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FORDJUPNING

Diagram 66 Hushallens sparkvot

De amerikanska hushallens Procent v dspomibel inkomst, S-minaders
sparkvot 21

. o . 10+
De amerikanska hushallens konsumtion motsvarar drygt

70 procent av BNP och deras beslut om att konsumera eller
spara har didrmed en stor betydelse f6r den ekonomiska
utvecklingen. I mitten pd 1980-talet var de amerikanska 61
hushallens sparkvot ca 10 procent.” Direfter 61l den till som

ldgst ca 1 procent i mitten av 2000-talet (se diagram 606). Sedan 4+
finanskrisen inleddes har de amerikanska hushillen snabbt 6kat

sitt sparande. I februari 2011 var sparkvoten 5,8 procent, och 21
den bétjar nu ndrma sig genomsnittet sedan 1960 pa 7 procent

(se tabell 7). Hushillens 6kade sparande har hallit tillbaka RSP 2 AV SR A AR5

konsumtionen som i reala termer 4r i stort sett pd samma niva Kéllor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

som i slutet av 2007. I denna férdjupning analyseras de senaste
decenniernas utveckling av sparkvoten samt hur den férvintas
utvecklas i framtiden.

Tabell 7 De amerikanska hushallens sparkvot

Procent av disponibel inkomst

Genomesnittlig
sparkvot 8,3 9,6 8,6 5,5 3,2 2,7 5,3 7,0

Kéllor: Bureau of Economic Analysis och Konjunkturinstitutet.

EKONOMISK TEORI OM HUSHALLENS SPARANDE

Hushallens sparandebeslut drivs av en rad olika faktorer. De
viktigaste 4r att kunna finansiera konsumtionen efter pensione-
ringen, forsiktighetssparande relaterat till en osdker framtid,
sparande for att limna arv efter sig till kommande generationer
och sparande f6r att ha rdd att investera i bostad, bil etcetera
Minga analyser av hushallens sparande- och konsumtionsbeslut
utgdr ifrdn olika versioner av den sa kallade livscykelhypotesen.
Enligt denna teori véljer hushallen konsumtion idag baserad pé
sin forvintade livsinkomst eller livsférmdgenhet, vilken baseras
pa faktiska tillgangar, nuvarande inkomster och férvintade in-
komster. Detta implicerar att en 6kning i den férvintade perma-
nenta inkomsten leder till en 6kad konsumtion, aven om den
faktiska inkomsten inte férindras. For att finansiera en 6kad
konsumtion i det liget maste skuldsittningen Gka eller tillgingar
sdljas av, det vill sdga sparandet minska.

9 Sparkvoten definieras som hushallens sparande som andel av
disponibelinkomsten, uttryckt i procent. Hushallens sparande &r skillnaden mellan
disponibelinkomsten och konsumtionsutgifterna.
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Diagram 67 Inflation och arbetsléshet
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Kélla: Bureau of Labor Statistics.

Diagram 68 Nominell ranta pa
statspapper
Procent, m&nadsvérden
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Kalla: Reuters.

Diagram 69 Hushallens skulder
Procent av disponibel inkomst, kvartalsvarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Federal
Reserve och Konjunkturinstitutet.
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En konsekvens av livscykelhypotesen dr att konsumtionen
jimnas ut 6ver tiden. En ytterligare £6ljd dr att konsumtionen ir
kinslig f6r de férindringar av inkomsten som uppfattas som
permanenta, men mindre kinslig f6r kortsiktiga fordndringar i
inkomsten.

Demografin eller alderstérdelningen i en population ir av
sarskild vikt enligt livscykelhypotesen, eftersom hypotesen inne-
bir att sparandet varierar med dldern. Individen sparar under
arbetsiren fOr att finansiera konsumtionen under pensionsaren.
En 6kning av antalet pensionirer i populationen férvintas dér-
med minska den aggregerade sparkvoten.

VARFOR FOLL SPARKVOTEN FRAN MITTEN AV 1980-TALET?

Det finns manga férklaringar till varfér de amerikanska
hushillens sparkvot {61l fran mitten av 1980-talet till mitten av
2000-talet.10

Den makroekonomiska stabiliteten féref6ll vara hog fran
borjan av 1990-talet, med en férhallandevis lag arbetsloshet och
en stabil och lag inflation (se diagram 67). Hushallen bedémde
sannolikt detta som att risken fér ett ovintat inkomstbortfall
hade minskat, vilket minskade forsiktighetssparandet.

En annan mojlig forklaring dr att hushallen justerade upp sina
férvintningar om kommande inkomster till f6ljd av den starka
Okningen av produktiviteten i den amerikanska ekonomin som
intriffade fran mitten av 1990-talet till mitten av 2000-talet. Den
férvintade permanenta inkomsten steg darmed vilket ledde till
ett minskat sparande.

Nedgingen i sparandet kan ocksa forklaras av utvecklingen
pé kreditmarknaden med uppmjukade krav pa lantagarna och
nya instrument som gjorde att fler hushall fick tillgang till
krediter, att andra kunde lina mer 4n de tidigare hade gjort och
att linekostnaderna minskade. Samtidigt f6ll rintorna
trendmissigt, savil statsobligationsrintor som styrrantan, dven i
reala termer (se diagram 68). Sammantaget ledde detta till en
mycket kraftig skulduppbyggnad och en ligre sparkvot (se
diagram 69).

En generds kreditgivning och en ldg styrrinta bidrog ocksé
till stigande tillgdngspriser och dirmed stigande
nettoférmdégenhet. I USA har sambandet mellan f6rm&genheten
och sparkvoten varit starkt sedan 1960-talet. Individer vars
tormogenhet har stigit snabbt har ett minskat behov att spara av
sina l6pande inkomster. I relation till den disponibla inkomsten
Okade nettoférmbgenheten fran 450 procent i mitten av 1980-
talet till ndra 650 procent i mitten av 2000-talet (se diagram 70).
Huspriserna férdubblades frin mitten av 1990-talet till mitten av

10 Aven ménga andra lander upplevde en stor nedgdng i hushallens sparkvot under
denna period.
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2000-talet och steg sirskilt snabbt frin 2000.1t Férutom den Diagram 70 Hushallens sparkvot och
nettoformoégenhet

. . K . L Procent av disponibel inkomst, m3nads-
huspriserna utrymme f6r ytterligare 6kad skuldsittning eftersom  respektive kvartalsvarden

direkta férmogenhetseffekten skapade de snabbt stigande

bostaden anvindes som sikerhet for nya lan. Hushallen tycks 161 r 660
sammantaget ha ansett att husprisuppgangen motiverade ett
minskat sparande. 124 | 580
VARFOR HAR SPARKVOTEN STIGIT EFTER FINANSKRISEN?
84 - 500
Minga av de faktorer som bidrog till den fallande sparkvoten har
nu reverserats, vilket férklarar uppgingen i sparkvoten.
o . . . 1 4- F420
Tillgangspriserna rasade i samband med finanskrisen, da bade
bérsen och huspriserna f6ll. Sedan 2009 har fallet upphért och
O O A i A 0 T T T T 340
framfgr allt borsen har atértaglt en stor del av nedgangen. B LI AL P A L) AP AL SS SALS A
Huspriserna har diremot inte borjat stiga. Sammantaget dr — Sparkvot

— Hush3llens formégenhet (héger)

hushallens f6rmégenhet i bétjan av 2011 betydligt ligre dn i
slutet av 2007, vilket har resulterat i att hushallen sparar en
storre andel av disponibelinkomsten (se diagram 70).

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Federal
Reserve och U.S. Department of Commerce.

De senaste arens osidkra ekonomiska ldge och svaga
arbetsmarknad har 6kat forsiktighetssparandet.2 Det 6kade spa-
randet reflekterar troligen ocksa nedreviderade férvintningar om
framtida inkomster. Det hogre sparandet skulle i sddant fall
delvis syfta till att jimna ut konsumtionen éver tiden.

Hushallens bruttoskulder som andel av disponibelinkomsten
var historiskt mycket h6ga innan finanskrisen brét ut och de
bara har minskat lite sedan dess (se diagram 69). Héga skulder
g6t hushéllen mer utsatta f6r ekonomiska stérningar som
fallande tillgangspriser och stigande finansieringskostnader.
Detta har bidragit till en vilja hos hushallen att minska sina lan
och dirigenom férbittra balansrikningarna.

I samband med finanskrisen stramades kreditvillkoren at i
den amerikanska ekonomin. Fér méanga hushall dr de fortfarande
stramare eftersom kreditinstituten har stramat 4t sin
kreditgivningspolicy och eftersom kreditvirdigheten har minskat
hos médnga hushdll. Sammantaget verkar detta f6r ett hogre
sparande.

Det offentliga budgetunderskottet har stigit dramatiskt, vilket
har medfért en hégre offentlig skuldsittning. Detta kan ocksa ha
bidragit till ett 6kat privat sparande eftersom hushillen inser att
de stora offentliga underskotten maste atgirdas genom
exempelvis hogre skatter 1 framtiden. Hushallens forvintade
framtida disponibelinkomst blir ddrmed lgre.

11 Av bruttoférmégenheten utgdr ca 67 procent finansiella tillgdngar (aktier och
rantepapper) och ca 33 procent reala tillgdngar (av vilka bostader star for
merparten).

12 Arbetslosheten har stigit till ca 9 procent fran knappt 5 procent i slutet av 2007.
Det &r ocksa 7,5 miljoner farre sysselsatta &n i slutet av 2007. Bredare matt pa
arbetsloshet dar exempelvis manniskor som ofrivilligt arbetar deltid ingdr, visar en
arbetsloshet pd ca 16 procent.
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Diagram 71 Hushallens skuldtjanst-
kvot.
Procent av disponibel inkomst, kvartalsvarden
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Anm. Skuldtjanstkvoten anger hur stor andel av
disponibel inkomsten som kravs for att betala
rantor och amorteringar.

Kalla: Federal Reserve.

Diagram 72 Betalningsférseningar i
bankernas bostadsutlaning
Procent av utestdende utldning, kvartalsvarden
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Kélla: Federal Reserve.

FRAMTIDA UTVECKLING AV SPARKVOTEN

Sparkvoten har stigit med drygt 4 procentenheter sedan krisen
inleddes och dr nu pa den hégsta nivan sedan mitten av 1990-
talet. FOr att nd genomsnittet sedan 1960 pa 7 procent, miste
kvoten dock stiga ytterligare drygt 1 procentenhet. Den framtida
utvecklingen av sparkvoten hinger nira samman med hur lingt
anpassningen av hushéllens balansrikningar har natt och hur
snart konjunkturen normaliseras.

Nettoférmégenheten i férhallande till disponibelinkomsten
har visserligen slutat att falla men var det fjiarde kvartalet 2010 pa
samma niva som i bérjan av 1990-talet. Skulderna som andel av
disponibelinkomsterna har fallit fran 130 procent 2007 till
116 procent det fjirde kvartalet 2010, men ér fortsatt hoga. Det
ir rimligt att anta att hushéllen vill f6rbiéttra sina balansrdkningar
ytterligare genom att 6ka sitt sparande och amortera pd sina
skulder.

De senaste arens svaga tillvixt och arbetsmarknad har 6kat
forsiktighetssparandet. Sannolikt kommer hushéllen att behélla
detta hégre forsiktighetssparande de nirmaste aren.13

Skuldtjanstkvoten har fallit tillbaka rejilt sedan krisen
inleddes 2007 och ir nu ungefir pd det historiska genomsnittet
(se diagram 71). Detta talar for att skulderna dr hanterbara for
hushillen. Mot detta star att utmiétningarna och antalet lintagare
som ligger efter med att betala pa sina lan fortfarande dr mycket
héga, dven om de har minskat nigot den senaste tiden (se
diagram 72).

SLUTSATSER

Utvecklingen av de amerikanska hushallens sparkvot har de
senaste decennierna till stor del f6ljt utvecklingen av hushallens
nettoférmdbgenhet. Hushallens skulder 6kade dramatiskt fram till
2007, vilket ledde till att konsumtionen kunde 0ka snabbare in
inkomsterna. En gener6s kreditgivning och en lag styrrinta
bidrog till snabbt stigande tillgdngspriser. Detta skapade i sin tur
utrymme f6r en 6kad skuldsittning,

De senaste aren har férmégenheterna minskat kraftigt vilket
har gjort att hushiéllssektorns balansrikning har forsvagats.
Hushallen har dirfér borjat 6ka sitt sparande och betala av pa
linen. Skulderna dr fortfarande historiskt hoga. Sparkvoten
vintas dirmed fortsitta att stiga nigot 2011. Ar 2012 stramas
finanspolitiken 4t vilket hat en dimpande effekt pa
disponibelinkomsten. Detta leder till att sparkvoten troligen
faller nagot 2012.

13 Den stora efterkrigsgenerationen som nu gar i pension kan & andra sidan
méjligen bidra till ett minskat hushllssparande framéver, d&ven om effekten &r
mycket osaker.
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