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B Hushallens balansrakning och
den makroekonomiska beddm-
ningen

Det finns ett dmsesidigt beroende mellan hushallens tillgangar
och skulder och hushallens konsumtion och sparande. Fériand-
ringar i virdet pa hushallens tillgangar har dirmed direkta ef-
fekter pa den ekonomiska utvecklingen via konsumtion och
sparande. Riksbanken goér darfér prognoser for hushallens till-
gangar och skulder. Ett sitt att askadliggora forhallandet mellan
hushallens skulder och tillgangar &r att sammanstilla deras ba-
lansrakning. Det finns dock ingen vedertagen definition som
visar vilka skulder och tillgangar som bér inga i en sadan ba-
lansrakning. | denna fordjupning presenteras hur Riksbanken
sammanstiller information 6ver hushallens balansrikning, vad
som paverkar balansrikningen och vilka fordndringar i denna
som kan fa stor betydelse fér den ekonomiska utvecklingen.

Riksbankens sammanstillning av en balansrékning for de
svenska hushallen

Balansrékning ar ett begrepp som bland annat anvands inom bokf6-
ring for att askadliggora relationen mellan tillgangar, skulder och
eget kapital. Ett av problemen med att sammanstalla en sadan ba-
lansrékning for hushallen ar att det sedan 2007 inte finns nagon re-
gelbunden officiell sammanstéllning av hushallens tillgangar och
skulder. Det finns enstaka sammanstallningar dar hushallens balans-
rakning uppskattas, senast av SCB 2010."° Om man daremot l6pande
vill félja hur hushallens balansrakning utvecklas maste denna sam-
manstallas fran flera olika statistikkallor.

Hushallens tillgangar kan delas upp i finansiella- och reala till-
gangar. Statistik over hushallens finansiella tillgangar publiceras i
finansrakenskaperna varje kvartal."" Till de finansiella tillgadngarna
réknas hushallens innehav av aktier, obligationer, fonder, banktillgo-
dohavande, med mera. Dessa likvida tillgangar utgjorde 2011 ungefar
halften av de finansiella tillgdngarna. Den andra hélften utgors av
forsakringssparandet, som bland annat bestar av det privata pens-
lonssparandet (se tabell Al). Sedan mitten av 1990-talet bokfors dven
det kollektiva forsakringssparandet (bland annat premiepensions-
systemet, PPM) som en del av hushallens tillgangar.

Andelen direktdgda aktier och fonder i den totala férmdgenhet-
en ar relativt liten (se tabell Al). Daremot innehaller bade forsak-
ringssparandet och PPM-systemet en betydande andel aktier. Husha-
llen dger darmed betydligt mer aktier &n vad som speglas av andelen
direktagda aktier.

10 Se " Tillgangar, skulder och kapitalvinster - balansrékningens roll underskattas i statistik och analys’, SCB,
2010.
™ Finansrikenskaperna ar en del av nationalrakenskapssystemet och publiceras av SCB.
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Tabell Al. Hushallens tillgéngar Diagram A3. Hushéllens férm&genhet
Procent av totala tillgangar 600 Procent av disponibel inkomst

1990 kvl 2000kv1 2011kv4
Finansiella tillgangar 500
Aktier och fondandelar 14,5 254 10,2 400
Obligationer 4,1 2,3 1,1
Bankinlaning* 19,6 104 12,0 300
Privat férsakringssparande 56 111 6,5 M/\"\

— 200 V//\,w\,. .....
Kollektivt forsakringssparande 0,0 10,7 17,9 A / P
Ovrigt 04 4.0 33 100 - V
Reala tillgangar
Smahus och fritidshus 48,0 30,7 36,8 0
Bostadsratter 7.8 54 12,3 70 8 %0 0 10
Summa 100,0 100,0 100,0 —— Skulder
Amn. * inklusive sedlar och mynt. Pa grund av avrundning summerar inte andelarna exakt till 100. — Finansiell fc})rm?geunh'et (exklusive bostadsratter
Killor: SCB och Riksbank och kollektivt forsékringssparande)

allor: och Riksbanken Real formogenhet
Total férmogenhet (exklusive kollektivt
Hushéllen har &ven reala tillgangar (se tabell A1 och diagram A3). forsakringssparande)
Statistik over de reala tillgangarna ar dock inget som publiceras utan Kallor: SCB och Riksbanken

dessa maste berdknas. Riksbanken beraknar vardet av sméhus och Diagram A4 Olika definitioner av hushallens spa-

fritidshus utifran taxeringsutfallen och priserna for dessa (enligt sa rande o
.. . .. . . N Procent av disponibel inkomst
kallade kopeskillingskoefficienter). Denna berdkning utgor ett matt 15
pa marknadsvarderingen av den samlade husstocken.* Till de reala “ .
AR

tillgangarna réknar Riksbanken dven hushallens innehav av bostads- 10 \m
rattsandelar. Denna uppgift finns it SCB:s finansrakenskaper, dar hus- s L \A ’/\ " ,\'\ /\

/
hallens innehav av bostadsratter istallet definieras som en finansiell V\M\\p/ﬂ v\\\,\/ J j\/ ¥

tillgdng.” 0 /\\ -
For att fa en bild av hushallens balansrakning maste man ocksa \I" \\/

bilda sig en uppfattning om hushallens finansiella skulder. Fram- >

forallt ar det de reala tillgdngarna som beldnats eftersom kop av " ‘

bostader ofta ar lanefinansierade. 8 8 9 9 00 05 10 15

—— Totalt sparande (eget totalt sparande och
kollektivt forsakringssparande)

—— Eget totalt sparande (finansiellt och realt

Procent Miljarder SEK sparande)

Realt sparande

Tabell A2. Hushallens balansrikning 2011
Procent av disponibel inkomst respektive miljarder SEK

Finansiella tillgangar* 319 5527 Eget finansiellt sparande
Reala tillgangar 307 5330

Finansiella skulder 174 3016 Kallor: SCB och Riksbanken
Nettotillgdngar 452 7 841

Anm. *inklusive kollektivt férsakringssparande.
Kallor: SCB och Riksbanken

Enligt Riksbankens matt pa hushallens balansrakning uppgick till-
gangarna i slutet av 2011 till uppskattningsvis 10 858 miljarder kro-
nor medan hushallens skulder uppgick till 3 016 miljarder kronor.*!
Nettot av hushallens tillgangar och skulder var darmed drygt

7 800 miljarder.”® Detta sager dock sjalvfallet inget om hur enskilda
hushalls balansrakning ser ut.

2| mattet pa den reala formdgenheten ingar inte hushallens tillgangar i till exempel flerbostadshus (det vill
séga privatdgda hyresfastigheter), mark och skog men dock torde denna uppskattning omfatta merparten av
hushallens reala tillgangar.

3 Detta innebir alltsa att SCB anvander en annan definition av finansiella tillgangar.

 Man kan &ven argumentera for att det diskonterade vérdet av de framtida inkomsterna ska ingé i en
balansrakning da de speglar hushallens humankapital. Att uppskatta detta ar naturligtvis svart men mycket
tyder pa att humankapitalet, om det skulle inkluderas, med all sannolikhet skulle vara den vésentligt storsta
Posten i balansrakningen.

* Nettot, eller nettotillgangarna, speglar darmed hushéllens egna kapital.
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Diagram A5. Hushallens avkastning pa finansiella
tillgangar och Affarsvirldens generalindex
Kvartalsférandringar i procent uppraknat till arstakt
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= Hushallens finansiella avkastning (vanster skala)
—— Afférsvérlden generalindex (hoger skala)

Anm. Vardeférandringen &r berdknad som skillnaden i stallnings-
vérde mellan tva kvartal, korrigerat for de transaktioner som
skett under kvartalet.

Kallor: Affarsvarlden, SCB och Riksbanken
Diagram A6. Hushallens avkastning pa reala till-
gangar och fastighetspriser

Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt
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—— Hushallens avkastning pa reala tillgangar
—— Huspriser

Anm. Vardeforandringen &r beraknad som skillnaden i stallnings-
varde mellan tva kvartal, korrigerat for de transaktioner som
skett under kvartalet.

Kallor: SCB och Riksbanken

Sparandet paverkar férindringen av balansriakningen

Hushallens egna totala sparande ar skillnaden mellan inkomst och
konsumtionsutgift. De senaste decennierna har det egna totala spa-
randet ibland varit negativt, men har sedan finanskrisen varit positivt,
se diagram A4. | den officiella definitionen av de svenska hushallens
totala sparande ingar dessutom avsattningar till de kollektiva forsak-
ringarna.’® Det totala egna sparandet kan i sin tur delas upp i det
egna finansiella sparandet och det reala sparandet, se diagram A4.

Det reala sparande ar det hushallen investerar i sitt boende, ex-
empelvis om man byggt till pd sommarstugan. Det finansiella spa-
randet tacker ddremot in summan av féréndringar av finansiella till-
gangar, amorteringar och nya skulder. Exempelvis kan ett positivt
finansiellt sparande innebéra att hushallen har satt in medel pa bank-
kontot, kopt aktier, eller amorterat pa befintliga lan. Om det finansi-
ella sparandet istallet &r negativt kan man exempelvis ha tagit ut
pengar fran bankontot eller tagit upp ett nytt ldn. Hushallens egna
totala sparande &r med andra ord summan av de finansiella tillgangar
som kopts eller salts, de reala investeringar som gjorts och de amor-
teringar eller den ytterligare uppldning som skett.

Tillgangspriserna paverkar virdet av balansrikningen

De finansiella tillgdngarna bidrar till att 6ka hushallens inkomster, via
ranteinkomster och genom att hushallen far aktieutdelningar, medan
hushallens inkomster minskar genom de ranteutgifter som de betalar
pa skulderna.'” Ocksa den prisférandring som sker mellan tva tid-
punkter ar en del av avkastningen men paverkar inte direkt husha-
llens inkomster (om tillgdngarna inte saljs).'® Eftersom balansrakning-
en ar marknadsvarderad kommer férandringar av tillgangspriserna
déaremot att paverka balansrakningen.

Det &r just aktiepriserna som ar néra kopplade till hur avkast-
ningen pa de finansiella tillgdngarna férandras (se diagram A5). For
de reala tillgangarna ar det naturligtvis framst forandringar i huspri-
serna som gor att vardet forandras (se diagram A6). Historiskt har det
ocksa funnits ett tydligt samband mellan sparandet och forandringen
i balansrakningen. Det verkar alltsa som om hushallen har tenderat
att spara mer nar tillgdngarna minskat i vérde och tvartom (se dia-
gram A7). For att avgora hur balansrakningen utvecklas under pro-
gnosperioden maste man alltsa bilda sig en uppfattning om hur spa-
randet, utdelningar och kapitalutgifter utvecklas men framférallt om
hur tillgadngspriserna utvecklas.

16 Nationalrakenskaperna inkluderar det sparande som sker i det kollektiva férsikringssystemet som en del av
hushéllens totala sparande.

*7 | definitionen av hushéllens disponibla inkomster ingér alltsa inkomster och utgifter av kapital. Ocksa reala
tillgangar (framst fastighetsinnehav) paverkar inkomstberakningarna da de ger en utdelning i form av den
boendetjanst fastigheten genererar.

8 Vi bortser har frén skatteeffekter.
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Olika matt pa skuldsittning Diagram A7. Eget sparande och nettotillgangar (ex-
klusive kollektivt forsdkringssparande)

En analys av balansrdkningen &r i mangt och mycket dven en analys Procent av disponibel inkomst
av hushallens skuldsattningsgrad. For hushallen finns dock ingen 0 n 12
entydig definition av skuldsattningsgrad. Tre vanligt féorekommande a0 H A 9
definitioner av skulds&ttningsgraden finns i diagram A8. De matt pa 350 \ I\ ]/\ f\ i 6
skuldsattningsgraden dar skulder uttrycks i relation till tillgangar V\M\ I \4’\ / V/ ;:3-‘.,‘.
brukar kallas beldningsgrad (se réd och gul linje i diagram A8). Ett 300 \ IA" V/ X J v 3
brett matt pa beldningsgraden, som har karaktéren av ett soliditets- 250 0
matt, ar helt enkelt balansrakningens skuldsida i relation till tillgang- - \AF‘\ /\ I \\/ .
sidan. Ett annat matt som anvands ar skuldkvoten, som satter skuld- Mf/" \‘\J
erna i relation till de disponibla inkomsterna (se bla linje i diagram 150 -6

. .. o N 80 85 90 95 00 05 10 15
A8). Nar skulderna, eller réntorna som hushallen betalar pa skulden,

.. ° . .. o . . . —— Eget totalt sparande (hoger skala)
okar sa minskar samtidigt hushallens disponibla inkomster."® Skuld- J o 9

— Nettotillgangar (exklusive kollektivt

kvoten ger déarmed en uppfattning om hur stor del av inkomsten som forsakringssparande) (vanster skala)
hushallen behover anvéanda for att klara av att betala pa sina lan. Kallor: SCB och Riksbanken
Olika matt pa skuldsattningsgraden kan déarmed visa olika utveckling
L . . L . . Diagram A8. Tre matt pa skuldsattningsgrad
om det sker forandringar i balansrdkningen, exempelvis om till- Procent
° . . A 80 240
gangspriserna varaktigt skulle férandras.
70 210
Kopplingen mellan balansrikningen och den ekonomiska ut-
vecklingen 60 180
9 ot
En direkt koppling mellan balansrékningen och ekonomin i évrigt gar 50 //'/ 150
via hushallens konsumtion. Enligt en vanligt forekommande teori M /

. . . . . 40 120
konsumerar hushallen varje period en del av den framtida férvantade W%&“/JM
formagenheten.” Denna formagenhet bestar framforallt av de fram- 0 \/\fA N %0
tida arbetsinkomsterna men aven nettotillgangarna spelar roll. 2 60

Det finns manga internationella studier som tyder pa att balans- 8 & 0 95 00 05 10 15
rakningen, eller delar av denna, ar viktig for hur konsumtionen ut- —— Skulder/tillgangar exkL. kollektiva férsikringar
21 . . . .. . .. G (vanster skala)
vecklas.” Studier visar att utvecklingen av balansrdakningen éar viktig — Skulder/inkomst (héger skala)
for hushallens konsumtionsbeslut dven i Sverige.? Det har ocksa Skulder/reala tillgangar (véinster skala)
framhallits i vissa studier av sambandet mellan konsumtionen och Kallor: SCB och Riksbanken

balansrékningen att det framforallt ar varaktiga férandringar av till-
gangspriser som far en effekt pad konsumtionen. Den stora delen av
variationerna i tillgdngspriserna ar dock av en mer tillfallig natur och
darmed skulle férandringar av balansrdkningen normalt endast ha en
marginell effekt pa konsumtionen.?

% Om skulderna utgér ca 170 procent av inkomsterna och den nominella rantan man betalar p& skulderna &r
3 procent betalar ett hushall 5,1 procent av inkomsten i rantebetalningar. Om rantan av nagon anledning 6kar
till 4 procent stiger utgifterna till ungefar 6,8 procent. Detta visar att med en skuldkvot p& 170 procent sa 6kar
rantebetalningarna med 1,7 procentenhet nar rantan 6kar med en procentenhet.

2 Denna teori brukar vanligen g under beteckningen “livscykelhypotesen”, se F. Modigliani och R. Brumberg,
“Utility Analysis and the Consumption Function: an Interpretation of the Cross-Sectional Data” Post-Keynesian

Economics, New Brunswick, New Jersey: Rutgers University Press 1954.

! Se exempelvis M. Palumbo, J. Rudd och K. Whelan "On the Relationships between Real Consumption,
Income, and Wealth” Working Paper, Board of Governors of the Federal reserve System, August 2012. Andra
studier som sarskilt betonar den reala formégenhetens roll for konsumtionsbesluten &r K. Case, J.M. Quigley
och RJ. Shiller "Wealth Effects Revisited: 1975-2012" NBER Working Paper Series, No. 18667, January 2013 och
M. lacoviello “Housing Wealth and Consumption”, International Finance Discussion Papers, Board of Gover-
nors of the Federal Reserve System No. 1027, August 2012.

2 5e H. Johnsson och P. Kaplan "An Econometric Study of Private Consumption Expenditure in Sweden”

Working PaperNo. 70, Konjunkturinstitutet 1999 eller M. Bjellerup “"Do the Measures of Consumption Measure
Up?" Essays on Consumption: Aggregation, Asymmetry and Asset Distribution, No 68, Acta Wexionensia 2005.
2'5e M. Lettau och S.C. Ludvigson “Understanding Trend and Cycle in Asset Values: Reevaluating the Wealth
Effect on Consumption” American Economic Review, March 2004. Se dven M. Lettau, S.C. Ludvigson och N.
Barczi “A Primer on the Economics and Time Series Econometrics of Wealth Effects: A Comment”, Working
Paper, Federal Reserve Bank of New York, May 2001 f6r en diskussion om de metodproblem som kan uppsta i
det empiriska arbetet med att mata balansrakningens effekt pa konsumtionen.
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Vad kan hianda med balansridkning och konsumtion om huspri-
serna faller: ett rakneexempel

Empiriska studier kan endast visa hur hushallen i genomsnitt reagerat
vid tidigare tillfallen nar tillgdngspriser foérandrats. Det ar dock inte
givet att hushallen alltid agerar péd samma sétt och hur hushéllen
véljer att agera efter en férdndring av balansrakningen kan spela en
avgorande roll for hur stor effekt det blir pad den reala ekonomin.

Om exempelvis huspriserna skulle falla varaktigt med 10 procent
kan hushallen valja att agera pa olika satt. Ett alternativ ar naturligtvis
att inte gora nagonting. Ett fall i huspriserna kommer da att leda till
att belaningsgraden okar, nettotillgdngarna minskar och skuldkvoten
blir ungefar oférandrad.

Ett annat alternativ ar att hushallen stravar efter att aterstalla
den ursprungliga relationen i balansrakningen, exempelvis genom att
sélja av finansiella tillgangar och l6sa en del av skulderna. Belanings-
graden kan da minskas eller i vissa fall helt aterstéllas samtidigt som
skuldkvoten sjunker. De tva olika satten att reagera pa kan i slutan-
den resultera i en ungefér lika stor nedgang i hushallens nettotill-
gangar.?* Det finns olika uppskattningar av hur mycket konsumtionen
forandras givet en forandring av nettotillgdngarna. En méjlig upp-
skattning ar att ett 10 procentigt fall av huspriserna skulle kunna
medfora att konsumtionen faller med cirka 1 procent.”> Effekterna pa
konsumtionen skulle med andra ord kunna bli liknande i de bagge
fallen, aven om effekterna pa balansrakningen och olika skuldsatt-
ningsmatt blir olika.

Ett tredje alternativ ar att hushallen aterstaller relationerna i ba-
lansrdkningen genom att helt enkelt spara, exempelvis genom att
amortera av skulder.”® Utéver den inledande effekten pa konsum-
tionen av lagre nettotillgdngar blir ocksa sparandet nu hégre under
en tid. Med exakt hur mycket ar naturligtvis svart att avgéra men som
exempel kan ndmnas att om hushallen vill bibehalla belaningsgraden
som den var 2011 behover skulderna minska med cirka 300 miljarder
om huspriserna faller med 10 procent.”’” Detta &r ett relativt stort
belopp (motsvarar cirka 17 procent av de disponibla inkomsterna)
och sannolikt maste konsumtionen darmed vara lagre under en
langre tid for att sparandet ska bygga upp nettotillgangarna. | det har
exemplet kommer belaningsgraden att minskas eller i vissa fall att
helt aterstallas samtidigt som skuldkvoten sjunker, men detta sker
som sagt sannolikt 6ver en langre period. Hushallen skulle dérmed

* Detta kréaver forstas att det finns tillrackligt med finansiella tillgangar att sélja, samt att priset pa dessa
tillgangar inte foréndras radikalt. De aggregerade hushallens balansrékning innehaller visserligen tillrackligt
med finansiella tillgangar for detta exempel men for enskilda hushall kan denna situation se annorlunda ut.
% M. lacoviello “Housing Wealth and Consumption”, /nternational Finance Discussion Papers, Board of
Governors of the Federal Reserve System No. 1027, August 2012 redovisar resultat som tyder pa att da de
reala tillgdngarna dndras med 10 procent sa dndras konsumtionen med drygt 1 procent. Resultat pa svenska
data visar en mer splittrad bild. | Konjunkturinstitutet “Konsumtion, forsiktighetssparande och arbetsloshets-
risker” fordjupning / Konjunkturldget juni 2012, anges samband som tyder pa att om nettotillgdngarna andras
med 10 procent &ndras konsumtionen med drygt 2 procent. Ddremot tyder resultaten i H. Johnsson och P.
Kaplan “An Econometric Study of Private Consumption Expenditure in Sweden” Working Paper No. 70,
Konjunkturinstitutet 1999 pa att konsumtionen skulle vara mindre kénslig for en foréndring av just reala
tillgangar. Effekterna i denna studie ligger pa knappt 0,5 procent. Resultat fér Norge i Erlandsen, S. och R.
Nymoen, “Consumption and Population Age Structure”, Journal of Population Economics, 21, 2008 visar att
motsvarande effekt ar mellan 1,5 till drygt 2 procent pa konsumtionen.

% Det hégre sparandet kan anvandas for att képa nya tillgangar eller for att amortera av skulder. Eftersom
exemplet forutsatter att tillgangarna har fallit i vérde antas det i exemplet att hushallen amorterar av skulder.
%7 Skulderna maste minskas fran drygt 3 000 till 2 700 miljarder.
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agera pa ett liknande satt som efter krisen i borjan av 1990-talet da
skuldkvoten foll samtidigt som sparandet steg patagligt.”® Avgorande
for ekonomin ar alltsa om en sadan anpassning sker och hur snabbt
den sker.

Empiriska samband, saval internationella som svenska, tyder pa
att det normalt inte blir ndgra dramatiskt stora effekter pa konsum-
tionen av en forandring i balansrékningen. Men empiriska samband
speglar ett historiskt genomsnittligt beteende och kan inte tas for
givna i varje enskilt fall. Den internationella erfarenheten tyder pa att
i de lander dar ett husprisfall foregatts av en kraftig skulduppbygg-
nad hos hushallen har de realekonomiska konsekvenserna blivit mer
kostsamma och mer langdragna av ett fall i huspriserna an annars.?
Det gar dock inte att automatiskt dra slutsatser for Sverige baserat pa
erfarenheter fran omvarlden. Effekterna pa hushallens balansrakning
och ekonomin i stort av en storning av tillgangspriserna ar darmed
ytterst en bedomningsfraga.

2 For en teoretisk diskussion om hur balansrékningseffekter kan forstérka effekten av stérningar till ekono-
min, se M. lacoviello “House Prices, Borrowing Constraints, and Monetary Policy in the Business Cycle”,
American Economic Review, June 2005.

? Se diskussionen i International Monetary Fund “Dealing with Household Debt" World Economic Outlook
kapitel 3, April 2012.
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