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HUSHALLENS
FORMOGENHETSUTVECKLING
OCH PRIVAT KONSUMTION

Diagram RS. Prisindex egnahem, realt och Utvecklingen av privat konsumtion bestams i hég grad
o 00 av hushéllens samlade resurser under deras livstid, dvs.
250 0 den faktiska och forvantade inkomstutvecklingen. Den
230 |- « |20 fOrvantade inkomstutvecklingen avspeglas i sin tur i
201 /,,-‘/‘h ;/J 210 priserna pa olika sorters tillgangar, vilka tillsammans
190 |- J \“u/“""f —190  utgor hushallens formdgenhet. Den matbara delen av
170 7 o denna formogenhet bestar huvudsakligen av egnahem
- J 1™ och aktier. Priserna pa dessa tillgangar har stigit
130 /’ " betydligt under de senaste ren i bade nominella och
e~ 1, realatermer (se diagram R5 och R6).
90 - - . . e
N \\\ ] o I nominella termer ligger fastighetspriserna hogre
o » Idag an de gjorde vid toppen av fastighetsprisbubblan i
8 83 8 8 e 95 s O bérjan av 1990-talet. Raknat i reala termer har de dock
Realt prisindex egnahem annu inte natt upp till denna niva. En person som 1981

—=—=— Prisindex egnahem

investerat sina pengar i en véldiversifierad aktieportfolj,
och aterinvesterat alla utdelningar sedan dess, har under
en 20-arsperiod fatt se sin formogenhet véaxa i reala
, o _ termer till ett varde som ar 20 ganger storre an den
Diagram R6. Aktieprisindex inkl. utdelning, . . . .. q "
realt och nominellt. ursprungliga investeringen. Det mest anmarkningsvarda
Index 1981100 ar emellertid att en inte obetydlig andel av denna tillvaxt

Kaéllor: SCB och Riksbanken.

o **&r att hanfora enbart till sista kvartalet 1999.
5000 |- £ 5000 Som framgar av tabell R4 uppgick hushallens
: formogenhetsvarde av sma- och fritidshus vid arsskiftet
e _ <™ till 1566 miljarder kronor medan aktiernas varde
3000 |- ¥ Jaoo  uppgick till 594 miljarder.”” Under 1999 har vardet p&
oo (s sma- och fritidshus stigit med 7,5 procent medan
’/‘/\/ aktievardet har stigit med 63 procent. En viktig
1000 |- ey .‘M“,f-""‘" 1000 fragestallning ar hur denna férmdogenhetsuppbyggnad
. __4&—/_/"{:"/:’\"("’\—\»/”‘// - hos hushallen har paverkat och kommer att paverka den

81 83 85 87 89 91 93 95 97 9 Ol privata konsumtionen framdver.

—— Realt aktieprisindex inkl. utdelning Hushallen agerar enligt den s.k. livscykelhypotesen
——— Aktieprisindex inkl. utdelning framatblickande. Deras konsumtion paverkas framst av

nuvardet av forvantade framtida inkomster, saval
arbetsinkomster som kapitalinkomster.

Atskilliga empiriska undersékningar visar att
livscykelhypotesen &r en god approximation av hur
hushallen faktiskt beter sig, dven om det forekommer
avvikande studier. Ett problem med de empiriska
berdkningarna ar dock att det inte finns ndgot bra matt

Kaéllor: Findata och SCB.

17. Dessutom bestar storsta delen av posten fondandelar, och en inte ovasentlig andel
av forsakrings- och pensionssparandet, i tabell R4 av placeringar i aktier.
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pa hushallens formogenhet. Detta galler sarskilt den
del av formogenheten som bestar av diskonterade
framtida arbetsinkomster, det s.k. humankapitalet, men
aven det reala kapitalet &r svart att berédkna. Resultaten
fran skattade konsumtionsfunktioner kan darfor vara
svara att tolka vad galler formogenhetseffekter. Vi kan
anda utga fran att formogenhetsforandringar till viss
del kommer att sla igenom i hushallens konsumtions-
utgifter. Empiriska undersékningar som gjorts pa
Riksbanken visar att omkring 2 procent av en férandring
i hushallens reala nettoférmogenhet kommer att sla
igenom i konsumtionen pa kort sikt. Blir formogen-
hetsforandringen bestaende okar effekten pa 2-3 ars
sikt med ytterligare 1-2 procentenheter.

Under 1999 6kade den privata konsumtionen med
4,1 procent (se diagram R7), vilket &r en historiskt sett
mycket hog 6kningstakt (under de senaste 40 aren har
konsumtionen okat med i genomsnitt 2 procent per ar).
En del av denna starka 6kning kan séakerligen forklaras
av den under aret ovanligt stora dkningen i
tillgangspriserna (se diagram R8). Den resulterade i
att hushallens nettoférmogenhet under 1999 ékade med
ca 500 miljarder kronor. 2 procent av denna véarde-
Okning motsvarar ca 10 miljarder kronor, vilket i sin
tur motsvarar ett bidrag pa ca 1 procentenhet till
hushallens konsumtionsutgifter. Om konsumtionselasti-
citeten &r storre for finansiell formdgenhet &n for
nettohusstocken, vilket en studie av Johnsson och Kaplan
(1999) tyder pa*®, skulle effekten pa konsumtionen
dessutom bli nagot storre &n enligt vara berakningar
ovan, eftersom den ojamforligt stérsta dkningen har
skett i den finansiella formdgenheten.

Konsumtionen kan ocksa paverkas den finansiella
acceleratorn. Denna innebér att det blir lattare for
hushallen att Iana nar tillgangspriserna stiger, eftersom
vardet pa de tillgdngar de lamnar som sakerhet for lan
okar. Bade bankernas och finansbolagens utlaning till
hushallen har okat under senare tid. Detta tyder pa att
hushallen konsumerar en hel del av sin orealiserade
formogenhet via konsumtionskrediter.

18. Se Helena Johnsson och Peter Kaplan, ”An Econometric Study of Private Consumption
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Diagram R7. Privat konsumtion och
disponibelinkomst.
Index 1980=100

Pt
T 1 Y
L SAYA 1 i
a 1| g
v )
H \
r/VN |

130

125

120

110

105

100

95

90

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

350

300

250

200

150

100

50

= Disponibelinkomst

=== Privat konsumtion
Anm. Serierna &r sasongrensade.

Kélla: SCB.

Diagram R8. Utlaning som andel av BNP och reala

tillgdngspriser.
Andel av BNP samt index:1980=100

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00
— Tillgdngsprisindex (vinster skala)

——=— Utlaning/BNP (hoger skala)

Anm. Utlaningen avser utlaning till svensk allméanhet
(hushall, féretag och kommuner) i relation till BNP.
Tlllg&ngsprisindex &r ett vagt genomsnitt av aktiepriser,
smahuspriser och priser pd kommersiella fastigheter.
Data till och med 1997 ar framtagna av BIS. For 1998
och 1999 har Riksbanken gjort en framskrivning av dessa
tidsserier.

Kaéllor: Bank for International Settlement och Riksbanken.

Expenditure in Sweden,” Konjunkturinstitutets Working Paper No. 70, 1999. De beréknar de
langsiktiga marginella konsumtionsbenagenheterna av forandringar i finansiell formogenhet och
nettohusstocken till 0,16 respektive 0,04 samt att tva femtedelar av anpassningen mot jamvikt

sker under det forsta aret.

1,8
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Tabell R4. Hushéllens férmogenhet, stallning miljarder kronor.

98-12-31 99-12-31 Forandring, %
Sma- och fritidshus 1456 1566 75
Bank och sedlar 492 503 2,2
Obligationer 154 138 -10,4
Aktier 364 594 63,1
Fondandelar 362 517 42,8
Lan till finanssektorn 3 4 33,0
Frivilligt forsakringssparande 548 608 10,9
Kollektivt pensionssparande 203 234 15,2
Bruttoformégenhet 3582 4164 16,2
Skulder 945 1026 8,5
Nettoférmogenhet 2637 3138 19,0

Anm. De finansiella variablerna frén 99-12-31 ar hamtade fran SCB:s sparbarometer.

Sma och fritidshus-vardena bygger pa berakningar gjorda pa Riksbanken.

Kalla: SCB.





