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—— Nominell rdnta
........ Realrdnta

Anm. Realrdntan ar berdknad
som rantan minus aktuell infla-
tionstakt (KPI).

Kallor: SCB och Riksbanken.

—— Konsumtionskvot

Anm. BIa streckad linje visar
genomsnittlig konsumtionskvot
mellan 1980 och 2004.

Kalla: SCB.

Hushallens konsumtion, lan och sparande

ushéllen har under senare ar sparat en

forhallandevis hog andel av sina dis-

ponibla inkomster. En viktig férklaring
till detta ar sannolikt att hushallens formégen-
het minskade kraftigt i virde i samband med
bérsnedgangen i bérjan av 2000-talet. Sam-
tidigt som hushallen har haft ett hogt sparande
i finansiella tillgangar har de tagit upp nya lan i
snabb takt. Att upplaningen 6kat samtidigt som
rantorna i ekonomin sjunkit och bostadspri-
serna stigit ar i sig inget anmarkningsvart. Det
finns dock vissa risker i utvecklingen kopplat
till bostadspriserna och méjliga inslag av éver-
driven ranteoptimism.

| bérjan av 2000-talet ékade hushallens sparande
kraftigt. Trots att rdntan har sdnkts gradvis sedan
2002 och nu ar mycket lag savél i nominella

som reala termer har hushéllen fortsatt att

spara mycket under senare &r, vilket lett till att

Diagram R3. Nominell och real tremanadersranta.
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Diagram R4. Hushéllens konsumtion som andel av
deras disponibla inkomster.

Procent
110
105
100 / // \
&y R
% \/

85

80 85 20 95 00 05

konsumtionen utvecklats férhéllandevis svagt.
Under 2005 verkar visserligen konsumtionen ha
tagit fart, men hushéllen konsumerar fortfarande
en relativt Idg andel av sina inkomster. Samtidigt
har de fortsatt att ta upp nya lan i snabb takt.
Huruvida skuldsattningen har okat alltfor mycket
och varfor hushéllen fortséatter att lana sa mycket
samtidigt som sparandet dr sa hogt har diskute-
rats i olika sammanhang under senare tid.

Syftet med denna ruta ar tvéfalt. Det ena
ar att diskutera tdnkbara orsaker till den relativt
laga konsumtionen, i férhéllande till inkom-
sterna, under senare ar. | vilken utstrackning
verkar konsumtionen kunna forklaras av gangse
forklaringar som t.ex. hushallens formogen-
hetsutveckling? Det andra syftet ar att belysa
sambandet mellan hushéllens konsumtion och
lan. Det har varit svagare under senare ar dn
tidigare. Vad &r inneboérden av det? En central
fraga &r huruvida hushdllens hoga skuldsattning
ar tecken pa nagon form av obalans som kan
komma att korrigeras framdover. Detta ar dock en
mycket svar frdga att besvara. Det som redovisas
i denna ruta kan framst ses som en utgangs-
punkt for vidare analyser och diskussioner.

Teorin férklarar konsumtionen med utvecklingen
av inkomster och férmégenhet

Den géngse teorin for att forklara hushéllens
konsumtion &r livscykelhypotesen. Enligt denna
fattar hushallen sina konsumtionsbeslut pa
grundval av sin samlade forvéantade livsinkomst.
C, =BwW,
dér C ar hushdllens konsumtion och W den sam-
lade livsinkomsten. Denna bestar av nuvarande
finansiell nettoférmogenhet, real formogenhet
(framst bostader) och humankapital. Human-
kapitalet utgors av nuvdrdet av dagens och
framtida inkomster. | praktiken ar vérdet pa de
framtida inkomsterna inte latt att uppskatta.
Ett satt att hantera detta ar att anta att human-
kapitalet véaxer i takt med den 6vriga formogen-



heten. Ett annat att lata dagens inkomster vara
approximationer for hela humankapitalet. Matt
pa dagens inkomster finns forstas och kan upp-
skattas med hushéllens disponibla inkomster.™
Om det finns kreditransonerade hushall eller om
hushdll av nadgot skal har en kortsiktig planerings-
horisont blir dagens inkomster viktigare an

vad den renodlade teorin foreskriver. Eftersom
konsumtionsbendgenheten med avseende pa in-
komstférandringar och férmogenhetsférandring-
ar inte da langre heller behover vara densamma
kan konsumtionsfunktionen istallet skrivas

C, = aYd,+ BW,

dar C ar hushallens konsumtion, Yd hushallens
disponibla inkomster och W nu betecknar sum-
man av hushallens finansiella och reala netto-
férmogenhet.

Om konsumtionen istdllet uttrycks i forhal-
lande till inkomsterna fas

C/Yd, = a+BW, /Yd,

Denna forenklade teori visar att variationer i
konsumtionskvoten (konsumtionen i férhdllande
till de disponibla inkomsterna) kan forklaras av
férmégenhetsutvecklingen. En snabbare f6rmo-
genhetstillvaxt skapar exempelvis ett utrymme
for hushallen att 6ka sin konsumtion mer an vad
som ges av inkomstutvecklingen.

Konsumtionen i férhallande till inkomsterna

Hur har da konsumtionen utvecklats i forhal-
lande till inkomsterna under senare ar? Av
diagram R4 framgar att konsumtionen véxte
snabbare 4n inkomsterna under storre delen av
1990-talet, konsumtionskvoten steg med andra
ord. Efter 2000 vénde dock utvecklingen och
konsumtionen utvecklades betydligt svagare dn
inkomsterna de foljande tva aren.’* 2003 och
2004 6kade konsumtionen dter ndgot snabbare
an inkomsterna. Fortfarande 2004 var emellertid

konsumtionens andel av inkomsterna relativt
lag. Hushéllen sparade med andra ord en i ett
historiskt perspektiv forhallandevis hog andel av
sina inkomster.

Av sambanden ovan foljer att en av orsa-
kerna till den laga konsumtionen i férhallande
till inkomsterna kan vara féormogenhetsutveck-
lingen. Detta diskuteras i foljande avsnitt. Det
bor dock papekas att den enkla teorin ovan inte
tar ndgon hénsyn till att konsumtionens kéanslig-
het med avseende pd inkomstférandringar (o)
kan variera beroende pa vilka faktorer som
driver inkomstutvecklingen och pé hur likvidi-
tetsbegransade hushallen &r. Dessa orsaker till
att konsumtionen kan fluktuera i forhallande till
inkomsterna har inte tagits med i resonemanget
nedan.

Konsumtionen i férhdllande till formégenheten

Historiskt sett har hushallens konsumtionskvot
och vardeférandringar pa deras férmogen-

het samvarierat pa ett ganska tydligt sett (se
diagram R5). Under 1990-talet 6kade hushallens
formogenhet stadigt i varde och samtidigt steg
konsumtionen snabbare dn inkomsterna. Nar
borskurserna vande nedat 2000 och hushallens
férmogenhet darigenom minskade rejélt i varde

Diagram R5. Konsumtion och vérdeforandringar
i hushallens formogenhet. Andelar av hushallens
disponibla inkomster.

Procent
60 108
40 104
20 100
0 %
-20 92
g0 85 %0 95 00 0558

13 | strikt mening bor hushallens inkomster i detta sammanhang exkludera alla inkomster som harrér fran formogenhetsstocken. | praktiken ingar
foérandringar i hushéllens rantenetto och reavinstskatter i det vanliga méttet pa hushéllens disponibla inkomster.

14 En del av fallet i konsumtionskvoten mellan 2000 och 2001 4r dock narmast av statistisk karaktar. Till foljd av den svaga borsutvecklingen mins-
kade hushallens reavinstskatter, vilket bidrog till att inkomsterna 6kade forhallandevis starkt 2001.

—— Konsumtion (hoger skala)

-------- Vardeforandringar i
bruttoférmégenhet
(vénster skala)

Anm. Vdrdeforandringarna ar
berdknade som stockférandringar
i absoluta tal minus transaktions-
férandringar.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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—— Totalt nettoférmégenhet
= Finansiella tillgangar

Anm. De streckade linjerna visar
genomsnittliga kvoter mellan
1981 och 2004.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram R6. Hushdllens totala nettoférmogenhet
samt finansiella tillgangar i relation till de disponibla
inkomsterna.
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sjonk ocksa konsumtionskvoten. De foljande tva
aren fortsatte hushéllens samlade formogenhets-
varde att krympa samtidigt som konsumtions-
kvoten fortsatte att sjunka.

Av diagram R5 framgér ocksa att
konsumtionsutvecklingen under de senaste aren
foljit formogenhetsutvecklingen i mindre grad
an tidigare. Nedgéangen i konsumtionskvoten
mellan 2000 och 2002 var jamforelsevis liten
i relation till formogenhetsforandringen. Efter
2002 vande borskurserna uppat. Tillsammans
med fortsatt stigande egnahemspriser gjorde det
att hushéllens samlade formogenhet ater 6kade
i varde. Efter 2002 har inte heller konsumtions-
kvoten 6kat med de stigande formogenhets-
vdrdena pa samma sdtt som tidigare.

Det verkar med andra ord som om hushal-
len pd senare tid varit [Angsammare &n tidigare
med att anpassa sin konsumtion i takt med
formogenhetsforandringar. En tolkning ar att
de kraftiga fluktuationerna i aktiepriser under
senare ar, i kombination med det faktum att en
véxande andel av hushdllens finansiella portfoljer
utgjorts av aktier, har spelat roll fér hushal-
lens konsumtionsbendgenhet med avseende
pa formogenhetsforandringar. Hushéllen kan
ha uppfattat formogenhetsférandringarna som
tempordra i hogre grad an tidigare. (Tidigare var
det forandringar i den reala formogenheten som
bidrog mest till vardeférandringar i hushallens
samlade formogenhet).

Om det &r sd att hushallen hallit ett hogt
sparande under en langre tid for att terupp-
bygga formogenheten efter borsfallet, blir
forstds en central (men svarbesvarad) fraga hur
langt denna anpassningsprocess har kommit. En
indikation pa detta kan mojligen ges i diagram
Ré6. Av diagrammet framgdr att vérdet pa
hushdllens totala nettoférmogenhet i forhal-
lande till de disponibla inkomsterna dnnu forra
aret var betydligt lagre dn den var 1999. De
uppdrivna aktiekurserna vid tiden strax fore
borsfallet innebar dock att véardet pa hushal-
lens totala nettoférmodgenhet da var historiskt
hég. Om hushéllen atminstone delvis raknade
med att aktienivderna vid denna tidpunkt inte
var hallbara kan férmoégenhetsnivan 1999 vara
mindre relevant som jamforelse for hushallen.
Jamfort med en historiskt genomsnittlig niva pa
hushdllens nettoférmégenhet i forhallande till
inkomsterna var formogenhetskvoten inte lag
2004.

Det dr dock inte sjalvklart att det racker att
studera hur hushdllens samlade formogenhet
har utvecklats eftersom, som ndmnts ovan, hus-
héllens konsumtionsbendgenhet med avseende
pa formogenhetsforandringar kan variera bero-
ende pa vilken typ av tillgdngar som férandras
i varde."™ Hushdll som befinner sig ndra pen-
sionsaldern kan exempelvis ha en ambition att
aterstélla vardet pa sin finansiella formogenhet.
Aven hushéllens finansiella tillgdngar var trots
det hoga sparandet under senare ar fortfarande
2004 lagre i forhallande till inkomsterna an fore
borsfallet. Jamfort med en historiskt genomsnitt-
lig niva var dock inte heller nivan pa de finan-
siella tillgdngarna ldg 2004. Det ar emellertid
mojligt att strukturella férandringar i ekonomin,
bl.a. betrédffande pensionssystemet, gjort att
hushallen idag efterstravar en hogre niva pa de
finansiella tillgdngarna i férhallande till inkom-
sterna. (Detta diskuteras mer utforligt nedan.)
Aven detta sparande bor dock minska framéver
i takt med att vardet pa hushdllens finansiella
formogenhet stiger.

15 Detta spelar mindre roll for tolkningen av utvecklingen fram till 2000 eftersom det da hela tiden var férdndringar i bostadspriserna som férklarade
det mesta av vardeférandringarna i hushallens samlade formogenhet. For tolkningen av utvecklingen efter 2000 har det daremot betydelse
eftersom det da istallet i huvudsak har varit férandringar i de finansiella priserna som forklarat vérdeférandringarna.



Andra méjliga férklaringar till den
svaga konsumtionen

Av genomgangen ovan framgick att den laga
konsumtionskvoten under senare ar i relativt
hog grad forefaller kunna forklaras av hus-
héllens férmégenhetsutveckling. Konsum-
tionskvoten har dock varit mindre kanslig for
forandringar i formogenheten under senare ar
an tidigare. Det kan mojligen forklaras av att
det i hogre grad an tidigare varit aktier som
orsakat variationerna i hushéllens formogenhet
och att hushallen varit langsammare att reagera
pé dessa dn pa vardeférandringar i den reala
formogenheten.

Samtidigt ar det forstas tankbart att
formogenhetsutvecklingen tillskrivs en storre
betydelse for konsumtionen an vad som faktiskt
varit fallet. Det &r till exempel mojligt att andra
faktorer, som har utvecklats pa liknande satt
som hushéllens formogenhet, ocksa spelat stor
roll f6r hushéllens konsumtionsbeslut.

En faktor som kan antas ha betydelse for
hushéllen nar de fattar sina konsumtionsbeslut,
utover den forvantade livsinkomsten, ar hur
osdkra de &r i sin bedomning av framtiden. Om
osédkerheten om de framtida inkomsterna ar
hog kan hushallen vilja ha ett hogt sparande av
forsiktighetsskal. Under de senaste aren har ar-
betsmarknaden utvecklats mycket svagt trots att
tillvéxten i produktionen varit h6g. Diagram R7
visar att hushéllen 4nnu 2004 hade en utpraglat
pessimistisk syn pa arbetsmarknadsldget. Detta
kan stédja argumentet att den svaga arbets-
marknaden kan ha spelat en roll fér den svaga
konsumtionsutvecklingen utdver den direkta
effekten fran den svaga inkomstutvecklingen.
Hushallens osdkerhet om arbetsmarknadslaget
kan med andra ord ha bidragit till den laga
konsumtionskvoten.®

En annan tankbar forklaring till den laga
konsumtionskvoten ar att férandringar inom
socialférsakringssystemet har gjort att hushal-

len vill ha ett hdgre eget sparande &n tidigare.
Det nya pensionssystemet kan exempelvis ha
medfort ett 6kat sparbehov hos hushallen i syfte
att sakerstdlla rimliga pensionsnivéer.

Det kraftiga borsfallet med borjan 2000
innebar dartill att véardet pa hushdllens stock
av pensionssparande kraftigt minskade i vérde.
Detta kan, som berordes tidigare, ha foranlett
hushallen att 6ka sitt sparande i syfte att ater-
stélla vardet pd sina finansiella tillgdngar. Det
faktum att en ovanligt stor andel av befolk-
ningen befinner sig nédra pensionsaldern kan
ha forstarkt denna tendens. | sd fall borde dock
rimligen hushéllens sparande i privata pensions-
former ha 6kat. Det 6kade sparandet som dgde
rum mellan 2000 och 2001 kanaliserades inte i
huvudsak till aktier eller fonder utan till sparande
i rantebarande papper och likvida tillgangar.
Detta kan dock mojligen ha varit en f6ljd av en
bristande tilltro till aktier som lamplig placerings-
form for pensionsmedel, i varje fall pa kort sikt.

Diagram R7. Hushéllens forvintningar om arbetslos-
heten om 12 manader (nettotal) samt konsumtionskvot.
Procent

50 110

25 A

Ao
7

g0 85 20 95 00 0552

16 Empiriska studier har dock ofta haft svart att sla fast betydelsen av forsiktighetssparande framfor andra méjliga forklaringar till forandringar i
hushdllens sparbeteende. Se t.ex. Phillip Merrigan och Michel Normandin, " Precautionary Saving Motives: An Assessment from UK Time Series of

Cross-Sections, The Economic Journal, Vol. 106, No. 438, 1193 — 1208.

—— Arbetsléshet om 12
madnader (vénster skala)

------- Konsumtionskvot
(hoger skala)

Anm. Nettotalen &r arsgenom-
snitt av manatliga métningar.
Talen &r inverterade, dvs. ett
lagre nettotal indikerar att hus-
hallen blivit mer pessimistiska
om arbetsmarknaden.

Kallor: Konjunkturinstitutet
och SCB.
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—— Skuldstockar
........ Sméhuspriser

Anm. Index 1995 = 100.
Kallor: SCB och Riksbanken.

—— Konsumtion (hoger skala)
-------- Lan-investeringar
(vénster skala)

Anm. Lénen dr berdknade

som transaktionsforandringar i
hushallens skuldstockar.

*1 investeringar ingar nyforvéarv
av smahus och bostadsrtter.

Kélla: SCB och Riksbanken.

Sambandet mellan hushdllens uppldning och
konsumtion

Samtidigt som konsumtionen har utvecklats
svagt under senare ar har som tidigare ndamnts
hushéllen tecknat nya lan i snabb takt. Hushal-
lens skuldstockar har vuxit betydligt snabbare dn
inkomsterna. Lika mycket har smahuspriserna
stigit. En central frdga i bedémningen av hushal-
lens framtida konsumtion &r hur kopplingen
mellan lanen och konsumtionen ser ut och huru-
vida hushéllens hoga skuldsattning ar tecken

pad ndgon form av obalans som kan komma att
korrigeras framover.

Diagram R8. Smahuspriser och hushallens skuldstockar
som andel av de disponibla inkomsterna.
Index
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Diagram R9. Hushallens konsumtion och lan (exklusive
de lan som finansierat nyinvesteringar* i bostader).
Andelar av hushallens disponibla inkomster.
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17 Sé kallad "mortgage equity withdrawal".

Till att bérja med kan konstateras att de
nya lanen i huvudsak varit lan med sédkerhet i
form av bostader. Nyinvesteringar i villor och
bostadsratter kan dock inte férklara 6kningen
i skulderna, eftersom bostadsbyggandet varit
lagt en langre tid. Det innebar att hushallen pa
aggregerad nivd i hog utstrackning har belanat
den gamla bostadsstocken. Belaningsgraden har
dock inte forandrats namnvart vilket indikerar
att hushéllen pa aggregerad niva realiserat en
del av vardestegringarna péd bostdderna.’” Detta
kan uttryckas som att formogenhetsvinster
har realiserats via lan, vilket i sin tur har ska-
pat likviditet som potentiellt sett skulle kunna
finansiera 6kad konsumtion. Merparten av lanen
har visserligen tagits i samband med bostadskop
men de kassafléden som skapas nar hushallen
oOkar sina lan for att kdpa hus och bostadsratter
pé andrahandsmarknaden skapar utrymme foér
konsumtion eller sparande i finansiella tillgangar.

Pa mikroniva kan det rora det sig om tva
olika typer av bostadstransaktioner. Den ena
ar en transaktion dar en bostadsédgare séljer
sin bostad for att kopa nagot billigare eller for
att lamna bostadsmarknaden. S&jaren far en
forsaljningslikvid som inkluderar en realiserad
formogenhetsvinst. Den andra typen av trans-
aktion uppstér nar en bostadsagare utnyttjar
vardestegringen till att 6ka beldningsgraden
pé sin bostad eller nar ett hushall som koper
ny bostad lanar mer &n vad som kravs for att
finansiera kopet.'®

Under 1990-talet fanns det ett tydligt
samband mellan 6kningstakten i ldnen och
konsumtionskvoten i Sverige. Se diagram R9.
Detta talar for att lanen i praktiken varit en
viktig finansieringskalla nadr hushallen velat 6ka
konsumtionen till foljd av féormogenhetsvinster.”

Som framgar av diagram R9 har dock
detta samband inte ldngre hallit under 2000-
talet. P4 aggregerad niva har lanen fortsatt att
Oka i takt med stigande huspriser men lanen

18 Om det ror sig om smahus och syftet med den ckade belaningen r att forbattra husets standard genom ombyggnation eller renovering kommer
dock detta att 6ka bostadsinvesteringarna och inte hushdllens konsumtion. Aven husdgarnas kdp av exempelvis vitvaror betraktas som investe-
ringar. Ddremot behandlas bostadsrattsagares och hyresgasters vitvarukép som konsumtion i nationalrdkenskaperna.

19 Intressant att notera ar dock att detta inte verkar ha varit fallet i t.ex. Storbritannien i samma utstrackning. Se t.ex. "Practial Issues in UK Mone-
tary Policy, 2000 — 2005", tal av Stephen Nickell, Bank of England Monetary Policy Committee, 20 september 2005.



har inte kanaliserats till konsumtion i samma
utstrackning som tidigare (och alltsa inte heller
till nyinvesteringar i bostader). De realiserade
férmogenhetsvinsterna har, sdésom konstaterades
tidigare, istéllet pa aggregerad nivd omvandlats
till finansiella placeringar. Sannolikt ar det dock
inte samma hushall som ldnar och sparar. Ldga
rantor har 6kat efterfrdgan pd lan och bostader
hos vissa hushall, medan hushéll som drabbats
av aktiekursfall eller kant 6kad osékerhet infor
framtiden har sparat mer.

Beskrivet i termer av transaktioner kan det
férsvagade sambandet mellan lanen och hushal-
lens konsumtion bero pa att bostadsdgare, som
okat belaningen pa sina bostéader, gjort detta
i konsumtionssyfte i mindre utstrackning an
tidigare. Det &r ocksd mojligt att bostadsagare
som ldmnat bostadsmarknaden eller flyttat till
billigare boende har sparat forséljningslikviden
i hogre grad an tidigare. Det kan dock ocksa
vara sa att hushall som vare sig flyttat eller salt
sin bostad kraftigt 6kat sitt sparande i finansiella
tillgangar samtidigt som de som lanat anvént
medlen till konsumtion ungefar som tidigare.

Potentiella risker med hég skuldsédttning och héga
bostadspriser

Huruvida hushéllens skuldsattning och smahus-
priserna har stigit dverdrivet mycket och i vilken
utstrackning detta medfor risker for kraftiga kor-
rigeringar i framtiden &r en genuint svar fraga.
Under forutsattning att hushdllen agerat ratio-
nellt och marknaderna fungerar effektivt bor det
faktum att hushallens balansrakningar har blasts
upp av hog skuldsattning och hoga fastighets-
priser i sig inte ha ndgon betydelse.

Om husprisutvecklingen skulle bli mer
dampad framover, vilket ar rimligt att rdkna
med, torde det, via férmdgenhetseffekten, verka
nedatpressande pa konsumtionskvoten och dar-
med péd konsumtionstillvaxten (allt annat lika).
Om okningstakten i huspriserna ddmpas som en
foljd av att rantan hojs i takt med att konjunktur-

20 Se t.ex. rapporten Finansiell stablitet, 2005:1.

uppgdangen fortskrider och arbetsmarknaden for-
béttras bor dock samtidigt ett lagre forsiktighets-
sparande verka &t andra héllet. Detta ar delvis
vanliga konjunkturella férlopp.

Om huspriserna av ndgon anledning ar
overvdrderade kan dock ddmpningen av kon-
sumtionstillvdxten bli extra kraftig om och nér
huspriserna normaliseras. Riksbankens bedém-
ning ar dock att den snabba prisékningstakten
pa bostader till stor del férklaras av hushéllens
inkomstutveckling och av de laga rantorna. De
laga bostadsinvesteringarna under senare ar i
kombination med en hég efterfrdgan fran en
vaxande andel befolkning i arbetsfor alder har
sannolikt ocksa spelat roll for prisutvecklingen.
Nar rdntorna hojs kan visserligen fastighetspri-
serna forvantas stiga i ldangsammare takt, men
det finns lite i dagsléaget som talar for abrupta
anpassningar pa fastighetsmarknaden.

En osdkerhetsfaktor ar mojligheten att
hushallen inte till fullo raknat med stigande
rantor och darmed 6kat sin skuldsattning alltfor
mycket. Det finns flera skal att tro att detta kan
ha spelat viss roll. Savél korta som langa rantor
har pd senare ar varit ovanligt ldga. Detta kan
ha skapat en bild av att rdntorna varaktigt ska
kunna hallas pa en lagre niva &n vad som kan
visa sig bli fallet. De Idga obligationsrdntorna har
hallit nere de fasta bostadsrantorna. En historiskt
lag kreditriskpremie mellan bostadsrantor och
statsobligationsrantor (i princip ingen premie
alls) har ytterligare hallit ned utlaningsrantorna.

Riksbankens bedémning ar att hushallen
overlag har tillfredsstallande marginaler for att
klara av stigande utlaningsrantor. Risken att ett
hogre rantelage leder till s& stora likviditetspro-
blem inom hushéllssektorn att den finansiella
stabiliteten hotas bedéms vara liten.?° Men den
atstramande effekten pa konsumtionen som
kan uppsta nér rantorna stiger och hushéllen
tvingas lagga en storre del av sina inkomster dn
beréknat pa boende kan dnda bli kraftig. Mindre
marginaler 4n hushallen rdknat med kan i sin tur
leda till en 6kad omséattning pa bostadsmarkna-
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den och press nedét pa bostadspriserna. Féljden
kan bli en ytterligare dimpning av konsumtions-
tillvéxten.

Sammanfattning och framdtblick

Att hushéllen for narvarande konsumerar en
forhallandevis 1ag andel av sina inkomster har
sannolikt flera forklaringar. Férandringar inom
socialforsakringssystemet och en hog andel av
befolkningen i de aldrar d& pensionssparandet
kan antas vara hégt har sannolikt under en
langre tid bidragit till ett hogre sparande an tidi-
gare. Framover bor dessa bada faktorer paverka
sparkvoten at motsatt verkande hall. Demo-
grafiska faktorer talar for en fallande sparkvot
framover medan ett dkat behov hos hushéllen
att spara pa egen hand till bl.a. pensioner kan
fortsatta att bidra till en hog sparkvot.

Den svaga utvecklingen av hushallens
samlade nettoférmogenhet efter borsfallet ar
sannolikt en viktig forklaring till att konsumtions-
kvoten foll kraftigt i borjan av 2000-talet och
darefter forblivit lag. Manga hushall har troligen
ett hdgt sparande i finansiella tillgdngar i syfte
att dterstdlla vérdet pa sina tillgangar till den
niva som radde fore borsfallet. Det kan bl.a. rora
sig om den stora grupp hushéll som dldersmés-

sigt befinner sig ndra pensionsaldern och som
haft delar av sitt pensionskapital placerat i aktier
eller bostader.

Detta sparande bor minska framéver i takt
med att vardet pa hushéllens formodgenheter
aterstélls till tidigare nivaer. En del av hushallens
héga sparande fér ndrvarande bedéms &ven vara
ett forsiktighetssparande som ocksa bér minska
i takt med att arbetsmarknadslaget forbattras.
Samtidigt bor hdgre rantor och en mindre snabb
okningstakt i priserna pa villor och bostadsratter
verka at andra hallet, dvs. for ett hogre sparande
i forhallande till inkomsterna. De kommande
aren raknar dock Riksbanken med att krafterna
som leder till minskat sparande kommer att
dominera. Sparkvoten beddéms saledes sjunka pa
nagra ars sikt.

Att hushéllens balansrakningar blasts upp
av hog kreditefterfragan och héga bostadspriser
kan sannolikt till stora delar forklaras av inkomst-
utvecklingen och den laga rantenivan. Det gar
dock inte att bortse fran risken att hushéllens
skuldsattning och priserna pa bostadsmarknaden
har drivits upp alltfor mycket. En orsak kan vara
att hushdllen varit alltfér optimistiska om sin
framtida rdnteborda. Detta riskerar i sin tur att
ddmpa konsumtionstillvaxten ovdntat mycket
langre fram.





