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Sammanfattning

Bors och bostader ger rekordstor formogenhet

= Bruttoformogenheten for forsta gangen
over 15 biljoner kronor

* Nettoformogenheten for forsta gangen over
12 biljoner kronor

=  Stark bors driver upp tillgangsvarden
= 36 miljarder in i premiepensionssystemet

= Bostadsvirden steg med 12 procent under
2014

= Skuldokningstakten haller i sig, 5,6 procent

Arets fjarde kvartal bekraftar de senaste arens trend, att
hushallens samlade tiligangar vaxer i snabbare takt dn
skulderna. Det innebdr att svenska hushalls samlade netto-
formogenhet, tillgangar minus skulder, aldrig varit storre an nu.
Vid utgangen av 2014 uppgick nettoformégenheten till 12 187
miljarder kronor.

Tillvaxten drivs i huvudsak av fortsatt stigande bostadspriser
och en stark borsutveckling. Skuldsidan hos hushallen
stiger med 5,6 procent i arstakt och landar per sista
december pa ca 3 268 miljarder. Tillvaxttakten accelererar for
narvarande men kommer fran en relativt 1ag niva, vilket
begransar effekten pa utvecklingen av nettoférmogenheten.

Hushallens nettoférmogenhet
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De samlade tillgangarna som hushallen har i sin balansrakning
bestar av bostader, forsakringar (traditionell och fond),
fondsparande, sparkonto, premiepension och obligations-
sparande. De tva absolut stérsta tillgangarna, bostadsstocken
och traditionella forsakringar, utgor narmare 60 procent av
den samlade formogenheten. Det innebér att netto-
formogenheten till stor del drivs av vardeforandringar i
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bostader och forsakringstillgangar och inte sa mycket av det
kvartalsvisa nysparandet.

Med det sagt sa uppvisar hushallen ett ovanligt stort ny-
sparande under helaret 2014, det hogst uppmatta nysparandet
under Sparbarometerns 20 ar langa historik. Darutdver ater-
speglar det senaste kvartalets sparande det vanliga sasongs-
monstret med en premiepensionsinsattning, relativt lagt
nysparande inom forsakringar och ett relativt hogt bankspa-
rande. Aven en uppatgaende bérstrend och sjunkande boran-
tor kan ha bidragit till hushallens 6kade sparbenagenhet.
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Utover nysparande steg hushallens bostadstillgangar (villor
och bostadsratter) med 2 procent under kvartalet, vilket mot-
svarar en virdefériandring pa 129 miljarder. Aven hushéllens
kollektiva forsakringstillgangar, som aterfinns i kategorin
ovrigt, star for en betydande del av den dkade netto-
formogenheten under fjarde kvartalet.

Ingdende varde 14 845
Nysparande +65
Vardeforandring direktagda aktier +111
Vardeforandring bostader +129
Vérdeforandring ovrigt +305

Utgaende varde 15455

Skulder -3268

Nettotillgangar 12187



Tillgangsstock

Svenskarna har aldrig sparat sa mycket som under 2014

= Svenskarnas tillgangar uppgar till 15 455
miljarder kronor

= Hogt nysparande under hela 2014

= Stockholmsborsen steg med 6 procent
under fjarde kvartalet

Svenskarnas samlade formogenhet steg med 610 miljarder
kronor (4,1 procent) under fjarde kvartalet till 15 455 miljarder
kronor. Kombinationen av en stark avslutning pa borsaret, ett
hogt nysparande och fortsatt stigande bostadspriser bidrog till
den hogsta tillgangsokningen ett enskilt kvartal sedan tredje
kvartalet 2009.

Hushallens formogenhet per tillgangsslag
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Bostader ar for narvarande ett tillgangsslag i fokus, framforallt
pa grund av den snabba prisutvecklingen och den dartill
horande stigande skuldsattningen for hushallen. Eftersom
bostader ar en sa stor del av de totala tillgdngarna, har for-
andringar i bostadsstockens varde ett stort genomslag pa hus-
hallens samlade formogenhet. Samtidigt kan det konstateras
att daven om man bortser fran hela bostadsstockens varde vid
berakningen av hushallens tillgangssida, 6verstiger fortfarande
de resterande tillgangarna skulderna med 2,5 ganger.

Hogt nysparande under hela 2014

Hushallens kvartalsvisa nysparande féljer de sedvanliga
sasongsvariationerna. Arets andra kvartal har oftast ett hogt
sparande pa grund av att skatteaterbaringen kommer in pa
hushallens sparkonton, for att sedan minska under tredje
kvartalets semesterperiod. Sedan 6kar sparandet igen i slutet
av aret, till stor del beroende pa att premiepensionen inbetalas
under december. Aven om sisongseffekterna ér sig lika sa ar
nivaerna pa det samlade nysparandet unikt hoga.

Hushallens nysparande
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De senaste 12 manadernas nysparande uppgick till 230
miljarder kronor, vilket dr det hogsta som uppmitts sedan
Sparbarometerns forsta helarsnotering 1996. Bra borskli-
mat, laga rantor och starka balansrakningar hos hushallen ar
nagra faktorer som bidragit till hogre sparaptit. Det ska ocksa
noteras att allt nysparande inte gar in i tillgangar som ar latt
atkomliga for hushallen. Uppemot var tredje krona av hus-
hallens nysparande ar lasta pengar i form av tjanste-
pensionsplaner och insattningar till premiepensionen.

Hushallen tror pa diversifiering

Svenska hushall har totalt sett ett val diversifierat sparande, i
alla fall om man ser till hur de fordelar sina tillgangar mellan
aktier, rantor och bostader. Tillgangarna fordelas med 3 959
miljarder kronor i ranteplaceringar (+ 2,1 procent fran fore-
gaende kvartal), 4 927 miljarder kronor i aktierelaterat

(+ 8,8 procent) och 6 569 miljarder kronor i bostader (+ 2,0
procent). Att sparandet ar diversifierat pa aggregerad niva
sager dock forstas ingenting om hur riskspridningen ser ut i det
enskilda hushallets sparande.

Hushallens tiligangar
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Skuldstock

Skuldokningstakten fortsatter att accelerera

=  Skuldokningstakten fortsatter att 6ka
= Hushallens bolan 76 procent av skulderna

* Nyupplaningen understiger nysparandet

Hushallens skulder ar en omdiskuterad del av svenskarnas
privatekonomi. Hushallens samlade skulder var vid utgdngen
av det fjarde kvartalet 2014, 3 268 miljarder kronor, fordelat
mellan bolan, studielan hos CSN, konsumtionskrediter och
6vriga 1an hos finansbolag.
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Eftersom en sa stor del av hushallens skuldstock utgors av
bostadslan, paverkas den av det som hander pa bostads-
marknaden sasom stigande bostadspriser, sjunkande
bolanerantor och lagt bostadsbyggande. Ju dyrare
bostaderna blir desto storre bostadslan behover hushallen ta
och desto storre blir den totala skuldstocken. Aven bristen pa
hyresratter och det faktum att manga hyresratter har
ombildats till bostadsratter gor att fler hushall tar pa sig
bostadslan och darmed stiger hushallens aggregerade skulder.

Upplaningstakten haller i sig

Historiskt har hushéllens upplaningstakt varit betydligt hogre
an dagens niva pa 5,6 procent. Med undantag for ett hack i
kurvan i samband med finanskrisen 2008 minskade
skuldokningstakten under praktiskt taget hela perioden 2006
till 2012. Vid slutet av 2012 borjade hushallen dock aterigen att
lana i snabbare takt och har foljt det sparet de senaste étta
kvartalen. Noteras bor ocksa att dven om skuldokningstakten
foll under ett antal ar sa var den aldrig under (eller néra) noll,
dvs. bruttoskulden har vuxit hela det senaste decenniet. Nar
upplaningstakten nu vander uppat sa gor den det fran
betydligt hogre skuldnivaer an vi sett tidigare.
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| absoluta tal steg upplaningen med 48 miljarder det senaste
kvartalet, att jamfora med nysparandet pa 66 miljarder. Det
kommande amorteringskravet pa nya bolan aviserades av
Finansinspektionen under fjarde kvartalet, men paverkade inte
pa nagot markbart satt hushallens upplaningstakt. Det aterstar
att se vilka effekterna blir nar férslaget implementeras men en
del av syftet ar ju att minska skuldstocken genom att bromsa
utlaningen och oka aterbetalningen.

Hushallens upplaningstakt
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Bolanens andel av skuldstocken stiger
Forutom att bostadslanen utgor den storsta delen av
skuldstocken, och att de totala skulderna vaxer, 6kar aven
bostadslanen som andel av den totala skuldstocken. Enligt
grafen nedan ser vi hur boldnen som andel av hushallens
skulder stigit fran knappt 66 procent till 76 procent de
senaste 10 aren. Hushallens skuldsida ar med andra ord
mycket exponerad mot bostadsmarknaden, till skillnad fran
tillgangssidan dar hushallen ar mer diversifierade.

Bolan som andel av skuldstocken
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Hushallens skuldkvot

Stigande nettoformogenhet pressar ner skuldkvoten

= Stark balansrdkning pressar ner hushallens
skuldkvot till sjuarsligsta

» Fallande rintekvot i takt med negativ
reporanta

Hushallens skuldkvot har diskuterats flitigt de senaste
aren, ofta i bekymrade ordalag. Ofta avses da en skuldkvot

som uttrycker skulder som andel av de disponibla inkomsterna.

Med denna definition har vi nu en skuldkvot pa ca 175 procent
vilket ar hogt bade i ett historiskt och i ett internationellt
perspektiv. Raknar man bara med de hushall som faktiskt har
skulder sa ar motsvarande kvot runt 350 procent och bada
dessa matt berdknas stiga ytterligare de narmaste aren.

Relationen mellan skulder och inkomster ar forstas viktig
eftersom de disponibla inkomsterna behdver vara tillrackligt
stora for att hushallen ska kunna finansiera sina ekonomiska
ataganden, inklusive rantor och amorteringar pa lanen. Men
det &r inte det enda relevanta mattet pa hushallens skuld-
sattning. Lika relevant som att jamfora skuldstocken med
hushallens kassaflode, ar det att jamfora den med dess
motsvarighet pa andra sidan balansrakningen, dvs. med
tillgdngarna. Det &r naturligtvis rimligare och mer hallbart att
ha stora bruttoskulder om man samtidigt har stora tillgangar
an att ha stora skulder samtidigt som man har sma eller inga
tillgangar. SEB:s sparbarometer foljer hushallens skuld-
kvot definierad som skulder som andel av tillgangar. Det
ena mattet ar inte mer korrekt dn det andra men analysen av
hushallens skuldsattning blir inte fullstandig utan att ocksa
tillgdngarnas storlek inkluderas.

Hushallens skuldkvot
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Eftersom tillgangarnas varde de senaste aren stigit snabbare
an skulderna har skuldkvoten matt som forhallandet mellan
skulder och tillgangar, sjunkit. Denna skuldkvot har fallit tva ar
i rad och ligger nu pa 21 procent vilket dr den ldgsta nivan
pa sju ar.

Hushallen betalar mindre for sina skulder
Vid sidan av de bada matten pa skuldkvot som diskuteras ovan
ar ocksa den sa kallade rantekvoten central for att forsta
hushallens méjligheter att hantera de nominellt vaxande
skulderna. Denna kvot mater relationen mellan hushallens
ranteutgifter och hushallens disponibla inkomster. De senaste
arens relativt goda utveckling av de disponibla inkomsterna
och de laga och sjunkande réntorna har gjort att rantekvoten
sjunkit. Trots att skulderna i nominella termer okar stadigt sa
minskar alltsa den andel av hushallsekonomin som behdver tas
i ansprak for att betala rantorna pa dessa skulder.

Hushallens rantekvot
Réntekostnader som andel av disponibel inkomst

10 - - 10
8 - -8
6 - 6
4 - -4
2 - )
o +--——r—r—r—r—r—r—rr—rrrr—rr—r 0
{190y@é”@:&éy@é\@é@@:&@@@@@@& (190@‘ q&i/@“@

Sparbarometer — mars 2015 | 5



Tema: 20 ar med hushallens sparande

* Hushallens skulder fyrdubblade pa 20 ar...
= ... tillgangarna mer an femdubblade...

= ...och bostadsvirdena sexdubblade

Sedan 1995 har SEB sammanstallt de svenska hushallens
balansrakning. Dessa 20 ar innehaller ekonomiska upp- och
nedgangar, bubblor och krascher, optimism och krisstamning.

I kurvan over tillgangssidan syns kraftiga uppgangar men ocksa
sparen som IT-bubblan lamnade efter sig nar den sprack 2001,
liksom den stora nedgangen efter finanskrisen 2008. Kurvan
over skuldernas utveckling ar betydligt jamnare och har stigit
stadigt fran starten for 20 ar sedan till idag.

Hushallens balansrikning
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Bilden 6ver hushallens balansrakning uttrycks i lopande priser
och sedan mitten av 90-talet har bade skulder och tillgangar
okat flerfaldigt. Tillgangarna har dkat fran knappt 3 000
miljarder kronor 1995 till att passera 15 000 miljarder
kronor under 2014. Samtidigt har skulderna okat fran drygt
800 miljarder kronor till ndstan 3 300 miljarder. 1995 var
svenskarnas nettoformogenhet, tillgangarna minus
skulderna, runt 2 200 miljarder kronor for att nu ha vuxit
till dryga 12 000 miljarder. Aven om man behéver ta hinsyn
till inflationen och till vissa dndrade definitioner for att fa en
exakt bild, sa andrar inte det att den svenska hushallssektorn
som helhet haft en formidabel formdgenhetstillvaxt de senaste
20 aren.

Hushallens tillgangar har alltsa nominellt 6kat mer an
skulderna vilket gett en okande nettoférmogenhet. Men
tillgdngarna har aven procentuellt 6kat snabbare an skulderna,
dvs. skuldernas andel av tillgangarna (skuldkvoten) har
minskat under samma tidsperiod. 1995 var skuldkvoten ca
28 procent medan den nu dr strax dver 21 procent. Som
lagst (under 20 procent) var den i slutet av 2007, strax innan
finanskrisen brot ut.
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SEBs sparbarometer studerar inte bara spar- och skuld-
stockarnas storlek, utan ocksa deras sammanséttning. Aven
den har forandrats genom aren. Premiepensionen fanns inte
nar Sparbarometern startade och fondforsakring var en
alldeles ny sparform. Idag summerar dessa delar till
narmare 1600 miljarder kronor.

Hushallens tillgangsstock
1995-1V vs 2014-1IV
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Den storsta tillgangen redan 1995 var hushallens bostader och
det ar ocksa den tillgang som stigit mest i varde sedan dess.
Fran 1108 till 6 569 miljarder kronor ir en enastaende
virdeutveckling som varit till gagn for manga bostads-
dgare. Men de hoga priserna har ocksa lett till den skuld-
uppbyggnad hos hushallen som manga nu betraktar med oro.
Ocksa de delar av hushallens sparande som pa olika satt ar
exponerade mot aktiemarknaden har mangfaldigats. Det bidrar
over tiden till en god formogenhetsuppbyggnad men det hojer
ocksa risknivan i sparstocken. Det ar slagigheten pa aktie-
marknaden som till stor del forklarar svangigheten i tillgangs-
varden och skuldkvot, medan skuldsidan och bostadsvardena
varit mer stabila. Hur hushallens tillgangar och skulder
utvecklas framéver kan ni félja i kommande 20 ars
sparbarometrar fran SEB.



Definitioner och kallor

Definitioner:

o Tillgangsstock = Bostider, direktagda aktier, forsakring, fonder, bankinlaning, premiepensionssparande och obligationer
o  Skuldstock = Bostads-, konsumtions-, CSN- och 6vriga lan

o  Nettoformogenheten = Tillgangsstock — Skuldstock

e  Skuldkvot = Skuldstock/Tillgangsstock

o  Sparstock= Tillgangstock exkl. bostader och direktdgda aktier

o  Nysparande = Stockférandring — vardeférandring — ranta (bankinlaning)

Kallor:
e  Centrala studiestodsndmnden (CSN) e  Pensionsmyndigheten
e  Finansinspektionen e SEB
e maklarstatistik.se e  Statistiska centralbyran (SCB)
e  MoneyMate o Svensk Forsakring

e Riksbanken

Denna rapport publicerades 17 mars 2015

Jens Magnusson Susanne Eliasson
Privatekonom Analytiker
+4686769118 +46 8763 65 88
Américo Fernandez Claes Eliasson
Analytiker Presskontakt
+46 8 676 91 06 +46 87639919

SEB Privatekonomi, M8, SE-106 40 Stockholm
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