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® Hushallens rantekanslighet

Diagram All. Hushallens rantekvot

Den nuvarande mycket laga rintan bidrar till att halla nere hus- b - Hushat
rocent av disponibel inkomst

hallens ranteutgifter och stimulera konsumtionen. Men hég 2
skuldséttning, i kombination med en stor andel bolan till rérlig 10
ranta, har samtidigt gjort hushallen mer kansliga fér réantefér- \
andringar framéver. | Riksbankens prognos bedéms hushallens

konsumtion fortsitta att véxa i stabil takt, dven da reporintan sa 6 \
smaningom bérjar héjas. Men det finns risker, och en svagare \ A
utveckling av konsumtionen kan inte uteslutas. \a\/‘/ A

Det finns stora skillnader i riantekinslighet mellan olika hushall.
Bland hogt skuldsatta hushall kommer rinteutgifterna pa nagra
ars sikt att 6ka kraftigt, vilket skulle kunna leda till omfattande

70 80 90 00 10

Anm. Réntekvoten har berdknats som 4-kvartals glidande medel-

anpassningar av konsumtionen. Ju fler dessa hégt skuldsatta \ffsrrf:;'nf:;jrf;t;utgiﬁerna. exklusive FISIM-justering, har justerats
hushall blir, desto storre blir riskerna for makroekonomin. Men Kalla: SCB
en hog réintekéinsligj\et ar inte den enda risken forknippad med Diagram A12. Reporéntan och viktad bornta
hoég skuldsattning. Aven kansligheten fér exempelvis bostads- 0 Procent, kvartalsmedelvarden
prisfall 6kar. Det finns alltsa flera skal till att vidta makrotillsyn-
satgarder for att forsoka dampa tillviaxten i hushallens skuld- 8 \
sdttning. \
6 A\
Laga rantor har pressat ned hushallens rinteutgifter . \_A AN //\\ A
Forandringar av reporédntan paverkar ekonomin pa flera satt, bland v \ Vv / \K/ M
annat via effekter pa hushallens ranteutgifter for exempelvis bolan. 2 \=\/
Hur stora ranteutgifterna blir bestdms av nivan pa rantan och stor- . \/\"‘\
leken pd skulden: 95 98 01 04 07 10 13
—— Reporanta
Rénteutgifter = rinta X skuld — Viktad boranta

Anm. Viktad boranta avser medel av storbankernas listpriser av-
N . X . . . . . . . . seende l6ptider pa 3 manader, 1 ar, 2 ar, 3 ar och 5 ar viktade
Hushallens ranteutgifter ingar i berdkningen av den disponibla in- med respektive Lptids vikt i KPI.
T . . Kallor: SCB och Riksbank
komsten, som ger en ungefirlig bild av hur mycket konsumtions- aflon 35 och Hshanken
utrymme som hushallen har. Den disponibla inkomsten definieras pa

ungefar féljande satt:

Disponibel inkomst = ldner + kapitalinkomster + transfereringar
—skatter — rdnteutgifter

Ju storre ranteutgifterna ar, desto mindre blir den disponibla inkoms-
ten, allt annat lika. Den absoluta nivan pa ranteutgifterna sager inte
sa mycket om hushallens férmaga att bara skuld. Ranteutgifterna
brukar darfor ofta berdknas som andel av den disponibla inkomsten,
i form av den sa kallade réntekvoten:

skuld
disponibel inkomst

Rantekvot = rdnta x

Den historiska utvecklingen av rantekvoten visas i diagram All. Vi ser
att rantekvoten har sjunkit sedan bdrjan av 1990-talet. En faktor som
bidragit till att pressa ned rantekvoten ar den sjunkande réntenivan
(se diagram A12). Eftersom hushallens skulder till storsta delen ut-
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Diagram A13. Hushallens skuldkvot
Procent av disponibel inkomst

A
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95 98 01 04 07 10 13

Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla
inkomster. Summerade 6ver de senaste fyra kvartalen.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram A14. Andel rorliga bolan
Procent av befintliga bolén

98 00 02 04 06 08 10 12 14

W Rorligt

M Bundet

Anm. Rorligt avser bolan med upp till och med tre ménaders
bindningstid.

Kélla: SCB

Diagram A15. Hushallens réntekvot, reporintan och

viktad borédnta
Procent av disponibel inkomst respektive procent

I
)
V" / :

W/

el T
A
f

95 00 05

—— Reporanta
—— Viktad boranta
Hushallens rantekvot

Anm. Viktad boranta avser medel av storbankernas listpriser av-
seende l6ptider pa 3 manader, 1 ar, 2 ar, 3 ar och 5 ar viktade
med respektive [6ptids vikt i KPI. Rantekvoten har berdknats som
4-kvartals glidande medelvarde, dar ranteutgifterna, exklusive
FISIM-justering, har justerats for ranteavdrag.

Kallor: SCB och Riksbanken

gors av bolan &r ocksa borantan den ranta som har storst betydelse
for hushallens ranteutgifter. Hushallens borantor brukar folja
reporantans utveckling ganska val (se diagram A12).%

Men samtidigt som rantenivan sjunkit har hushallens skuld-
sattning stigit patagligt. Som andel av disponibel inkomst ar hus-
hallens skulder idag ungefar dubbelt sa hdga som i mitten av 1990-
talet (se diagram A13).

Hog skuldsattning 6kar kiansligheten for ranteférandringar

Den hoga skuldsattningen bidrar till att géra hushallen mer kansliga
for ranteférandringar, eftersom ranteutgifterna vid varje given rante-
niva ar storre. En stor och 6kande andel av de svenska hushallens
bostadslan &r tagna till rorlig rénta (se diagram Al4). Detta bidrar till
att forandringar i rantan ocksa far ett mer direkt genomslag pa hus-
hallens ranteutgifter.”

Sammantaget ar det tydligt att hushallens rantekanslighet har
Okat over tid, i den bemarkelsen att ranteutgifterna i hdgre grad
paverkas av rantefordndringar. Fragan ar vilken betydelse detta kan
ha for hushallens konsumtion framéver.

Goda forutsattningar for fortsatt stark konsumtionstillvaxt de
nidrmaste aren

Diagram A15 visar Riksbankens prognos for reporéntan och hus-
hallens rantekvot till och med 2017. Reporéntan behover vara fortsatt
mycket lag for att stodja konjunkturen och fa inflationen att stiga
mot malet. Det medfér att rantekvoten bottnar pa cirka 2,7 procent,
vilket ar mycket lagt i ett historiskt perspektiv. Men sa smaningom,
nar inflationen ar tydligt hogre och tillvaxten har tagit fart, bedéms
det vara lampligt att borja hoja reporantan. Vid slutet av prognospe-
rioden vantas repordntan vara 1,75 procent. Da berdknas rantekvoten
vara ungefar 4,2 procent.

Aven om en allt stérre del av hushallens inkomster gar till rénte-
betalningar bedémer Riksbanken att hushallens konsumtion i eko-
nomin som helhet fortsatter att utvecklas stabilt de kommande aren.
Det finns tva huvudsakliga anledningar till detta: dels den generella
utvecklingen av disponibelinkomsten, dels hushallens sparbeteende.

Diagram A6 och tabell Al visar olika komponenter i hushallens
disponibla inkomster. Tabellen visar nivader i miljarder kronor 2014
och 2017, medan diagrammet visar olika komponenters bidrag till
forandringen i disponibelinkomsten.

28 Efter den finansiella krisen har borantorna inte sjunkit riktigt lika mycket som reporantan, bland annat pa
grund av férandrade konkurrensférhallanden, 6kade kapitalkrav och hojda bolanemarginaler. Se till exempel
fordjupningen “Férhallandet mellan reporantan och rantor till hushall och féretag”, Penningpolitisk rapport,
februari 2012, Sveriges riksbank.

2 Se till exempel J. Johansson, B. Lagerwall, och H. Lundvall, “Stérre andel rérliga bolén

— hur paverkas penningpolitikens genomslag?”, Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostads-
marknaden, Sveriges riksbank, 2011 samt J. Alsterlind, U. Holmberg, K. Jonsson, B. Lagerwall och J. Winstrand,
“Risker for makroekonomin och den finansiella stabiliteten av utvecklingen av hushallens skulder och bo-
stadspriserna”, Samverkansradets analysgrupp underlagspromemoria PM 6, Sveriges riksbank, 2013.
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Diagram A16. Bidrag till hushallens

Tabell Al. Hushallens disponibla inkomst, konsumtion och sparande A mAas A
disponibelinkomstutveckling

Miljarder kronor

Procentenheter

2014 2017 Fériandring 12
Léner* 1593 1829 236
Kapitalinkomster 285 327 43
Netto av transfereringar, skatter, m.m. 171 181 9
Rénteutgifter** -43 -92 -49
Disponibel inkomst 2006 2244 239
Konsumtion 1827 2090 263
Sparande*** 179 154 -25 94 98 02 06 10 14
*Avser l6nesumma.
**Ranteutgifter inkluderar sé kallad FISIM-justering, vilket gor att forhallandet mellan ranteutgifter —— Disponibel inkomst
och disponibelinkomsten skiljer sig nagot fran siffrorna i berakningen av rantekvoten. W Loner
***Avser eget totalt sparande. B Rénteutgifter

Anm. "Skatter, transfereringar, m.m.” ar en samlingspost som bland annat avser skatter, transferering-

ar och foretagarinkomster. P& grund av avrundning summerar inte alla poster i tabellen exakt. Kapitalinkomster )
Kallor: SCB och Riksbanken Netto av transfereringar, skatter, m.m.

Anm. Siffrorna avser nominella data. Loner avser [6nesumma.
Disponibel inkomst visas som arlig procentuell férandring,

Lagg sarskilt marke till de bla staplarna i diagram A16, som visar hur medan bidragen avser procentenheter. “Skatter, transfereringar
forandringar i hushallens rénteutgifter bidrar till utvecklingen av ?:ar:sf:rreﬁ',lgsgﬁn legfﬁr‘;i;;‘;[?nﬁéa;‘jti,” natavser skatter
hushallens disponibla inkomster. Staplar storre an noll bidrar till att Kallor: SCB och Riksbanken

oka disponibelinkomsten och vice versa. Bidragen avspeglar Diagram Al7. Hushallens konsumtion och sparkvot

Arlig procentuell férandring respektive procent av

reporéntans utveckling. De successiva sankningarna av reporantan disponibel inkomst

sedan slutet av 2011 har gett ett positivt bidrag till hushallens dispo- 1o ]
nibla inkomster. Rantehdjningarna i slutet av prognosperioden bidrar 8 /,-\..-
déaremot till lgre disponibelinkomster. 6 /A\ /A_\/

Men av diagram Al6 framgar bland annat ocksa att l6nerna i 4 /\XII\/\/AV AN'\\I\'\/JAV \\ es
ekonomin kommer att 6ka snabbare de kommande aren, i takt med 2 W iy [\,\ / Wf
att konjunkturen forbattras. Det bidrar till att de disponibla inkoms- 0 ,V\ N
terna totalt sett fortsatter att vaxa i god takt framover. Vi ser att stap- 2 \ \/\/ V
larna 6ver noll i diagrammet vida Overstiger de under noll under -4 \’\
prognosperioden. 6

Dessutom ar hushallens sparande hogt i utgangslaget. De sen- Bo% w1 B e
aste arens svaga konjunktur har sannolikt bidragit till ett 6kat forsik- — Sparkvot

. o . —— Konsumtion
tighetssparande hos hushallen. Efterhand som konjunkturen forbatt-

ras vantas hushallen dra ned pa sitt sparande (se diagram A17). Spa-
randet kommer dnda att vara pa en historiskt sett hdg niva dven i

Anm. Sparkvoten avser eget totalt sparande.
Kallor: SCB och Riksbanken

slutet av prognosperioden.

Sammantaget finns goda forutsattningar for konsumtionen att
fortsatta att vaxa i god takt, aven vid stigande ranteutgifter (se dia-
gram Al7). Det bor dock betonas att prognoser alltid ar osakra. En
svagare utveckling av hushallens konsumtion &n i Riksbankens hu-
vudscenario kan inte uteslutas. Den allmanna konjunkturbilden kan
forandras. Utvecklingen i omvérlden har varit en stor kalla till osaker-
het de senaste aren. Exempelvis kan tillvaxten i euroomradet bli lagre
an vantat, vilket antagligen skulle ddmpa konsumtentfértroendet
dven i Sverige. Detta skulle i sa fall leda till att hushallens sparande
Okar ytterligare och att konsumtionen utvecklas svagare an i huvud-
scenariot.

%0 Se kapitel 2 i denna rapport.
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Diagram A18. Skuldkvot bland olika grupper av
hushall
Procent av disponibel inkomst

Alla, dven ej Endast Nittionde
skuldsatta boldnetagare  percentilen bland
bolénetagare

Anm. Skuldkvoten for bolanetagare baseras pa Riksbankens kre-
ditdata fran juli 2013. For alla, aven ej skuldsatta har den aggre-
gerade skuldkvoten anvants, berdknad med SCB-data fran andra

kvartalet 2013 (ej reviderade data) for att underlatta jamforelsen.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram A19. Rénteutgifternas utveckling bland
olika grupper av hushall

Forandring av ranteutgifterna jamfort med kvartal 4
2014, procentenheter i forhallande till disponibel

inkomst

I

Alla, dven ej Endast Nittionde
skuldsatta boldnetagare | percentilen bland
bolénetagare
m 2017 kv4

B Lang sikt

Anm. Det streckade intervallet avser ranteutgifterna vid interval-
let for den langsiktiga reporéntan pa 3,5-4,5 procent. For fler
detaljer kring berékningar, se anmérkning till tabell A2.

Kallor: SCB och Riksbanken

En ytterligare faktor som skulle kunna medféra risker for kon-
sumtionsutvecklingen och makroekonomin, framfér allt pa langre
sikt, ar kopplingen mellan hushallens rantekanslighet och hur skul-
derna ar fordelade mellan hushallen.

Rénteutgifternas utveckling skiljer sig kraftigt mellan hushall
med olika skuldsattning
Bakom den aggregerade skuldkvoten pa cirka 170 procent av dispo-
nibel inkomst doljer sig stora skillnader mellan grupper av hushall.
Manga hushall har inga lan alls. For bolanetagare ar den genomsnitt-
liga skuldkvoten 6ver 300 procent.? De 10 procenten hogst beladnade
bolanetagarna har en skuldkvot pa dver 600 procent (se diagram
A18).*

| tabell A2 visas en grov uppskattning av rantekvoten for de
olika grupperna av hushall. | den forsta kolumnen visas réntans niva
idag, i slutet av prognosperioden och enligt ett intervall fér den lang-
siktiga nivan.* Kolumnerna till héger visar rantekvoten for de olika
grupperna. Férandringen i ranteutgifterna jamfért med dagens niva
illustreras i diagram A19.**

Tabell A2. Rénteutgifter for olika grupper av hushall
Procent av disponibel inkomst

Rénteniva* Rénteutgifter**
Alla, dven ej Endast bolaneta-  Nittionde per-
skuldsatta gare centilen bland
bolanetagare
2014 kv4 0125 3,0 5,5 10,9
2017 kv4 1,8 (4,4) 53 9,6 193
Lang sikt 3,5-4,5 (5,5-6,5) 6,6-7,8 12,1-14,2 24,2-28,6

*Siffrorna visar reporanta och inom parentes viktad boranta. Den langsiktiga rantenivan avser inter-
vallet 3,5-4,5 procent for reporantan och en antagen skillnad pa tva procentenheter mellan reporan-
tan och den viktade boréntan.

**Procent av disponibel inkomst inklusive skatteavdrag for ranteutgifter pa 30 procent,

Anm. Tabellen visar en uppskattning av ranteutgifterna efter skatt som andel av disponibel inkomst
vid olika rantenivaer. Rantekvoten for de olika grupperna har beraknats som den viktade borantan
efter skatteavdrag multiplicerad med skuldkvoten for de olika grupperna. Skuldkvoten ar 313 procent
i genomsnitt for bolanetagare, medan den nittionde percentilen for skuldkvoten bland bolanetagare
&r 628 procent. For alla, dven ej skuldsatta har den aggregerade skuldkvoten pa 172 procent anvants.
Se dven anmaérkningen till diagram A18.

Kallor: SCB och Riksbanken

Det framgar tydligt att en ranteuppgang kan ha betydande effekter
pa ranteutgifterna for hogt skuldsatta hushall.*® Exempelvis indikerar
berdkningarna att en uppgang i rantan fran dagens niva till nivan i
slutet av prognosperioden far rantekvoten for de 10 procent hogst
beldnade bolénetagarna att stiga till cirka 19 procent eller mer.*® Det
motsvarar en uppgang med cirka 8,5 procentenheter av den dispo-
nibla inkomsten i forhallande till dagens niva, att jamfora med cirka

2,5 procentenheter for hushallen som helhet (se diagram A19).

3! Den genomsnittliga skuldkvoten bland de skuldsatta hushallen &r cirka 250 procent, men det inkluderar
bade bolanetagare och icke bolanetagare med typiskt sett mindre lan. Det handlar exempelvis om sma
kreditkortsskulder och konsumtionslan. Se J. Winstrand och D. Olcer, "Hur skuldsatta &r de svenska
hushallen?”, Fkonomiska kommentarernr 1 2014. Sveriges riksbank.

32 pen nittionde percentilen fér skuldkvoten bland boldnetagarna ar 628 procent.

* Det rader en stor osakerhet om vad som &r langsiktigt normala réntenivaer; se diskussion i fordjupningen
“Laga globala rantor” i denna rapport.

3 berakningarna antas skuldkvoten vara oféréndrad under prognosperioden. Till féljd av skillnader i berak-
ningsmetoder skiljer sig nivaerna pa rantekvoten nagot for samtliga hushall i forhallande till diagram A15.
| berdkningarna av rantekvoten har en justering for ranteavdrag gjorts.

% Berskningarna &r baserade pa den nittionde percentilen for skuldkvoten bland bolanetagare.



Réntekansligheten hos hégt skuldsatta kan medféra risker inte
bara fér enskilda hushall utan dven fér makroekonomin

Bilden av de hogt skuldsatta hushallens rantekanslighet blir an mer
pataglig om man betraktar den rantekvot som skulle galla vid en
ldngsiktigt normal reporénta, mellan 3,5 och 4,5 procent. Detta visas i
den nedersta raden i tabell A2 och de bla staplarna i diagram A19.
Man ska ocksd ha i dtanke att det forekommer variationer kring den
ldngsiktiga rantenivan, savél uppat som nedat. En generell illustration
av hur de olika gruppernas ranteutgifter varierar med reporantan
visas i diagram A20. Effekterna av stigande rantor pa sikt kan saledes
bli mycket kdnnbara for hogt skuldsatta bolanetagare. For dessa
hushall kan det komma att kravas omfattande anpassningar av kon-
sumtionen.”’” Det galler sarskilt om de inte tagit tillracklig hojd for
stigande rantor utan baserat sina lanebeslut pa att rantorna kommer
att vara lagre an vad som visar sig bli fallet.

Den héga rantekansligheten bland hogt skuldsatta boldnetagare
behover inte bara innebéra risker for de enskilda hushallen. Ju fler de
hogt skuldsatta hushallen blir, desto fler hushall kan tvingas anpassa
sin konsumtion kraftigt nar rantorna sa smaningom stiger, och desto
storre blir riskerna for makroekonomin.

Hog riantekanslighet inte den enda risken férknippad med hég
skuldséttning

Vilka slutsatser kan man da dra av hushallens 6kade rantekanslighet?
| Riksbankens prognos fér de ndrmaste aren bedéms hushéllens kon-
sumtion fortsatta att utvecklas gynnsamt, dven da repordntan sa
smaningom borjar hojas. Men ranteutgifterna kommer att skilja sig
kraftigt mellan olika grupper av hushall och 6ka betydligt mer bland
de hogt skuldsatta. For dessa hushall kan det pa sikt komma att kra-
vas omfattande anpassningar av konsumtionen, som i férlangningen
aven kan medfora risker for den makroekonomiska stabiliteten.

Men en hog rantekanslighet ar inte den enda risken férknippad
med en hég skuldsattning. Aven kénsligheten fér andra typer av
storningar okar. Flera empiriska studier fran Danmark, Storbritannien
och USA har visat att hogt skuldsatta hushall anpassar sin konsumt-
ion mer vid ett bostadsprisfall an lagt skuldsatta hushall. Det behover
inte bara bero pa direkta kreditbegrénsningar, utan ocksa pa att for-
siktighetssparandet dkar mer bland hogt skuldsatta hushall.®® | lander
dér bostadspriserna har fallit har ocksad konsumtionen utvecklats
mycket svagt. Darfor finns det flera skal till att vidta riktade makro-
tillsynsatgarder som syftar till att begrénsa hushallens efterfragan pa
lan och pa sa vis minska riskerna férknippade med hushéllens skuld-
sattning.

%7 Som en del i kreditprévningen brukar bankerna bland annat upprétta sa kallade kvar-att-leva-pa-kalkyler
for att beddma en lantagares betalningsférmaga. Riksbankens analys tyder pa att en betydande andel av hogt
skuldsatta nya bolanetagare riskerar underskott i sina kvar-att-leva-pa-kalkyler aven vid ganska mattliga
ranteuppgangar. Att dessa hushall far underskott betyder att de masta minska sitt sparande eller minska sin
konsumtion for att kunna fortsatta att betala sina ranteutgifter. Bland annat mot denna bakgrund har Riks-
nas kvar-att-leva-pa-beréakningar. Se Finansiell stabilitet 2014:1, Sveriges riksbank.

38 Se exempelvis A.L. Andersen, C. Duus, och, T. Laerkholm Jensen, (2014), “Household debt and consumption
during the financial crisis: Evidence from Danish micro data”, Working Paper, Danmarks Nationalbank.
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Diagram A20. Illustration av hur rinteutgifterna
varierar med reporintan bland olika grupper av
hushall

Procent av disponibel inkomst

|

1\

0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Reporénta

—— Alla, dven ej skuldsatta
—— Endast bolanetagare
Nittionde percentilen bland bolanetagare

Anm. Vid berakningarna antas ett konstant paslag pa
2 procentenheter for borantan i forhallande till reporantan.
| 6vrigt foljer berakningarna tabell A2.

Kalla: Riksbanken
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