Repliker och kommentarer

LENNART BERG

Kapitalvinster, hushallens konsumtion

och sparande

En uppenbar lirdom av den ekonomiska
utvecklingen under 1980-talet édr att ut-
vecklingen av tillgdngspriserna har bety-
delse for stabiliseringspolitiken. I Ekono-
misk Debatt nr3 1993 diskuterar Biick-
strom [1993] bla sambandet mellan spa-
rande och utvecklingen av tillgingspri-
serna i Sverige och omvirlden.! I senaste
OECD Economic Survey for Sweden,
(OECD [19%4]), framhdlls ocksd vikten
av att vara observant pa tillgingsprisernas
utveckling. [ sin analys kommer OECD
fram till att avregleringen pa kreditmark-
naden och dirmed forknippade kapital-
vinster f6r hushallen dr en mycket bety-
delsefull forklaringsfaktor till det liga
hushéllssparandet under senare delen av
1980-talet i Sverige. I sin ekonometriska
analys tillskriver OECD-ekonomerna att
hushéllens (implicita) kapitalvinster for-
klarar huvuddelen av fallet i hushillens
sparkvot under &ren 1987-89.

Om vi fokuserar virt intresse pd hus-
héllens sparande si kan noteras att till-
gingspriserna har varierat dven fore av-
regleringen pd den svenska kreditmark-
naden. Fore avregleringen forefaller
dessa prisvariationer huvudsakligen haft
effekt pd framforallt férdelningen av hus-
hillens sparande.? I och med avregle-
ringen av kreditmarknaden har hushillen
kunnat lina i en storre omfattning &n
tidigare.3 Mojligheten uppstér att diskon-
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tera fdrmogenhetsSkningar via kapital-
marknaden —tex kan en fastighet som sti-
ger i viirde belinas och pengarna kan an-
vinds till konsumtion, Avregleringen pa
kapitalmarknaden kan sigas ha gjort de
icke-likvida formogenheterna likvida och
hushéllen har kunnat minska den egna ka-
pitalinsatsen i tex ett eget hem.* En foljd
av avregleringen av kreditmarknaden blir
siledes att kapitalvinster och -férluster
blir betydelsefulla for den realekono-

! For en dversikt om hushatlens sparande, skuld-
sittning och tillghngspriser i de &vriga nordiska
landema se aven Berg [1994].

2Se Berg [1988] som mha en portféljmodell
analyserar hushillens formdgenhetssamman-
sattning och finner bl a att avkastningen och dér-
med prisutvecklingen pA egna hem ar en viktig
forklaringsfaktor.

3Tillgingligheten av kredit har rapporterats
som en betydelsefull faktor i minga studier om
hushillens sparande och konsumtion under
1970~ och 1980-talet, se t ex Palmer [1981], Bent-
zel & Berg [1983] och Berg [1988]. Dessa resul-
tat styrks av senare studier som testar foér kon-
sumtionens Gverkinslighet visavi inkomstut-
vecklingen {excess sensitivity), se Berg [1993]
och Assarsson [1993].

1 den engelska litteraturen benfimns detta fe-
nomen som egquity withdrawal och ddr har man
noterat att beliningsgraden dkat for bla egna
hem som en foljd av avregleringen pd kredit-
marknaden, se tex Miles [1992]. Detta giller
fdven for Sverige under senare halften av 1980-
talet. Samtidigt som utliningen frin hypoteksin-
stituten expanderat kraftigt har nettoinveste-
ringamna i egna hem i stort sett upphort vilket in-
nebar att totalt sett for hushéllssektorn har andel
eget kapital for egna hem minskat.
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miska utvecklingen i och med att beli-
ningsmdjligheten de facto har 6kat. En
annan effekt av avregleringen ir att hus-
hallens skuldsiittning blises upp. Den
Gkande skuldsittningen har av allt att ddma
varit av engingskaraktir. Hushdllen var
under regleringsperioden ransonerade och
kunde inte skuldsfitta sig i 6nskad utstriick-
ning. Borttagandet av regleringen resulte-
rade i en temporir 6kning av nyutliningen
di hushdllen justerade sin skuldséttning.
Denna dkade skuldsattning har spillt dver i
en 6kning av konsumtionen av framftrallt
varaktiga konsumtionsvaror.

Hur stora ér de implicita
kapitalvinsterna?

Vialkint &r att realpriset for aktier och
egna hem 6kade under slutet av 1980-ta-
let. Mindre kant ir dock den ungefirliga
storleksordningen pé dessa (implicita) ka-
pitalvinster. Berg [1988] och Berg &
Bergstrom [1993] har tidigare publicerat
berakningar &ver hushéllens kapitalvins-
ter fOr egna hem och aktier. I denna arti-
kel har jag uppdaterat och utvidgat dessa
beriikningar, som aterfinns i Tabell 1.
De realpriser som dterfinnsi tabellen ir
Stockholmsbérsens generalindex respek-
tive ett vigt riksgenomsnitt av priserna
for egna hem och fritidshus’ i relation till
den allménna prisutvecklingen. Samtliga
prisindex har normerats till att vara lika
med ett for 1985, Utifrdn den framrik-
nade tidsserien av realpriset f6r aktier kan
beriiknas att realt sett minskade general-
index med ¢a 25 procent under 1970-talet
samt Gkade med hela 400 procent under
1980-talet och med 14 procent mellan
1990 och 1993. Motsvarande kalkyl for
realpriset for egna hem ger vid handen att
under 1970-talet 6kade priserna med 15
procent medan de minskade med 9 pro-
cent respektive 23 procent under 1980-ta-
let respektive 1990—-93, Observera dock
att realpriset for egna hem forst faller un-
der 1980-talet for att sedan dka. Mellan
1980 och 1985 faller realpriset for egna

hem med hela 46 procent® som fljs av en
uppging pa 36 procent mellan 1985 och
1990, Viktigt att notera i detta samman-
hang ir att den reala prisminskningen pa
egna hem under de senaste aren ar
mycket mindre #n den som vi upplevde
under forsta delen av 1980-talet.

Nasta friga r hur stora dessa implicita
kapitalvinster har varit for hushillen? Jag
har valt redovisa en grov kalkyl Gver dessa
for hushallens innehav av egna hem och ak-
tier. Kalkylen baseras pa att jag beriknar
effekterna av forindringen i realpriserna
sedan hansyn tagits till investeringar i aktier
och egna hem. Den anviinda formeln ater-
ges under Tabell 1. De beriknade kapital-
vinsterna redovisas sedan i procent av real
disponibel inkomst.’

Som en f6ljd av fluktuationer i realpris
och i Investeringar i dessa tva tillgangsslag
varierar de berfiknade kapitalvinsterna
ocksi kraftigt. Lingst ned i tabellen redovi-
sas medelvirdesberdkningar for nigra
valda tidsperioder. Betriiffande aktier var
kapitalvinsten negligerbar fér 1970-talet.
For forsta hilften av 1980-talet uppgick ka-
pitalvinsterna for aktier till i genomsnitt 2,8
procent av de disponibla inkomsterna och
fora andra hilften till 4,3 procent. For egna
hem uppgér den genomsnittliga vinsten till
ca 5 procent under 1970-talet medan forlos-
ten for forsta halvan av 1980-talet uppvigs
av vinsten for andra hilften. For de fyra
forsta &ren under 1990-talet stannar kapi-

5 Fortsattningsvis anviinder termen "egna hem”
synonymt med termen "egna hem och fritids-
hus”.

& Persson [1989] uppskattar att 1983-85 4rs
skattereform, med en avdragsbegransning for
skuldrintor pa 50 procent, bor pa kort sikt ha
sinkt realpriset f6r egna hem med 17-18 pro-
cent,

7 Som bekant ingér inte kapitalvinster i national-
rakenskaperna. Jag justerar inte heller de dispo-
nibla inkomsterna med den beriknade kapital-
vinsten.
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Tabell I Realpris och hushallens implicita kapitalvinster for aktier och egna hem 197093,

Akfier Egna hem Summa Kapitalvinster
Kapitalvinster i i procent av
Realpris Kopitalvinsti  Realpris Kapitahvinsti  procent av brutfoforma-

procent av procent av disponibel genhet
disponibel disponibel inkomst
inkomsf inkomst
1970 0,51 1,38
71 0,57 33 1,37 2,2 5.6 1,2
72 0,59 1,1 1,39 2,9 40 09
73 055 - 22 1,42 4,8 2,6 0,6
74 4?2 =10 1,44 5,2 41 09
75 0,57 1,9 1,42 -04 1.5 0.4
76 052 -14 1,48 9,7 8,1 1,9
77 039 -—33 1,55 10,5 7.3 1,6
78 041 -~ 03 1,56 6.7 6.4 1.4
79 0,38 07 1,59 6,0 6,7 1,4
1980 0,41 - 23 1,46 =112 =135 -3,0
81 0,57 31 1,28 =199 -16,8 —3,8
B2 0,70 30 1,17 =109 - 78 =17
83 1,04 11,4 105 =131 - 18 0,4
B4 0B85 -—-20 1,01 - 40 - 60 =13
85 1,00 3,7 100 -17 2,0 0,5
86 1,44 6.5 1,01 1,9 8,3 1,8
87 126 - 67 1,08 10,3 3.7 0.8
88 1,81 11,8 1,22 14,4 26,2 4,9
89 2,11 5,6 1,33 17.4 231 41
1990 1,33 =155 1,36 2.1 - 64 -1,2
21 1,27 - 61 1,36 2,5 - 3.6 -0,7
92 123 —-1.3 1,19 -1946 =209 -4,5
23 1,52 13,6 1,01 =249 -11,3 -2,6
197179 - 0,1 53 5.1 11
1980-85 28 -10,1 - 73 -1,6
1986—89 4,3 11,0 15,3 2,9
1990-93 - 23 - 82 ~-10,6 -2,2

Anm: Kapitalvinsten, x, i fast pris har beraknats enligt féljande:
T = P,K/P—Pl_lK_lfP_l—PII“/P
dar P,  ir prisindex for tillgingen,

P prisindex for den allminna prisnivén,
K volymen av tillgdngen, och
" nettoinvesteringen.

Uppgifterna for 1993 ar preliminara.
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talférlusten vid ca 8 procent av de dispo-
nibla inkomsterna,

I néist sista kolumnen i Tabell 1 finns ka-
pitalvinsterna summerade och som enligt
mina kalkyler uppgick till hela 15 procent
av de disponibla inkomsterna melian 1986
och 1989. For 1990-talets forsta ar noteras
kapitalforluster motsvarande 10 procent.
I tabellen har jag ocksd redovisat de be-
riknade kapitalvinsterna i procent av hus-
hillens bruttoférmégenhet.®? Eftersom
hushillens bruttoférmdgenhet ar bort-
emot fem ginger stdrre iin den disponibla
inkomstsumman blir kapitalvinsterna ut-
tryckt i procent av denna variabel desto
mindre. Utifrin medelvirdesberikning-
arna uppgick dessa vinster till en dryg pro-
cent for 1970-talet for att under forsta de-
len av 1980-talet minska med ca 1,5 pro-
cent samt 6ka med 3 procent under andra
delen av detta decennium, For de senaste
dren redovisas ett fall pa drygt 2 procent.

Kapitalvinster, sparande och
konsumtion

I'sinekonometriska analys har OECD-eko-
nemerna funnit att efter 1985 har en kronas
okning av kapitalvinsterna i hushillssek-
torn resulterat i en Okning av den privata
konsumtionen med 50 &re. Detta ir en
kraftig effekt och kan tolkas som att hushil-
len skulle betrakta kapitalvinster som in-
komst och inte som en formdgenhetsok-
ning.

Huruvida hushéallen uppfattar kapital-
vinster som inkomst eller férmdgenhets-
Okning ar viktigt for forstielsen for kon-
sumtions- och sparandeutvecklingen i
samhdllet. [ en tidigare studie har jag ana-
lyserat om kapitalvinster i aktier ochegna
hem hade stdrre effekt pd konsumtionen
an férmogenheten, se Berg [1988]. Slut-
satsen var att kapitalvinster kunde be-
traktas som férmdégenhetstillskott. Effek-
ten pd konsumtionen utifrin resultaten i
min gamla studie blir patagligt mindre in
den som OECD-ekonomerna har erhéllit.
Enligt mina estimat medférde en Gkning

av formdgenheten med en krona att kon-
sumtionen Skade med mellan 5 och 6 6re.
I min gamla studie striicker sig undersok-
ningsperioden frin 1950-talets borjan fram
till 1986 och undersokningen har siledes ut-
forts under en period med en reglerad kre-
ditmarknad. Resultaten kan dirfér vara
foraldrade och jag skall darfdr iven goraen
jamforelse med en studie av senare datum.

I en studie dir konsumtionsutveck-
lingen analyseras mellan 1970 och 1992
har Reinhold Bergstrdom och jag tagit
hiinsyn till inkomstutveckling, skuldsiitt-
ning och férmogenhetssammansattning,
se Berg & Bergstrom {1993]. Konsum-
tionsfunktionen har specificerats si att
hinsyn tas till sdvil kort som langsiktiga
effekter — en sk error correction-modell.
Med hjilp av en av de i studien redovi-
sade modellerna, har jag simulerat ut-
vecklingen av hushillens sparkvot utifran
tvd olika antagande om utvecklingen av
realpriserna f6r egna hem och aktier.? Si-
muleringsévningen syftar siledes till att
studera formdgenhetseffekter av kapital-
vinster pa hushdllens sparande. Berik-
ningarna finns tillsammans med den fak-
tiska utvecklingen av hushillen sparkvot
redovisade i Figur 1.

8 Variabeln hushallens bruttoformogenhet ut-
gors av summan av vardet av hushallens innehav
av sma- och frtidshus, hyreshus, bostadsrattsli-
genheter, jordbruk, varaktiga konsumtionsva-
ror samt finansiella tillgdngar. I variabeln finan-
siella tillgingar ingar bank och allemansspa-
rande, obligationer, aktier, frivilligt forsakrings-
sparande samt Ovriga finansiella tllgAngar. Be-
rakningarna utgor en uppdatering av de data
som redovisas i Berg [1988] dar aven en doku-
mentation over anviinda kalkylmetoder och kal-
lor finns redovisad.,

9Den dynamiska konsumtionsekvation, base-
rad pd kvartalsdata, som anviinds for simule-
ringen ar restricted model (9) i Berg & Berg-
strom [1993]. Simuleringarna har ocksd gjorts
med kvartalsdata som bas men direfter har de
tva olika projicerade utvecklingarna summerats
tll Arsviirden.
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den allménna prisnivan (P).

~25
=50
=75

1000 =t

Figur I Hushallens faktiska sparkvot 1970—92 samt simuleringar over sparkvotens ut-
veckling givet forutsittningen att priset fér egna hem (Ph) och aktier (Pa) foljer

1970 72 74 74 78

Faktisk sparkvat

Killa: se texten.

Av figuren framgér att hushéllens spar-
kvot minskar med ca 7,5 procentenheter
mellan 1985 och 1989 for att direfter oka
med 12,5 procentenheter fram till 1992
Dessa fluktuationer har naturligtvis inne-
burit att den privat konsumtionen och dér-
med total efterfrigan i ekonomin har for-
indrats kraftigt. De kalkyler jag gjort avser
att berikna sparande- och konsumtionsut-
vecklingen givet att priset p egna hem och
aktier skulle ha foljt den allmiinna prisut-
vecklingen, allt annat lika. Jag simulera sl-
des tvd alternativa utvecklingsbanor for
hushillens sparande och konsumtion ut-
ifrdn forutsdttningen att realpriset for ak-
tier och egna hem skulle ha varit oforiindrat
mellan 1985 och 1992,

For beriiknad sparkvot 1 i Figur I, antar
jag att realpriset fér egna hem var of6riind-
rat 1985-92 och for beriknad sparkvot 2
antar jag att savil realpriset for egna hem
som aktier var ofdrandrade. Enligt mina
berikningar skulle de kraftiga 6kningamna i
realpriset for egna hem och darmed formé-
genhetsdkning mellan 1988 och 1991 resul-

1980 82 84 86 88 o 92

------- Bergknad sparkvot 1- == Berdknad sparkvot 2
{Ph=P]

{Ph=Pa=P)

terat i att hushallens sparkvot var 1 till 2
procentenheter lagre in eljest (differensen
mellan beriknad sparkvot 1 och faktisk
sparkvot). Effekten pd hushéllens sparande
av att dven aktiepriserna féljer den all-
minna prisutvecklingen blir att den berik-
nade sparkvoten Gkar ytterligare nigra pro-
centenheter. Stérsta effekten uppmiits for
1989 di diskrepansen mellan faktisk spar-
kvot och beriiknad sparkvot 2 uppgér till 5
procentenheter.

Effckten av en faktisk forandring av
realpriset visavi ett of6riindrat realpris for
aktier blir genomglende kraftigare #n
motsvarande foérandring f{6r egna hem
trots att viirdet av hushéllens aktieinne-
hav uppgir till ca 1/4 av det beriknade
viirdet for husstocken. Detta samman-
hinger med att realprisfdrandringen varit
storre for aktier in fér egna hem men
dven med det faktum att den, i modellen,
estimerade marginella konsumtionsbeni-
genheten med avseende pa finansiell for-
mogenhet dr ndstan dubbelt si stor som
konsumtionsbenéigenheten med avseende
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pa realviirdet av husstocken - 24 respek-
tive 14 procent. Att konsumtionsbeni-
genheten &r stérre for de mer likvida fi-
nansiella tillgdngar an fér husinnehav ar
ocksd vad man kan forviinta sig.

Lirdomar

De simuleringar jag redovisat i denna arti-
kel ger vid handen att utvecklingen av tili-
gingspriser 4r av betydelse for stabilise-
ringspolitiken, Givet forutsittningarna fér
beriikningarna, tyder resultaten pd att hus-
hillens sparkvot minskat med i genomsnitt
3 procentenheter mellan 1986 och 1992 som
en foljd av att de tva tillgngspriserna avvi-
kit frin den allminna prisutvecklingen. Ef-
tersom drygt hiilften av BNP utgors av kon-
sumtionsutgifter implicerar mina berak-
ningar, allt annat oforéndrat, att aggrege-
rad efterfragan hade varnt ca 1,5 procent
ligre om realpriset for egna hem och aktier
varit ofdrindrat mellan 1985 och 1992. Den
sk asset inflation som vi upplevt synes vara
en viktig forklaringsfaktor bakom det kraf-
tiga ekonomisk uppsvinget under senare
halften av 1980-talet.

Utifrin mina simuleringar erhills kraf-
tiga effekter pa hushallens sparande av for-
indringar i realpriserna for egna hem och
fritidshus samt aktier. Observera dock att
de effekter OECD-ckonomerna har redo-
visat ir fn kraftigare. Det bor ocksd pape-
kas att trots att jag hiller realpriserna ofor-
Andrade uppvisar beriknad sparkvot 2 ett
fall med 5 pracentenheter mellan 1986 och
1989. I den underliggande modellen forkla-
ras denna minskning i sparandet med en
Okad skuldsittning — avregleringen pi kre-
ditmarknaden resulterar i en tillfillig 6k-
ning av skuldsittningen som en foljd av att
hushéllen var kreditransonerade. Den kraf-
tiga Okningen av hushillssparandet efter
1989 sammanhanger med bl a fallande f61-
mogenhetsvarde och kapitaliseringseffek-
ter av 1990—91 Ars skattereform.®

WE3r en intrdngande diskussion betraffande
kapitaliseringseffekten av 1990—-91 ars skatte-
reform se Agell [1990].
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