av en uppräknad medelskattekraft. Kommuner och regioner som har 
en skattekraft över den s.k. garantinivån betalar en inkomstutjämningsavgift till staten.  
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seriekorrelation och tvärsnitts-korrelationer i feltermerna. Koefficienten som är in-

tressant är 𝛽𝑔
𝑇,ℎ   vilken fångar den procentuella förändringen i disponibel inkomst 

över h tidperioder för kommuner med skulder i grupp g efter en enprocentig penning-

politisk störning. I resultaten skalar jag om koefficienterna så att resultaten visar en 

halv procentenhets räntehöjning.  

Innan jag beskriver det andra steget kan det vara värt att betona den kommunspeci-

fika konstanten. Den fångar nämligen upp icke-observerbar heterogenitet mellan olika 

kommuner som inte förändras över tiden. Sådana skillnader kan vara industristruktur 

och arbetsmarknadsförhållanden, om en kommun är en glesbygdskommun eller en 

mer tätbefolkad kommun. Skillnader i industristruktur, arbetsmarknad och så vidare 

kan dock vara tidsvarierande. Ett tydligt exempel på det är utvecklingen sedan 2019 i 

Skellefteå. Där har huspriserna stigit kraftigt efter det att Northvolt börjat bygga sin 

batterifabrik. Eftersom jag kontrollerar för huspriser fångas dock händelser som de i 

Skellefteå också upp i regressionsekvation (1). I appendix studerar jag närmare frågan 

om det är skulder eller andra kommunspecifika effekter som driver resultaten.  

I det andra steget undersöker jag de underliggande drivkrafterna i effekterna på dis-

ponibel inkomst genom att dela upp effekterna i de delar som kan hänföras till varje 

komponent av disponibel inkomst. I den statistik som jag använder mig av beräknas 

disponibel inkomst närmare bestämt som summan av primärinkomstsaldo, driftsöver-

skott, transfereringar minus skatter och sociala avgifter (se tabell 1).6 Jag använder 

samma ekonometriska modell som ovan men med en förändrad beroende variabel:  

100
𝑌𝑖,𝑡+ℎ

𝑘 − 𝑌𝑖,𝑡−1
𝑘

𝑌𝑖,𝑡−1
𝑘

𝑌𝑘

𝑌𝑇
 = ∑ 𝐺𝑖,𝑔

3

𝑔=1

[𝛼𝑖
𝑘,ℎ + 𝛽𝑔

𝑘,ℎ∆𝑖𝑡̂ + 𝛾𝑔
𝑘,ℎ𝑋𝑖,𝑡] + 𝜀𝑖,𝑡

𝑘,ℎ           .   (2) 

Genom att multiplicera den beroende variabeln med varje komponents genomsnitt-

liga andel av disponibel inkomst i hela urvalet och estimera (2) för varje komponent, k, 

erhålls en uppdelning av den totala effekten på disponibel inkomst. Uppdelningen är 

inte helt exakt på så sätt att 𝛽𝑔
𝑇,ℎ = ∑ 𝛽𝑔

𝑘,ℎ
𝑘  vilket skulle vara fallet om den beroende 

variabeln istället var 
𝑌𝑖,𝑡+ℎ

𝑘 −𝑌𝑖,𝑡−1
𝑘

𝑌𝑖,𝑡−1
𝑇 . En sådan exakt uppdelning innehåller dock två be-

ståndsdelar. Dels en del som anger hur själva andelen förändras och en del som anger 

respektive komponents känslighet för penningpolitiska störningar. Jag är intresserad 

av den senare och den isoleras just genom att multiplicera den beroende variabeln i 

(1) med varje komponents genomsnittliga andel av disponibel inkomst i hela urvalet.  

  

                                                             
6 Hushållens driftsöverskott utgörs av hushållens inkomster från egna hem och fritidshus, och företagarin-
komster från näringsverksamhet. Inkomsterna från egna hem är en fiktiv inkomst som motsvarar avkast-
ningen av en ägd bostad justerad med fastighetsskatt och subventioner. Det ska motsvara den potentiella 
hyresinkomst man kan få från den bostad man äger och bor i. Husägare hyr följaktligen sina bostäder från 
sig själva. Motsvarande post ingår i hushållens konsumtionsutgifter. Förfaringssättet möjliggör jämförelse 
mellan länder som har olika boendeformer.  
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Tabell 1. Disponibel inkomst och dess komponenter. 

Primärinkomstsaldo  𝑌𝑖,𝑡
𝑘 = ∑ 𝑌𝑖,𝑡

𝑘

𝑘
 

= Driftsöverskott och förvärvsinkomst 𝑌𝑖,𝑡

𝑘
 

+ Löner och kollektiva avgifter 𝑌𝑖,𝑡

𝑘
 

+ Kapitalinkomster, mottagna 𝑌𝑖,𝑡

𝑘
 

- Kapitalinkomster, erlagda −𝑌𝑖,𝑡

𝑘
 

 + Sociala förmåner andra än i natura 𝑌𝑖,𝑡
𝑘  

 + Andra löpande transfereringar, mottagna 𝑌𝑖,𝑡
𝑘  

 - Löpande inkomst- och förmögenhetsskatter −𝑌𝑖,𝑡
𝑘  

 - Sociala avgifter −𝑌𝑖,𝑡
𝑘  

- Andra löpande transfereringar, erlagda −𝑌𝑖,𝑡
𝑘  

= Disponibel inkomst 𝑌𝑖,𝑡
𝑇 = ∑ 𝑌𝑖,𝑡

𝑘

𝑘
 

Källa: SCB.  

Analysen baseras på årsdata mellan 2000 och 2020 från regionalräkenskaperna.7 Re-

gionalräkenskaperna är den regionala motsvarigheten till nationalräkenskaperna. Sta-

tistiken omfattar bruttoregionprodukter (BRP), lönesummor, medelantal sysselsatta, 

fasta bruttoinvesteringar och hushållens disponibla inkomster per region. Den region-

ala statistiken finns uppdelad på kommun, region/län och riksområde. Jag använder 

uppdelningen på kommunnivå (Sverige är indelat i 290 kommuner och 21 reg-

ioner/län och 8 riksområden)8. Hushållens disponibla inkomster, som jag fokuserar 

mest på i det här staff memot, regionalfördelas huvudsakligen med utgångspunkt från 

uppgifter från Inkomst- och taxeringsregistret. Det innebär att data för lokala verk-

samhetsenheter summeras till regional nivå som i nästa steg summeras upp till en to-

tal för riket. Medelbefolkning, sysselsättning och lönesummor bearbetas så att de på 

regional nivå, inom branscher och sektorer står i överensstämmelse med nationalrä-

kenskapernas definitioner. Sysselsättning och löner hämtas från undersökningarna 

RAMS respektive LSUM. Arbetslöshet, utbildningsnivå, kommunala skattesatser och 

demografiska variabler hämtas från databasen Kolada som sammanställts av Rådet för 

främjande av kommunala analyser, RKA. Om inget annat anges är alla nominella vari-

abler i den ekonometriska analysen är deflaterade med deflatorn för hushållens kon-

sumtion i hela riket.  

                                                             
7 Holm m.fl. (2021) diskuterar hur en analys av penningpolitiska förändringar på disponibel inkomst och 
dess komponenter påverkas beroende på om det är månads-, kvartals- eller års-data som används i ana-
lysen. Deras allmänna intuition är att en tidsaggregering (från till exempel månad till år givet att de sanna 
effekterna är på månadsbasis) ger liknande resultat på olika aggregeringsnivå om effekterna är utdragna 
över flera månader och år. Om effekterna är mycket kortvariga och endast påverkar utfallen under en 
mycket kort period fungerar användningen av års-data inte lika bra. Holm m.fl. (2021) visar att effekterna av 
oväntade ränteändringar i Norge är persistenta och att tidsaggregeringen därmed inte är problematisk. Gi-
vet att förutsättningarna i Norge och Sverige är relativt likartade är det rimligt att anta att en liknande slut-
sats kan dras för svenska förhållanden. Resultaten nedan visar också att effekterna är persistenta.  
8 I den regionala indelningen benämns ibland de 290 kommunerna ”primärkommuner” och de 21 region-
erna ”sekundärkommuner”. Riksområde är en regional indelning gjord för internationella statistiska ända-
mål. Riksområdena ingår i Nomenklaturen för statistiska territoriella enheter (NUTS). Det finns inom EU to-
talt 254 NUTS2-områden, det vill säga mellanstora regioner/landskap. Varje riksområde består av ett eller 
flera län. I EU-sammanhang kallas svenska län för NUTS 3. Svenska kommuner kallas för Local Administra-
tive Unit 2 (LAU 2).  
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Den kommunala variationen i skuldsättning baseras på data från de åtta största ban-

kerna i Sverige och är sammanställd av van Santen och Ölcer (2017). De tillhandahål-

ler följande statistik på kommunnivå mellan 2010 och 2016: befolkningsandelen med 

bolån, andelen bolån med bostadsrätter som säkerhet, den genomsnittliga skuldkvo-

ten för hushåll per typ av fastighet, den genomsnittliga bolåneskulden för hushåll per 

typ av fastighet, det genomsnittliga marknadsvärdet och den genomsnittliga belå-

ningsgraden för hushåll med småhus. Samtliga mått på skuldsättning uppvisar stora 

variationer mellan kommunerna i Sverige.  

Diagram 1 nedan visar korrelationen mellan genomsnittlig skuldkvot per kommun och 

genomsnittlig disponibel inkomst samt olika komponenter av disponibel inkomst. Av 

diagrammet framgår att de kommuner som har högst skuldkvot också tenderar att ha 

högst disponibel inkomst. Kapitalutgifterna (och köpeskilling för småhus) visar också 

ett positivt samband med skuldkvoten. Det enda sambandet som är negativt är mel-

lan skuldkvot och sociala förmåner (se även diagram 10 i appendix).  

Diagram 1. Skuldkvot per kommun och disponibel inkomst och olika 
inkomstkomponenter samt köpeskilling för småhus. 

 

Källa: SCB, van Santen och Ölcer (2017) och egna beräkningar. De röda linjerna är anpassade 

polynomfunktioner med konfidensintervall. Skuldkvot avser totala skulder över årlig disponibel 

inkomst för alla hushåll per kommun.  

Diagram 2 visar att kommuner med höga genomsnittliga bolåneskulder normalt även 

har höga skuldkvoter. van Santen och Ölcer (2017) visar dock att den genomsnittliga 

skuldkvoten är högst i de lägsta inkomstgrupperna. För låginkomsthushåll behöver 

inte en hög skuldkvot nödvändigtvis motsvaras av höga skuldbelopp. Om vissa kom-

muner hade en högre andel låginkomsthushåll skulle sambandet mellan skuldkvot och 

genomsnittlig bolåneskuld i själva verket kunna vara negativt. Det positiva samband 
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som i de data som jag använder tyder därför på att inkomsten för bolånetagare är re-

lativt jämnt fördelad mellan olika kommuner. Enligt van Santen och Ölcer (2017) ligger 

hushållens genomsnittliga disponibla inkomst för bolånetagare år 2016 mellan 26 000 

kronor per månad och 72 000 kronor per månad för kommunerna med lägst respek-

tive högst inkomst. Även om skillnaden är stor bekräftar den att den genomsnittliga 

inkomsten är mycket mer jämnt fördelad än skulden (se också diagram 13 i appendix).  

Jag delar slutligen upp kommunerna i tre olika grupper. I den första gruppen ingår alla 

290 kommuner, i den andra de 29 kommuner som har en genomsnittlig skuldkvot 

som är lägre än den 10 percentilen (markerade med grönt i nedanstående diagram). 

Den sista gruppen kommuner består av de 29 som har en skuldkvot som är högre än 

90 percentilen (markerade med rött i nedanstående diagram).  

Diagram 2. Skuldkvot per kommun och bolåneskuld 2010-2016. 

 
Anm. Diagrammet visar genomsnittlig skuldkvot och bolåneskuld per kommun mellan 2010 och 
2016. De röda linjerna är anpassade polynomfunktioner med konfidensintervall. Skuldkvot av-
ser totala skulder i förhållande till  årlig disponibel inkomst för alla hushåll per kommun. 

Källa: van Santen och Ölcer (2017) och egna beräkningar.  
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3 Resultat 

3.1 Hushållens skulder och effekterna av styrräntehöjningar 
I det här avsnittet presenterar jag resultatet av estimeringen av de ekonometriska 

modellerna (1) och (2). Alla resultat motsvarar effekterna av en 0,5 procentenheters 

oväntad penningpolitisk störning (det vill säga en oväntad penningpolitisk räntehöj-

ning).9  

Diagram 3 och 4 visar effekterna på disponibel inkomst och dess komponenter. Effek-

terna skiljer sig åt mellan kommuner med en låg respektive hög inkomst men skillna-

derna är endast relativt svagt signifikanta. Anledningen är att det är en hög grad av 

tvärsnittskorrelation mellan kommuner. Om denna korrelation inte beaktas är resulta-

ten däremot starkt signifikanta. Real disponibel inkomst i kommuner med en låg ge-

nomsnittlig skuldkvot är oförändrad efter en penningpolitisk åtstramning. I kommuner 

med höga skuldkvoter, liksom för samtliga kommuner, faller däremot den disponibla 

inkomsten under en lång och utdragen period. De olika komponenterna visar hur 

detta kan förstås.  

Det är främst primärinkomster i form av löner som ligger bakom de olika effekterna 

på real disponibel inkomst i kommuner med låga respektive höga skuldkvoter. Löner 

faller inte lika mycket i kommuner med låga skulder jämfört med löner i kommuner 

med höga skulder. Detta motverkas delvis av att inkomst- och förmögenhetsskatter 

faller mer i kommuner med höga skulder. Lägre skatter påverkar disponibel inkomst 

positivt. Anledningen till att skatter påverkas har sannolikt i alla fall delvis att göra 

med att inkomst och förmögenhetsskatter inkluderar löpande skatter på kapital som 

består av skatter som betalas för ägandet eller ägaranvändningen av den egna mar-

ken eller byggnaden.  

Erlagda kapitalinkomster, det vill säga, räntebetalningar stiger med knappt 0,5 pro-

cent det första året vilket i princip är helt i linje med storleken på den oväntade ränte-

höjningen. Det tar något längre tid för erhållna kapitalutgifter att falla. Skillnaderna 

mellan kommuner är inte signifikant. De högre räntebetalningarna motverkas något 

av ett högre driftsöverskott. Hushållens driftsöverskott utgörs bland annat av hushål-

lens inkomster från egna hem och fritidshus vilket är en fiktiv inkomst som motsvarar 

avkastningen av en ägd bostad justerad med fastighetsskatt och subventioner. Det ska 

motsvara den potentiella hyresinkomst man kan få från den bostad man äger och bor 

i. Det är först år 2 och 3 som ränteutgifterna dominerar över det högre driftsnettot. 

Både ränteintäkter och räntekostnader påverkas alltså av en oväntat högre ränta. För-

utom primärinkomster är inkomst- och förmögenhetsskatt den post som uppvisar 

                                                             
9 Effekterna av en 0,5 procentenheters förändring i reporäntan är överlag likartade som när jag instrumen-
terar förändringen i reporäntan (det vill säga när jag studerar effekterna av oförväntade penningpolitiska 
störningar).  
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störst skillnad mellan kommuner med olika höga skuldkvoter. De högre räntebetal-

ningarna motverkas också av högre sociala förmåner.10  

Diagram 5 visar att huspriser faller signifikant mer i högskuldkommuner jämfört med 

lågskuldkommuner. Huspriser i kommuner med låga skuldkvoter påverkas inte signifi-

kant av en räntehöjning medan de faller med över 5 procent i kommuner med höga 

skuldkvoter. Arbetslösheten stiger dessutom signifikant mer i högskuldkommuner 

jämfört med kommuner där hushållen har en lägre skuldkvot, men endast efter ett till 

två år efter störningen. Effekten på arbetslösheten är ungefär lika stor som själva rän-

tehöjningen det vill säga cirka 0,5 procentenheter. Storleken på effekterna på arbets-

lösheten är i linje med Coglianese m.fl. (2022) som studerar effekter av penningpoli-

tiska ränteförändringar på arbetsmarknaden i Sverige med hjälp av individdata. Meto-

den som de använder för att mäta oförväntade penningpolitiska ränteförändringar 

skiljer sig dock från den som jag använder i det här staff memot. Som Coglianese m.fl. 

(2022) noterar är storleksordningen på effekterna även i linje med estimat för USA 

(Coibion 2012; Ramey 2016 och Romer och Romer 2004). 

Diagram 3. Effekter på real disponibel inkomst och dess komponenter av en 
oförväntad penningpolitisk störning (0,5 procentenheter) i kommuner där hushåll 
har en låg respektive hög skuldkvot  

 

Anm. Röda fält anger 68 procents konfidensintervall för kommuner med hushåll som har en 

hög genomsnittlig skuldkvot > p(90). Gröna fält: Kommuner med hushåll som har en låg ge-

                                                             
10 Man kan misstänka att effekter på sociala förmåner skiljer sig åt mellan en penningpolitisk åtstramning 
och en mera expansiv penningpolitik. Diagram 14 och 15 i appendix visar att så är fallet. Diagrammen visar 
effekterna på sociala förmåner och småhuspriser vid positiva och negativa penningpolitiska störningar. Ef-
fekterna på kortare sikt, det vill säga runt 0 till ett år, skiljer sig åt. Sociala förmåner stiger mer efter en 
åtstramande penningpolitisk störning jämfört med en expansiv störning. 
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nomsnittlig skuldkvot < p(10). Grå fält visar 68 procents konfidensintervall för samtliga kommu-

ner. Disponibel inkomst är summan av primärinkomster, sociala förmåner och mottagna trans-

fereringar. Från dessa dras inkomst och förmögenhetsskatt, sociala avgifter och erlagda trans-

fereringar av.  

 

Diagram 4. Effekter på real disponibel inkomst, primärinkomstsaldo och dess 
komponenter av en oförväntad penningpolitisk störning (0,5 procentenheter) i 
kommuner där hushåll har en låg respektive hög skuldkvot  

 

Anm. Röda fält anger 68 procents konfidensintervall för kommuner med hushåll som har en ge-

nomsnittlig skuldkvot > p(90). Gröna fält: Kommuner med hushåll som har en genomsnittlig 

skuldkvot < p(10). Grå fält visar 68 procents konfidensintervall för samtliga kommuner. Primär-

inkomstsaldot är summan av driftsöverskott, lön och mottagna kapitalinkomster minus erlagda 

kapitalutgifter.  

 

 

 

 

 

 

 



Resultat 

14 

 

Diagram 5. Effekter på köpeskilling småhus och arbetslöshet av en oförväntad 
penningpolitisk störning (0,5 procentenheter) i kommuner där hushåll har en låg 
respektive hög skuldkvot.  

 

Anm. Röda fält anger 68 procents konfidensintervall för kommuner med hushåll som har en ge-

nomsnittlig skuldkvot > p(90). Gröna fält: Kommuner med hushåll som har en genomsnittlig 

skuldkvot < p(10). Grå fält visar 68 procents konfidensintervall för samtliga kommuner. Arbets-

löshet 16-64 andel AK anger antal invånare 16-64 år som är öppet arbetslösa eller i program 

med aktivitetsstöd, dividerat med antal i arbetskraften och öppet arbetslösa eller i program 

med aktivitetsstöd 16-64 år. Statistiken för arbetslöshet 16-24 samt 16-64 som andel av arbets-

kraften (AK) är tillgänglig sedan 2006.  

3.2 Inkomstfördelning och effekterna av styrräntehöjningar 
Amberg m.fl. (under utgivning) studerar effekterna av en penningpolitisk störning på 

individers disponibla inkomster beroende på var de befinner sig i inkomstfördel-

ningen. De visar att individer med låga respektive höga inkomster påverkas mest av 

oförväntade penningpolitiska störningar. I resultaten ovan visade jag att kommuner 

där hushållen har högst skuldkvot också var de kommuner med högst disponibel in-

komst. Frågan är hur mina resultat hänger ihop med de i Amberg m.fl. (under utgiv-

ning)? Urvalet i de data som jag studerar inkluderar alla individer i respektive kom-

mun. Alltså även pensionärer. Resultaten i Amberg m.fl. fokuserar i första hand på 

den arbetsföra befolkningen (mellan 26 och 65 år). De visar i ett appendix att effek-

terna är annorlunda när pensionärer inkluderas. Det visar sig att pensionärers inkoms-

ter är låga men mindre känsliga för penningpolitiska störningar än vad övriga individer 

som har låga inkomster är. Deras resultat återges i diagram 12 i appendix. Diagram 6 
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och 7 visar effekter på real disponibel inkomst och dess komponenter av en oförvän-

tad penningpolitisk störning (+0,5 procentenheter) i kommuner där hushåll har en låg 

respektive hög disponibel inkomst. Resultaten är snarlika de som visas i diagram 12 i 

appendix där pensionärer inkluderas. När pensionärer inkluderas i urvalet är alltså 

mina resultat liknande de som Amberg m.fl. finner på individnivå i Sverige.  

Diagram 6. Effekter på real disponibel inkomst och dess komponenter av en 
oförväntad penningpolitisk störning (0,5 procentenheter) i kommuner där hushåll 
har en låg respektive hög disponibel inkomst.  

 

Anm. Röda fält anger 68 procents konfidensintervall för kommuner med hushåll som har en 

hög genomsnittlig disponibel inkomst > p(90). Gröna fält: Kommuner med hushåll som har en 

låg genomsnittlig disponibel inkomst < p(10). Grå fält visar 68 procents konfidensintervall för 

samtliga kommuner. Disponibel inkomst är summan av primärinkomster, sociala förmåner och 

mottagna transfereringar. Från dessa dras inkomst- och förmögenhetsskatt, sociala avgifter 

och erlagda transfereringar av.  
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Diagram 7. Effekter på real disponibel inkomst och dess komponenter av en 
oförväntad penningpolitisk störning (0,5 procentenheter) i kommuner där hushåll 
har en låg respektive hög disponibel inkomst.  

 

Anm. Röda fält anger 68 procents konfidensintervall för kommuner med hushåll som har en 

hög genomsnittlig disponibel inkomst > p(90). Gröna fält: Kommuner med hushåll som har en 

låg genomsnittlig disponibel inkomst < p(10). Grå fält visar 68 procents konfidensintervall för 

samtliga kommuner. Primärinkomster är summan av driftsöverskott, löner och mottagna kapi-

talinkomster. Från dessa dras betalda kapitalinkomster av.  

3.3 Hur påverkas konsumtionen av ränteförändringar? 
Hur hushållens konsumtion påverkas när deras disponibla inkomst minskar beror på 

beteendet i enskilda hushåll. Om högt skuldsatta hushåll har en högre marginell kon-

sumtionsbenägenhet än lågt skuldsatta påverkas hushållens konsumtion mer än om 

den marginella konsumtionsbenägenheten är lika för alla hushåll. Att en räntehöjning 

påverkar disponibel inkomst på ett signifikant negativt sett är ett robust resultat men 

eftersom jag saknar statistik på hushållens totala konsumtion är det tyvärr inte möjligt 

att dra slutsatser om hur total konsumtion påverkas. Det finns visserligen data på 

bruttoregionalprodukt per kommun som skulle kunna ge en fingervisning men dessa 

data finns endast tillgänglig mellan 2012 och 2019. Ett annat alternativ är att använda 

data på bilköp som ett mått på hushållens konsumtion.11 För svensk del finns data på 

antalet personbilar i trafik som ägs av privatpersoner och antalet nyregistrerade per-

sonbilar tillgänglig på kommunnivå mellan 2002 och 2020.12 Förändringar i antalet 

                                                             
11 Se till exempel Di Maggio m.fl. (2017) och Berger m.fl. (2021).  
12 Hushållens konsumtionsutgifter för bilar utgör cirka 3 procent av den totala hushållskonsumtionen. 
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personbilar i trafik utgörs av summan av förändringen i antalet avställda personbilar 

och nyregistreringar minus antalet avregistreringar.13  

Diagram 8 visar effekter på antalet privatägda personbilar i trafik respektive antalet 

nyregistrerade personbilar av en oförväntad penningpolitisk störning (0,5 procenten-

heter) i kommuner där hushåll har en låg respektive hög disponibel inkomst. Både ny-

registreringar och antalet personbilar i trafik faller när räntan stiger oförväntat. Anta-

let personbilar i trafik faller signifikant mer i kommuner med hög skuldkvot jämfört 

med vad som är fallet i kommuner med en låg skuldkvot. Resultatet ger en fingervis-

ning om att inte bara disponibel inkomst utan även konsumtionen påverkas på olika 

sätt i kommuner där hushållen har låga respektive höga skulder. Resultaten är robusta 

för om jag exkluderar samtliga kommuner i storstadsregionerna Stockholm, Skåne och 

Västra Götaland eller om jag bara inkluderar kommunerna i storstadsregionerna. Ef-

fekten drivs alltså inte av en stad-land effekt. Resultaten överensstämmer överlag 

med Di Maggio m.fl. (2017) och Berger m.fl. (2021) som finner att amerikanska hus-

håll ökar sina bilköp när räntebetalningarna på bostadslån minskar.  

Diagram 8. Effekter på antalet privatägda personbilar i trafik och nyregistrerade 
personbilar av en oförväntad penningpolitisk störning (0,5 procentenheter) i 
kommuner där hushåll har en låg respektive hög skuldkvot.  

 
Anm. Röda fält anger 68 procents konfidensintervall för kommuner med hushåll som 

har en hög genomsnittlig disponibel inkomst > p(90). Gröna fält: Kommuner med hus-

håll som har en låg genomsnittlig disponibel inkomst < p(10). Grå fält visar 68 pro-

cents konfidensintervall för samtliga kommuner.  

                                                             
13 Avregistrering av fordon kan ske på tre olika sätt. De kan skrotas reellt, det vill säga rent fysiskt. De kan 
också skotas administrativt vilket sker för fordon som har varit avställda i mer än tre år och inte betalt väg-
trafikregisteravgift. Dessutom kan en bil avregistreras till utland.  
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4 Diskussion 
Ett resultat som är värt att notera är att skillnader i effekterna på disponibla inkoms-

ter på två till tre års sikt i högre utsträckning beror på skillnader i löner och inkomst 

och förmögenhetsskatter än på räntebetalningar (summan av erlagda kapitalinkoms-

ter och driftsöverskott) när Riksbanken oväntat höjer räntan. Sociala förmåner och 

transfereringar kompenserar för en del av inkomstbortfallet efter en räntehöjning. 

Ränteförändringar påverkar alltså hushållens balansräkningar på flera olika sätt och 

inte bara genom högre räntebetalningar på skulder. Vissa effekter förstärker varandra 

medan andra motverkar varandra.  

Att de totala effekterna påverkas av löner och lägre utgifter på kapital tyder på att 

även allmän-jämvikteffekter som påverkar faktorpriser är av betydelse för trans-

missionsmekanismen. Skulderna är viktiga för hur hushållen påverkas men så förefal-

ler även inkomster, förmögenhet, regionala förhållanden och arbetsmarknadseffekter 

vara. Detta är i linje med resultat från Storbritannien och USA. Cloyne m.fl. (2020) stu-

dera hur utgifter och inkomster påverkas av oförväntade penningpolitiska störningar i 

Storbritannien och i USA. I avsaknad av detaljerad balansräkningsinformation använ-

der de boendestatus (hyres- eller äganderätt) som en proxy för skuldpositioner. De vi-

sar att effekterna på konsumtionen av en tillfällig räntesänkning beror på hushållens 

balansräkningar. De hävdar att den allmänna-jämviktseffekten på inkomster är kvanti-

tativt viktigare än den direkta effekten av kassaflöden.  

Kommuner där hushållen har förhållandevis höga skulder karaktäriseras, som jag no-

terade ovan, av en hög utbildningsnivå och en relativt ung befolkning (se diagram 16 i 

appendix). Andelen invånare över 65 år är högre i kommuner med låga skuldkvoter. I 

min grundläggande ekonometriska specifikation beaktar jag icke-observerbar kom-

munspecifik heterogenitet och kontrollerar för ett stort antal tidsvarierande kommun-

specifika variabler så som kommunalskatter, befolkningstäthet, utbildningsnivå, de-

mografi, fastighetspriser. Tillsammans med den känslighetsanalys som jag redovisar i 

appendix tyder den på att resultaten är någorlunda robusta för andra förklaringar till 

varför disponibel inkomst och inköp av bilar i kommuner med låga och höga skulder 

skiljer sig åt.  

De penningpolitiska implikationerna som följer av resultaten är att penningpolitiska 

räntehöjningar har signifikanta och ekonomiskt relevanta effekter på disponibel in-

komst, arbetslöshet och huspriser. Resultaten är i delvis i linje med de som redovisas i 

Flodén m.fl. (2021). De visar att individer i Sverige mellan 2000 och 2007 med högre 

skuldnivåer i förhållande till deras inkomster reagerar starkare på ränteförändringar 

än de som är mindre skuldsatta. Skillnaderna i effekter mellan kommuner där hushåll 

har relativt höga respektive låga skulder tyder på att de senaste årens ökade skuld-

kvoter kan ha inneburit en allmänt ökad räntekänslighet.14 

En allmän observation är att kassaflödeskanalen kan innebära att högt skuldsatta hus-

håll får en större betydelse för den penningpolitiska transmissionen. Men det betyder 

inte nödvändigtvis att deras konsumtion påverkas mer. Di Casola och Iversen (2019) 

                                                             
14 Finansinspektionen (2022).  
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visar till exempel att en ökad räntekänslighet kan göra det lättare för penningpolitiken 

att jämna ut variationer i aggregerad efterfrågan – det vill säga variationer som inte 

beror på centralbanken själv. Allt annat lika krävs mindre ränteförändringar för att 

uppnå samma stabiliseringspolitiska effekt.  
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APPENDIX 

Vad skiljer kommuner med hushåll som har en hög 
genomsnittlig skuldkvot från kommuner med hushåll 
som har en låg genomsnittlig skuldkvot? 
 

Diagram 9. Skuldkvot per kommun samt kommuner med hushåll som har de högsta 
respektive lägsta skuldkvoterna.  

 

Anm. På kartan till vänster visar de blå nyanserna den genomsnittliga skuldkvoten för hushåll i 

respektive kommun. En mörkare nyans anger en högre skuldkvot. På kartan till höger visar röda 

fält kommuner med hushåll som har en genomsnittligt hög skuldkvot (skuldkvot > p(90)). 

Gröna fält visar kommuner med hushåll som har en genomsnittlig låg skuldkvot (skuldkvot < 

p(10)). Vita fält visar kommuner som har en skuldkvot > p(10) och < p(90). Storstadsregionerna 

är förstorade och visas separat på kartan till höger.  

Källa: SCB, van Santen och Ölcer (2017) och egna beräkningar.  
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Diagram 10. Fördelning av olika ekonomiska och demografiska variabler i samtliga 
kommuner jämfört med kommuner där hushållen har låga, respektive höga 
skuldkvoter.  

 

Anm. Röda fält anger kommuner med hushåll som har en genomsnittlig skuldkvot > p(90). 

Gröna fält: Kommuner med hushåll som har en genomsnittlig skuldkvot < p(10).  

Källa: SCB, van Santen och Ölcer (2017) och egna beräkningar.  
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Fördelningen av disponibel inkomst och bolåneskulder. 

Diagram 11. Fördelningen av disponibel inkomst och bolåneskuld. 

 

Källa: SCB, van Santen och Ölcer (2017) och egna beräkningar.  
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Mått på oförväntade penningpolitiska störningar 
 

Diagram 12. Oförväntade penningpolitiska störningar 2000-2022. 

 

Källa: Riksbanken och egna beräkningar. Observationen för 2022 är beräknad med data fram 

till och med april 2022.  
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Inkomstfördelning och penningpolitik  

Diagram 13. Effekten av -0,25 procentenheters oförväntad penningpolitisk störning 
på disponibel inkomst efter två år för olika inkomstklasser med och utan individer 
äldre än 65 år.  

 

Anm. Diagrammet visar effekterna av en penningpolitisk störning -25bp på disponibel inkomst 

med två olika urval. Heldragen blå linje visar effekten då pensionärer (65+) exkluderas. Den 

gröna streckade visar  effekten då pensionärer inkluderas.  

Källa: Amberg m.fl. (under utgivning)  
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Är effekterna olika beroende på om styrräntan höjs eller 
om den sänks? 

Diagram 14. Effekter på sociala förmåner av en positiv respektive negativ 
oförväntad penningpolitisk störning (0,5 procentenheter) i kommuner där hushåll 
har en låg respektive hög skuldkvot  

 

Anm. Röda fält anger 68 procents konfidensintervall för kommuner med hushåll som har en 

hög genomsnittlig skuldkvot > p(90). Gröna fält: Kommuner med hushåll som har en låg ge-

nomsnittlig skuldkvot < p(10). Grå fält visar 68 procents konfidensintervall för samtliga kommu-

ner.  
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Diagram 15. Effekter på real köpeskilling småhus av en positiv respektive negativ 
oförväntad penningpolitisk störning (0,5 procentenheter) i kommuner där hushåll 
har en låg respektive hög skuldkvot  

 

Anm. Röda fält anger 68 procents konfidensintervall för kommuner med hushåll som har en 

hög genomsnittlig skuldkvot > p(90). Gröna fält: Kommuner med hushåll som har en låg ge-

nomsnittlig skuldkvot < p(10). Grå fält visar 68 procents konfidensintervall för samtliga kommu-

ner.  
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Diagram 16. Disponibel inkomst, skuldkvot och andelen högutbildade och andelen 
invånare över 65 år per kommun. 

 

Anm. Diagrammet visar disponibel inkomst, skuldkvot, andelen högutbildade och andelen invå-

nare över 65 år (antal invånare i kommunen som är 65 år eller äldre dividerat med totalt antal 

invånare i kommunen den 31/12) per kommun mellan 2000 och 2020. Andelen högutbildade 

mäts som invånare 25-64 år med högutbildning delat med alla invånare 25-64 år. Högutbild-

ning definieras som minst en 3-årig eftergymnasial utbildning eller forskarutbildade, nivåklassi-

ficeringen är gjord enligt Svensk Utbildningsnomenklatur (SUN).  

Källa: SCB, van Santen och Ölcer (2017) och egna beräkningar.  
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Har klassificeringen av kommuner med hög-respektive 
låg skuld betydelse för resultaten: kan andra faktorer 
förklara skillnaderna? 
Ett sätt att undersöka om andra faktorer än skuldkvot kan ligga bakom resultaten 

ovan är att välja ut kommuner som är mycket lika de hög- respektive lågskuldkommu-

ner som jag studerar ovan men som inte klassificerar sig som sådana och se om, och 

hur, dessa påverkas av ränteförändringar.  

I det här avsnittet studerar jag precis detta. Det finns en hel litteratur om hur man 

bäst väljer ut och matchar observationer med liknande egenskaper som de som man 

studerar.15 Idén är att välja ut ’tvillingkommuner’ till de med hög/låg skuldkvot men 

som inte klassificeras som hög/lågskuldkommuner men som ändå är mycket lika och 

se om och dessa kommuner påverkas på olika sätt av penningpolitiska störningar. För 

att välja ut likartade kommuner använder jag närmast-granne matchning med Maha-

lanobis avstånd. Från de kommuner som inte ingår i grupperna med hög respektive 

låg skuld väljer jag ut kommuner som är mest lika dessa vad gäller köpeskilling för 

småhus, andelen högutbildade invånare 25-64 år, andelen invånare 65+ och tätorts-

grad. Jag får då ett alternativt urval av kommuner med liknande egenskaper just i 

dessa fyra dimensioner. Diagrammen 16 – 19 visar resultaten med denna alternativa 

uppdelning.  

Skillnaderna mellan kommunerna är i det här fallet mindre än för uppdelningen i kom-

muner med hög respektive låg skuld men är inte dramatiskt annorlunda. Resultaten 

för arbetslöshet uppvisar liknande skillnader mellan de kommuner som liknar hög-re-

spektive lågskuldkommuner vilket antyder att det är andra faktorer än skuldkvoten 

som ligger bakom skillnaderna mellan kommuner som har låga respektive höga skuld-

kvoter vad gäller arbetsmarknadseffekterna. Vad gäller disponibel inkomst och per-

sonbilar i trafik är resultaten för kommuner som liknar hög och lågskuldkommuner 

inte signifikant skilda från varandra vilket antyder att skuldkvoten dock är av viss bety-

delse för hur inkomst och konsumtion påverkas av penningpolitiken.  

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
15 Se till exempel Stuart (2010) och Imbens (2015).  
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Diagram 17. Effekter på real disponibel inkomst och dess komponenter av en 
oförväntad penningpolitisk störning (0,5 procentenheter) i kommuner som liknar 
kommuner med hög resp. låg skuld men som inte klassificerats som sådana.  

 

Anm. Röda fält anger 68 procents konfidensintervall för kommuner med hushåll som är lika de 

kommuner som har en hög genomsnittlig disponibel inkomst > p(90). Gröna fält: Kommuner 

med hushåll som är lika de kommuner som har en låg genomsnittlig disponibel inkomst < p(10). 

Grå fält visar 68 procents konfidensintervall för samtliga kommuner. Primärinkomster är sum-

man av driftsöverskott, löner och mottagna kapitalinkomster. Från dessa dras betalda kapi-

talinkomster av.  
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Diagram 18. Effekter på real disponibel inkomst och dess komponenter av en 
oförväntad penningpolitisk störning (0,5 procentenheter) i kommuner som liknar 
kommuner med hög resp. låg skuld men som inte klassificerats som sådana.  

 

Anm. Röda fält anger 68 procents konfidensintervall för kommuner med hushåll som är lika de 

kommuner som har en hög genomsnittlig disponibel inkomst > p(90). Gröna fält: Kommuner 

med hushåll som är lika de kommuner som har en låg genomsnittlig disponibel inkomst < p(10). 

Grå fält visar 68 procents konfidensintervall för samtliga kommuner. Primärinkomster är sum-

man av driftsöverskott, löner och mottagna kapitalinkomster. Från dessa dras betalda kapi-

talinkomster av.  
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Diagram 19. Effekter på köpeskilling småhus och arbetslöshet av en oförväntad 
penningpolitisk störning (0,5 procentenheter i kommuner som liknar kommuner 
med hög resp. låg skuld men som inte klassificerats som sådana. 

 

Anm. Röda fält anger 68 procents konfidensintervall för kommuner med hushåll som är lika de 

kommuner som har en hög genomsnittlig disponibel inkomst > p(90). Gröna fält: Kommuner 

med hushåll som är lika de kommuner som har en låg genomsnittlig disponibel inkomst < p(10). 

Grå fält visar 68 procents konfidensintervall för samtliga kommuner. 
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Diagram 20. Effekter på antalet privatägda personbilar i trafik och nyregistrerade 
personbilar av en oförväntad penningpolitisk störning (0,5 procentenheter) i 
kommuner som liknar kommuner med hög resp. låg skuld men som inte 
klassificerats som sådana.  

 

Anm. Röda fält anger 68 procents konfidensintervall för kommuner med hushåll som är lika de 

kommuner som har en hög genomsnittlig disponibel inkomst > p(90). Gröna fält: Kommuner 

med hushåll som är lika de kommuner som har en låg genomsnittlig disponibel inkomst < p(10). 

Grå fält visar 68 procents konfidensintervall för samtliga kommuner. 
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