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Sammanfattning

Ny rekordformogenhet tack vare bors och bostader

*  Brutto- och nettoférmogenheten nar nya
rekordnivaer, 16 respektive 13 biljoner

= Stigande aktie- och bostadsvarden ar de
viktigaste forklaringarna

= Skuldokningstakten fortsitter uppat, nu 6
procent pa arsbasis

= Starkaste forsta kvartalet sedan fore
finanskrisen, nysparande 61 miljarder

Arets forsta kvartal tar vid dar det fjarde kvartalet 2014 slutade,
med rekordnivaer for bade hushallens tillgangar och skulder.
Tillvaxten i tillgangarna drivs dven under forsta kvartalet 2015,
i huvudsak av stigande bostadspriser (3,5 procent) och en stark
borsutveckling (14,5 procent). Bruttoférmogenheten dr nu
for forsta gangen dver 16 000 miljarder kronor. Tillgangs-
sidan bestar av bostader, forsakringar (traditionell och fond),
fondsparande, sparkonto, premiepension, direktagda aktier
och obligationssparande. De tva storsta tillgangarna, bostader
och traditionella forsdkringar, utgor narmare 60 procent av
den samlade formogenheten. Det innebdr att formdgen-
heten till stor del drivs av vardeforandringar i bostader och
forsakringstillgangar och bara till mindre del av det kvartalsvisa
nysparandet.

Hushallens "balansrakning"
Miljarder kronor
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Andra sidan av balansrakningen, dvs. den aggregerade
skuldstocken stiger med 6 procent i arstakt och landar per
den sista mars pa ca 3 315 miljarder. Skuldokningstakten
fortsatter accelerera enligt trend (se avsnitt om skuldstock)
men fortfarande giller att hushallens samlade tiligangar

vaxer i snabbare takt dn skulderna. Det innebér att svenska
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hushalls samlade nettoformdgenhet, tillgangar minus skulder,
aldrig varit storre an nu. Vid utgangen av arets forsta
kvartal uppgar nettoférmogenheten till 13 129 miljarder
kronor. Det r en 6kning med 1 017 mdr kronor, vilket
motsvarar mer an halva forra arets formogenhetstillvaxt.

Hushallens nettoférmogenhet
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Trots att nysparandet inte har lika stor effekt pa formogen-
heten som vardeforandringarna i de befintliga tillgangarna har,
sa var nysparandet for det forsta kvartalet det storsta som
observerats for ett enskilt forsta kvartal sedan 2007, dvs. innan
finanskrisen. Kombinationen av ett hogt fondsparande och
inbetalningar till de kollektivavtalade tjanstepensionsplanerna
ar orsaken bakom de 61 miljarderna i nysparande for
hushallen. Ut6ver nysparandet stiger hushallens bostads-
tiligangar (villor och bostadsritter) med 3,5 procent, vilket
motsvarar en virdeforandring pa 225 miljarder. Aven
hushallens kollektiva forsakringstillgangar och fondsparande,
som aterfinns i kategorin ovrigt, star for en betydande del av
den okade nettoférmogenheten under forsta kvartalet.

Q12015 Miljarder kronor
Ingaende virde 15381
Nysparande +61
Vardeforandring direktagda aktier +281
Vardeforandring bostader +225
Vérdeforandring ovrigt +495
Utgaende virde 16443
Skulder -3314
Nettotillgangar 13129



Tillgangsstock

Storsta kvartalsvisa formogenhetstillvaxten nagonsin

= Svenskarnas tillgangar uppgar till 16 443
miljarder kronor

= Aktietillgangarna stiger med 15 procent

= Hogt nysparande under arets forsta kvartal

Svenskarnas samlade formogenhet steg med 1 062 miljarder
kronor (6,9 procent) under forsta kvartalet till 16 443 miljarder
kronor. Kombinationen av ett starkt borskvartal, ett hogt
nysparande och fortsatt stigande bostadspriser bidrar till den
hogsta tillgangsokningen for ett enskilt kvartal sedan spar-
barometerns start 1995. Bostader har under en langre tid varit
ett tillgangsslag i fokus, dels pa grund av den snabba pris-
utvecklingen och dels pa grund av den dartill stigande skuld-
sattningen for hushallen. Under arets forsta kvartal fortsatte
bostadspriserna uppat men allra snabbast steg de aktie-
relaterade tillgangarna. De utgdr ndrmare en tredjedel av
hushallens hela formogenhet sa nar Stockholmsbdérsen (OMX)
under forsta kvartalet avkastade hela 14,5 procent far det ett
stort genomslag pa hela formogenhetsutvecklingen.

Hushallens formogenhet per tiligangsslag
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Delar man in de svenska hushallens sparande i aktier, rantor
och bostader, ar sparandet relativt val diversifierat. Till-
gangarna fordelas med 4 061 miljarder kronor i rinte-
placeringar (+ 2,5 procent jmf med féregaende kvartal), 5 658
miljarder kronor i aktierelaterat(+ 15 procent) och 6 724
miljarder kronor i bostéder (+ 3,5 procent). De senaste
kvartalen har vi dock sett en trend att laga och sjunkande
rantor i kombination med en hogt avkastande aktiemarknad
okar skillnaden mellan vardet i aktietillgangarna och vardet i
rantetillgangarna. Sjélvklart sager graden av diversifiering pa
aggregerad niva ingenting om hur riskspridningen ser ut i det
enskilda hushallets sparande.

Hushallens tillgangar
Miljarder kronor
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Ett arligt monster ar att tva av de stora kollektivavtalade
tjanstepensionsplanerna betalar in sina premier under det
forsta kvartalet. Det aterspeglas i hushallens nysparande inom
kategorin forsakringstillgangar. Hushallen sparade 25 miljarder
kronor i traditionella forsakringar och ca 17 miljarder i fond-
forsakringar. Aven fonder uppvisar ett stort nysparande, 24
miljarder kronor. Sammantaget blir effekten att ny-
sparandet under forsta kvartalet dr det hogsta uppmitta
for ett enskilt forsta kvartal sedan fore finanskrisen (kv 1
2007). Resterande tillgangsslag foljer de sedvanliga sasongs-
variationerna, t.ex. negativt sparande pa konto under forsta
kvartalet och inget nysparande in i premiepensionssystemet
eftersom inbetalningarna dit sker som en klumpsumma under
arets fjarde kvartal. Att hushallen har ett hogt sparande
innebar inte per automatik att utrymmet kan anvéndas for
konsumtion pa kort sikt. En stor del av sparandet &r last i t.ex.
pensions-sparande, hur stor del beror pa vilket kvartal man
studerar. For forsta kvartalet, som innehaller ovanligt mycket
forsakrings-sparande, dr uppemot tva av tre sparade kronor
lasta. (Se vidare i temaavsnittet sist i rapporten)

Nysparande
Miljarder kronor
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Skuldstock

Skuldokningstakten fortsitter att accelerera

» Skuldokningstakten fortsitter uppat

* Hushallens skulder uppgar till ca 3 315
miljarder kronor

= Historiskt hog skuldokning raknat i kronor

Hushallens skuldstock uppgar vid utgangen av forsta
kvartalet till ca 3 315 miljarder kronor efter att ha stigit med
drygt 45 miljarder. Det @r den storsta 6kningen, i kronor
raknat, under ett forsta kvartal sedan Sparbarometerns

start 1995. Skulderna bestar av bostadslan, studielan hos CSN,

konsumtionskrediter och 6vriga lan hos finansbolag. Dessa
skulddelar utvecklas i olika takt och fran olika nivaer och bidrar
darmed i olika utstrackning till den rekordhdga total-
noteringen.

Hushallens konsumtionskrediter steg i snabbast takt
under forsta kvartalet, 1,6 procent, men ar samtidigt den
minsta delen av stocken pa aggregerad niva. Den utgor drygt 5
procent av hushéllens hela skuldsida. Trots hog 6kningstakt
blir effekten pa hela skuldstockens utveckling darmed mattlig.
Den storsta delen av skulderna, ndrmare 76 procent, utgors av
bostadslan. Svangningar pa bostadsmarknaden, i form av
stigande bostadspriser, sjunkande bolanerantor eller forandrat
bostadsbyggande far dirmed stort genomslag for hela skuld-
uppbyggnaden.

3000 - Hushallens skuldstock
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Bostadslanen dkade under forsta kvartalet med 1,5
procent, vilket ar langt ifran nagon rekordnotering. Men
eftersom vi haft en lang period av stigande bostadsskulder blir
genomslaget i kronor raknat anda mycket betydande.
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Den stora andelen bostadslan i den totala lanestocken gor att
ranteutvecklingen och bopriserna dven framover kommer att
forklara mycket av hushallens benagenhet att ta pa sig mer
bostadslan och darmed av variationen i hela skuldstocken.

Sammantaget blir effekten att skuldstocken nu vaxer med 6
procent i arstakt och fortsatter i enlighet med de senaste tva
arens utveckling. Senast hushallens skulder vaxte i samma takt
var for fyra ar sedan. Men det ar fortfarande langt kvar till de
skuldékningstakter runt 11-12 procent som uppmattes fore
finanskrisen, aren 2005-2006.

| absoluta tal steg upplaningen med drygt 45 miljarder
under forsta kvartalet, att jamfora med nysparandet pa 61
miljarder. Kombinationen av extremt laga rantor och att
Finansinspektionen aviserande (november) och presenterade
(mars) forslag om ett amorteringskrav pa nya bolan satte
sannolikt sina spar i hushallens vilja att pa kort sikt utéka sin
skuldsida. Om dven april manads besked att amorteringskravet
skjuts upp paverkar skuldokningstakten blir en fraga att
studera i Sparbarometern for andra kvartalet.

Hushallens skuldokningstakt
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Huruvida hushallens skuldokningstakt kommer att fortsétta i
samma tempo eller ddmpas beror till stor del pa hur bostads-
marknaden utvecklas framéver. Sa lange vi har en situation dar
bostadspriserna stiger relativt snabbt och gor att varje bolan i
genomsnitt blir dyrare an det féregaende, kommer skulderna
att fortsatta stiga.



Skuldkvot

Skuldkvoten fortsatter falla trots stigande skulder

= Stark balansrdkning pressar ner hushallens
skuldkvot mot historiskt laga nivaer

= Rantekvoten ligger kvar pa Iag niva

Hushallens skulder ar ett amne som diskuterats flitigt de
senaste aren. Politiker och myndigheter, men ocksa media,
banker och akademiker har med varierande grad av oro
studerat fragan och diskuterat skuldkvotens utveckling och
risker. De oroligaste bedomarna tar fasta pa den snabba
utvecklingen av skulderna i férhallande till hushallens
disponibla inkomster. Med denna definition (skulder som andel
av disponibel inkomst) har vi nu en skuldkvot pa drygt 170
procent vilket ar hogt bade i ett historiskt och i ett
internationellt perspektiv.

Aggregerad skuldkvot
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Forhallandet mellan skulder och inkomster forblir viktig
eftersom de disponibla inkomsterna aven i framtiden behover
vara tillrackligt stora for att hushallen ska kunna finansiera sina
ekonomiska ataganden, inklusive rantor och amorteringar pa
lanen. Men for att fa en sa heltackande bild som mojligt av
hushallens finansiella styrka/sarbarhet bor man dven studera
tillgangssidan.

SEB:s sparbarometer foljer hushallens skuldkvot definierad
som skulder som andel av tillgangar. Det ena mattet ar inte
mer korrekt an det andra men analysen av hushallens skuld-
sattning blir inte komplett utan att ocksa tillgangssidan
inkluderas. | det forra avsnittet (Skuldstock) visades att
hushallens skulder aldrig tidigare varit storre och inte heller
haft den start pa aret som under det senaste kvartalet. Anda
sjunker skuldkvoten for 13:e kvartalet i rad och dr nu nere
pa 20 procent. Det ar inte langt ifran den allra lagsta notering

som uppmatts under Sparbarometerns 20-ariga historia,
19,6 procent fran forsta kvartalet 2007. Att skuldkvoten faller
trots stadigt 6kande skulder beror naturligtvis pa att
hushallens tillgangar de senaste kvartalen, i synnerhet under
det senaste (+ 6,9 procent), stigit snabbare an skulderna (+1,4
procent). Mestadels drivs tillgangsvardena av en stark bors och
stigande bostadspriser. Sammantaget har det pressat upp
nettoférmogenheten till nya rekordnivaer och pressat ner
skuldkvoten till ndra bottennivaer.

Hushallens skuldkvot
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Vid sidan av de bada matten som diskuteras i detta avsnitt,
finns en tredje kvot som kompletterar helhetsgreppet om
hushallens skuldsattning, rantekvoten. 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
rantorna har gjort att rantekvoten sjunkit. Trots att skulderna i
nominella termer 6kar stadigt sa minskar alltsa rantekostnaden
for att dra runt lanen och &r nu nere pa 4 procent.

Hushallens rintekvot
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Tema: Sparar vi for mycket?

= Sparkvoten ar rekordhdg...

» _.liksom bade bruttotiligangarna och
nettoformogenheten...

= _...sa bor vi fortsatta spara eller har vi redan
sparat for mycket?

Det finns en potentiell konflikt i relationen mellan hushallens
konsumtion som bidrag till tillvéxten och hushallens sparande
med syfte att bygga buffertar och trygghet pa kort och lang
sikt. Inte sallan kan debatten kring dessa fragor, och raden till
enskilda hushall, bli litt férvirrande. Bedémare med fokus pa
makro, tillvaxt och konjunktur pekar ofta pa vikten av att
hushallen nu kommer igang med konsumtionen for att skapa
efterfraga i ekonomin. Den som i stéllet har ett mer
privatekomiskt fokus pekar ofta pa behovet av sparande och
amorteringar for att klara saval kortsiktiga ekonomiska bakslag
som langsiktigt sjunkande pensionsnivaer. Beskeden kan
tyckas motstridiga, inte minst for det enskilda hushallet, och
sanningen ligger som vanligt nagonstans mitt i mellan.

Hushallens sparkvot
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Sparkvoten (dvs. disponibel inkomst minus konsumtion) dr
for narvarande pa en historiskt hog niva vilket ger bransle
at dem som tycker att vi borde spara mindre och konsumera
mer. Men for att forsta fragan behdover man titta pa mer an
bara den aggregerade sparkvoten. Ett forsta steg ar att studera
skillnaden mellan sparkvoten inklusive respektive exklusive
tjanste- och premiepensioner. Da framgar att medan
totalkurvan uppvisar en trendmassig uppgang de senaste 30
aren, visar kurvan exklusive pensionsavsattningar snarare en
konjunkturmdssig variation utan samma tydliga trend.
Avstandet mellan kurvorna ha okat de senaste 20 aren
vilket innebar att en allt storre andel av det totala sparandet
gar till pensionssavsattningar. Det ar en viktig observation av
tva anledningar. For det forsta ar pensionssparandet for de
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flesta en tillgang som inte kan disponeras forran pa lang sikt.
Vid arbetsloshet, sjukskrivning, héjda borantor, trasiga
varmepannor eller en rejal restskatt dr pensionssparandet till
begransad nytta. Den andra anledningen ar att det som ser ut
som ett okat pensionssparande (och darmed 6kad total
sparkvot) till viss del ar en illusion.

Forandringar har forvisso skett i bade det offentliga
pensionssystemet och i tjanstepensionssystemen. Men det
handlar i férsta hand om omlaggningar fran sa kallade
formansbestamda systemet till premiebestamda och om
inforandet av premiepensionen. Tar vi t.ex. inforandet av
premiepensionen sa handlar det ju inte om att mer pengar
avsatts till pensioner utan om att en tidigare ofonderad del av
pensionen nu fonderas. Darmed rdknas ocksa avsattningen in i
det privata sparandet och héjer hushallens sparkvot. Bade
6vergangen fran formansbestamda pensionssystem till
premiebestdmda och den delvisa dvergangen av ofonderade
pensioner till fonderade, har sina vérdefulla podnger. Men
forandringarnas effekt pa sparkvoten far nog sagas vara visuell
snarare an reell och det ar darfor viktigt att inte lasa in alltfor
mycket i den for narvarande hoga sparkvoten.

Hushallens aktie- och bostadstillgangar
Miljarder kronor
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Det kan ocksa vara vart att paminna om att dagens rekordhoga
tillgangsvarden och laga skuldkvot inte behdver vara for evigt.
De tva storsta tillgangsslagen ar bostaderna och de
aktierelaterade tillgangarna. Bada dessa tillgangsslag ar idag
hogt varderade och det finns inga garantier for att inte vardena
kan sjunka. En kénslighetsanalys visar att vid ett kraftigt
boprisfall pa 20 procent (som det senaste prisfallet i Danmark
och Holland) och ett kraftigt borsfall pa 50 procent (som vid
finanskrisen 2008) sa far det en effekt med 7 procentenheter
pa skuldkvoten vilket i ett slag skulle ta oss tillbaks till 1995 ars
niva. Slutsatsen blir att &ven om saval sparkvot som netto-
formogenhet ar hdga nu sa finns det goda skal att vara
forsiktig med slutsatser om att vi nu bor uppmuntra hushallen
till en kraftig omlaggning fran sparande till konsumtion.



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

e  Sparstock= Tillgangsstock exkl. bostader och direktagda aktier

e  Nysparande = Stockf6randring — vardeforandring

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 11 juni 2015
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