S V E R

G

E

R

RIKSBANK

Staff memo

Hushallens
skulder och
penningpolitik:
ett regionalt
perspektiv

Stefan Laséen

September 2022

K S B A N K



Innehallsforteckning

1 Introduktion 4
2 Empirisk metod och data 6
3 Resultat 11
3.1  Hushallens skulder och effekterna av styrréantehojningar 11
3.2 Inkomstfordelning och effekterna av styrrantehdjningar 14
3.3 Hur paverkas konsumtionen av ranteférandringar? 16
4 Diskussion 18

Referenser 20

APPENDIX 22
Staff memo

| ett staff memo kan medarbetare pa Riksbanken offentliggtra kvalificerade analyser i

relevanta fragor. Det &r en tjanstemannapublikation som &r fri fran policyslutsatser

och individuella stallningstaganden i aktuella policyfragor. Publikationen godkanns av
berord avdelningschef. De asikter som uttrycks i staff memos ar forfattarnas egna och
ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.




Sammanfattning

Stefan Laséen'
Forfattaren ar verksam vid Riksbankens avdelning for penningpolitik

Penningpolitikens fordelningseffekter har blivit en viktig fraga de senaste
aren. Dessutom ar fragan om effekterna av rantehojningar och hur dessa
paverkas av skulder hogaktuell. | det har staff memot tar jag fasta pa re-
gionala skillnader i hushallens skuldsattning i svenska kommuner och stu-
derar om den relativt stora variationen i skuldsattning har betydelse for
hur disponibel inkomst, arbetsléshet och huspriser paverkas av oférvan-
tade penningpolitiska ranteférandringar. Det regionala perspektivet ar in-
tressant i sig men fragan som jag staller ar mer generell, namligen om sa
kallade kassaflodeskanaler ar viktiga for att forsta transmissionen fran
styrrantor till disponibel inkomst, [6ner och arbetsldshet. Den rikare in-
formationsmangden som regional data erbjuder kan dven ge mer all-
manna insikter i hur den genomsnittliga transmissionen ser ut. Jag finner
att disponibel inkomst paverkas pa olika satt i kommuner dar hushall har
hoga skulder jamfort med kommuner dar hushallen har laga skulder (i
forhallande till inkomsterna). Skillnaderna ar dock endast svagt signifi-
kanta. Disponibel inkomst ar i det narmaste oférandrad i kommuner med
laga skulder efter en styrrantehdjning. | kommuner dar hushallen har
hoga skuldkvoter faller den disponibla inkomsten under en lang och ut-
dragen period. Ett resultat som ar vart att notera ar att skillnader i effek-
terna pa disponibla inkomster pa tva till tre ars sikt i hogre utstrackning
beror pa hur loner och skatter paverkas dn pa effekter via rantebetal-
ningar (summan av erlagda och erhadllna rantebetalningar). Sociala for-
maner och transfereringar kompenserar ocksa for en del av inkomstbort-
fallet efter en rantehdjning. Kassaflodeskanaler ar alltsa viktiga men en
insikt dr att oférvantade penningpolitiska ranteférandringar paverkar
hushallens balansrdakningar pa flera olika satt och inte bara genom hogre
rantebetalningar pa skulder. Vissa effekter forstarker varandra medan
andra motverkar varandra.

L Forfattaren vill tacka Johan Almenberg, Mikael Apel, Charlotta Edler, Mattias Erlandsson, Martin Flodén,
Jesper Hansson, lida Hakkinen Skans, Jens Iversen, David Vestin och Anders Vredin fér diskussioner och var-
defulla synpunkter.
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Introduktion

Introduktion

Sverige ar inte bara ett avlangt land, det ar ocksa ett skuldsatt land. Férutsattningarna
for boende och arbetsliv skiljer sig at mellan landets olika delar. Samtidigt varierar
hushallens skuldsattning stort mellan olika regioner i Sverige. Den genomsnittliga
skuldkvoten, det vill séga hushallens skulder som andel av disponibel inkomst, fér bo-
stadslan i landets 290 kommuner varierar mellan 130 och 510 procent. Regionala skill-
nader i skuldsattning kan hanféras till bland annat variationer i demografi, utbildning,
yrken, inkomster, tillgangen till mark, utbud och efterfragan pa bostader och prisnivan
pa bostider.? Penningpolitiken och det allmdnna rinteldget 4r dock detsamma i hela
landet.

| det har staff memot tar jag fasta pa dessa regionala skillnader och studerar om den
relativt stora variationen i skuldsattning har betydelse for hur disponibel inkomst, ar-
betsloshet och huspriser paverkas av ovantade penningpolitiska storningar. Jag jamfor
narmare bestamt effekterna av en hogre ranta pa disponibel inkomst och dess olika
komponenter (I6ner, transfereringar, ranteinkomster, kapitalinkomster, ranteutgifter
och skatter — se tabell 1), huspriser och arbetsloshet i kommuner dér hushallen har en
relativt hog skuldkvot med kommuner med en relativt |dg skuldkvot. Det regionala
perspektivet ar intressant i sig men fragan som jag staller ar mer generell, ndmligen
om sa kallade kassaflédeskanaler &r viktiga for att forsta transmissionen fran styrran-
tor till disponibel inkomst, l6ner och arbetsldshet. Den rikare informationsmangden
som regi-onal data erbjuder kan dven ge mer allmanna insikter i hur den genomsnitt-
liga transmissionen fran rantor till disponibel inkomst, arbetsldshet och huspriser ser
ut.

Utdver de konventionella kanalerna, har penningpolitiken, enligt kassaflodeskanalen,
dven en direkt effekt pa hushallens utgifter genom hushallens kassafléden och dispo-
nibla inkomster. Nar centralbanken héjer sin styrranta kommer rantekostnaderna fér
hushall med skulder som &r mer direkt kopplade till korta rantor — sdsom bolan med
justerbar ranta — att stiga, vilket minskar hushallens disponibla inkomst. Om hushallen
ar framatblickande och har god tillgang till finansiella marknader behéver sadana vari-

2 Se till exempel Glaeser (2012) och Papageorgiou (2022).

3 Det ar vanligt att karaktarisera de olika penningpolitiska transmissionskanalerna genom vilket satt pen-
ningpolitiska instrument (styrranteférandringar och tillgdngskop) anses paverka rantor, véaxelkurser, till-
gangspriser, bankutlaning och balansrakningar. Se till exempel Ireland (2008) och Dou m.fl. (2020). En ran-
teforandring paverkar till exempel priset av att konsumera imorgon relativt att konsumera idag vilket resul-
terar i en substitutionseffekt. For det andra ger en ranteforandring upphov till en inkomsteffekt vilket ger
sparare incitament att 6ka - och konsumenter incitament att minska - sin konsumtion. Penningpolitiken kan
dven ha allmanjamviktseffekter. En konsumtionsminskning som orsakades av hogre rantor paverkar ar-
betsinkomster genom lagre loner vilket innebar en indirekt inkomsteffekt. Ranteforandringar kan ocksa in-
nebara en omvardering av finansiella och icke-finansiella tillgangspriser som kan paverka hushallens kon-
sumtion genom effekter pa hushallens formogenhet och sakerheter. 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 hushallens konsumtion och balansrakningar (kassaflodeskanalen). De diskuterar och analyserar aven
hur skulder paverkar konsumtionens kanslighet for ovantade rantehéjningar, inkomstbortfall och fallande
bostadspriser. Se dven Beraja m.fl. (2019) for ett regionalt perspektiv pa penningpolitik i USA samt ytterli-
gare referenser.



Introduktion

ationer i kassafloden inte resultera i patagliga konsumtionseffekter. Men om hushal-
len har ett kortsiktigt perspektiv, deras likvida medel ar begransade, eller om de inte
kan eller vill dra ner pa sina besparingar eller 6ka skulderna kommer rantehdjningen
att innebdra minskade konsumtionsutgifter. Under dessa omstandigheter paverkar
penningpolitiken de privata utgifterna genom denna kassaflédeskanal.

Jag finner att real disponibel inkomst per invanare paverkas pa olika satt i kommuner
dar hushall har héga skulder jamfort med kommuner dar hushallen har laga skulder (i
forhallande till inkomsterna). Skillnaderna ar dock endast marginellt signifikanta. Kom-
munerna dr sammankopplade och drabbas pa ett likartat satt av olika ekonomiska och
politiska handelser och stérningar. Det innebdr att de data som jag studerar ar korre-
lerade inom varje tidsperiod vilket ger upphov till ett tvarsnittsberoende i de regress-
ionsmodeller som jag anvander. Detta beroende maste beaktas och medfor stérre
osdkerhet i skattningen av effekterna.

Disponibel inkomst &r i det narmaste oférandrad i kommuner med laga skulder efter
en ovantad styrrantehdjning. | kommuner dar hushallen har hoga skuldkvoter faller
den disponibla inkomsten under en lang och utdragen period. Jag visar att dessa skill-
nader beror pa att de olika komponenterna som utgor hushallens disponibla inkoms-
ter paverkas olika i olika kommuner. For det forsta faller inte primarinkomster i form
av loner lika mycket i kommuner med laga skulder jamfort med i kommuner med
hoga skulder. For det andra minskar inkomst- och formogenhetsskatter mer i kommu-
ner med héga skulder jamfért med kommuner med laga skulder.? Fér det tredje mot-
verkas de 6kande rantebetalningarna av ett stigande driftsdverskott. Driftsoverskottet
motsvarar den potentiella hyresinkomst man kan fa fran den bostad man dger och bor
i. Vidare faller huspriser signifikant mera i hogskuldkommuner jamfért med lagskuld-
kommuner. Arbetsldsheten stiger mera varaktigt i kommuner dar skuldkvoten ar rela-
tivt hog. Bade antalet bilar i trafik och antalet nyregistrerade bilar faller signifikant ef-
ter en ofdrvantad styrrantehojning vilket indikerar att dven konsumtionsutgifter pa-
verkas pa ett signifikant satt av rantehdjningar.

Sammantaget paverkas disponibel inkomst pa olika satt i kommuner med olika skuld-
kvoter men endast pa ett marginellt signifikant satt. Skillnaderna mellan kommuner ar
alltsa inte sa tydliga. Den skillnad som framkommer beror dock i mindre utstrackning
pa skillnader i rantebetalningar. De framsta orsakerna till att de disponibla inkoms-
terna paverkas pa olika satt beror i stillet pa skillnader i I6ner och inkomst- och kapi-
talskatter. Den gemensamma effekten pa disponibel inkomst ar dock tydlig. Disponi-
bel inkomst faller med cirka en procent efter tva ar nar styrrantan hojs med 0,5 pro-
centenheter.

Skillnaderna i effekter behdver dock inte enbart bero pa olika skuldkvoter i olika kom-
muner. Kommuner dar hushall har Iaga skuldkvoter karaktéariseras av relativt fa inva-
nare, mer glesbygd, hog arbetsloshet, 1ag inkomst, och en aldre befolkning (diagram 9
i appendix visar i vilka kommuner hushallen har de lagsta respektive hogsta skuldkvo-
terna). Dessa forutsattningar kan innebéra att det inte ar lika latt att fa Ian trots att

4 Formogenhetsskatten avskaffades 1 januari 2007.
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huspriserna ar lagre i dessa kommuner. Resultaten ar dock inte kansliga for om jag in-
kluderar fler variabler som kontrollerar for dessa faktorer i regressionsmodellerna. Ett
alternativt satt att kontrollera om resultaten drivs av skulder eller andra faktorer ar
att vélja ut kommuner som ar mycket lika de kommuner som har hoga och laga skul-
der men som inte sorterats in i dessa grupper. Man far da fram tvillingkommuner som
ar lika de kommuner som har héga och laga skulder men som inte ingar i dessa grup-
per. | appendix visar jag att sadana tvillingkommuner inte uppvisar samma tydliga
skillnader i effekterna pa disponibel inkomst och konsumtion. Det tyder pa att skillna-
derna i skuldkvoter ar en faktor bakom skillnaderna i effekterna nar Riksbanken hojer
rantan. Resultaten ska dock inte Overtolkas eftersom osdkerheten ar relativt stor.

Empirisk metod och data

Jag foljer Holm m.fl. (2021) och Amberg m.fl. (under utgivning) och delar upp den em-
piriska analysen i tva steg. | det forsta steget estimerar jag hur effekterna av en ofor-
vantad penningpolitisk stérning pa disponibel inkomst i Sveriges alla kommuner varie-
rar beroende pa om hushallen har hoga respektive laga skulder. Det gor jag genom att
estimera foljande ekonometriska modell:

T T
Y',t+h B Yi,t—l

3
10050 = N Gy [l + BB+ Ky H el (D)
i,t—1
) g=1

Den beroende variabeln dr den procentuella férandringen i den genomsnittliga reala
disponibla inkomsten per invanare i kommun i mellan ar t-1 och t+h; G; 4 ér en
dummyvariabel som antar virdet ett om invanarna i kommun i har en hégre/lagre
skuldkvot an percentil g. oziT’h ar en kommunspecifik konstant och A,l\t ar den oférvan-
tade penningpolitiska storningen i ar t. Det mesta av variationen i centralbanksrantor
beror pa centralbankernas systematiska reaktion pa radande eller férvéantade ekono-
miska forhallanden. For att identifiera orsakseffekterna av penningpolitiken, ar det
darfor nddvandigt att isolera forandringar i de penningpolitiska instrumenten som ar
ortogonala mot de systematiska reaktionerna. Jag foljer Amberg m.fl. (under utgiv-
ning) och Flodén m.fl. (2021) i berdkningen av tidsserien for den oférvantade penning-
politiska stérningen och refererar till deras framstallningar for detaljer. Diagram 12 i
appendix visar hur serien ser ut. X; ; ar kontrollvariabler s som laggad penningpolitisk
stérning, rantan pa en ettars benchmarkobligation i euroomradet, dummyvariabler
for 2008 och 2009 och andel hégutbildade invanare mellan 25-64 ar, huspriser, ande-
len dldre, befolkningstathet (invanare per kvadratkilometer), kommunalekonomisk ut-
jamning (inkomstutjamningsbidrag/avgift kr/invanare) och férandring i kommunal-
skattesatsen.” h = 0,1, ...,3 indikerar estimeringshorisonten i ar. Jag estimerar (1)
med Driscoll och Kraays (1998) kovariansestimator som beaktar heteroskedasticitet,

5 Andel hogutbildade mats som antalet invanare 25-64 ar med hogutbildning delat med alla invanare 25-64
ar. Hogutbildning definieras som minst en 3-arig eftergymnasial utbildning eller forskarutbildade, nivaklassi-
ficeringen ar gjord enligt Svensk Utbildningsnomenklatur (SUN). Andelen dldre mats som antal invanare i
kommunen som ar 65 ar eller dldre dividerat med totalt antal invanare i kommunen den 31/12. Kommuna-
lekonomisk utjdmning syftar till att utjdmna for skillnader i skatteintdkter mellan kommuner och mellan reg-
ioner. Inkomstutjamningen finansieras i huvudsak av staten. Kommuner och regioner garanteras genom ett
inkomstutjamningsbidrag 115 procent av en uppraknad medelskattekraft. Kommuner och regioner som har
en skattekraft Gver den s.k. garantinivan betalar en inkomstutjamningsavgift till staten.
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seriekorrelation och tvarsnitts-korrelationer i feltermerna. Koefficienten som ér in-
tressant ar B;'h vilken fangar den procentuella férandringen i disponibel inkomst
over h tidperioder for kommuner med skulder i grupp g efter en enprocentig penning-
politisk storning. | resultaten skalar jag om koefficienterna sa att resultaten visar en
halv procentenhets rantehdjning.

Innan jag beskriver det andra steget kan det vara vart att betona den kommunspeci-
fika konstanten. Den fangar namligen upp icke-observerbar heterogenitet mellan olika
kommuner som inte férandras 6ver tiden. Sadana skillnader kan vara industristruktur
och arbetsmarknadsférhallanden, om en kommun &r en glesbygdskommun eller en
mer tatbefolkad kommun. Skillnader i industristruktur, arbetsmarknad och sa vidare
kan dock vara tidsvarierande. Ett tydligt exempel pa det ar utvecklingen sedan 2019 i
Skelleftea. Dar har huspriserna stigit kraftigt efter det att Northvolt borjat bygga sin
batterifabrik. Eftersom jag kontrollerar fér huspriser fangas dock handelser som de i
Skelleftea ocksa upp i regressionsekvation (1). | appendix studerar jag narmare fragan
om det ar skulder eller andra kommunspecifika effekter som driver resultaten.

| det andra steget undersoker jag de underliggande drivkrafterna i effekterna pa dis-
ponibel inkomst genom att dela upp effekterna i de delar som kan hanforas till varje
komponent av disponibel inkomst. | den statistik som jag anvander mig av berdknas
disponibel inkomst narmare bestamt som summan av primarinkomstsaldo, driftséver-
skott, transfereringar minus skatter och sociala avgifter (se tabell 1).® Jag anvander
samma ekonometriska modell som ovan men med en férandrad beroende variabel:

Yx

1001t _ Tnt=1 it+h — lt 1Y

k
Yi,t 1

k,h kh k,h k,h
Z Gog [ + BEMBL, + 7" X + €L (@)
Genom att multiplicera den beroende variabeln med varje komponents genomsnitt-
liga andel av disponibel inkomst i hela urvalet och estimera (2) for varje komponent, k,
erhalls en uppdelning av den totala effekten pa disponibel inkomst. Uppdelningen ar
inte helt exakt pa sa satt att ﬁg’h =Y ﬁ;’h vilket skulle vara fallet om den beroende

vk k
n+h Vit

variabeln istallet var . En sddan exakt uppdelning innehaller dock tva be-

tt 1
standsdelar. Dels en del som anger hur sjilva andelen forandras och en del som anger

respektive komponents kanslighet for penningpolitiska stérningar. Jag ar 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 Hushallens driftsoverskott utgors av hushallens inkomster fran egna hem och fritidshus, och foretagarin-
komster fran naringsverksamhet. Inkomsterna fran egna hem éar en fiktiv inkomst som motsvarar avkast-
ningen av en dgd bostad justerad med fastighetsskatt och subventioner. Det ska motsvara den potentiella
hyresinkomst man kan fa fran den bostad man dger och bor i. Husdgare hyr foljaktligen sina bostader fran
sig sjalva. Motsvarande post ingar i hushallens konsumtionsutgifter. Forfaringssattet mojliggor jamforelse
mellan lander som har olika boendeformer.
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Tabell 1. Disponibel inkomst och dess komponenter.

Primérinkomstsaldo vk = Zk YLKt
= Driftsdverskott och férvarvsinkomst ;th
+ Loéner och kollektiva avgifter iﬁt
+ Kapitalinkomster, mottagna yl%
- Kapitalinkomster, erlagda _YL%

+ Sociala férmaner andra dn i natura Yif‘t

+ Andra I6pande transfereringar, mottagna Yl.f‘t

- Lopande inkomst- och férmdgenhetsskatter —Yif‘t

- Sociala avgifter _Yl]}

- Andra I6pande transfereringar, erlagda —Yk

= Disponibel inkomst vy = Z v/

k
Kalla: SCB.

Analysen baseras pa arsdata mellan 2000 och 2020 fran regionalridkenskaperna.’” Re-
gionalrdkenskaperna ar den regionala motsvarigheten till nationalrdkenskaperna. Sta-
tistiken omfattar bruttoregionprodukter (BRP), I6nesummor, medelantal sysselsatta,
fasta bruttoinvesteringar och hushallens disponibla inkomster per region. Den region-
ala statistiken finns uppdelad pa kommun, region/lén och riksomrade. Jag anvinder
uppdelningen pa kommunniva (Sverige ar indelat i 290 kommuner och 21 reg-
ioner/lan och 8 riksomraden)®. Hushallens disponibla inkomster, som jag fokuserar
mest pa i det har staff memot, regionalférdelas huvudsakligen med utgangspunkt fran
uppgifter fran Inkomst- och taxeringsregistret. Det innebér att data for lokala verk-
samhetsenheter summeras till regional niva som i ndsta steg summeras upp till en to-
tal for riket. Medelbefolkning, sysselsattning och l6nesummor bearbetas sa att de pa
regional niva, inom branscher och sektorer star i verensstimmelse med nationalra-
kenskapernas definitioner. Sysselsattning och loner hamtas fran undersékningarna
RAMS respektive LSUM. Arbetsloshet, utbildningsniva, kommunala skattesatser och
demografiska variabler hamtas fran databasen Kolada som sammanstallts av Radet for
framjande av kommunala analyser, RKA. Om inget annat anges ar alla nominella vari-
abler i den ekonometriska analysen ar deflaterade med deflatorn fér hushallens kon-
sumtion i hela riket.

7Holm m.fl. (2021) diskuterar hur en analys av penningpolitiska férandringar pa disponibel inkomst och
dess komponenter paverkas beroende pa om det &r manads-, kvartals- eller ars-data som anvands i ana-
lysen. Deras allmanna intuition ar att en tidsaggregering (fran till exempel manad till ar givet att de sanna
effekterna ar pa manadsbasis) ger liknande resultat pa olika aggregeringsniva om effekterna ar utdragna
over flera manader och ar. Om effekterna dr mycket kortvariga och endast paverkar utfallen under en
mycket kort period fungerar anvdandningen av ars-data inte lika bra. Holm m.fl. (2021) visar att effekterna av
ovantade rantedndringar i Norge ar persistenta och att tidsaggregeringen darmed inte ar problematisk. Gi-
vet att forutsattningarna i Norge och Sverige ar relativt likartade ar det rimligt att anta att en liknande slut-
sats kan dras for svenska forhallanden. Resultaten nedan visar ocksa att effekterna ar persistenta.

8| den regionala indelningen benamns ibland de 290 kommunerna ”primarkommuner” och de 21 region-
erna "sekundarkommuner”. Riksomrade ar en regional indelning gjord for internationella statistiska danda-
mal. Riksomradena ingar i Nomenklaturen for statistiska territoriella enheter (NUTS). Det finns inom EU to-
talt 254 NUTS2-omraden, det vill sdga mellanstora regioner/landskap. Varje riksomrade bestar av ett eller
flera lan. | EU-sammanhang kallas svenska lan for NUTS 3. Svenska kommuner kallas for Local Administra-
tive Unit 2 (LAU 2).
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Den kommunala variationen i skuldsattning baseras pa data fran de atta storsta ban-
kerna i Sverige och dr sammanstilld av van Santen och Olcer (2017). De tillhandahal-
ler féljande statistik pa kommunniva mellan 2010 och 2016: befolkningsandelen med
bolan, andelen bolan med bostadsratter som sakerhet, den genomsnittliga skuldkvo-
ten for hushall per typ av fastighet, den genomsnittliga bolaneskulden fér hushall per
typ av fastighet, det genomsnittliga marknadsvardet och den genomsnittliga bela-
ningsgraden for hushall med smahus. Samtliga matt pa skuldsattning 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 framgar att de kommuner som har hogst skuldkvot ocksa tenderar att ha
hogst disponibel inkomst. Kapitalutgifterna (och képeskilling for smahus) visar ocksa
ett positivt samband med skuldkvoten. Det enda sambandet som ar negativt ar mel-
lan skuldkvot och sociala férmaner (se dven diagram 10 i appendix).

Diagram 1. Skuldkvot per kommun och disponibel inkomst och olika
inkomstkomponenter samt kopeskilling fér smahus.
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Kalla: SCB, van Santen och Olcer (2017) och egna berakningar. De réda linjerna dr anpassade
polynomfunktioner med konfidensintervall. Skuldkvot avser totala skulder dver arlig disponibel
inkomst for alla hushall per kommun.

Diagram 2 visar att kommuner med hoga genomsnittliga bolaneskulder normalt dven
har héga skuldkvoter. van Santen och Olcer (2017) visar dock att den genomsnittliga
skuldkvoten ar hogst i de lagsta inkomstgrupperna. For laginkomsthushall behéver
inte en hog skuldkvot nédvandigtvis motsvaras av hoga skuldbelopp. Om vissa kom-
muner hade en hégre andel laginkomsthushall skulle sambandet mellan skuldkvot och
genomsnittlig bolaneskuld i sjalva verket kunna vara negativt. Det positiva samband



Empirisk metod och data

som i de data som jag anvander tyder darfor pa att inkomsten fér bolanetagare ar re-
lativt jAmnt férdelad mellan olika kommuner. Enligt van Santen och Olcer (2017) ligger
hushallens genomsnittliga disponibla inkomst for bolanetagare ar 2016 mellan 26 000
kronor per manad och 72 000 kronor per manad for kommunerna med lagst respek-
tive hégst inkomst. Aven om skillnaden &r stor bekriftar den att den genomsnittliga
inkomsten ar mycket mer jamnt férdelad &n skulden (se ocksa diagram 13 i appendix).

Jag delar slutligen upp kommunerna i tre olika grupper. | den férsta gruppen ingar alla
290 kommuner, i den andra de 29 kommuner som har en genomsnittlig skuldkvot
som ar lagre an den 10 percentilen (markerade med gront i nedanstaende diagram).
Den sista gruppen kommuner bestar av de 29 som har en skuldkvot som ar hogre an
90 percentilen (markerade med rétt i nedanstaende diagram).

Diagram 2. Skuldkvot per kommun och bolaneskuld 2010-2016.
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Anm. Diagrammet visar genomsnittlig skuldkvot och bolaneskuld per kommun mellan 2010 och
2016. De réda linjerna ar anpassade polynomfunktioner med konfidensintervall. Skuldkvot av-
ser totala skulder i forhallande till arlig disponibel inkomst for alla hushall per kommun.

Killa: van Santen och Olcer (2017) och egna berikningar.
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Resultat

Resultat

Hushallens skulder och effekterna av styrrantehdjningar

| det har avsnittet presenterar jag resultatet av estimeringen av de ekonometriska
modellerna (1) och (2). Alla resultat motsvarar effekterna av en 0,5 procentenheters
ovantad penningpolitisk storning (det vill séga en ovantad penningpolitisk rantehoj-
ning).°

Diagram 3 och 4 visar effekterna pa disponibel inkomst och dess komponenter. Effek-
terna skiljer sig at mellan kommuner med en lag respektive hég inkomst men skillna-
derna &r endast relativt svagt signifikanta. Anledningen ar att det ar en hog grad av
tvarsnittskorrelation mellan kommuner. Om denna korrelation inte beaktas ar resulta-
ten daremot starkt signifikanta. Real disponibel inkomst i kommuner med en lag ge-
nomsnittlig skuldkvot ar oférandrad efter en penningpolitisk atstramning. | kommuner
med hoga skuldkvoter, liksom for samtliga kommuner, faller daremot den disponibla
inkomsten under en lang och utdragen period. De olika komponenterna visar hur
detta kan forstas.

Det ar framst primarinkomster i form av I6ner som ligger bakom de olika effekterna
pa real disponibel inkomst i kommuner med laga respektive hoga skuldkvoter. Léner
faller inte lika mycket i kommuner med laga skulder jamfort med loner i kommuner
med hoga skulder. Detta motverkas delvis av att inkomst- och férmégenhetsskatter
faller mer i kommuner med hoga skulder. Lagre skatter paverkar disponibel inkomst
positivt. Anledningen till att skatter paverkas har sannolikt i alla fall delvis att gora
med att inkomst och formogenhetsskatter inkluderar I6pande skatter pa kapital som
bestar av skatter som betalas for dgandet eller dgaranvandningen av den egna mar-
ken eller byggnaden.

Erlagda kapitalinkomster, det vill sdga, rantebetalningar stiger med knappt 0,5 pro-
cent det forsta aret vilket i princip ar helt i linje med storleken pa den ovantade réante-
hojningen. Det tar nagot langre tid for erhallna kapitalutgifter att falla. Skillnaderna
mellan kommuner &r inte signifikant. De hogre rantebetalningarna motverkas nagot
av ett hogre driftséverskott. Hushallens driftsoverskott utgors bland annat av hushal-
lens inkomster fran egna hem och fritidshus vilket ar en fiktivinkomst som motsvarar
avkastningen av en agd bostad justerad med fastighetsskatt och subventioner. Det ska
motsvara den potentiella hyresinkomst man kan fa fran den bostad man ager och bor
i. Det ar forst ar 2 och 3 som ranteutgifterna dominerar 6ver det hogre driftsnettot.
Bade ranteintdkter och rantekostnader paverkas alltsa av en ovantat hogre ranta. For-
utom primdarinkomster ar inkomst- och formégenhetsskatt den post som uppvisar

9 Effekterna av en 0,5 procentenheters forandring i reporantan ar éverlag likartade som nér jag instrumen-
terar forandringen i repordntan (det vill saga nar jag studerar effekterna av oférvantade penningpolitiska
storningar).
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storst skillnad mellan kommuner med olika hoga skuldkvoter. De hogre rantebetal-
ningarna motverkas ocksd av hogre sociala férmaner.10

Diagram 5 visar att huspriser faller signifikant mer i hogskuldkommuner jamfort med
lagskuldkommuner. Huspriser i kommuner med laga skuldkvoter paverkas inte signifi-
kant av en ranteh6jning medan de faller med 6ver 5 procent i kommuner med hoga
skuldkvoter. Arbetslosheten stiger dessutom signifikant mer i hdgskuldkommuner
jamfoért med kommuner dér hushallen har en lagre skuldkvot, men endast efter ett till
tva ar efter storningen. Effekten pa arbetslosheten ar ungefar lika stor som sjalva ran-
tehdjningen det vill sdga cirka 0,5 procentenheter. Storleken pa effekterna pa arbets-
I6sheten &r i linje med Coglianese m.fl. (2022) som studerar effekter av penningpoli-
tiska ranteférandringar pa arbetsmarknaden i Sverige med hjalp av individdata. Meto-
den som de anvander for att méata oforvantade penningpolitiska ranteforandringar
skiljer sig dock fran den som jag anvadnder i det héar staff memot. Som Coglianese m.fl.
(2022) noterar ar storleksordningen pa effekterna dven i linje med estimat for USA
(Coibion 2012; Ramey 2016 och Romer och Romer 2004).

Diagram 3. Effekter pa real disponibel inkomst och dess komponenter av en
ofdrvantad penningpolitisk stérning (0,5 procentenheter) i kommuner dér hushall
har en lag respektive hég skuldkvot
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Anm. Roda falt anger 68 procents konfidensintervall for kommuner med hushall som har en
hoég genomsnittlig skuldkvot > p(90). Grona falt: Kommuner med hushall som har en lag ge-

10 Man kan misstanka att effekter pa sociala formaner skiljer sig at mellan en penningpolitisk atstramning
och en mera expansiv penningpolitik. Diagram 14 och 15 i appendix visar att sa ar fallet. Diagrammen visar
effekterna pa sociala férmaner och smahuspriser vid positiva och negativa penningpolitiska stérningar. Ef-
fekterna pa kortare sikt, det vill sdga runt O till ett ar, skiljer sig at. Sociala férmaner stiger mer efter en
atstramande penningpolitisk storning jamfért med en expansiv storning.
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nomsnittlig skuldkvot < p(10). Gra félt visar 68 procents konfidensintervall for samtliga kommu-
ner. Disponibel inkomst &r summan av primarinkomster, sociala férmaner och mottagna trans-

fereringar. Fran dessa dras inkomst och formogenhetsskatt, sociala avgifter och erlagda trans-
fereringar av.

Diagram 4. Effekter pa real disponibel inkomst, primarinkomstsaldo och dess

komponenter av en oférvantad penningpolitisk stérning (0,5 procentenheter) i
kommuner dar hushall har en 13g respektive hog skuldkvot
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Anm. Roda falt anger 68 procents konfidensintervall for kommuner med hushall som har en ge-
nomsnittlig skuldkvot > p(90). Grona falt: Kommuner med hushall som har en genomsnittlig
skuldkvot < p(10). Gra falt visar 68 procents konfidensintervall fér samtliga kommuner. Primar-

inkomstsaldot ar summan av driftséverskott, I16n och mottagna kapitalinkomster minus erlagda
kapitalutgifter.
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Resultat

Diagram 5. Effekter pa képeskilling smahus och arbetsloshet av en oférvintad
penningpolitisk storning (0,5 procentenheter) i kommuner dar hushall har en lag
respektive hég skuldkvot.
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Anm. Roda falt anger 68 procents konfidensintervall for kommuner med hushall som har en ge-
nomsnittlig skuldkvot > p(90). Grona falt: Kommuner med hushall som har en genomsnittlig
skuldkvot < p(10). Gra falt visar 68 procents konfidensintervall for samtliga kommuner. Arbets-
|6shet 16-64 andel AK anger antal invanare 16-64 ar som &r dppet arbetslosa eller i program
med aktivitetsstod, dividerat med antal i arbetskraften och 6ppet arbetsldsa eller i program
med aktivitetsstod 16-64 ar. Statistiken for arbetsloshet 16-24 samt 16-64 som andel av arbets-
kraften (AK) ar tillganglig sedan 2006.

Inkomstfordelning och effekterna av styrrantehdjningar

Amberg m.fl. (under utgivning) studerar effekterna av en penningpolitisk stérning pa
individers disponibla inkomster beroende pa var de befinner sig i inkomstférdel-
ningen. De visar att individer med |aga respektive h6ga inkomster paverkas mest av
ofdrvantade penningpolitiska stérningar. | resultaten ovan visade jag att kommuner
déar hushallen har hogst skuldkvot ocksa var de kommuner med hégst disponibel in-
komst. Fragan ar hur mina resultat hdanger ihop med de i Amberg m.fl. (under utgiv-
ning)? Urvalet i de data som jag studerar inkluderar alla individer i respektive kom-
mun. Alltsa dven pensiondarer. Resultaten i Amberg m.fl. fokuserar i forsta hand pa
den arbetsfora befolkningen (mellan 26 och 65 ar). De visar i ett appendix att effek-
terna ar annorlunda nar pensionarer inkluderas. Det visar sig att pensionarers inkoms-
ter ar I3ga men mindre kansliga for penningpolitiska storningar dn vad ovriga individer
som har laga inkomster ar. Deras resultat aterges i diagram 12 i appendix. Diagram 6

14



Resultat

och 7 visar effekter pa real disponibel inkomst och dess komponenter av en oférvan-
tad penningpolitisk storning (+0,5 procentenheter) i kommuner dar hushall har en lag
respektive hog disponibel inkomst. Resultaten ar snarlika de som visas i diagram 12 i
appendix dar pensionarer inkluderas. Nar pensionarer inkluderas i urvalet ar alltsa
mina resultat liknande de som Amberg m.fl. finner pa individniva i Sverige.

Diagram 6. Effekter pa real disponibel inkomst och dess komponenter av en
ofdrvantad penningpolitisk stérning (0,5 procentenheter) i kommuner dér hushall
har en lag respektive hég disponibel inkomst.
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Anm. Roda falt anger 68 procents konfidensintervall for kommuner med hushall som har en
hoég genomsnittlig disponibel inkomst > p(90). Grona félt: Kommuner med hushall som har en
Iag genomsnittlig disponibel inkomst < p(10). Gra filt visar 68 procents konfidensintervall for
samtliga kommuner. Disponibel inkomst &r summan av primérinkomster, sociala formaner och
mottagna transfereringar. Fran dessa dras inkomst- och formégenhetsskatt, sociala avgifter
och erlagda transfereringar av.
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Resultat

Diagram 7. Effekter pa real disponibel inkomst och dess komponenter av en
ofdrvantad penningpolitisk stérning (0,5 procentenheter) i kommuner déar hushall
har en lag respektive hog disponibel inkomst.
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Anm. Roda falt anger 68 procents konfidensintervall for kommuner med hushall som har en
hég genomsnittlig disponibel inkomst > p(90). Gréna félt: Kommuner med hushall som har en
lag genomsnittlig disponibel inkomst < p(10). Gra falt visar 68 procents konfidensintervall fér
samtliga kommuner. Primdrinkomster ar summan av driftséverskott, [6ner och mottagna kapi-
talinkomster. Fran dessa dras betalda kapitalinkomster av.

Hur paverkas konsumtionen av ranteférandringar?

Hur hushallens konsumtion paverkas nar deras disponibla inkomst minskar beror pa
beteendet i enskilda hushall. Om hogt skuldsatta hushall har en hégre marginell kon-
sumtionsbendgenhet an lagt skuldsatta paverkas hushallens konsumtion mer an om
den marginella konsumtionsbenagenheten ar lika for alla hushall. Att en rantehdjning
paverkar disponibel inkomst pa ett signifikant negativt sett ar ett robust resultat men
eftersom jag saknar statistik pa hushallens totala konsumtion ar det tyvarr inte mojligt
att dra slutsatser om hur total konsumtion paverkas. Det finns visserligen data pa
bruttoregionalprodukt per kommun som skulle kunna ge en fingervisning men dessa
data finns endast tillganglig mellan 2012 och 2019. Ett annat alternativ ar att anvanda
data p3 bilkép som ett matt pa hushallens konsumtion.!! Fér svensk del finns data pa
antalet personbilar i trafik som ags av privatpersoner och antalet nyregistrerade per-
sonbilar tillgdnglig p& kommunnivad mellan 2002 och 2020.*? Férandringar i antalet

11 Se till exempel Di Maggio m.fl. (2017) och Berger m.fl. (2021).
12 Hushallens konsumtionsutgifter for bilar utgor cirka 3 procent av den totala hushallskonsumtionen.
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personbilar i trafik utgors av summan av forandringen i antalet avstéllda personbilar
och nyregistreringar minus antalet avregistreringar.?

Diagram 8 visar effekter pa antalet privatdgda personbilar i trafik respektive antalet
nyregistrerade personbilar av en oférvantad penningpolitisk storning (0,5 procenten-
heter) i kommuner dar hushall har en Iag respektive hog disponibel inkomst. Bade ny-
registreringar och antalet personbilar i trafik faller nar rantan stiger oférvantat. Anta-
let personbilar i trafik faller signifikant mer i kommuner med hog skuldkvot jamfért
med vad som &r fallet i kommuner med en |ag skuldkvot. Resultatet ger en fingervis-
ning om att inte bara disponibel inkomst utan dven konsumtionen paverkas pa olika
satt i kommuner dar hushallen har laga respektive hoga skulder. Resultaten &r robusta
for om jag exkluderar samtliga kommuner i storstadsregionerna Stockholm, Skane och
Véastra Gotaland eller om jag bara inkluderar kommunerna i storstadsregionerna. Ef-
fekten drivs alltsa inte av en stad-land effekt. Resultaten 6verensstammer overlag
med Di Maggio m.fl. (2017) och Berger m.fl. (2021) som finner att amerikanska hus-
hall 6kar sina bilkbp nar rantebetalningarna pa bostadslan minskar.

Diagram 8. Effekter pa antalet privatagda personbilar i trafik och nyregistrerade
personbilar av en oférvantad penningpolitisk storning (0,5 procentenheter) i
kommuner dér hushall har en Iag respektive hog skuldkvot.
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Anm. Roda falt anger 68 procents konfidensintervall for kommuner med hushall som
har en hog genomsnittlig disponibel inkomst > p(90). Grona falt: Kommuner med hus-
hall som har en lag genomsnittlig disponibel inkomst < p(10). Gra falt visar 68 pro-
cents konfidensintervall for samtliga kommuner.

13 Avregistrering av fordon kan ske pa tre olika satt. De kan skrotas reellt, det vill séga rent fysiskt. De kan
ocksa skotas administrativt vilket sker for fordon som har varit avstallda i mer an tre ar och inte betalt vag-
trafikregisteravgift. Dessutom kan en bil avregistreras till utland.
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Diskussion

4 Diskussion

Ett resultat som ar vart att notera ar att skillnader i effekterna pa disponibla inkoms-
ter pa tva till tre ars sikt i hogre utstrackning beror pa skillnader i I1oner och inkomst
och formobgenhetsskatter an pa rantebetalningar (summan av erlagda kapitalinkoms-
ter och driftsdverskott) nar Riksbanken ovéntat hojer réantan. Sociala férmaner och
transfereringar kompenserar for en del av inkomstbortfallet efter en rantehéjning.
Ranteforandringar paverkar alltsa hushallens balansrakningar pa flera olika satt och
inte bara genom hogre rantebetalningar pa skulder. Vissa effekter forstarker varandra
medan andra motverkar varandra.

Att de totala effekterna paverkas av I6ner och lagre utgifter pa kapital tyder pa att
aven allméan-jamvikteffekter som paverkar faktorpriser ar av betydelse for trans-
missionsmekanismen. Skulderna ar viktiga for hur hushallen paverkas men sa forefal-
ler aven inkomster, formogenhet, regionala forhallanden och arbetsmarknadseffekter
vara. Detta ar i linje med resultat fran Storbritannien och USA. Cloyne m.fl. (2020) stu-
dera hur utgifter och inkomster paverkas av oférvintade penningpolitiska storningar i
Storbritannien och i USA. | avsaknad av detaljerad balansrakningsinformation anvan-
der de boendestatus (hyres- eller dganderatt) som en proxy for skuldpositioner. De vi-
sar att effekterna pa konsumtionen av en tillfallig rantesdnkning beror pa hushallens
balansrakningar. De havdar att den allmanna-jamviktseffekten pa inkomster ar kvanti-
tativt viktigare an den direkta effekten av kassafloden.

Kommuner dér hushallen har férhallandevis héga skulder karaktariseras, som jag no-
terade ovan, av en hog utbildningsniva och en relativt ung befolkning (se diagram 16 i
appendix). Andelen invanare 6ver 65 ar ar hogre i kommuner med ldga skuldkvoter. |
min grundlaggande ekonometriska specifikation beaktar jag icke-observerbar kom-
munspecifik heterogenitet och kontrollerar for ett stort antal tidsvarierande kommun-
specifika variabler sa som kommunalskatter, befolkningstathet, utbildningsniva, de-
mografi, fastighetspriser. Tillsammans med den kanslighetsanalys som jag redovisar i
appendix tyder den pa att resultaten ar nagorlunda robusta for andra foérklaringar till
varfor disponibel inkomst och ink6p av bilar i kommuner med laga och hoga skulder
skiljer sig at.

De penningpolitiska implikationerna som féljer av resultaten ar att penningpolitiska
rantehojningar har signifikanta och ekonomiskt relevanta effekter pa disponibel in-
komst, arbetsléshet och huspriser. Resultaten ar i delvis i linje med de som redovisas i
Flodén m.fl. (2021). De visar att individer i Sverige mellan 2000 och 2007 med hogre
skuldnivaer i férhallande till deras inkomster reagerar starkare pa ranteférandringar
dn de som ar mindre skuldsatta. Skillnaderna i effekter mellan kommuner dér hushall
har relativt hoga respektive 1aga skulder tyder pa att de senaste arens 6kade skuld-
kvoter kan ha inneburit en allmint 6kad réntekinslighet.?

En allman observation ar att kassaflédeskanalen kan innebara att hégt skuldsatta hus-
hall far en storre betydelse for den penningpolitiska transmissionen. Men det betyder
inte nédvandigtvis att deras konsumtion paverkas mer. Di Casola och Iversen (2019)

14 Finansinspektionen (2022).
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visar till exempel att en 6kad rantekanslighet kan gora det lattare for penningpolitiken
att jamna ut variationer i aggregerad efterfragan — det vill sdga variationer som inte

beror pa centralbanken sjalv. Allt annat lika krdvs mindre ranteférandringar for att
uppna samma stabiliseringspolitiska effekt.
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APPENDIX

APPENDIX

Vad skiljer kommuner med hushall som har en hog
genomsnittlig skuldkvot fran kommuner med hushall
som har en lag genomsnittlig skuldkvot?

Diagram 9. Skuldkvot per kommun samt kommuner med hushall som har de hégsta
respektive lagsta skuldkvoterna.

Anm. Pa kartan till vanster visar de bla nyanserna den genomsnittliga skuldkvoten for hushall i
respektive kommun. En morkare nyans anger en hogre skuldkvot. Pa kartan till hdger visar réda
falt kommuner med hushall som har en genomsnittligt hog skuldkvot (skuldkvot > p(90)).
Grona félt visar kommuner med hushall som har en genomsnittlig 1ag skuldkvot (skuldkvot <
p(10)). Vita falt visar kommuner som har en skuldkvot > p(10) och < p(90). Storstadsregionerna
ar forstorade och visas separat pa kartan till hoger.

Kalla: SCB, van Santen och Olcer (2017) och egna berékningar.
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APPENDIX

Diagram 10. Fordelning av olika ekonomiska och demografiska variabler i samtliga

kommuner jamfort med kommuner dar hushallen har laga, respektive héga
skuldkvoter.
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Anm. Réda falt anger kommuner med hushall som har en genomsnittlig skuldkvot > p(90).
Grona falt: Kommuner med hushall som har en genomsnittlig skuldkvot < p(10).

Kalla: SCB, van Santen och Olcer (2017) och egna berékningar.
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Fordelningen av disponibel inkomst och bolaneskulder.
Diagram 11. Fordelningen av disponibel inkomst och bolaneskuld.
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Kalla: SCB, van Santen och Olcer (2017) och egna berikningar.
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Matt pa ofdrvantade penningpolitiska storningar

Diagram 12. Oférvantade penningpolitiska storningar 2000-2022.
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Kalla: Riksbanken och egna berdkningar. Observationen for 2022 ar berdknad med data fram
till och med april 2022.
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Inkomstférdelning och penningpolitik

Diagram 13. Effekten av -0,25 procentenheters oférvdntad penningpolitisk stérning
pa disponibel inkomst efter tva ar for olika inkomstklasser med och utan individer
aldre an 65 ar.

4

—\Working age population (26-65)
mmmms FlUI population (26 and above)

Anm. Diagrammet visar effekterna av en penningpolitisk storning -25bp pa disponibel inkomst
med tva olika urval. Heldragen bla linje visar effekten da pensionéarer (65+) exkluderas. Den
grona streckade visar effekten da pensionérer inkluderas.

Kalla: Amberg m.fl. (under utgivning)
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Ar effekterna olika beroende p& om styrriantan hojs eller
om den sanks?

Diagram 14. Effekter pa sociala férmaner av en positiv respektive negativ

ofdrvantad penningpolitisk stérning (0,5 procentenheter) i kommuner déar hushall
har en lag respektive hog skuldkvot
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Anm. Roda falt anger 68 procents konfidensintervall for kommuner med hushall som har en
hog genomsnittlig skuldkvot > p(90). Grona falt: Kommuner med hushall som har en lag ge-

nomesnittlig skuldkvot < p(10). Gra falt visar 68 procents konfidensintervall for samtliga kommu-
ner.
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Diagram 15. Effekter pa real kopeskilling smahus av en positiv respektive negativ

ofdrvantad penningpolitisk stérning (0,5 procentenheter) i kommuner dér hushall
har en lag respektive hég skuldkvot
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Anm. Réda falt anger 68 procents konfidensintervall for kommuner med hushall som har en
hoég genomsnittlig skuldkvot > p(90). Grona falt: Kommuner med hushall som har en lag ge-

nomsnittlig skuldkvot < p(10). Gra falt visar 68 procents konfidensintervall for samtliga kommu-
ner.
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Diagram 16. Disponibel inkomst, skuldkvot och andelen hogutbildade och andelen
invanare 6ver 65 ar per kommun.
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Anm. Diagrammet visar disponibel inkomst, skuldkvot, andelen hégutbildade och andelen inva-
nare 6ver 65 ar (antal invanare i kommunen som &r 65 ar eller dldre dividerat med totalt antal
invanare i kommunen den 31/12) per kommun mellan 2000 och 2020. Andelen hégutbildade
mats som invanare 25-64 ar med hogutbildning delat med alla invanare 25-64 ar. Hogutbild-
ning definieras som minst en 3-arig eftergymnasial utbildning eller forskarutbildade, nivaklassi-
ficeringen ar gjord enligt Svensk Utbildningsnomenklatur (SUN).

Killa: SCB, van Santen och Olcer (2017) och egna berékningar.
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Har klassificeringen av kommuner med hog-respektive
lag skuld betydelse for resultaten: kan andra faktorer
forklara skillnaderna?

Ett satt att undersoka om andra faktorer an skuldkvot kan ligga bakom resultaten
ovan ar att vélja ut kommuner som ar mycket lika de hog- respektive lagskuldkommu-
ner som jag studerar ovan men som inte klassificerar sig som sadana och se om, och
hur, dessa paverkas av ranteférandringar.

| det har avsnittet studerar jag precis detta. Det finns en hel litteratur om hur man
bast véljer ut och matchar observationer med liknande egenskaper som de som man
studerar.’® |dén &r att vilja ut "tvillingkommuner’ till de med hég/lag skuldkvot men
som inte klassificeras som hog/lagskuldkommuner men som dnda ar mycket lika och
se om och dessa kommuner paverkas pa olika satt av penningpolitiska stérningar. For
att vdlja ut likartade kommuner anvander jag ndarmast-granne matchning med Maha-
lanobis avstand. Fran de kommuner som inte ingar i grupperna med hog respektive
Iag skuld valjer jag ut kommuner som ar mest lika dessa vad géller kopeskilling for
smahus, andelen hégutbildade invanare 25-64 ar, andelen invanare 65+ och tatorts-
grad. Jag far da 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 ér i det har fallet mindre @n for uppdelningen i kom-
muner med hog respektive 13g skuld men ar inte dramatiskt annorlunda. Resultaten
for arbetsloshet uppvisar liknande skillnader mellan de kommuner som liknar hég-re-
spektive lagskuldkommuner vilket antyder att det &r andra faktorer an skuldkvoten
som ligger bakom skillnaderna mellan kommuner som har laga respektive hoga skuld-
kvoter vad géller arbetsmarknadseffekterna. Vad galler disponibel inkomst och per-
sonbilar i trafik ar resultaten for kommuner som liknar hog och lagskuldkommuner
inte signifikant skilda fran varandra vilket antyder att skuldkvoten dock &r av viss bety-
delse for hur inkomst och konsumtion paverkas av penningpolitiken.

15 Se till exempel Stuart (2010) och Imbens (2015).
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Diagram 17. Effekter pa real disponibel inkomst och dess komponenter av en
ofdrvantad penningpolitisk stérning (0,5 procentenheter) i kommuner som liknar
kommuner med hég resp. 1ag skuld men som inte klassificerats som sadana.
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Anm. Réda falt anger 68 procents konfidensintervall for kommuner med hushall som ér lika de
kommuner som har en hég genomsnittlig disponibel inkomst > p(90). Grona falt: Kommuner
med hushall som ar lika de kommuner som har en lag genomsnittlig disponibel inkomst < p(10).
Gra félt visar 68 procents konfidensintervall for samtliga kommuner. Primarinkomster ar sum-
man av driftsdverskott, loner och mottagna kapitalinkomster. Fran dessa dras betalda kapi-
talinkomster av.
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Diagram 18. Effekter pa real disponibel inkomst och dess komponenter av en
ofdrvantad penningpolitisk stérning (0,5 procentenheter) i kommuner som liknar
kommuner med hég resp. Iag skuld men som inte klassificerats som sadana.
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Anm. Réda falt anger 68 procents konfidensintervall for kommuner med hushall som ér lika de
kommuner som har en hog genomsnittlig disponibel inkomst > p(90). Grona falt: Kommuner
med hushall som &r lika de kommuner som har en lag genomsnittlig disponibel inkomst < p(10)
Gra félt visar 68 procents konfidensintervall for samtliga kommuner. Primarinkomster ar sum-

man av driftséverskott, [6ner och mottagna kapitalinkomster. Fran dessa dras betalda kapi-
talinkomster av.
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Diagram 19. Effekter pa kopeskilling smahus och arbetsloshet av en oférvantad
penningpolitisk storning (0,5 procentenheter i kommuner som liknar kommuner
med hog resp. 1ag skuld men som inte klassificerats som sadana.

Kopeskilling smahus

Arbetsléshet 16-24 ar andel bef

Procent
Procent

8
.6 - -
£ 41 b\- - — £
g ). ~_ \\ g
a : a
(]_
-.24 _5
T T T T T T T T
0 1 2 3 0 1 2 3
Ar

Anm. Réda falt anger 68 procents konfidensintervall for kommuner med hushall som ér lika de
kommuner som har en hég genomsnittlig disponibel inkomst > p(90). Grona falt: Kommuner

med hushall som ar lika de kommuner som har en lag genomsnittlig disponibel inkomst < p(10)
Gra félt visar 68 procents konfidensintervall for samtliga kommuner.
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Diagram 20. Effekter pa antalet privatagda personbilar i trafik och nyregistrerade
personbilar av en oférvantad penningpolitisk storning (0,5 procentenheter) i

kommuner som liknar kommuner med hog resp. 1ag skuld men som inte
klassificerats som sadana.
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Anm. Roda falt anger 68 procents konfidensintervall for kommuner med hushall som ér lika de
kommuner som har en hog genomsnittlig disponibel inkomst > p(90). Grona falt: Kommuner

med hushall som &r lika de kommuner som har en lag genomsnittlig disponibel inkomst < p(10)
Gra falt visar 68 procents konfidensintervall for samtliga kommuner.
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