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samt Stockholms Fondbérs generalindex
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TILLGANGSPRISER

Varfor bor en centralbank intressera sig for tillgangs-
prisernas utveckling? Det svar som idag dominerar, men
som inte ar oomstritt, ar att hogre tillgangspriser kan
resultera i hogre aggregerad efterfragan pa varor och
tjanster i ekonomin och darmed bidra till ett hogre
inflationstryck. Detta kan ske genom tre kanaler, som
gar under beteckningarna formdogenhetseffekten,
Tobins g och den finansiella acceleratorn.

Férmdgenhetseffekten innebar att konsumenterna inte
behodver spara en lika stor andel av inkomsten for att
uppratthalla ett visst sparmal, eftersom kapitalvinsterna
bidrar till att 6ka deras formodgenheter. En storre del
av inkomsten an tidigare kan da anvéndas till kon-
sumtion.

Tobins g &r kvoten mellan marknadsvérdet pa en till-
gang och dess ateranskaffningsvarde. Om tillgangs-
priserna stiger sa att marknadsvardet blir hogre an
ateranskaffningsvardet kommer det att I6na sig att géra
investeringar i realkapital, eftersom varje investerad
krona varderas till mer &n en krona av marknaden. Vid
en bedémning av effekterna pa inflationen maste det
beaktas att investeringar i realkapital inte bara 6kar
efterfragan i ekonomin utan ocksa héjer den samlade
produktionskapaciteten.

Hogre tillgangspriser leder till en forstarkning av
bade foretagens och hushallens balansrakningar. Vardet
okar pa de tillgangar som kan lamnas som sékerhet for
lan till investeringar och konsumtion, vilket gér det
lattare att erhalla dessa lan. Detta ar vad som brukar
kallas den finansiella acceleratorn. Konjunkturuppgangen
far en extra drivkraft genom att det blir lattare att fa
krediter.

Hur har da tillgangspriserna utvecklats under de
senaste aren? Diagram R3 visar en kraftig uppgang i
priserna pa bade aktiemarknaden och egnahem sedan
mitten av 1990-talet. Priserna pa egnahem ligger nu
pa en hdégre niva an innan fallet i borjan av 1990-talet.
Aktiemarknaden har aterhamtat sig starkt sedan
korrigeringen hdsten 1998 i samband med den inter-
nationella oron pa de finansiella marknaderna.

Hur stor betydelse kan stigande tillgangspriser ha
for den allmanna ekonomiska utvecklingen? Manga
bedémare menar att den starka utvecklingen pa den
amerikanska aktiemarknaden har varit en viktig faktor
for den konsumtionsdrivna amerikanska konjunkturen.
En indikation pa att det kan finnas en betydande



formogenhetseffekt ar de amerikanska hushallens
extremt laga sparande under de senaste aren. Aven i
Sverige kan den starka tillgangsprisutvecklingen ha lett
till minskat sparande och hdgre konsumtion via
formdgenhetseffekten. | diagram R4 visas utvecklingen
i Sverige av sparkvot och skuldkvot, dvs. hushallens
sparande respektive totala skulder som andel av
disponibelinkomsten.'” Hushallens sparkvot har minskat
kraftigt under de senaste aren samtidigt som tillgangs-
priserna stigit, vilket skulle kunna tyda pa forekomsten
av formdogenhetseffekter. Sparkvoten ar dock inte sa lag
som den var fore krisen i borjan av 1990-talet. D&
underbyggdes prisbubblan pa fastighetsmarknaden av
en stor skulduppbyggnad, vilket framgar av skuldkvotens
utveckling under senare delen av 1980-talet. N&r
skulderna var som storst uppgick de till ca 135 procent
av den disponibla inkomsten. Det har inte skett ndgon
liknande dramatisk uppbyggnad av skulderna de senaste
aren aven om trenden har varit positiv sedan mitten av
1990-talet. Aven om utl&ningen till hushallen totalt sett
Okar i nulaget noteras inte samma 6kningstal som i slutet
pa 1980-talet. Da torde ett uppdamt lanebehov efter
manga ars reglerad kreditmarknad, férmanliga avdrags-
regler for rantekostnader samt den daligt utvecklade
kreditprévningen i svenska banker och bostadsinstitut
ha utgjort viktiga drivkrafter bakom den 6kade
utldningen. Den hoga inflationen bidrog i kombination
med skattesystemet ocksa till en snabb ”amortering” av
lanen da skuldens reala vérde successivt minskade. Med
skatteeffekter var den faktiska realrantan ofta till och
med negativ (se diagram 33).

De reala effekterna av en formoégenhetssékning ar
svarbedémda. Forskningsresultat indikerar att effekten
av en 0kning av aktieformdgenheten forefaller vara
storre i USA &n i ett antal europeiska lander. 1 USA
uppskattas en formogenhetsokning pa en dollar resultera
i en konsumtionsokning pa mellan 3 och 7 cent efter ett
ar.'® Berakningar som gjorts pa Riksbanken indikerar
att det ar svart att finna ett stabilt samband mellan

17. Omman lagger till sparande i arbetsmarknadsférsakringar kommer den svenska
sparkvoten att ligga ca 3 procentenheter hogre (se Berg, L (1999), ”Sparande,
investeringar och formogenhet —en analys med inriktning pd sammansattning och
forandring av hushallens sparande och formdgenhet,” en studie pa uppdrag av
Finansmarknadsutredningen).
Starr-McCluer, M (1998), ”Stock market wealth and consumer spending”, mimeo,
Federal Reserve Board of Governors och Boone, L., C. Giorno och P. Richardson
(1998), Stock market fluctuations and consumption behaviour: Some recent
evidence”, OECD Economics Department Working Paper No. 208,. Berg, L. (1988),
Hushallens sparande och konsumtion, Allméanna Forlaget, Stockholm, finner
formagenhetseffekter fran kapitalvinster i ungefar sammastorleksordning pé svenska data
1954-1986.

18.

Diagram R4. Hushallens skuld- och sparkvot i Sverige.
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Diagram R5. Smahus och bostadsratter samt
borsaktier och fondandelar som andel av
hushallens tillgangar.
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M Smahus och bostadsratter

M Borsaktier och fondandelar

Anm. Heltéckande statistik dver de olika komponenterna i
hushdllens férmogenhet finns i dagslaget inte att tillga.
Diagrammet baseras pa Finansdepartementets
uppskattningar i varpropositionen.

Kallor: Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet och SCB.
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forandringar i formogenhet (bade finansiell och real)
och konsumtion i svenska data. Effekten av stigande
aktiepriser pa konsumtionen bor rimligen vara mindre
i ett land dar aktier utgdr en mindre andel av den totala
formdgenheten. Sambandet kan emellertid successivt
ha forstarkts, eftersom aktiernas andel av de svenska
hushallens totala formdgenhet har 6kat (se diagram R5).
Smahus utgor dock fortfarande en betydligt storre andel
av den totala férmdgenheten &n aktier.

Skattningar som gjorts pa Riksbanken tyder pa en
starkare formogenhetseffekt fran vardet pa smahus an
fran finansiell formogenhet. Det finns dock en risk att
resultatet till stor del forklaras av en engangseffekt fran
avregleringen av den svenska kreditmarknaden, vilket
gor det svart att dra langtgaende slutsatser. Tidigare
studier har kommit fram till varierande resultat an-
gdende den relativa betydelsen av real och finansiell
féormogenhet for den privata konsumtionen.®

En studie som gjorts vid Riksbanken visar att Tobins
g, dvs. forhallandet mellan marknadsvarde och
ateranskaffningsvarde, verkar vara av betydelse for
investeringarna i tillverkningsindustrin.?® Detta innebar
att den utveckling vi sett pd aktiemarknaden under
senare tid borde ha en positiv effekt inte bara pa kon-
sumtionen utan dven pa investeringarna.

Né&r det géller den finansiella acceleratorn, som
verkar via kreditmarknaden och foretagens och hus-
hallens balansrékningar, ar den empiriska forskningen
saval i Sverige som utomlands &n sa lange av betydligt
mindre omfattning &n for de bada andra mekanismer-
na. Den finansiella acceleratorn skulle dock kunna vara
val sa viktig, inte minst nar det galler att forklara drama-
tiska forlopp vid kollapser pa tillgangsmarknader. Ett
kraftigt ras i tillgangspriserna kan fa allvarliga konse-
kvenser inte bara for konjunkturutvecklingen utan aven
for stabiliteten i det finansiella systemet. Utdver den
mahanda mer uppmarksammade uppgiften att ansvara
for prisstabilitet ar finansiell stabilitet nagot som
centralbanker har att varna, direkt eller indirekt. |
Riksbanken kommer detta till uttryck i den halvarsvisa
rapporten Finansiell stabilitet, dar Riksbanken lamnar
sin beddmning avseende riskerna i bank- och betal-
ningssystemet.

19. Set.ex. Kanis, A. och B. Barot (1993), ”On determinants of private consumption
in Sweden” National Institute of Economic Research Working Paper No. 34, och
Markowski, A. (1994), ”Private consumption expenditure in the econometric
model Kosmos”, National Institute of Economic Research Working Paper No. 44.

20. SeAssarsson, B., C. Berg och P. Jansson, ”Investment in Swedish manufacturing:
Analysis and forecasts”, kommande arbetsrapport, Sveriges Riksbank Working
Paper Series.



Aven om penningpolitiken inom ramen fér inflations-
malet véljer att betrakta tillgangspriserna framst som
en drivkraft bakom den aggregerade efterfrdgan och
darmed pa sikt ocksa bakom inflationen, kvarstar en
del problem. Som vi har sett &r det inte trivialt att
bestamma hur tillgangspriserna i genomsnitt paverkar
den allméanna efterfragan och darmed inflations-
prognosen. Dessutom kan effekterna pa efterfragan och
inflation av forandrade tillgangspriser vara olika vid
olika tillfallen. Hogre tillgangspriser behdver darfor inte
med nédvandighet alltid bidra till ett 6kat inflationstryck.
Det som ar avgorande &r orsaken till de hogre tillgangs-
priserna. Om det som i grunden driver priserna t.ex.
ar hogre forvantade vinster pa grund av en béttre
produktivitetsutveckling behdver detta inte leda till hogre
inflation. Tvartom kan det leda till en mer dampad
framtida prisutveckling eftersom ekonomins produk-
tionsformaga okar.
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