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De svenska hushadllen har under lang tid sparat en stor andel av sin
inkomst. Den storsta delen av sparandet utgors av kollektiva premie- och
tjianstepensioner, men hushallen investerar dven i bostdder och har pa
senare tid dessutom ett positivt finansiellt sparande. Det finansiella
sparandet syns i bankinlaningar, aktier, fonder, och liknande. Detta
sparande steg kraftigt under inledningen av pandemin nar hushallen
minskade sin konsumtion mer an deras inkomster foll. Patvingade
restriktioner och dndrade beteendemdnster innebar alltsd att hushallen
byggde upp en likvid buffert. Analysen som gors har indikerar att
hushallen fortfarande har kvar en stor del av denna buffert. Om
hushallen framover skulle anvanda mer av den till konsumtion skulle
efterfragan kunna utvecklas starkare an i Riksbankens prognos. | vilken
grad hushallen kommer att gora detta ar dock svart att bedéma, bland
annat eftersom det inte finns statistik dver hur sparandet fordelar sig
mellan olika hushall.

Sparkvoten har stigit sedan bdorjan av 2000-talet

Hushallens sparande beskriver skillnaden mellan deras inkomster och hur mycket de
konsumerar, under till exempel ett ar. De svenska hushallens sparande har vuxit
tydligt under 2000-talet. | borjan av seklet var hushallens sparkvot, det vill séga
sparande som andel av disponibel inkomst, omkring noll. 2022 uppgick sparkvoten till
nara 15 procent (se diagram 53).

Hushallens sparande delas vanligen in i tre typer. | Sverige bestar den storsta delen av
kollektivt sparande, det vill sdga premie- och tjanstepensioner, som hushallen pa kort
sikt inte sjalva kan paverka. Det kollektiva forsakringssparandet i Sverige ar hogt i ett
internationellt perspektiv. En annan del av sparandet utgors av reala investeringar i
framfor allt bostader. Den tredje delen utgors av hushallens egna finansiella sparande.
Har ingar aktier, fonder och bankinlaningar. Att sparkvoten har vuxit de senaste tjugo
aren beror pa att det egna finansiella sparandet har 6kat i Sverige. Under pandemin
Okade det markant och ar 2020 uppgick det till drygt 5 procent, vilket &r historiskt
hogt. Efter pandemin har sparkvoten atergatt tillbaka till nivaerna som var normala
fore pandemin.
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Diagram 53. Hushallens sparande
Andel av disponibel inkomst, sdsongsrensade data
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Anm. Hushallen+HIO.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Sparandet 6kade snabbt under pandemin

Under pandemin sammanfoll flera faktorer som tillsammans medforde att hushallens
sparande 0kade snabbt. Hushallens konsumtion minskade mer an under normala
konjunkturnedgangar. Konsumtionen varierar normalt sett mindre dn andra delar av
efterfragan, vilket man brukar férklara med att hushallen sa langt som mojligt for-
soker jamna ut sin konsumtion 6ver tiden. Hushallen brukar dock minska sin konsum-
tion och oOka sitt sparande i ekonomiskt osakra tider, och det osdkra konjunkturlaget
under pandemin dampade férmodligen hushallens konsumtion. Pandemin innebar
dartill restriktioner som férandrade hushallens beteenden. Konsumtionen av hotell-
och restaurang, resor och kultur och néje minskade markant. Samtidigt holls hus-
hallens disponibla inkomster uppe av olika stodatgarder, till exempel forstarkningen
av arbetsldshetsersattningen och stodet vid korttidsarbete. Foljden blev att hus-
hallens konsumtion f6ll betydligt snabbare an deras disponibla inkomster, vilket
medforde att sparkvoten 6kade snabbt (se diagram 54).
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Diagram 54. Hushallens disponibla inkomster och konsumtion
Miljarder kronor, fasta priser, sésongsrensade varden
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Anm. Prickade linjer &r en exponentiell trend skattad pa perioden 2015-2019.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Hushallens sparande utvecklades pa liknande sétt i flera andra avancerade ekonomier
som inforde restriktioner och stodatgarder under pandemin. Sparkvoterna steg
markant i saval USA som flera lander i Europa (se diagram 55). Efter pandemin har
sparkvoterna fallit tillbaka. Den har sjunkit sarskilt tydligt i USA dar den nu ar lagre an
fore pandemin.

Diagram 55. Hushallens sparande i olika lander
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Anm. Hushallen+HIO, arsdata.
Kalla: OECD.
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Har hushallen sparat ihop en buffert?

Det har diskuterats om det hdgre an normala sparandet under pandemin medfort att
hushallssektorn som helhet har byggt upp buffertar i form av ett tillfalligt dverskotts-
sparande som kan anvandas for att 6ka konsumtionen efter pandemin.>! Med 6ver-
skottssparande avses skillnaden mellan ett “normalt” sparande och en tillfalligt hogre
sparkvot. For att fa en uppfattning om hur mycket konsumtionen skulle kunna
paverkas kan man uppskatta storleken pa overskottssparandet. Sadana uppskatt-
ningar har nyligen gjorts utifran flera olika ansatser.>> Nedan féljer en sddan uppskatt-
ning, anpassad efter svenska forhallanden och tillgangliga data fran nationalraken-
skaperna. Eftersom syftet ar att berakna hur mycket hushallen har "buffertsparat” for
kommande konsumtion ar det lampligt att basera berdkningen pa hushallens egna
finansiella sparande. Det &r det matt som béast 6verensstammer med hushallens
likvida tillgangar, det vill sdga bankinlaning och liknande som snabbt kan anvédndas till
konsumtion. Det var dessutom det sparandet som fordandrades under pandemin. Att
definiera hela hushallens egna finansiella sparande sedan 2020 som Overskotts-
sparande vore dock sannolikt en dverskattning, eftersom hushallen hade ett positivt
finansiellt sparande dven fére pandemin. For en tidsperiod t kan vi uttrycka
overskottssparandet som:

Hushdllens 6verskottsparande,
= Hushallens egna finansiella sparande;
— Hushallens normala egna finansiella sparande

Sparandet kan har uttryckas antingen i kronor eller som andel av disponibel inkomst
(sparkvot). For enkelhetens skull antas har att hushallens “normala” finansiella spar-
kvot &r lika stor som det genomesnittliga finansiella sparandet under de fem ar som
foregick pandemin.>® Genom att rdkna samman hushallens ackumulerade éverskotts-
sparande sedan pandemin 2020 far vi en uppskattning av buffertens storlek (se dia-
gram 56).

De svenska hushallens ackumulerade 6verskottssparande 6kade snabbt under inled-
ningen av pandemin och uppgick till ungefar 120 miljarder kronor forsta kvartalet
2022. Det motsvarade knappt 5 procent av hushallens arliga disponibla inkomst.
Darefter minskade 6verskottssparandet till knappt 70 miljarder kronor andra kvartalet

51 Se till exempel F. de Soyres, D. Moore och J. Ortiz (2023), “Accumulated Saving During the Pandemic: An
International Comparison with Historical Perspective”, FEDS Notes, Federal Reserve, och N. Battistini, V. Di
Nino and J. Gareis (2023), “The consumption impulse from pandemic savings — does the composition
matter?”, ECB Economic Bulletin.

52 Att berdkna dverskottssparandet ar bade begreppsligt och metodologiskt svart. Overskottssparandets
storlek beror bade pa vilken typ av sparande som inkluderas, och pa vilken som anses vara den “normala”
sparandenivan. Valet av metod kan ha stor paverkan pa vilka slutsatser som dras kring 6verskottssparandets
storlek. Fran USA finns det exempel pa studier som finner att hushallen har betydande 6verskott kvar och
studier som finner att hushallen redan férbrukat 6verskottssparande. Se till exempel H. Abdelrahman och L.
Oliviera (2023), “The Rise and Fall of Pandemic Excess Savings”, FRBSF Economic Letter, Federal Reserve
Bank of San Francisco och F. Soyres, D. Moore och J. Ortiz (2023), “Accumulated Saving During the
Pandemic: An International Comparison with Historical Perspective”, FEDS Notes, Federal Reserve.

53 | berakningarna har den genomsnittliga sparkvoten subtraherats. Resultatet blir snarlikt om man i stallet
subtraherar det genomsnittliga sparandet i kronor.
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2023. Framover vantas det ackumulerade overskottssparandet som andel av
disponibel inkomst stabiliseras.

Diagram 56. Ackumulerat dverskottssparande i Sverige
Miljarder kronor och procent av disponibel inkomst
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== Ackumulerat eget finansiellt sparande, miljarder kronor (vanster axel)
== Ackumulerat 6verskottssparande (buffert), miljarder kronor (vdnster axel)

Ackumulerat overskottssparande, andel av disponibel inkomst (hoger axel)

Anm. Ackumulerat 6verskottssparande avser eget finansiellt sparande minus genomsnittligt
eget finansiellt sparande 2015-2019. Sasongsrensade kvartalsdata. Disponibel inkomst ar
summerad 6ver fyra kvartal.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Det ar svart att uppskatta 6verskottssparande eftersom resultatet paverkas mycket av
metodval och data. Antaganden som goérs vad som ar den “normala” sparkvoten fére
pandemin paverkar analysen. | den har analysen bedémer vi vad som ar ett normalt
sparande baserat pa hushallens sparkvot de senaste fem aren fére pandemin.

En femarsperiod bedéms har vara en lamplig period att utga fran. Ser man till fér
langa perioder kan storre strukturella férandringar som har skett paverka hushallens
sparandebeteende, och ser man till en allt for kort period kan tillfalliga férandringar
ges allt for stor vikt. Det spelar stor roll om den normala sparkvoten definieras utifran
medelvardet eller utifran (den linedra) trenden under den har femarsperioden. Om
den normala sparkvoten definieras utifran trenden har svenska hushall sedan mitten
av 2022 haft ett negativt 6verskottssparande det finansiella sparandet &r alltsa lagre
in vad det skulle ha varit om det féljde trenden frén &ren fére pandemin.>* Spar-
kvoten i Sverige var relativt stabil mellan 2015 och 2018, men 6kade tydligt 2019,
vilket medfor att trenden sett till hela femarsperioden blir vaxande. Sparkvoten 2019
beddms dock inte vara ett tecken pa en trendférandring. Darfér anvands ett medel-
varde for de senaste fem aren (2015-2019) i berdkningarna.>>

54 Se till exempel Ashworth (2023), “About those pandemic savings”, Financial Times

5> Det spelar ocksa roll om sparkvoten definieras utifran de senaste fem aren eller de senaste tio aren. Om
den normala sparkvoten definieras utifran trenden 2013-2019 har Sverige ett Overskottssparande pa cirka
130 miljarder kronor andra kvartalet 2023. Om den normala sparkvoten stallet definieras utifran medel-
virdet 2013-2019 har Sverige ett 6verskottssparande pa ca 10 miljarder kronor andra kvartalet 2023.
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| internationella jamforelser gors ofta berakningar pa den totala sparkvoten, alltsa
inte rensat for forsikringssparande och realt sparande.®® Beridknat pa det sittet &r
Sveriges ackumulerade dverskottssparande ungefar lika stort som i andra avancerade
ekonomier (se diagram 57). | USA har 6verskottssparandet minskat betydligt mer &n i
Europa. Det beror bland annat pa att 6verskottssparandet dar i storre utstrackning
byggdes upp av stimulanspaket som, med bland annat kontantutbetalningar, bidrog
till att halla uppe den disponibla inkomsten fér laginkomsthushall.>”

Diagram 57. Ackumulerat 6verskottssparande i olika lander
Procent av disponibel inkomst
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Anm. Ackumulerat 6verskpottssparande avser den totala sparkvoten minus den genomsnittliga
totala sparkvoten 2015-2019. Arsdata. Disponibel inkomst &r summerad &ver fyra kvartal.

Kallor: OECD och Riksbanken.

Hushallens likvida tillgangar har dkat

Att pandemin medfort ett 6verskottssparande syns dven i finansrakenskaperna som
beskriver hushallens finansiella tillgangar och skulder. | vilken utstrackning tillgang-
arna kan paverka konsumtionen pa kort sikt beror pa hur likvida de ar. Hushallen har
manga olika slags finansiella tillgangar, varav den mest likvida ar bankinlaning. Sedan
pandemins utbrott har hushéallens bankinlaning 6kat med éver 500 miljarder kronor.>®
Viardet pa aktie- och fondinnehav vaxte markant 2020 och 2021, for att sedan falla
under inledningen av 2022, se diagram 58. Dessa tillgangar dr dock nagot mindre
likvida an bankinlaning.

%6 Se till exempel F. de Soyres, D. Moore och J. Ortiz (2023), “Accumulated Saving During the Pandemic: An
International Comparison with Historical Perspective”, FEDS Notes, Federal Reserve.

57 Se exempelvis N. Battistini, V. Di Nino and J. Gareis (2023), “The consumption impulse from pandemic
savings — does the composition matter?”, ECB Economic Bulletin.

58 Riksbanken gor har ingen justering av finansrakenskaperna gentemot ett “normalvarde”.
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Diagram 58. Hushallens finansiella tillgangar
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Hushallens buffert kan motsvara knappt 3 procent av
konsumtionen

Analyserna av sparandet och tillgangarna tyder bada pa att hushallssektorn som hel-
het fortfarande har reserver att ta av som de skulle kunna anvdnda till konsumtion.
For att illustrera hur stor paverkan sadana reserver kan ha sa motsvarar ett ackumu-
lerat 6verskottssparande pa runt 70 miljarder kronor knappt 3 procent av hushallens
konsumtion 2022 och drygt 1 procent av svensk BNP.

Huruvida 6verskottssparandet kommer att anvandas till konsumtion beror till stor del
pa hur det ar fordelat mellan hushall, bade med avseende pa hushallens formogen-
heter, men ocksa pa vad féormogenheterna bestar av. Hushallens marginella konsum-
tionsbenadgenhet, det vill saga hur mycket hushall férandrar sin konsumtion nar deras
disponibla inkomst varierar, ar olika stor beroende pa hur hoga inkomster hushallen
har och hur formdgna de ar. Mindre resursstarka hushall tenderar att andra konsum-
tion mer nér deras disponibla inkomst férdndras.>® De mest formogna hushallen
konsumerar endast en brakdel av sina inkomster. Dartill paverkar ocksa fordelningen
av ett hushalls olika typer av tillgangar deras marginella konsumtionsben&genhet.
Formogna hushall med en stor andel icke-likvida tillgangar, till exempel fastigheter,
har en hogre benagenhet att konsumera om deras inkomster 6kar, jamfort med
liknande grupper med mer likvida tillgdngar.®® Vidare kan hushall med stora I&n vélja

%9 Se till exempel K.E. Dynan, J. Skinner och S.P. Zeldes (2004), “Do the Rich Save More?”, Journal of Political
Economy 112(2).

60 Se G. Kaplan, G.L. Violante och J. Weidner (2014), “The Wealthy Hand-to-Mouth”, Brookings Papers on
Economic Activity, Spring.
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att amortera mera, snarare an att 6ka sin konsumtion, om deras disponibla inkomst
kortsiktigt 6kar.5?

I vilken utstrackning svenska hushall kommer att anvanda 6verkottssparande ar darfor
svart att uppskatta. | Sverige saknas statistik 6ver enskilda hushalls formogenheter
och sparande. Det innebér att det inte gar att fa en bra bild av hur 6verskotts-
sparandet fordelats mellan formégenhetsgrupper och darmed hur sannolikt det ar att
hushallen totalt sett kommer att anvanda sparade medel for att 6ka sin konsumtion.
Analyser som gjorts for USA och euroomradet indikerar att alla formogenhetsgrupper
har 6kat sina sparade under pandemin, men att huvuddelen av 6verskottssparandet
har skett hos den rikaste tiondelen av hushallen.5?

| Riksbankens prognos vantas hushallen inte konsumera sitt 6verskottssparande under
2023-2024. Det beror dels pa att hushallen vantas minska sin konsumtion och oka sitt
sparande i ekonomiskt osdkra tider, dels pa att sparandet bedoms 6ka nar réntorna
stiger. Dartill ar formodligen en stor del av det svenska 6verskottssparandet, precis
som i USA och Euroomradet, koncentrerat till hushall med héga inkomster dar den
marginella konsumtionsbendgenheten dr mindre. Hushallen bedéms darfor inte
minska sitt 6verskottssparande for att halla uppe konsumtionen under 2023 och 2024,
men hér finns en uppatrisk.

61 Se K. Dynan (2012), “Is a Household Debt Overhang Holding Back Consumption?” Brookings
Papers on Economic Activity.

62 Se H. Abdelrahman och L.E. Oliveira (2023), “The Rise and Fall of Pandemic Excess Savings”, FRBSF
Economic Letter, Federal Reserve Bank of San Francisco.
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