


Sammanfattning

Fallande borser bromsar hushallens formogenhet

= Bruttoformoégenheten bromsar in runt
16 biljoner kronor

= Nettoformogenheten vander ner till strax
under 13 biljoner kronor

= Bors och bostider drar at olika hall

= Skuldokningstakten pa fortsatt hog niva,
6,4 procent

= Hogsta nysparandet i Sparbarometerns 20-
ariga historia, 99 miljarder

Arets andra kvartal uppvisar ett trendbrott, da hushallens
samlade tillgangar vander ner efter 14 kvartal av stiandigt nya
rekordnivaer. Andra sidan av balansrakningen, hushallens
skulder, fortsatter daremot pa den inslagna vagen och stiger till
en ny hogstaniva. Nedgangen i tillgangarna drivs i huvudsak av
det andra kvartalets svaga borsutveckling. Visserligen fortsatte
bostadspriserna att stiga, men inte tillrackligt for att vaga upp
borsnedgangen (- 6,9 procent under andra kvartalet). Brutto-
formogenheten bromsar darmed in pa drygt 16 000 miljar-
der. Tillgangssidan bestar av bostader, forsakringar (tradition-
ell och fond), fondsparande, sparkonto, premiepension och
obligationssparande. De tva absolut storsta tillgangarna, bo-
stadsstocken och traditionella forsakringar, utgor narmare
60 procent av den samlade formogenheten. Det innebar att
formogenheten till stor del drivs av vardeforandringar i bosta-
der och forsakringstillgangar och inte sd mycket av det kvar-
talsvisa nysparandet.

Hushallens "balansrdkning"
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Andra sidan av balansrakningen, den aggregerade skuld-
stocken, stiger med 6,4 procent i arstakt och landar per den
sista juni pa ca 3 381 miljarder. Tillvaxttakten fortsatter att
accelerera fran en allt hogre niva (se avsnitt om skuldstock).
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Inte sedan slutet av 2011 har hushallens skulder vuxit
snabbare dn hushallens tillgangar. Det innebar att svenska
hushalls samlade nettoférmogenhet, tillgangar minus skulder,
nu bryter den langa uppatgaende trenden och faller med 149
miljarder kronor fran foregaende kvartal (-1,1 procent). Hus-
hallens nettoformégenheten landar pa 12 923 miljarder
kronor vid utgangen av det andra kvartalet.

Hushallens nettoformogenhet
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Forra kvartalets nysparande var det hogst uppmatta for ett
enskilt forsta kvartal. Hushallen fortsatte under det andra
kvartalet pa samma spar med ett nysparande pa 99 miljarder
kronor, vilket ar det hogsta vardet under Sparbarometerns 20-
ariga historia. Det har varit ett stort inflode pa hushallens
bankkonton, till stor del drivet av skatteaterbaring och aktie-
utdelningar som enligt normalt sasongsmonster betalas in pa
konton under andra kvartalet. Ut6ver nysparandet stiger hus-
hallens bostadstillgangar (villor och bostadsritter) med
3,3 procent, vilket motsvarar en vardeforandring pa 220 mil-
jarder. Daremot backar bade hushallens kollektiva forsakrings-
tillgangar och fondsparandet, som aterfinns i kategorin 6vrigt,
med hela 247 miljarder kronor. Aven direkiigda aktier minskar,
pa grund av fallande borser, med 152 miljarder kronor.

Q22015 Miljarder kronor
Ingaende virde 16 384
Nysparande +99
Vardeforandring direktagda aktier -152
Vardeforandring bostader +220
Vardeforandring ovrigt -247
Utgaende virde 16 304
Skulder -3381
Nettotillgangar 12923



Tillgangsstock

Hushallen har aldrig tidigare nysparat sa mycket

= Svenskarnas bruttotillgangar uppgar till
16 304 miljarder kronor

= Aktietiligangarna sjunker med drygt
6 procent

= Bostads- och rantetillgangar stiger med 3,3
respektive 1,4 procent

= Rekordhogt nysparande

Svenskarnas samlade formogenhet har sedan 2011 gatt fran
rekordniva till rekordniva, men under arets andra kvartal bryts
den trenden och hushallen visar for forsta gangen sedan
hosten 2011 en svagt minskande formogenhet. Den upp-
gar nu till 16 304 miljarder kronor efter en nedgang pa 81
miljarder kronor (-0,5 procent). De senaste kvartalens upp-
gangar i formogenheten har forklarats av en kombination av
stark borsutveckling och fortsatt stigande bostadspriser. Under
andra kvartalet drar dock hushallens bostads- och aktie-
tillgangar at olika hall. Bostadspriserna fortsatter att stiga
medan Stockholmsborsen (OMX) backar med 6,9 procent.
Aven om bostader dr den klart stérsta tillgdngen i hushéllens
samlade formogenhet far borsutvecklingen kraftigt genomslag
pa de aktierelaterade tillgangarna. De utgor narmare en tredje-
del av hushallens hela formégenhet.

Hushallens formogenhet per tiligangsslag
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Bostader drar ifran pa tillgangssidan

Delar man in de svenska hushallens sparande i aktier, rantor
och bostader, ar sparandet relativt val diversifierat. Tillgangar-
na fordelas med 4 117 miljarder kronor i ranteplaceringar (+
1,4 procent jmf med foregaende kvartal), 5 265 miljarder
kronor i aktierelaterade tillgangar (-6,3 procent) och 6 922
miljarder kronor i bostéder (+ 3,3 procent). Det senaste
kvartalet visar dock att kombinationen av fortsatt stigande
bostadspriser, 1aga och sjunkande rantor och en negativt av-
kastande aktiemarknad gor att hushallens bostadstillgangar
drar ifran bade de aktie- och ranterelaterade tillgangarna.

Hushallens tillgangar
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Réntor Bostader

Hushallens nysparande pa historisk niva
Sparandets utveckling och sammansattning styrs till viss del av
sasongsmonster. Andra kvartalet kannetecknas normalt sett av
ett hogt kontosparande for hushallens, givet att stora delar av
skatteaterbaringen och aktieutdelningar betalas ut under
manaderna april till juni. Arets andra kvartal 4r inget

undantag fran det monstret. Det som daremot ar unikt for
kvartalet ar att hushallen aldrig tidigare nysparat sa mycket.
Hushallen sparade 4 miljarder kronor i fonder, ca 20 miljarder
kronor i forsakringar och 75 miljarder kronor pa bankkonto.
Sammantaget uppgar nysparandet under andra kvartalet
till 99 miljarder kronor, vilket ar det hogst uppmatta se-
dan Sparbarometerns start 1995. Hushallens rekordhdga
nysparande i kombination med att cirka 76 procent av sparan-
det flodar in pa konto innebar inte per automatik att hushallen
forandrat sitt sparbeteende. En mojlig forklaring, utéver sa-
songsmonstret, skulle kunna vara att hushallen nu véljer att
rebalansera sitt sparande efter en lang period med stadig
borsuppgang.

Hushallens nysparande
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Skuldstock

Bostadspriserna driver pa skuldokningstakten

= Skuldokningstakten pa hogsta niva, 2,1
procent, sedan 2010

= Bostadspriserna pressar upp skulderna

= Hushallens skulder uppgar till 3 381
miljarder kronor

Hushallens skuldstock uppgar vid utgangen av det andra
kvartalet till 3 381 miljarder kronor efter att ha stigit med 68
miljarder kronor. Det dr den hogsta dkningen, i kronor
rdknat, 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 ddrmed i olika
utstrackning till den hoga totalnoteringen.

Hushallens konsumtionskrediter fortsitter att stiga i
snabb takt, 2,2 procent for kvartalet, men utgor fort-
farande den minsta delen av skulderna pa aggregerad niva.
Den star for 5,5 procent av hushallens hela skuldsida. Trots
hog okningstakt blir effekten pa hela skuldstockens utveckling
darmed mattlig.
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Bostad Ovrigt CSN Konsumtion

Den storsta delen av skulderna, drygt 76 procent, utgors av
bostadslan. Bostadslanen 6kade med 2,3 procent under
det andra kvartalet, vilket dr den snabbaste skuld-
okningstakten de senaste fem aren. Den stora andelen
bostadslan i den aggregerade lanestocken gor ocksa att
okningen far stort genomslag pa den totala skuld-
uppbyggnaden. Eftersom vi haft en lang period av stadigt
stigande bostadspriser, da varje nytt bolan i genomsnitt blivit
dyrare dn det féregaende, har skuldstocken stadigt okat.
Sammantaget blir effekten att skuldstocken nu vaxer med 6,4
procent i arstakt. Den senaste gangen hushallens skulder vaxte
i samma takt var for drygt fyra ar sedan.
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Bostadsprisutveckling
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Trots den uppatgaende trenden ar det fortfarande langt kvar
till de skuldokningstakter runt 11-12 procent som uppmittes
fore finanskrisen. Okningstakten har allts varierat over
tiden, men den har alltid legat dver noll. Det innebér att
skulderna pa aggregerad niva har okat under hela perioden
och att skuldokningstakten vi nu ser sker fran betydligt hogre
nivaer an tidigare. | absoluta tal steg skulderna med 68
miljarder kronor under andra kvartalet. Underr det forsta
kvartalet bidrog, forutom de extremt laga rantorna, majligen
ocksa Finansinspektionens forslag om amorteringskrav till den
hoga skuldokningstakten. Det spekulerades i att manga ville
passa pa att kopa ny bostad innan kravet tradde ikraft och att
den skyndsamheten spadde pa pris- och skulduppgangen.
Under april manad kom sedan beskedet att amorteringskravet
skjuts upp men det verkar inte haft nagon dampande effekt pa
hushallens fortsatta skulduppbyggnad. Regeringen har nu
aviserat (september) att amorteringskravet ater ar aktuellt for
ett inférande. Vilken effekt detta besked eventuellt far for pa
hushallens skuldokningstakt blir en fraga att studera i
Sparbarometern for tredje kvartalet.

Hushallens skuldokningstakt
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Hushallens skuldkvot

Sjunkande nettoformogenhet pressar upp skuldkvoten

= (Okande skulder och minskande tillgangar
pressar upp hushallens skuldkvot

= Rantekvoten sjunker ytterligare, nu pa
historiskt 1ag niva

Hushallens skuldsida har de senaste aren dkat snabbt vilket
diskuterats flitigt bland ekonomer, myndigheter, media och
politiker. Det ar framforallt skuldernas okning i relation till
hushallens disponibla inkomster som gor att manga bedémare
ser pa utvecklingen med storre eller mindre oro. Med den
definitionen (skulder som andel av disponibel inkomst) har vi
nu en skuldkvot pa ca 174 procent vilket ar hogt bade i ett
historiskt och i ett internationellt perspektiv. Om utvecklingen
pa aggregerad niva kommer att fortsatta i samma takt
framaver beror till stor del pa hur rantelaget och bostads-
priserna utvecklas.

Skulder som andel av disponibel inkomst
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For att fa en sa heltickande bild som méjligt av hushallens
finansiella styrka/sarbarhet bor man dven studera tillgangs-
sidan. SEB:s sparbarometer foljer sedan 1995 aven
hushallens skuldkvot definierad som skulder som andel av
tillgangar. Det ena mattet ar inte mer korrekt dn det andra
men analysen av hushallens skuldsituation blir inte komplett
utan att ocksa tillgangssidan inkluderas. | de tidigare avsnitten
(Tillgangstock och Skuldstock) framgar det att hushallens
nettoformogenhet vande nerat under det senaste kvartalet.
Kombinationen av sjunkande borser och kande skulder har
lett till ett trendbrott i hushallens skuldkvot. Skuldkvoten
vander nu uppat till 20,7 procent efter 11:a raka kvartal
med nedatgaende trend.

Hushallens skuldkvot
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Ett tredje och kompletterande matt som ar viktigt i
sammanhanget ar den sa kallade rantekvoten. Denna kvot
mater relationen mellan hushallens ranteutgifter och
hushallens disponibla inkomster. De senaste arens relativt
goda disponibelinkomstutveckling och de laga och sjunkande
rantorna har gjort att rantekvoten fallit. Trots att skulderna i
nominella termer 6kar stadigt sa minskar alltsa rante-
kostnaden for att finansiera lanen och &r nu nere pa den
historiskt laga nivan 3,3 procent av disponibla inkomsten.

Hushéllens rintekvot
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Sammantaget blir diskussionen om hushallens skuldsida
ganska komplicerad nér de olika matten for hushallens
skuldsattning utvecklas olika. Det som ar gemensamt for dem
ar att de aggregerade skulderna stigit under hela matperioden.
Avgorande for hur matten utvecklas 6ver tiden har alltsa inte
varit om skulderna gatt upp eller ner utan hur de disponibla
inkomsterna, det generella ranteldget och hushallens tillgdngar
har utvecklats.
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Tema — Bostadspriserna och hushallens skulder

= Bostadspriser och hushallsskulder har foljts
at till rekordnivaer

= Rintor, byggande, urbanisering, migration
och disponibla inkomster driver
utvecklingen

* Hushallen forvantar sig fortsatta
uppgangar, kan bli sjalvuppfyllande

Den enskilt viktigaste faktorn for de senaste arens skuldtillvaxt
har varit de stigande bostadspriserna. Drygt tre fjardedelar av
hushallens skulder bestar av bostadslan och det ar svart att se
en inbromsning av skuldutvecklingen utan att ocksa se en
inbromsning av bostadsprisutvecklingen.

Orsakerna till de snabbt stigande bostadspriserna ar val kanda.
En stor efterfragan, bl.a. orsakad av urbanisering, arbets-
tillfallen, studieplatser och migration, i kombination med ett
lagt byggande och litet utbud, har lett till ett bostadsunderskott
i manga delar av landet. Lagger man dartill rekordlaga rantor
och en bra utveckling av hushallens disponibla inkomster, sa ar
det inte svart att forsta varfor priserna skjutit i hojden.

Men att det med facit i hand &r relativt tydligt vad utvecklingen
beror p3, betyder inte att det ar solklart hur den kommer att se
ut framoéver. Nagra menar att de faktorer som drivit upp
priserna kommer att galla lange an. Darmed raknar de med att
ocksa prisuppgangarna kommer att fortsatta. Andra menar att
priserna redan drivits for hogt, att det finns inslag av
spekulation och att vissa av de faktorer som drivit upp priserna
nu ar pa vag att forsvagas. De drar slutsatsen att priserna
kommer att vanda nedat, méljigen i form av ett dramatiskt fall.

Fragar man hushallen ar uppfattningen solklar; priserna
kommer att fortsatta uppat. SEB:s Boprisindikator, som
genomfdrs av Demoskop varje manad sedan 2003, visar att
hushéllens tro pa stigande bostadspriser aldrig varit storre.

Boprisindikator
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Indikatorn utgors av mellanskillnaden mellan dem som tror pa
stigande priser och dem som tror pa fallande priser och i
september 2015 har den mellanskillnaden stigit till 72 vilket
med god marginal ar det hogsta uppmatta vardet nagonsin.
Atta av tio hushall tror pa stigande priser och mindre 4n ett av
tio tror pa fallande.

Att hushallen tror pa stigande priser ar inte bara en prognos
bland manga andra. Det &r en prognos som till viss del kan vara
sjalvuppfyllande. Nar den som gar in i en bostadsaffar ar
overtygad om att bostaden som ska kopas kommer att stiga i
varde, kdnns det forstas rimligt att betala ett hogre pris an om
vardeutvecklingen kanns oséker. Darmed bidrar bostads-
koparna sjalva till att férvantningarna om priserna ocksa
uppfylls.

En starkt bidragande orsak till hushallens syn pa
bostadsmarknaden ar en etablerad forvéantan pa fortsatt laga
rantor. Aven om hushallen generellt ligger hogre i sin
ranteprognos an bade dagens reporanta och Riksbankens
ettarsprognos, ar forvantningen att de laga rantorna kommer
att besta lange an. Det gor att hushallen uppfattar den 6kande
skuldbérda som de hogre bostadspriserna medfor som
hanterbara och mindre avskrackande.

Hushallens tro om reporintan om ett ar
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Hushallens syn pa bostadspriser, rantor och skulduppbyggnad
kan saledes bidra till att utvecklingen mot hogre priser och
hogre skulder fortsatter. Men det finns ocksa faktorer som talar
emot. Rantorna och bostadsbhyggandet kan stiga snabbare an
vi tror. Konjunkturen, arbetslosheten och hushallens disponibla
inkomster kan forsamras och gora att ranteutgifterna som
andel av inkomsterna dkar. Aven politiska atgarder, som det
aviserade amorteringskravet och diskussionerna kring t.ex.
ranteavdrag och fastighetsskatt kan i olika utstrackning
paverka utvecklingen, vilket forstas ocksa &r syftet. Ingen kan
med sdkerhet férutspa utvecklingen men sambandet mellan
bostadspriser och hushallens skulder lar besta. Under
overskadlig tid kommer den stora majoriteten av skuldstocken
att besta av bostadslan och at det hall bostadspriserna gar lar
ocksa skuldokningstakten rora sig.



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  Nysparande = Stockforandring — vardeforandring

Killor:
e  Centrala studiestodsnamnden (CSN) e  Pensionsmyndigheten
e  Finansinspektionen e SEB
e  maklarstatistik.se e  Statistiska centralbyran (SCB)
e  MoneyMate e Svensk Forsakring

e Riksbanken

Denna rapport publicerades 16 september 2015
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