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Hushallens rantebindningstid — -
en eckonomisk sdrbarhet? Nr 9
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Sammanfattning

I Sverige har andelen boléan till rorlig rdnta och hushallens skulder 6kat avse-
virt. Denna kombination har gjort hushéllen kénsliga for stigande réntor. A
ena sidan bidrar en hog riantekénslighet till att stabilisera hushallens konsumt-
ion eftersom réntor och inkomster normalt f6ljer varandra. Rantekanslighet ger
ocksé goda forutsittningar for penningpolitiken att stabilisera ekonomin. A
andra sidan kan en hog rintekénslighet medfora att hushallen drabbas extra
hért om réntorna stiger utan att inkomsterna gor det. D& kan hushéllen tvingas
konsumera mindre och i vérsta fall fa svart att betala sina skulder.

Viér analys visar att nya bolénetagares marginaler har 6kat de senaste aren.
Hushéllens formaga att betala sina skulder vid kortfristiga rinteuppgéngar
verkar dérfor inte ha forsdmrats trots kortare rantebindningstider. Men de stora
skulderna till rorlig rdnta gor anda l4get allvarligt. Om réntorna stiger trots att
inkomsttillvaxten &r 1ag kan hushallen tvingas minska sin konsumtion. Samti-
digt visar en analys av historiska utfall i ett flertal lander att sannolikheten for
detta scenario &r lag.

Oavsett effekterna pad makroekonomin kan den hoga riantekénsligheten inne-
béra risker ur ett konsumentskyddsperspektiv. Hushall med laga marginaler,
hoga skuldkvoter eller stor risk for inkomstbortfall dr séarskilt sarbara for rante-
uppgéngar. Genom att binda réntan kan de forsékra sig mot ranterisk och an-
vénda réntebindningstiden for att bygga motstdndskraft innan deras rénta sti-
ger. Men analysen visar att sdvil sdrbara som motstdndskraftiga bolénetagare
har valt en hog andel 14n till rorlig rénta. I stillet for att binda réntan i forebyg-
gande syfte har hushéllen l&nat allt mer till rorlig rdnta i takt med att rantorna
har sjunkit. Detta har gjort hushéllen sérbara for ovéintade rantedkningar.

Det finns flera skal for enskilda hushall att vara forsiktiga och binda riantan pa
en storre del av bolédnen framdver. FOr det forsta befinner sig svensk ekonomi
ett unikt lage med mycket 14ga rdntor samtidigt som den ekonomiska tillvéxten
ar god. Det ar mer troligt att rdntorna stiger framover 4n att de sjunker. FOr det
andra innebar hoga skulder i férhéllande till inkomst (det vill sdga hog skuld-
kvot) att en lang rantebindningstid ger mojlighet att hinna bygga motstands-
kraft innan rdntan ska bindas om. FOr det tredje kan det individuella hushéllets
inkomst minska eller 6ka langsamt d&ven om den aggregerade inkomstokningen
ar hog. Dessutom kan ranteuppgangar ske tidigare én det enskilda hushéllets
inkomstokningar.

Det ér viktigt att hushdllen har goda forutsittningar att hantera sin rénterisk pa
ett effektivt sétt. De behdver dels ha god forstéelse for vad det innebér att
binda sin rénta. Bankerna har en viktig roll i att hjélpa hushéllen att forstd for-
delarna med bunden rénta. Det dr ocksé viktigt att hushallen har méjligheten
att vélja mellan rorlig och bunden rénta utan friktioner som snedvrider deras
val. Men i nuldget visar analysen att regelverket for fortidsbetalning av bolan
kan bidra till sddana friktioner.
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Diagram 1. Andelar av bostadsutlaningen med
olika ursprungliga rantebindningstider
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m=Over 5 &, utestdende bostads!an till hushall fran MFI
m=Upp till 5 &, utestdende bostadslan till hushall fran MFI
Upp till 1 &, utestéende bostadsIan till hushal fran MFI

—Rorlig rénta, nyalan frén bostadsinstituten
Anm. MFI stér fér monetéra finansinstitut. Férdelningen av
rantebindningstider i utlaningen fran MFI fore december 2003
motsvarar fordelningen i utl&ningen fran bostadsinstituten med
konstanta andelar av bundna 1&n med upp till 5 ars och éver 5
&rs réantebindningstid.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 2. Genomsnittlig andel I&n till rorlig
ranta i olika lander
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Anm. Genomsnitten avser perioden 2003—-2013 for merparten
av landerna. Internationellt raknas ofta Ian med upp till ett ars
bindningstid som rorlig ranta. | Sverige avser rorlig rénta oftast
1&n med tre manaders bindningstid. For att fa jamforbarhet
mellan landerna har vi raknat alla I&n med upp till ett &rs
bindningstid som Ian till rérlig ranta.

Kalla: Badarinza m.fl. (2014).

Diagram 3. Genomsnittlig rantebindningstid i

olika lander
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Anm: Genomsnitten avser perioden 2003—-2013 for merparten
av landerna. Internationellt réknas ofta 1an med upp till ett ars
bindningstid som rorlig ranta. | Sverige avser rorlig rénta oftast
1&n med tre mé&naders bindningstid. For att fa jamforbarhet
mellan landerna har vi satt rantebindningstiden till 1 ar for alla
1&n med rorlig ranta. Att uppséttningen lander i diagram 3 inte
motsvarar den i diagram 2 beror pa att fullstandiga data
saknas.

Kallor: Badarinza m.fl. (2014) och SCB

Inledning

I Sverige har andelen bolédn med kort rantebindningstid dkat vasentligt
under de senaste 20 &ren (se diagram 1). I januari 2017 utgjorde lan
med réntebindningstider upp till ett &r 73 procent av MFI:s (monetéra
finansinstitut) totala utlaning till hushall f6r bostadsdndamal. Den
genomsnittliga rintebindningstiden i bolanestocken var cirka 1 ar.
Andelen 1an till rorlig rénta 1 flddet av nya 14n frén bostadsinstituten
var 74 procent.1

I ett internationellt perspektiv har andelen bolan till rorlig rinta inte
varit extrem i Sverige (se diagram 2).> De svenska hushallens genom-
snittliga rdntebindningstid har dédremot varit bland de kortaste i vast-
vérlden (se diagram 3). Detta beror delvis pa att ldnder har olika
praxis nér det géller vilka rantebindningstider som banker erbjuder.
Lantagare i USA kan till exempel binda sin rénta i upp till 30 ar. Dess-
sutom avser begreppet rorlig rdnta en rantebindningstid pa ett ar i
ménga linder jaimfort med tre ménader i Sverige.’

Den korta rantebindningstiden gor hushallen kénsliga for réantevariat-
ion. I vérsta fall kan hogre rantor forsdmra hushallens forméga att
betala sina skulder, vilket kan medfora kreditforluster och instabilitet 1
det finansiella systemet. Aven om det #r osannolikt med stora kredit-
forluster fran hushallssektorn riskerar 6kade rinteutgifter att minska
konsumtionen eftersom hog rantekénslighet ger hushéllen mindre
utrymme for konsumtion och sparande. Risken for att detta ska hinda
ar sérskilt hog om ldntagarna har valt 1anevillkor utifran orimliga for-
vantningar om framtida 14ga bolanerantor eller 14g variation i dessa.

Men det finns flera faktorer som talar for att hushéllens korta rénte-
bindningstid ar till fordel for makroekonomin. En sadan &r att den
rorliga rantan historiskt i de flesta fall har foljt inkomstutvecklingen
genom konjunkturen. Rorlig rianta har darfor utgjort en slags forsak-
ring genom att stabilisera hushallens marginaler for konsumtion och
sparande 6ver konjunkturcykeln.

Dessutom ar det inte uppenbart férenligt med penningpolitikens mél
om styrriantan hojs pa ett sétt som drastiskt ddmpar den privata kon-
sumtionen via mindre marginaler for hushéllen. Riksbanken anvéinder
nidmligen styrrintan for att stabilisera prisutvecklingen och ekonomin
som helhet. Samtidigt &r det viktigt att beakta att Riksbanken inte har
full kontroll 6ver rdntorna i den svenska ekonomin. Riantorna pa bolén
paverkas till exempel ocksa av variation i globala realrdntor samt
kredit- och likviditetsriskpremier for bankernas upplaning, vilka ligger
utanfor Riksbankens kontroll.

Denna analys syftar till att analysera hushallens rantebindningstid med
utgangspunkt i FI:s uppdrag och ansvarsomraden. Det forsta syftet
med analysen ar att undersoka om den dkade andelen lén till rorlig
rinta har okat kreditriskerna i hushallssektorn. Detta skulle innebéra
storre risk for kreditforluster i det finansiella systemet, vilket i for-
langningen kan tdnkas paverka den finansiella stabiliteten.

Det andra syftet med analysen &r att bedoma om hushallens korta
rintebindningstid innebér en finansiell obalans som riskerar att desta-

1 Hadanefter benamns tre manaders bolaneranta som "rorlig ranta”. "Lan till rorlig ranta” kom-
mer dock att avse 1an med upp till ett &rs ursprunglig rantebindningstid i den har Fl-analysen.

2 Se ocksa ESRB (2016) som jamfér andelen Ian till rorlig ranta mellan lander i EU.

3 Se exempelvis Holmberg (2015), Lea (2010) och Badarinza m.fl. (2015) som diskuterar olika
praxis med avseende pa erbjudna rantebindningstider i olika lander.
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bilisera kreditmarknaden och den makroekonomiska utvecklingen. For
att géra bedomningen analyserar vi risken for minskad konsumtion i
scenarier med stigande réntor och hur denna forhéller sig till fordelar-
na med ett stort genomslag av rintefordndringar pa den aggregerade
efterfridgan i ekonomin. Vi gor ocksé en jimforelse med alternativet
att hushéllens bolan i stillet skulle ha betydligt langre rdntebindnings-
tider.

Oavsett effekterna pa den finansiella eller makroekonomiska utveckl-
ingen kan en kort rdntebindningstid vara mer eller mindre 1dmpligt for
det enskilda hushallet. Exempelvis kan olika hushéll ha olika risk for
variationer eller bortfall i inkomst och didrmed olika behov av sikerhet
om de framtida rénteutgifterna. Utifran ett konsumentskyddsperspek-
tiv ar det déarfor viktigt att den enskilda konsumenten ges goda moj-
ligheter att forstd betydelsen av rintebindningstiden och att hantera sin
egen ranterisk. Darfor belyser analysen fragorna éven utifrén ett kon-
sumentskyddsperspektiv.

Réantebindningstiden paverkar
makroekonomin pé flera satt

Traditionella ekonomiska analyser antar effektiva marknader och att
hushallen agerar efter sina forvéntningar pa ett rationellt sétt. Detta
innebdr att rdntebindningstiden inte paverkar hushéllens konsumtion
eftersom de forvéntar sig samma kostnader oavsett rantebindningstid.
Dessutom antas ofta att 1antagande hushall finansieras av sparande
hushall och att dessa reagerar pa samma sitt vid variationer i inkoms-
ten. Detta innebdr att variationer i hushallens disponibla inkomster*
(exempelvis till foljd av rantevariationer) enbart medfor en omférdel-
ning av resurser mellan lantagande och sparande hushall. Darmed
spelar rintebindningstiden inte nigon roll for ekonomin som helhet.’

Men det finns ocksa ett antal studier som antar att lantagande och
sparande hushall reagerar olika pa inkomstvariation. D4 spelar hushal-
lens rantebindningstid roll for hur stor effekt en rédntedndring har pa
aggregerad efterfrdgan. Dessa studier finner ocksa att ju kortare rénte-
bindningstiden &r, desto storre effekt far rdnteférandringar. De hir
studierna analyserar frimst hur rdntebindningstiden paverkar lantagar-
nas konsumtion till foljd av minskade kassaflddesmarginaler och via
effekter pa bostadspriserna.’

KASSAFLODESKANALEN

De mest direkta konsekvenserna av en hog andel lan till rorlig rénta
uppstér via kassaflodeskanalen. Ju hogre andel 1an till rorlig ranta
hushéllen véljer, desto mer och snabbare paverkas deras ranteutgifter
nér ridntorna dndras. Da far hushéllen ocksé snabbt mer eller mindre
over till konsumtion och sparande. Denna kanal kan ddrmed ségas
vara del av det som brukar kallas rintekanalen, genom vilken réante-
fordndringar leder till omférdelningar mellan konsumtion och spa-
rande.

4 Med disponibel inkomst menas férvarvs- och kapitalinkomster (netto) efter skatt och ranteut-
gifter.

5 Se Holmberg m.fl. (2015) som diskuterar den hér typen av antaganden.

6 Se Finansmarknadsdepartementet (2014) som diskuterar de kanaler genom vilka finansiell
instabilitet verkar pa realekonomin. Se dven Mishkin (2007) som mer specifikt diskuterar ge-
nom vilka kanaler som ranteférandringar ger effekt via bostadsmarknaden.
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Calza m. fl. (2009) och Rubio (2011) antar att hushallen har olika
bendgenhet att konsumera. Det lantagande hushéllets konsumtions-
minskning uppvégs dirfor inte helt av det sparande hushéllets kon-
sumtionsdkning. Bada studierna visar att aggregerad konsumtion,
resursutnyttjande och inflation paverkas mer av atstramande penning-
politiska fordndringar nér en stor del av bolanetagarna har 1&n med
rorlig rinta.” Detta beror delvis p4 att den hdjda penningpolitiska styr-
rantan leder till hdgre nominella rérliga bolanerdntor medan de
bundna nominella bolaneréntorna inte paverkas. Den storre effekten
av ranteforandringar pa inflationen innebar ocksa en storre paverkan
pa de reala ranteutgifterna i en ekonomi med en hég andel bolan till
rorlig rinta.

Flera analyser tar upp att rorliga laneréntor stabiliserar hushallens
disponibla inkomster 6ver konjunkturcykeln. Exempelvis belyser Lind
(2009) den positiva effekten av sjunkande rorliga rdntor pa de svenska
hushéllens disponibla inkomst under 2009 nér Sveriges bruttonation-
alprodukt f6ll. Likasa konstaterar Norges offentlige utredninger
(2011) att den hoga andelen boléan till rorlig rédnta hade liknande posi-
tiva effekter i Norge till f6ljd av ett stort genomslag av penningpoli-
tiska styrranteforandringar. Aron m.fl. (2016) papekar ocksa att den
hoga andelen bolan till rorlig rinta i Storbritannien mildrade effekter-
na av den finansiella krisen 2008—2009 pa bostadsprisfallet och betal-
ningsformagan i hushallssektorn.

Men vissa studier pavisar att en hog andel hogt skuldsatta hushall med
lan till rorlig rdnta kan ge ett for stort genomslag av penningpolitiska
styrranteforandringar. Flodén m.fl. (2016) analyserar utifran svenska
data hur rantedkningar paverkar kreditbegrinsade hushall (som inte
kan lana hur mycket de sjélva vill). De studerar ocksé om det finns
skillnader mellan hushall med olika skuldkvot (skuld 1 procent av
disponibel inkomst) och olika rantebindningstider pé sina bolén. De
finner att en rantedkning leder till en dubbelt sa stor minskning av
konsumtionen bland hushéll med hog skuldkvot och 1an till rorlig
ranta dn bland hushall med lag skuldkvot och 14n till bunden réinta.

BALANSRAKNINGSKANALEN

Rénteforandringar kan dven paverka priset pa bostdder i ekonomin.
Detta kan i sin tur paverka konsumtionen eftersom det paverkar hus-
héllens mdjlighet att beldna sig genom att anvidnda bostaden som sé-
kerhet. Nér bostadspriserna faller minskar forutsittningarna for ytter-
ligare beldning, vilket medfor en minskad mojlighet att konsumera.
Denna konsumtionseffekt uppstér genom den sa kallade balansrak-
ningskanalen.

Rubio (2011) antar att virdet pd lantagarens sikerhet (det vill sdga
bostaden) delvis bestdms av efterfragan pa sadana sékerheter i eko-
nomin. Hon antar ocksa att en rintedkning paverkar efterfragan pé
boende for hushall med lan till rorlig ranta mer dn f6r hushall med 1an
till bunden rianta. Sammantaget innebir detta en storre effekt av rinte-
Okningar pa bostadspriserna i ekonomier med stora andelar lén till
rorlig ranta. Calza m.fl. (2013) visar dessutom att ett ldgre bindande
bolénetak forstiarker den har effekten eftersom det ytterligare begran-
sar hushéllens mojlighet att utnyttja sikerhetsvirdet for att lana.

7 Se &ven Brzoza-Brzezina m.fl. (2014) som visar att penningpolitikens genomslag pa brutto-
nationalprodukten &r storre i en ekonomi dar bolanen ges till rorlig i stallet for bunden ranta.
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OSAKERHETSKANALEN

Daérutover identifierar Finansdepartmentet (2014) den sé kallade osa-
kerhetskanalen som innebér att hushéllen reagerar pa 6kad risk att bli
arbetslds och en 6kad osédkerhet pa finansmarknaderna genom att dka
sitt forsiktighetssparande och dra ner pa sin konsumtion. Det ar tink-
bart att en lantagare med 1an till rorlig ranta upplever en storre oséker-
het &n lantagare med bunden rénta i en stressad situation. Det &r dér-
med tdnkbart att en hdg andel lan till rorlig rinta medfor forstarkta
negativa efterverkningar pa konsumtionen och bostadspriserna i stres-
sade scenarier.

EMPIRISKA JAMFORELSER

Ett antal empiriska studier jamfor liknande ekonomiska utfall i eko-
nomier med hog respektive 1ag andel 14n till rorlig rdnta. Cloyne m.fl.
(2016) jamfor effekterna av sénkta penningpolitiska styrréntor i Stor-
britannien och USA. Medan Storbritannien har en hog andel bolén
med rorlig rinta karaktiriseras USA:s bolanemarknad framst av lan
till bunden rénta.

Studien visar att bolanens rantebindningstid inte &r avgdrande for den
aggregerade konsumtionseffekten. I bada landerna medfér expansiv
penningpolitik en avsevird skillnad i konsumtion av forbruknings-
och kapitalvaror mellan bostadségare med bolén jamfort med bo-
stadsdgare utan bolan. Givet den relativt hdga andelen lan till rorlig
ranta i Storbritannien kunde man forvénta sig en storre effekt av riante-
sankningen dir jimfort med i USA. Men det dverraskande resultatet
dr att bol&netagarens konsumtion dver tid dr néstan identisk 1 Storbri-
tannien och USA. Detta trots att den genomsnittliga boldnerdntan
sdnkts mer fOr brittiska bolanetagare &n for amerikanska. Resultaten
tolkas som att andra makroekonomiska effekter av rantesdnkingen
medfor 6kade inkomster och att detta overvager effekterna av mins-
kade réinteutgifter via kassaflodeskanalen.

Di Maggio m.fl. (2016) och Keys m.fl. (2014) undersoker effekterna
av ligre bolaneriintor pa amerikanska hushélls konsumtion.® Studien
visar att hushéllen hojer sina utgifter for kapitalvaror avseviért, vilket
stodjer resultaten fran teoretiska modeller som antar att boldnetagare
har relativt hog konsumtionsbendgenhet. De bada studierna jamfor
ocksa konsumtionseffekterna i olika l1&n och finner att rantesdnkningar
har storre genomslag i 14n med hdgre andel lén till rorlig rinta.” Di
Maggio m.fl. (2016) visar att konsumtionen av kapitalvaror dkar be-
tydligt mer i 14n med en hog andel 1an till rorlig ranta jamfort med 14n
med hog andel lan till bunden réinta.

Fortsittningsvis diskuterar den hér FI-analysen 1 huvudsak kassaflo-
deskanalen. Men litteraturen visar att 4ven balansrdknings- och osi-
kerhetskanalerna &r viktiga d& en hog andel bolén till rorlig ranta kan
forstarka genomslaget av rantefordndringar.

8 Med "lan” avses har "counties” p& engelska.

9 Se aven Badarinza m.fl. (2016) som diskuterar fordelarna med det stora genomslaget av
ranteforandringar i ekonomier med héga andelar 1an till rorlig ranta.
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Diagram 4. Andel bunden ranta i nya lan fran

bostadsinstituten och tremanaders boléneranta
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Kallor: SCB och Thomson Reuters.

Diagram 5. Skillnad mellan bundna bol&nerén-
tor och genomsnitt av den rérliga bolanerantan
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Anm. Rénteskillnaderna &r beraknade ex post, dvs. som den
bundna bol&nerantan for respektive rantebindningstid minus
medelvardet av de realiserade framtida kvartalsvisa observat-
ionerna av den rorliga bolaneréntan Gver respektive rantebind-
ningstid. Nar respektive linje ligger 6ver noll har det med facit
p& hand varit billigare att vélja rérlig ranta &n att binda den och
vice versa.

Kallor: Thomson Reuters och FI.

Diagram 6. Forklaringsfaktorer till variationen i
andelen rorlig ranta i nyutlaningen

(Procent)
80

[
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

== Ranterisk g l ranterisk)

Anm. Diagrammet visar en rekursivt skattad forklaringsgrad och
en uppdelning av bidragen fran respektive variabel (partiell
forklaringsgrad). Forklaringsgraden anger hur stor del av
variationen i den beroende variabeln (andelen rorlig ranta i
bostadsinstitutens nyutl&ning) som kan férklaras av variationer i
de oberoende variablerna, det vill sdga estimerad trend i tre
manaders bolaneranta (réntelage), skillnaden mellan fem ars
och tre manaders bolaneranta (ranteskillnad) och den historiska
rullande tv&ériga standardavvikelsen i arliga férandringar av tre
manaders bolaneranta (ranterisk).

Kallor: Fl och SCB.

Flera faktorer paverkar valet av
rantebindningstid

Nér hushéllen véljer rantebindningstid behover de védga kostnader mot
risker. Bundna réntor &r i allménhet hdgre 4n rorliga. Genom att binda
rantan far hushallet betala en 16ptidspremie som bland annat kompen-
serar for risken att rintorna och dirmed réinteutgifterna inte utvecklas
enligt forvantan. Samtidigt stabiliserar rorlig rdnta de reala rinteutgif-
terna om inflationen varierar dver tid. Avvéigningen involverar dirut-
over flera andra faktorer som hushallets inkomstrisk och preferenser.
Campbell m.fl. (2003) visar att hushall med stora 1&n, stor inkomst-
risk, hog riskaversion, hdga potentiella konkurskostnader och lag
bendgenhet att flytta har anledning att binda réntan.

Men i praktiken dr hushallets val mer &n en ren avvigning. Valet pa-
verkas ockséd av mer psykologiska faktorer. Till exempel diskuterar
Andre (2016) att l4ga réntor kan f4 hushall att ta stora lan till rérlig
rénta utan hinsyn till att boldneréntorna kan stiga i framtiden. Detta
kan vara ett tecken pa det som ibland kallas present bias inom beteen-
deekonomin. Det innebér att individer kan ge relativt storre vikt till
avkastningen i nértid jimfort med avkastningen langre fram i tiden nér
de fattar ett beslut. Darutover kan hushall agera inkonsekvent bero-
ende pa vilket beslut det ska fatta. Mori m.fl. (2009) visar exempelvis
att individer tenderar att vara mindre riskbenigna nér de investerar 4n
nér de tar ett bolan.

LANG TID AV SJUNKANDE RANTOR — MEN
UTVECKLINGEN KAN VANDA

Sedan mitten av 1990-talet har rintorna gradvis blivit ldgre (se dia-
gram 4)."° De svenska hushallen har valt rintebindningstid under en
period da bunden rénta i efterhand oftast visat sig vara kostsamt. Med
facit pa hand har det endast varit 16nsamt att binda réntan upp till 3 ar
under perioderna fore den globala finansiella krisen 2008 och den
svaga ekonomiska utvecklingen 2012. Att binda till den genomsnitt-
liga femariga réntan har aldrig varit 16nsamt under de senaste 20 aren
(se diagram 5).

Detta har stirkt det vanliga argumentet att rorlig rdnta normalt ger
lagre rantekostnader 4n bunden rénta. Men rianteutvecklingen kan
vinda och framover kan en period med gradvis hogre réntor innebara
att bunden rénta blir det mer l16nsamma valet. I nuldget ar rdntorna
exceptionellt ldga och framover dr det mer troligt att de stiger &n att de
sjunker ytterligare. Detta beror pé att rdntorna i svensk ekonomi till
stor del styrs av den penningpolitiska styrrantan och att det finns en
grins for hur lagt denna kan sinkas."’

TECKEN PA ATT HUSHALLEN BETER SIG PROCYKLISKT
Hushéllens val av rintebindningstid paverkas av de rédntor som ban-
kerna erbjuder. Ju lagre och mer stabil rorlig bolanerinta och ju hogre
forsakringspremie (métt som skillnaden mellan den femariga och
rorliga bolanerdntan), desto storre andel rorlig rénta har hushallen valt
(se diagram 6).

10 Bolanerantorna i diagrammen i denna Fl-analys motsvarar genomsnittliga listréantor for
Handelsbanken, Nordea, SBAB, SEB och Swedbank efter subtraktion av en antagen rabatt
pé 20 rantepunkter.

11 Alsterlind m.fl. (2015) diskuterar den nedre grénsen for Riksbankens styrranta.



Diagram 7. Faktiska och forvantade bolaneran-
tor
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Anm. Den prickade linjen visar hushéllens genomsnittliga
foérvantade 3-manadersranta 6ver den kommande femarspe-
rioden. Den speglar darfor vilken genomsnittlig ranta hushéllen
tror att de skulle betala om de valde rorlig ranta i fem ars tid.
Den ér ett linjart viktat genomsnitt av den aktuella rabatt-
justerade treménadersréantan och férvantningar om tre mana-
ders bol&nerdnta om 1, 2 och 5 &r.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Thomson Reuters.
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Men hushallens val av riantebindningstid tycks ha forandrats over tid.
Fore den finansiella krisen 2008 paverkades hushallens val framst av
stabiliteten i den rorliga boléneréntan och hur hog forsékringspremien
var. Under senare ar har diremot hushallens val i allt storre utstriack-
ning foljt ranteldget (se diagram 6). Trots att forsékringspremien har
varit mycket l1ag (se skillnaden mellan bunden och rorlig rénta i dia-
gram 7) har hushéllen valt att inte forsékra sig mot ranterisk.

Dessutom tyder enkiter pé att hushéllen forvéntar sig att de rorliga
rantorna ska stiga framdver. Enligt enkdterna forvéntar de sig till och
med att det skulle bli billigare att binda réntan i 5 ar &n att 16pande
vélja rorlig ranta under samma period (se diagram 7). Men hushallen
agerar inte i enlighet med dessa forvantningar utan véljer rorligt trots
att det tycks vara dyrare.

En ténkbar forklaring till att hushéllen viljer rorlig rinta trots forvant-
ningar om stigande réntor &r att det ger flexibilitet. Om rédntorna stiger
gradvis och hushéllet behdver 16sa sitt 1an for att exempelvis byta
bank eller flytta innan det har gatt 5 ar kan det visa sig att det hade
blivit billigare med rorlig 4n med bunden rénta. Genom att vilja bun-
den rénta riskerar hushallet att forsdkra sig mot en forvéntad framtida
rinteuppgang som intréffar efter att det har 19st sitt 1&n. Det har d&
betalat for en forsdkring 1 onddan. Om hushallet varderar denna flexi-
bilitet hogt kan det vara anledning att vilja rorlig rénta.

Sammantaget visar historiska data att hushallen har gett stor vikt till
de nuvarande rdntorna i sitt val av rintebindningstid, snarare dn fram-
atblickande forvéntningar om den rorliga rintan. Genomslaget av
ranteforandringar har ddrmed blivit allt storre nér rdntorna har sjunkit
och mindre nér rdntorna har stigit. Hushéllens val av réntebindningstid
har pé sé sitt tenderat att vara procykliskt. I stéllet for att vélja en
konstant andel 1n till bunden rénta har denna andel foljt réntans ut-
veckling och delvis den ekonomiska konjunkturens upp- och ned-
gangar.

REGELVERKET KAN PAVERKA VALET AV
RANTEBINDNINGSTID

Avtalsvillkor och lagstiftning paverkar dven hushallens mdjligheter
och incitament att binda rantan. Hushallen har i dag ingen laglig rétt
att dndra réntebindningstid. I praktiken hindrar inte detta hushéllen att
ga fran rorlig till bunden rénta, eftersom de kan ta ett nytt 1an och 16sa
in det gamla. Det dr snarare konsekvenserna av att ha bunden rinta
som kan fa hushallet att avsta fran att binda rintan.

Ett rationellt skdl mot att binda réntan dr att hushéllet i praktiken blir
inlést hos sin bank om réntorna stiger. Reglerna for fortidsbetalning &r
sddana att ett bankbyte eller dndring av rdntebindningstid innebér att
hushallet behover dverge sin 1dga bundna rdnta och ta ett nytt 1an till
aktuella rantevillkor. Hush&ll som inte vill bli inldsta hos sin bank har
dérfor incitament att vélja rorlig rdnta eftersom det ger flexibilitet att
andra lanevillkoren till 14g kostnad. Den hér typen av flexibilitet kan
vara onskvird av flera skél. Exempelvis kan ett hushall med stor be-
nigenhet och behov av att byta bostad i nértid ha anledning att vélja
rorlig ranta. Rorlig rdnta blir pé sa sdtt en slags forsédkring mot icke
ranteberoende forandringar i hushallet livs- och bostadsforhallanden
och stirker forhandlingslédget i forhéllande till banken.

Ett annat skdl mot att binda réntan ar ranteskillnadsersattningen. Néar
en konsument dndrar lanevillkor for sitt bolén (till exempel genom att
flytta eller dndra rantebindningstid) kan banken ha ritt att ta ut s&
kallad rénteskillnadsersdttning om réntorna har sjunkit sedan 1dnekon-

7
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Diagram 8. Storlek av olika grupper av hushall
med avseende pa marginal

(Procent)
60
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30 I 30
20 20
10 I I I I I I 10
o = I L -1 0

1 2 3 4 5 1/2 3 4 5 1 2 34 5

Antal, andel av total Léanevolym, genomsnittlig Inkomst,
andel per ar genomsnittlig andel

mSmélan = Storalén
Anm. Kategori 1 &r hushall med negativ marginal. Kategori 2-5
ar hushall med marginaler pa 0-25, 25-50, 50-75, respektive
dver 75 procent av schablonkostnaden. "Stora Ian” avser en
skuldkvot p& minst 600 procent av inkomsten efter skatt.

Kalla: FI.

traktet uppréttades. Den hér erséttningen blir liten for 1an till rorlig
ranta medan den kan bli stor for 1an till bunden ranta. Hushall som inte
vill betala ranteskillnadserséttning har ocksa skél att inte binda réntan.

Regelverket paverkar badde bankens mojligheter till riskhantering och
hushallens incitament for att binda rantan. Rénteskillnadserséttningen
infordes for att banken skulle ha mdjlighet att hantera risken att hus-
hall byter bank eller dndrar rantebindningstid nér rdntorna sjunker.
Men i ett scenario med stigande rédntor &r det alltsa i stillet hushallen
som far problem.

Hushallens marginaler — ett matt pa
motstandskraft

Valet av rintebindningstid har stor betydelse for hushallets egna eko-
nomiska situation, inte minst motstandskraften mot ovintade rintedk-
ningar. Vi anvénder hushallets ménatliga kassaflodesmarginal som
matt pa denna motstandskraft. Marginalen definieras som hushéllets
“kvar-att-leva-pa”-kalkyl, det vill sdga hushéllets inkomst efter skatt
minus rénteutgifter, amortering och schablonkostnader (se bilaga 1).

Hushéllens marginaler paverkas av ett antal olika faktorer sdsom in-
komst och manadskostnader. Dessutom finns avsevérda olikheter i de
ekonomiska forutsittningarna mellan de svenska hushallen som kan
paverka deras motstandskraft (se tabell B2 i bilaga 2). For att ta han-
syn till dessa skillnader mellan hushéallen analyserar vi deras mot-
standskraft mot rianteforandringar och val av rantebindningstid utifran
FI:s mikrodatamaterial fran boldneundersdkningarna for 2011-2015.
Datamaterialet beskrivs i bilaga 2.

OLIKA MARGINAL INNEBAR OLIKA MOTSTANDSKRAFT

For ett hushall med liten marginal dr det sannolikt att varje 6kning i
rénteutgifter minskar konsumtionen, eftersom hushéllet har ett litet
ménatligt Overskott att ta av nér rinteutgifterna stiger. I vérsta fall kan
en utgiftsokning medfora si pass lag marginal att hushallet inte l&ngre
kan betala sina ranteutgifter och amorteringar.

Hushall vars marginaler uppgar till hdgst 25 procent av deras scha-
blonkostnader kan anses ha 1ag marginal.'” Dessa hushall har utgjort
cirka 13 procent av det totala antalet lantagare under 2011-2015 (se
grupp 1 och 2 i diagram 8).

Kategorin av hushéll med laga marginaler innehaller en grupp av hus-
hall med negativa marginaler (cirka 3,5 procent av det totala antalet
lantagare) som ska tolkas med viss forsiktighet. En vésentlig andel av
dessa har fatt 1ana pa grund av ett stort sparkapital eller tillfalligt laga
inkomster. Ett annat vanligt fall ar att 1anet &r ett tillfalligt 6verbrygg-
nadslén som forfaller inom en néra framtid. Det finns dérf6r anledning
att anta att vissa hushall med negativ marginal i sjdlva verket har en
hogre betalningsformaga dn vad deras marginal indikerar.

Till skillnad frén hushall med l4ga marginaler bér hushll med hoga
marginaler inte utgdra en kreditrisk eftersom de har kapacitet att han-
tera 6kade rinteutgifter utan problem. Hushdll med hdga marginaler

12 Till exempel var schablonkostnaden 28 404 kronor for ett hushall med tva vuxna, tva barn,
ett smahus och ett fritidshus fér 2015. Gransvardet for att ett sddant hushall ska anses vara
lagmarginalhushall ar darfor 7 101 kronor (25 procent av schablonkostnaden) i var analys. Se
bilaga 2 fér mer information.



Diagram 9. Beraknad genomsnittlig andel rorlig
ranta for olika marginaler och storlek pa skuld

!
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Anm. Romberna visar hur stor andel av hushéllen som skulle
vélja rorlig ranta om alla hushall i urvalet tillhérde respektive
kategori men i dvrigt hade oférandrade karakteristika. Kring
denna punktskattning visas ocksa ett 95-procentigt konfidensin-
tervall. "Stora l&n” avser en skuldkvot p& minst 600 procent av
inkomsten efter skatt. Se metodbeskrivning i bilaga 3.
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har ocksé utrymme for sparande som de kan ta av for att kompensera
for 6kade ranteutgifter nér rdntorna stiger.

Trots det dr det tinkbart att hushéll med hoga eller medelhdga margi-
naler minskar sin konsumtion vid rédntedkningar. Det kan exempelvis
bero pé att hushallet véljer att behalla eller till och med 6ka sitt buf-
fertsparande pa grund av ekonomisk oro eller for att aterstélla storle-
ken pa sitt samlade sparkapital efter en virdeminskning p tillgéngar
sdsom bostaden. Aven hushall med hoga eller medelhdga marginaler
drar darfor sannolikt ner pa sin konsumtion nér rantorna stiger och
bidrar ddrmed till lagre konsumtionstillvéxt.

SMA SKILLNADER | ANDELEN LAN TILL RORLIG RANTA
MELLAN HUSHALL MED OLIKA MARGINALER

Andelen bolén till rorlig rénta dr hog bland alla hushall oavsett margi-
nal. Men det finns vissa skillnader mellan hushallen. De med lagre
marginaler har i genomsnitt en ndgot lagre andel 1an till rorlig rénta dn
de med hogre marginaler (se diagram 9)." Detta indikerar att hushall
med ldga marginaler i ndgot storre utstrickning, av egen vilja eller
bankens krav, viljer att forsékra sig mot ranterisk genom att binda
rintan. Aven om skillnaderna mellan hushéllen &r sma visar resultaten
pa ett relativt sunt forhallningssitt till risktagande. Hushall med laga
marginaler saknar i vissa fall buffertar for att hantera 6kade rénteutgif-
ter och kan ddrmed ha anledning att vélja att Idna mer till bunden
ranta.

De hushéll som har negativa marginaler tenderar att ha en hogre andel
bolén till rorlig rdnta &n hushall med ldga men positiva marginaler (se
diagram 9). Detta kan tolkas som en sarbarhet eftersom hushéll med
negativ marginal har det allra minsta utrymmet for att hantera ranteut-
giftsvariationer. Men som tidigare ndmnts 4r manga lantagare i denna
kategori inte s& sarbara som deras marginaler antyder. Manga lanta-
gare i kategorin av hushall med negativ marginal &r sannolikt lika
motstandskraftiga mot ranteuppgangar som hushall med medelhog
eller hog marginal, exempelvis till foljd av ett stort sparande. Dessu-
tom tas alla dverbryggningslén till rorlig réanta.

Hushéllens val av rintebindningstid skiljer sig inte nimnvért med
avseende pé hushallets skuldkvot. Enbart i gruppen av hushall med de
hogsta marginalerna skiljer sig andelen lén till rorlig ranta med avse-
ende pa skuldkvot. Andelen lan till rorlig rénta &r hogst bland hushall
med en total skuld pd minst 600 procent av inkomsten efter skatt.
Detta tyder pé att det finns en grupp hushéll med hoga skuldkvoter
och hoga marginaler som har sérskilt hog rintekénslighet i jimforelse
med andra kategorier av hushall i stickprovet.

13 Se bilaga 3 for metodbeskrivning.
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Diagram 10. Kanslighet i hushallens marginaler
for en rantedkning pa 1 procentenhet

(Procentenheter av disponibel inkomst fére ranteutgifter)
08
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bidrag av
, bidrag av ra
Rantekanslighet 1996
Rantekanslighet, total
Anm. Diagrammet visar hur mycket hushéllens disponibla
inkomst minskar under ett &r da utl&ningsrantorna stiger med 1
procentenhet och alla andra variabler &r oférandrade. Se
metodbeskrivning i bilaga 3.

Kallor: SCB och FI.

Diagram 11. Andel av hushall med Iag eller
negativ marginal i ursprungslage och scenario
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m Marginal &r hégst 25 procent av schablonkostnad, ursprungslaget
Marginal &r hégst 25 procent av schablonkostnad, scenario

Anm. | scenariot dkar rantan pa Ia&n till rérlig ranta med
7 procentenheter under ett ar. Se metodbeskrivning i bilaga 3.
Kalla: FI.

Diagram 12. Hushallens genomsnittliga margi-
naler samt bidrag fran olika komponenter
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Anm. Notera att utvecklingen i de olika variablerna paverkas
delvis av sammansattningseffekter i stickproven av lantagare
frén de olika &ren (se bilaga 2 fér mer information).

Kaéllor: Fl:s bol&dneundersokningar.
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Har kortare rantebindningstid 0kat
kreditriskerna?

Réntekénslighet &r ett samspel mellan ridntebindningstid och skuld-
kvot. Med stora skulder kan hushallet f4 hoga rénteutgifter oavsett
rintebindningstid. Men om réntebindningstiden dr lang minskar risken
att hushéllets rianteutgifter ska dka snabbt. Dessutom ger lang rénte-
bindningstid en tidsbuffert; hushallets inkomster hinner stiga och hus-
héllet hinner amortera delar av sitt 1&n innan rantan ska bindas om till
en eventuellt hogre niva. Av detta foljer att bundna rantor med relativt
korta rantebindningstider kan ge otillrickliga tidsbuffertar. Exempel-
vis hinner ett hushall ofta fa hogre inkomst och amortera mer pa tio &n
pa tva ar.

Med dagens korta rantebindningstid har de svenska hushéllen mycket
sma tidsbuffertar. De omedelbara effekterna av en rantedkning pa
hushallens marginaler har 6kat under de senaste aren till f6ljd av en
okad andel lén till rorlig rédnta och en hogre skuldkvot (diagram 10).
Detta behdver dock inte innebéra att risken for finansiell instabilitet
till £6ljd av att hushéllen inte férmér betala sina ranteutgifter har okat.
Som tidigare ndmnt beror fordndringen av denna risk dven pa utveckl-
ingen i hushéllens motstandskraft mot ranteutgiftsokningar.

OKADE MARGINALER HAR STARKT MOTSTANDSKRAFTEN
Den hogre andelen 1an till rorlig rénta har 6kat hushéllens kanslighet
for snabba rantefordndringar. En rantedkning pa 7 procentenheter
under ett &r medforde &r 2011 att andelen hushéll med smé marginaler
steg fran 22 till 34 procent, det vill séiga med 13 procentenheter. Mot-
svarande 6kning 2015 &r 22 procentenheter (fran 9 till 31 procent).
Det ar alltsé fler hushéll som gér fran att ha relativt goda till att fa 14ga
marginaler av en rdnteuppgang 2015 jamf{ort med foregdende &r (se
skillnaderna mellan grona och orange staplar i diagram 11).

Samtidigt visar bolaneundersdkningen att andelen hushall som har
laga eller negativa marginaler i samband med att banken beviljar en
bostadskredit har minskat sedan 2011 (se de orange respektive gula
staplarna i diagram 11). Detta speglar den utveckling som har illustre-
rats 1 Fl:s rapporter ”Den svenska boldénemarknaden”. S& trots att det
nu dr fler hushall som gar frén att ha relativt goda till att fa smé& mar-
ginaler nér ridntan okar har den totala andelen lantagare med 1dga mar-
ginaler i det stressade scenariot minskat dver tiden (se de grona stap-
larna i diagram 11).

Kreditrisken hos hushéllen verkar ha motverkats av 6kade marginaler.
Under de senaste tvd dren har hushdllens genomsnittliga marginaler i
samband med att banken beviljar en bostadskredit dkat. Detta innebér
att hushéllens betalningsformaga dverlag har forbéttrats. En viktig
drivkraft bakom detta &r att hushallens inkomster har dkat forhéllan-
devis snabbt. Minskade ranteutgifter till f6ljd av ldgre rantor har ocksa
paverkat marginalerna (se diagram 12). Denna utveckling innebir ett
avsteg fran den normala korrelationen mellan inkomsttillvaxt och
rantor, vilken oftast har varit positiv.



Diagram 13. Inkomsttillvaxt, tremanaders och
femarig bolaneranta
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Anm. Inkomsten avser hushallens aggregerade nominella
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disponibla inkomst efter att de aggregerade ranteutgifterna har
adderats. Den genomsnittliga faktiska femariga bolanerantan ar

beraknad som ett glidande medelvarde éver fem ars kvar-
talsvisa observationer av boldnerantor. Den illustrerar den
bol&neranta som l&n med fem &rs réantebindningstid har haft
historiskt i genomsnitt.

Kallor: SCB och Thomson Reuters.

Diagram 14. Konsumtionsminskning vid en
rantedkning pa 1 procentenhet

(Procent av hushallens konsumtion 2015)
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Anm. BLU avser Fl:s bol&neundersokningar. Se metodbeskriv-

ning i bilaga 3.
Kéllor: SCB och Fl:s bol&neundersokningar.

FINANSINSPEKTIONEN
FI-ANALYS 2017:9

Hur paverkar rantebindningstiden
hushallens konsumtion?

Det framstar alltsa som att risken for kreditforluster hos bankerna till
foljd av hojda rantor har motverkats av att hushallens marginaler har
forbattrats. Men hushallens hoga réntekédnslighet gor att ranteforédnd-
ringar kan fa stort genomslag pa de skuldsatta hushéllens marginaler
och konsumtion. Detta har bade for- och nackdelar.

A ena sidan bor ett stort genomslag bidra till att stabilisera hushallens
disponibla inkomst 6ver tid eftersom réntorna tenderar att f6lja kon-
junkturen (se diagram 13). Réntekdnsligheten ger ocksé stort genom-
slag av penningpolitiska rantedndringar pa hushéllens konsumtion.
Exempelvis ar det tankbart att dterhdmtningen i den svenska ekono-
min efter den finansiella krisen 2008—2009 skulle ha hdmmats av en
hogre andel bolan till bunden rénta eftersom rénteséinkningarna inte
skulle ha fatt lika snabbt genomslag.

A andra sidan kan en hog rintekénslighet ge ett dverdrivet genomslag
av riantefordndringar eller ha negativa effekter pa konsumtionstillvix-
ten i scenarier dé réntorna stiger samtidigt som inkomsttillvéxten &r
lag. Det &r ocksé vért att notera att andelen bolan till rorlig rénta var
cirka 20 procentenheter lagre 2008 nir den globala finansiella krisen
intréffade (se diagram 1). Detta i sig talar for att genomslaget av rénte-
forandringar skulle kunna vara tillrickligt &ven om hushéllen skulle
lana mer till bunden rénta &n idag.

MATTLIGA KONSUMTIONSEFFEKTER

Vara berédkningar utifran SCB:s data indikerar att hushéllens konsumt-
ion under ett ar skulle bli drygt 0,8 procentenheter ldgre om ridntan
6kade med 1 procentenhet. Om samtliga 14n i stéllet hade 16pt till
bunden rinta med 3,75 rs"* genomsnittlig rdntebindningstid skulle
konsumtionen minska med 0,3 procentenheter (se diagram 14).15

Vid en skattning utifrén data fran bol&neundersdkningen blir motsva-
rande konsumtionsminskning under ett ar betydligt storre (se "BLU” i
diagram 14).'® Detta beror delvis p4 att bolaneundersokningen inte ar
helt representativ for populationen eftersom alla hushall inte ar skuld-
satta. Det beror ocksa pa att skuldkvoten bland de nya bolénetagarna
ar betydligt hogre 4n i den totala bolanestocken.

Resultaten ovan &r baserade pa antagandet att alla hushall minskar sin
konsumtion med en krona for varje krona rénteutgifterna okar, vilket
innebér att det inte finns nagra fordelningseffekter i konsumtions-
minskningen. Men det dr ocksé tinkbart att hushall med hoga respek-
tive ldga marginaler minskar sin konsumtion olika mycket. Hushall
med laga marginaler kan ténkas att fullt ut kompensera dkade rénteut-
gifter med minskad konsumtion, medan hushéll med hoga marginaler
kan ténkas delvis kompensera 6kade ranteutgifter genom att spara
mindre. For att finga sddana fordelningseffekter antar vi ocksa att
hushéll med laga marginaler minskar sin konsumtion med hela rénte-

14 Den genomshittliga rantebindningstiden motsvarar genomsnittet bland 1an med mer &n ett
ars rantebindningstid under 2015, vilket beskrivs i bilaga 3.

15 Skattningen motsvarar den konsumtionsminskning som skulle uppsta under antagandet att
alla andra variabler ar oférandrade. Se metodbeskrivningen i bilaga 3 for fler detaljer om be-
rakningen.

16 Bilaga 3 beskriver att berakningen bygger pa antagandet att den totala stocken av bolan har
samma egenskaper som l&nen i bol&neundersokningen fran 2015.
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Diagram 15. Historisk férekomst av utfall nér
kortfristiga réntor och inkomsttillvaxten har
utvecklats i olika riktning

(Procent av totalt antal observationer)

6,0 6,0
50 50
4,0 4,0
3,0 3,0
2,0 2,0
10 l I 10
0,0 - 0,0
Signifikant lag Lag Hog Signifikant hog

uStigande ranta

Anm. Diagrammet ar baserat pa kvartalsobservationer under
1996-2015 for 35 lander med rorlig vaxelkurs. Lag respektive
hog inkomsttillvaxt avser en tillvaxttakt i disponibel inkomst som
ar hogst 1 standardavvikelse under respektive dver medelvar-
det. Signifikant 1ag respektive signifikant hog inkomsttillvéaxt
avser en tillvaxttakt som ar mer an 1 standardavvikelse under
respektive 6ver medelvardet. Serien "Stigande ranta” avser en
arlig okning av den kortfristiga marknadsrantan motsvarande
minst 1 standardavvikelse. "Stigande skillnad mot styrréantan”
avser en arlig 6kning av skillnaden mellan den Kortfristiga
marknadsréntan och den penningpolitiska styrrantan motsva-
rande minst 1 standardavvikelse. Den kortfristiga marknadsran-
tan motsvarar OECD:s definition av "Short-term interest rates”.

Kallor: OECD, Thomson Reuters och FI.

Stigande ranteskillnad

12

utgiftsokningen, medan hushéll med en marginal pa 25—50 procent av
schablonkostnaden kan kompensera hélften av ranteutgiftsdkningen
med minskat sparande och att hushall med marginaler 6ver 50 procent
av schablonkostnaden inte alls minskar sin konsumtion. D4 skulle
konsumtionsminskningen (berdknat utifrdn boldneundersdkningen)
enbart uppga till 0,2 procentenheter.

Dessa kalkyler ger en skattad konsumtionsminskning till f6ljd av de
direkta 6kade rinteutgifterna. Men en rintedkning kan ockséd medfora
en konsumtionsminskning for hushall med 1an till bunden rénta som
inte binds om i nértid. Detta beror pa att en hdjning av utlaningsréan-
torna kan gora att hushallen okar sitt sparande for att bygga en buffert
som kan kompensera for 6kade ranteutgifter fran det tillfalle da de
bundna riantorna forfaller och ska bindas om pé nytt. Som tidigare
ndmnts kan en rdntedkning dessutom leda till fallande bostadspriser
via balans- och osdkerhetskanalerna, vilket riskerar att ytterligare
forstarka konsumtionsminskningen.

RISKEN FOR KONSUMTIONSMINSKNING AR HOGST OM
RANTORNA MEN INTE INKOMSTERNA STIGER
Genomslaget av rantedkningar pa hushallens konsumtion beror ocksa
pa utvecklingen i1 hushéllens inkomster. De stdrsta konsumtions-
minskningarna uppstar nér inkomsttillvixten ar 1&g samtidigt som
utldningsrintorna stiger (se diagram 14).

Det finns flera scenarier nér den typen av utveckling kan uppsta. Ex-
empelvis leder en minskning av produktiviteten i ekonomin till att
utbudet av varor och tjénster minskar. Detta kan leda till stigande
priser och ddrmed inflation, vilket i sin tur kan medf6ra hogre réntor.
Detta kan intrdffa samtidigt som inkomsterna i ekonomin &r of6rénd-
rade eller sjunker (se Adolfson m.fl., 2013). En plotslig 6kning av
riskpremierna i bankernas finansieringskostnader kan ocksé fa sddana
foljder eftersom det kan medfora 6kade utldningsréntor utan nadgon
motsvarande 0kning i hushéllens inkomster.

Men i lander med rorlig vixelkurs har det varit ovanligt att rdntan
stiger utan att inkomsterna ocksa gor det (se ’Stigande rénta” i dia-
gram 15). I endast knappt 2 procent av alla kvartal de senaste 20 aren
har riantorna stigit samtidigt som inkomsttillvixten varit 14g. Stigande
rantor intrdffar alltsd oftast nir inkomsttillvaxten &r hog.

Det ar ocksa viktigt att beakta att centralbanken oftast har kapacitet
och incitament att motverka stigande utlaningsréntor i scenarier da
inkomsttillvixten &r 1dg. Genom att sdnka reporéntan (och i mer ex-
trema fall kopa finansiella tillgdngar) har centralbanken mojlighet att
paverka marknadsréntorna i ekonomin. Det finns d&ven mdjlighet for
staten att via centralbanken eller pa annat sitt motverka réanteupp-
géngar orsakade av finansiella stérningar genom olika former av lik-
viditetsstod. Risken for stigande utldningsréntor och 1ag inkomsttill-
véxt ar darfor som hogst nér de ansvariga myndigheterna av ndgon
anledning inte lyckas styra rinteutvecklingen.

I lander med rorlig vixelkurs foljer de kortfristiga marknadsréntorna i
oftast den penningpolitiska styrréntan. Att skillnaden mellan de kort-
fristiga marknadsrantorna och styrréntorna dkar dr ocksé vanligast nér
inkomsttillvaxten har varit hog (se de gula staplarna i diagram 15).
Enbart i cirka 5 procent av fallen har denna réanteskillnad stigit trots att
inkomsttillvaxten har varit 1ag.

Men dagens ekonomiska ldge ar unikt och det gér inte att utesluta
lagre inkomsttillvdxt och stigande rantor framdver. Den ekonomiska
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utvecklingen har den senaste tiden priglats av relativt hog inkomsttill-
vixt och sjunkande rédntor, vilket avviker frdn normala samband. Som
tidigare ndmnts gor det laga ranteldget dessutom att det finns ett storre
utrymme for stigande &n for sjunkande réntor framdver. Sannolikheten
for ett scenario med hdgre bolaneréntor och lag inkomsttillvéxt bor
dérfor vara hogre 4n i normalldget dd utrymmet att motverka ett
sadant scenario med en ldgre styrrénta dr mer begrinsat dn vanligt. Av
detta foljer att virdet av att forsdkra sig mot rénterisk bor vara hogt i
nulédget eftersom riskerna ar forhdjda samtidigt som forsékringskost-
naden (skillnaden mellan bundna och rorliga réantor) ar lag (se diagram
7).

DET ENSKILDA HUSHALLET HAR HOGRE INKOMSTRISK
AN HUSHALLSSEKTORN SOM HELHET

Skattningarna av konsumtionsminskningen antar perfekt korrelation
mellan de enskilda hushallens inkomstutveckling. Men i sjdlva verket
ar det enskilda hushéllets inkomstrisk hogre dn inkomstrisken i hus-
hallssektorn som helhet.'” Medan sannolikheten for stigande rintor
och 1ag aggregerad inkomsttillvaxt dr 1&g utifran empiriska skattningar
kan sannolikheten for ett sddant scenario dndé vara hog fér ménga
hushall. Nagon i hushallet kan ju bli arbetslos och & minskad inkomst
dven i en hogkonjunktur da den aggregerade inkomstutvecklingen &r
hog. For det enskilda hushallet dr det darfor inte sékert att ett 1an till
rorlig rdnta ger en forsdkring mot fordndringar 1 hushallets inkomster.
Dessutom &r det enskilda hushallets inkomsttillvixt ofta betydligt mer
trogrorlig dn ranteutvecklingen eftersom inkomsten ofta foréndras
betydligt senare dn marknadsriantorna.

Manga hushall skulle kunna gynnas av en hogre andel lan till bunden
ranta. Darfor dr det centralt att hushallen har goda forutsittningar att
hantera sin rénterisk genom att utifran sin fria vilja vélja bunden eller
rorlig rénta.

Som tidigare ndmnts innebér den nuvarande utformningen av regel-
verket for fortidsinlosen av bolan att hushallen har incitament att vilja
rorlig ranta for att undvika att bli inlasta hos sin bank. Inlasningseffek-
ten begransar namligen forutsittningarna for hushall med bunden
ranta att hantera oforutsedda situationer pé ett effektivt séitt. Exempel-
vis kan ett hushall med bunden rénta drabbas av ett inkomstbortfall i
samma skede som réntorna stiger. En rimlig reaktion for hushallet kan
dé vara att sélja sin bostad for att fortidsinldsa sitt ldn och 1 stéllet
kopa en bostad till ett lagre pris. Med dagens regelverk gor da hushil-
let en forlust till f61jd av att det far en hogre rénta.

Slutsatser

Hushallens rantebindningstid ar viktig for ekonomins forméga att
aterhdmta sig fran storningar. Till f6ljd av kortare rantebindningstid
och stigande skulder har hushallens rantekénslighet stigit till hoga
nivéer. Kreditriskerna orsakade av variationer i ranteutgifter har mot-
verkats av att hushallens marginaler har 6kat. Men den hoga rénte-
kénsligheten gor att hushéllens marginaler kan krympa markant om
utlaningsrintorna stiger. Det kan i sin tur paverka hushallens konsumt-
ion, vilket kan ha bade positiva och negativa effekter.

17 Se Heathcote m.fl (2009) som diskuterar vikten av att beakta férhallandet mellan idiosynkra-
tiska och aggregerade risker.
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A ena sidan foljer rinteutvecklingen oftast hushallens inkomster. En
hog andel rorlig rénta stabiliserar darfor normalt hushallens margina-
ler for konsumtion och sparande. Dessutom ger hog rantekénslighet ett
omedelbart genomslag av riantedndringar pd hushallens konsumtion.
Detta bor forbéttra forutsittningarna for penningpolitiken att stabili-
sera prisutvecklingen i ekonomin nir storningar intréffar. Exempelvis
bidrog den korta rantebindningstiden till aterhdmtningen i svensk
ekonomi efter den finansiella krisen 2009 trots att andelen bolan till
rorlig ranta var cirka 20 procentenheter ldgre &n idag.

A andra sidan innebir hog rintekinslighet en stor exponering mot
oviantade fordandringar i utlaningsréntorna. Det finns flera scenarier da
utlaningsréntorna kan stiga trots att inkomsttillvéxten ar lag. Da kan
en hog andel rorlig rénta ge oonskade negativa effekter pa hushallens
konsumtion och pé bostadspriserna. Detta kan i sin tur forstdrka den
negativa ekonomiska utvecklingen i stressade scenarier.

Historiska data tyder pa att sannolikheten for sadana scenarier &r 1ag.
Det betyder i sin tur att en betydligt hogre andel bolén till bunden
rinta skulle kunna vara férknippad med samhéllsekonomiska kostna-
der till foljd av en minskad konjunkturell f6]jsamhet mellan utlanings-
réntor och inkomster.

Men utifran ett konsumentskyddsperspektiv finns det anledning till
forsiktighet. Sarbara hushall med laga marginaler, hoga skuldkvoter
eller stor risk for inkomstbortfall bor vara sérskilt vaksamma 1 sitt val
av rantebindningstid. Bankerna bor ocksa forespraka bunden rdnta nér
detta ar lampligt. Foljande faktorer dr sérskilt viktiga att beakta:

e  Stdrre utrymme for stigande an for sjunkande réntor
framdéver. Det ekonomiska laget med laga rantor och hog in-
komsttillvixt kommer med storsta sannolikhet inte att besta.
Kostnaden for att binda réntan &r 1&g och det dr antagligen
sdrskilt 16nsamt att forsékra sig mot réinterisk i nuléget.

e Stor skuld och kort rantebindningstid ger stor sarbarhet.
Med hog skuldkvot krévs en lang rantebindningstid for att
hushallet ska bygga motstandskraft genom att hoja sin in-
komst och amortera ner skulderna innan rantan binds om.

e Det enskilda hushallets inkomstrisk ar ofta stérre an hus-
hallssektorns inkomstrisk i stort. Det finns dérfor anledning
for enskilda hushall att noggrant 6vervédga behovet av att
binda réntan for att stabilisera sina ménatliga marginaler.

Det dr centralt att hushallen har goda forutséttningar att hantera sin
ranterisk pa ett effektivt sitt. Detta kraver god forstaelse for vad det
innebér att binda och att ha rorlig ranta. Bankerna har en central roll i
att ge konkreta rénteerbjudanden till kunderna med information om
for- och nackdelarna med olika rantebindningstider. Dessutom krivs
ett regelverk som inte snedvrider hushallens val. I dagsldget kan ban-
ken hantera sin rianterisk efter behov pa de finansiella marknaderna.
Hushéllen tvingas ddremot att vélja mellan att std oskyddade mot
stigande réntor eller att bli inlast hos sin nuvarande bank. Detta kan
leda till att 1&ntagarna i storre utstrdckning &n vad som &r dnskvért
véljer att 1ana till rorlig rénta.
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Bilaga 1. ”Kvar att leva pa”-kalkylen —
ett matt pa hushallens marginaler

Hushallens marginaler definieras som det ver- eller underskott som
uppstar i "kvar att leva pa”-kalkylen (KALP). Darutover anvands
schablonkostnaderna i tabell B1 som matt for att identifiera hushall
med ldga marginaler.

Bankernas KALP innehéller detaljerad information om bolénetagarna
i samband med att laneansdkan gors. Vi berdknar en den icke-
stressade KALP:en per ménad for varje enskilt hushéll som:

KALP, = (1_1) —07x (TiXMi) -

= ETH (BL)
dér i avser hushallet, I &r inkomst efter skatt, 7 &r en genomsnittlig
ranta, M ar hushallets totala skuld och C &r hushéllets totala schablon-
kostnader och amorteringar. Rénteutgifterna minskas med 30 procent
for att spegla rinteavdraget. Den arliga inkomsten, I, rapporteras for
varje individuellt hushall. Lanekostnaden beror pa hushéllets totala
skuld och den rédnta hushallet betalar. Rintan, r, berdknas utifrén upp-
gifter om l&nebeloppen och rintorna for de nya lan som ar rapporte-
rade for hushallet i boldneundersdkningen, dvs.:
SK Vixry;
= 125‘;1‘]/[,}' -

(B2)

dér r ar rdntan och V ar lanebeloppet for lan j och hushall i. Detta
innebér att den genomsnittliga rantan for hushallets totala skuld i ek-
vation (B1) antas motsvara den volymviktade réntan for hushallets
nya lan i bolaneundersékningen enligt ekvation (B2). Detta antagande
riskerar att over- eller underskatta hushallets rénteutgifter for den
totala skulden beroende pa om réntan for hushallets gamla lan 6ver-
eller understiger rantan for de nya inrapporterade lanen.

Ekvation (B1) innefattar ocksa hushéllets méanatliga fasta kostnader.
Dessa kostnader inkluderar faktiska bostadsrittsavgifter och driftkost-
nader for det individuella hushéllet. Om uppgifter saknas anvénder
bankerna schablonkostnader som beror pa hushallets storlek, samman-
séttning och bostadstyp. FI:s ménadskalkyl anvénder ett genomsnitt av
dessa schabloner (se nedan) for alla hushéll av samma typ. Schablon-
kostnaderna tar bara hénsyn till bostadens typ och inte till dess storlek.
Eftersom bostadens storlek kan ha stor betydelse for kostnader som
exempelvis uppvarmning blir FI:s berékningar inte lika exakta for
enskilda hushéll som bankernas kalkyler.

Tabell B1. Fl:s schablonkostnader i manadskalkylen, kronor

Konsumentverket
2015 2014 2013 2012 2011 2015
Levnadskostnader
1 vuxen 9177 9099 9056 8979 8894 5950
2 vuxna 15890 15755 15680 15547 15400 10 520
per barn 3407 3378 3362 3333 3302 2 800
Driftkostnader
Sméhus 4 000 3958 4100 3800 3700
Bostadsritt 3400 3199 3458 3100 3500
Fritidshus 1700 1911 1459 1500 1333

Kalla: Finansinspektionen

Schablonkostnaderna i tabellen &r ett genomsnitt av de schablonkost-
nader som bankerna anvander. Till hdger finns motsvarande scha-
blonkostnader fran Konsumentverkets uppskattning fér 2015 av kost-
naderna for att uppna en rimlig konsumtionsstandard.
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Bilaga 2. Deskriptiv statistik for mikro-
data fran bolaneundersokningen

For att ta hansyn till skillnader mellan olika hushall analyserar vi FI:s
mikrodatamaterial frdn boldneundersdkningen. I undersdkningen ingar
data frdn Danske Bank, Handelsbanken, Lansforsidkringar Bank, Nor-
dea, SBAB Bank, SEB, Skandiabanken och Swedbank.

Datamaterialet innehaller information fran ett stickprov med ett stort
antal utbetalade nya 1an pa hushéllsniva. Stickprovet omfattar alla
nya boldneavtal som ingatts under cirka en vecka vid manadsskif-
tena augusti/september och september/oktober under dren
2011-2015.18

Totalt ingdr 123 405 hushéill med information om bland annat antal
hemmavarande barn, disponibel inkomst, hushillens totala lane-
borda, 1an med sikerhet i bostaden inklusive bostadsrelaterade blan-
colén, rantenivaer, amortering och marknadsvéarde pa sikerheten.

Tabell B2. Deskriptiv statistik, bolineundersokningen 2011-2015

Standard-

Medel avvikelse Min Max
Marginal (kvar-att-leva-pa, KALP)", svenska kronor 17 370 85 000 -28 868 23 000 000
Genomsnittlig rantebindningstid, manader 13,3 16,1 0,0* 120
Skuldkvot, total skuld i procent av total inkomst 372,9 233,0 0,2 1993
Rénta, procent 1,8 0,6 0,0 6,7
Inkomst, svenska kronor 40372 85 682 1000 23 000 000
Belaningsgrad, ldnebelopp i procent av sékerhetens vérde 62,5 23,3 0,1 200
Alder, &r 47,7 14,5 19 102
Antal barn i hushall 0,7 1,0 0 22
Antal bottenlan 1,6 0,9 0 7
Har topplan, 1 for Ja”, 0 for ”Nej” 0,120 0,325 0 1
Har blancolan, 1 for ”Ja”, 0 for "Nej” 0,065 0,246 0 1

18

Kailla: Finansinspektionen

Anm. * En rdntebindningstid pa noll ménader avser lan till rorlig ranta.

18 Datamaterialet for 2011 avser enbart perioden 26 september-6 oktober.

19 Berékningen av KALP beskrivs i bilaga 1.
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Tabell B3. Genomsnittliga uppgitter for hushill med olika marginaler, bolineundersckningen 2011-2015

Arlig amorte-
Antal Réntebind- Skuld- Belanings- Antal Manads- ring som Totala Totala Total
observat-  Marginal, ningstid, Réinta, Inkomst, kvot, grad, pro- Alder, barn i sparande, andel av lén, blancolén, bolan, skuld, Marknadsvarde,
Ar Kategori ioner kronor manader  procent  kronor procent cent ar hushéll kronor procent kronor kronor kronor bostad, kronor
2011 1 1 445 -5272 16,6 2,9 18 380 555 42 53 0,7 1,4 3013 925491 1271606 2793113
2 1762 2240 17,4 2,8 24 879 336 42 52 0,7 1,7 8 835 836840 1051239 2558787
3 2441 7492 17,4 2,8 32002 313 46 50 0,9 1.6 9017 1016233 1253490 2913323
4 2459 12 658 16,4 2,8 37709 309 48 50 0,8 1.4 7 348 1206339 1472816 3261921
5 6 823 32 587 18,5 2,5 57 475 288 49 51 0,4 0,9 6 464 1617189 1908103 4265918
2012 1 878 -2 634 18,4 2,5 16 923 422 54 57 0,6 2,3 9319 725838 887088 1 463 043
2 2632 2454 19,2 2,5 23435 337 60 52 0,8 1,7 8 878 807256 977502 1477070
3 4982 6 628 18,5 2,5 28 120 339 64 48 0,8 1.5 10 157 977017 1166131 1619 544
4 4821 11118 17,9 2,4 33371 343 66 47 0,7 1,4 9987 1157240 1387446 1 858 774
5 10 809 28 083 16,7 2,3 51730 365 63 50 0,5 1,2 9727 1702041 21810915 2 840 243
2013 1 836 -2 642 15,0 2,1 16 414 397 52 58 0,6 2,0 7992 672205 788 669 1455153
2 3084 2473 14,6 2,1 23 840 335 63 49 0,8 1,8 13176 848303 975890 1 450 544
3 5443 6927 13,4 2,0 29 344 355 68 45 0,8 1,5 14 700 1096486 1263 740 1691921
4 5036 11 808 12,5 2,0 35016 361 68 45 0,7 1,3 13 699 1314349 1529536 2038 468
5 10 584 25 591 10,5 1,9 49 922 368 63 49 0,5 1,1 8295 1814988 2236676 3053 681
2014 1 615 -2 267 12,2 1,7 16 408 457 52 58 0,5 2,5 6574 759 191 924 958 1643 361
2 2481 2502 12,8 1,7 23 169 339 60 50 0,8 2,0 11449 816 683 972 684 1518 829
3 5319 6 842 12,1 1,6 28 322 360 67 44 0,8 1,7 13 294 1075383 1228956 1 698 476
4 5672 11 546 11,2 1,6 33899 381 68 44 0,8 1.4 11753 1357585 1553280 2 066 945
5 14 124 26 134 9,7 1,5 49 798 404 65 48 0,6 1,2 7169 1954246 2438412 3170 596
2015 1 577 -2 357 13,4 1,3 15 878 459 51 58 0,4 253 2,2 4102 716 857 874418 1 645 204
2 2235 2 565 13,3 1,3 22 898 339 59 50 0,7 570 2,2 10 871 824 550 946 461 1581553
3 5099 7076 12,3 1,3 28 698 378 66 44 0,8 740 1,6 10973 1165389 1307945 1897512
4 6221 11983 11,2 1,2 34 588 399 68 44 0,8 991 1.4 10936 1472411 1647818 2291376
5 17 090 27309 10,1 1,1 50 906 423 64 47 0,6 1676 1,1 6 149 2131674 2601479 3522 764

Kalla: FI.

Anm. Skuldkvot ir total skuld i procent av arlig inkomst efter skatt. Belaningsgrad dr uttryckt som totala bostadslén i procent av bostadens marknadsvirde. Kategori 1=negativ marginal. Kategori
2=marginal ar 0-25 procent av schablonkostnaden. Kategori 3=marginal dr 25-50 procent av schablonkostnaden. Kategori 4=marginal ar 50-75 procent av schablonkostnaden. Kategori 5=marginal ar ver
75 procent av schablonkostnaden.

19



FINANSINSPEKTIONEN
FI-ANALYS 2017:9

20

Bilaga 3. Metodbeskrivningar for
diagram

Den hir bilagan beskriver metoden for de diagram som illustrerar
resultaten av mer komplicerade metoder.

DIAGRAM 9. SKATTAD GENOMSNITTLIG ANDEL RORLIG
RANTA VID OLIKA MARGINALER OCH STORLEK PA SKULD
Diagrammet illustrerar skattade andelar 1an till rorlig rénta utifran
mikrodatamaterialet i FI:s bolaneundersékning for aren 2011-2015
utifran foljande ekvation:

Yigt =Mr + 08¢+ BXire + €1t (B3)
dar
-y dr andelen nya boldn med riantebindningstid upp till tre ma-
nader

- 1 betecknar hushéllet

- r betecknar regionen

-t betecknar aret i tidsperioden 2011-2015

- poch § érregion- och tidsspecifika effekter

- X dr en vektor av de forklarande variablerna: volymviktad
ranta, skuldkvot (total skuld i procent av inkomst efter skatt),
dummy-variabel (D1) om hushallet har en skuldkvot
over 600 procent, dummy-variabler (D2-D5) for kategorierna
av marginaler (se kategorierna i tabell B3), interaktion mellan
D1 och D2-D5, beldningsgrad (totala bolan i procent av de
pantsatta sikerheternas virde), lantagarens éalder, lantagarens
alder i kvadrat, antal barn 1 hushallet, om hushallet har botten-
lan, om hushéllet har topplan och om hushallet har blancolén.

DIAGRAM 10. KANSLIGHET | HUSHALLENS MARGINALER
FOR EN RANTEOKNING PA 1 PROCENTENHET
Réntekénsligheten ar berdknad som:

Rantekanslighet = M (B4)

dér I avser hushallens samlade disponibla inkomst enligt SCB:s nat-
ionalrdkenskaper. Réntefordndringen pé 1 procentenhet multipliceras
med 0,7 for att ta hinsyn till rdnteavdraget. M avser MFL:s totala 14n
till hushall for bostadsdndmél med en terstdende rantebindningstid pé
upp till 1 ar. Detta belopp har approximerats under antagandet att
foljande andelar av lanen binds om inom ett ar:

e 1/1 av lan med ursprunglig rantebindningstid upp till 1 ar.
Detta antagande motiveras av att alla l&n med réntebindnings-
tider upp till 1 &r kan antas bindas om inom ett ar.

e 1/3 av 14n med ursprunglig rantebindningstid 1-5 ar. Under
antagandet om en jamn givning av bolan &ver tiden sa kom-
mer andelen bundna bolén som binds om under det kom-
mande aret att motsvara 1/X dér X avser rantebindningstiden i
antal ar. Vi antar en genomsnittlig rdntebindningstid pa 3 ar
for 1an med ursprungliga réntebindningstider pé 1-5 ar.

e 1/7 av 14n med ursprunglig rantebindningstid > 5 ar. Vi antar
en genomsnittlig rantebindningstid pd 7 ar for 1&n med ur-
sprungliga rédntebindningstider pé dver 5 ar.
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Fordelningen av rantebindningstider i utlaningen fran MFI fore de-
cember 2003 dr uppskattad utifran den historiska fordelningen av
stocken av utléning fran bostadsinstituten.

DIAGRAM 11. ANDEL AV HUSHALL MED LAG ELLER
NEGATIV MARGINAL | URSPRUNGSLAGE OCH SCENARIO
Diagrammet visar andelen hushall med en KALP som &r negativ eller
understiger 25 procent av deras schablonkostnad fore och efter en
rante6kning pa 7 procentenheter som antas intriaffa under loppet av ett
ar. Aven 1an till bunden rinta far hogre rinta i scenariot vilket speglar
sannolikheten att &ven 14n till bunden rinta ska bindas om under det ar
som réntechocken intréffar. Exempelvis dr denna sannolikhet 1/3 {for
ett 1an med tre ars rdntebindningstid och 1/5 for ett lan med fem éars
rdntebindningstid. Hushéllens KALP i det stressade scenariot beréiknas
enligt foljande:

/ by Vi,jX(Ti.iJr—Zf%,) \
M;x Yk
Vi )
-C (BS)

KALP; = (3£) = 0,7 x —
dér

— i avser hushéll, j avser varje nytt bolan och K ar hus-

hallets totala antal nya bolan

— I avser inkomst efter skatt

— 0,7 ar en faktor som tar hénsyn till rinteavdraget

— M ér totala lan

— V ér lanets nominella belopp

— 1 dr rantan for lanet

— t dr lanets rantebindningstid &r avrundat uppét till
heltal

—  C ar hushéllets schablonkostnad och amorteringar

DIAGRAM 14. KONSUMTIONSMINSKNING VID EN
RANTEOKNING PA 1 PROCENTENHET

Diagram 14 visar ett skattad konsumtionsminskning vid en rante6k-
ning pa 1 procentenhet som antas intréffa under loppet av ett ar. Be-
rakningen gors utifran data fran SCB:s statistik for 2015 samt utifran
mikrodatamaterialet i FI:s bolaneundersokning fran 2015.

Konsumtionsminskningen utifran SCB:s statistik berdknas som:

. . . 19X0,7XM
Konsumtionsminskning = — < (B6)

dér M avser MFL:s totala lan till hushéll for bostadsdndmal med en
aterstaende riantebindningstid pa upp till 1 ar. Detta belopp har skattats
utifran fordelningen av 1&n med olika aterstaende rantebindningstider i
bostadsinstitutens utlaning. K avser hushéllens samlade konsumtion
under 2015 enligt SCB:s nationalrdkenskaper. Ranteforandringen pa 1
procentenhet multipliceras med 0,7 for att ta hansyn till rdnteavdraget.
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Konsumtionsminskningen utifrdn datamaterialet i boldneundersok-
ningen berdknas som:
Zj-‘;l Vij x%"/
M, ,
i KL Vi

1;X90%

Konsumtionsminskning = ¥, —0,7 x

(B7)

dér
— i avser hushéll, j avser varje nytt bolan, L &r det to-

tala antalet hushéll i bolaneundersokningen och K ar
respektive hushélls totala antal nya bolén

— V é&r lanets nominella belopp

— M ér hushéllets totala 14n beréknat som en justerad
summa av hushallets nya bolén och dvriga (gamla)
lan. Den justerade summan motsvarar den totala
summan av nya bolan dividerad med tva under vill-
koret att hushallets amorteringstakt &r hogre &n noll.
Justeringen ar gjord for att reflektera den genomsnitt-
liga skuldnivén i hushéllssektorn under antagandet
att den historiska utldningen skulle ha haft samma
egenskaper som utldningen under 2015 kontinuerligt
bakét i tiden. Under detta antagande motsvarar den
genomsnittliga skuldnivén i stocken av bolén hélften
av den genomsnittliga storleken pa nya lan under ett
ar.

— t dr lanets rantebindningstid &r avrundat uppét till
heltal. I likhet med tidigare berdknar justeras rénte-
forandringens genomslag pa hushéllens rénteutgifter
for att reflektera riantebindningstiden. I denna berak-
ning dr antagandet att 1an med olika riantebindnings-
tid dr jamnt fordelade 6ver tiden. Genom att dividera
ranteforandringen med riantebindningstid s& berdknas
dérmed genomslaget av ranteférédndringen pé stocken
av 1an. Exempelvis gir det att anta att rdntef6rand-
ringen kommer att ha fullt genomslag pa 1&n med tre
manaders rintebindningstid i stocken av bolan me-
dan enbart 1/5 av ranteférandringen kommer att pa-
verka de aggregerade ranteutgifterna for de 1&n som
har fem ars rantebindningstid. Darfor ges rantefor-
andringen fullt genomslag pa lan med réntebind-
ningstider upp till ett &r, medan ranteforandringen
har dividerats med rantebindningstiden for 1an med
rantebindningstider Over ett ar. Vid berdkningen av
konsumtionsminskningen nir samtliga lan 16per till
bunden rénta antas en rdntebindningstid pa 3,75 ér,
vilket motsvarar den genomsnittliga rintebindnings-
tiden de l&n som gavs med en réntebindningstid dver
tre &r under 2015.

— I &r hushéllets inkomst efter skatt. Hushéllens kon-
sumtion approximeras till 90 procent av inkomst ef-
ter skatt, vilket motsvarar den genomsnittliga andelen
av hushallens totala konsumtion i procent av total
disponibel inkomst under 2015.



