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Bostad, formogenhet och konsumtion

Bostadssektorn ir en viktig del av ekonomin. Under de djupa ldgkonjunk-
turerna pd 1980- och 1990-talen foll bostadspriserna kraftigt och den
privata konsumtionen stagnerade under flera &r. I den nuvarande
internationella ldgkonjunkturen rasar bostadspriserna och 6vriga tillgings-
priser och kreditforlusterna pressar det finansiella systemet. Det finns
anledning att friga sig vilken roll bostider och bostadspriser spelar for
ekonomin.

Svenska liksom internationella data visar p& en hog grad av korrelation
mellan forindrade bostadspriser och tillvixten i privat konsumtion.
Faktum ir att priserna pd smahus och bostadsritter tycks vara vil si
viktiga, 4tminstone pa kort sikt, for utvecklingen av privat konsumtion
som forindringen i de reala disponibla inkomsterna. De stigande hus-
priserna och den tillvixt av bostadsformogenheten som har dgt rum sedan
1990-talets mitt har gjort att hushéllen har kunnat tillgodogora sig ett
betydande "eget kapital” frin sitt boende. Under 2000-talets fem forsta ar
var uttagen av eget kapital betydligt stérre dn 6kningen av de disponibla
inkomsterna.

En med historiska métt mitt stor formogenhetsuppbyggnad har skett
under de senaste 15 dren och trots fjolérets nedgédng och genomklappning
pd aktiemarknaderna ir hushéillens formogenhet, i relation till privat
konsumtion, storre idag dn under &ren mellan 1980 och 1995. Férmogen-
hetsuppbyggnaden efter 1995 kan tinkas forklara s mycket som hilften
av den konsumtionstillvixt som vi kunnat se sedan dess. Trots nedgdngen
pa de finansiella marknaderna ir formogenheterna mycket stora i Sverige
frimst tack vare hoga bostadspriser. Hushéllens formogenhet i Sverige
uppgick vid slutet av 2008 enligt BKN:s berikningar till 3,5 ggr virdet av
den privata konsumtionen att jamfora med 2,1 1980 och 2,3 1990.

Det tycks som om bostadsformogenheten spelar en 1dngt viktigare roll for
konsumtionen in finansiellt kapital i form av t.ex. aktier. Hushéllen
uppfattar den egna bostadens virde som bestiende och anpassar sin
konsumtion relativt snabbt nir bostadspriserna dndras. Virdeforandringar
pa finansiellt kapital ses diremot ofta som transitoriska och spelar darfor
en liten roll f6r hushéllens konsumtion p4 kort sikt.

Osikerheten pa bostadsmarknaden ir fortsatt stor. Mycket tyder dock pé
att den pabérjade anpassningen mot ligre nominella och reala priser fort-
sitter trots riksbankens kraftiga rintesinkningar. Priserna pd bostider ir
fundamentalt hoga sett i relation till hyror och privat konsumtion.
Historiskt kan vi se ett relativt stabilt samband mellan bostidernas virde
och privat konsumtion. En 4tergéng till det historiska medelvirdet méste
rimligen ske primirt via ligre bostadspriser. Det andra alternativet, ckad
konsumtion, skulle kriva en orealistiskt snabb konsumtionstillvixt under
de kommande &ren.

3



4

BKN:s Marknadsrapport februari 2009

Fallande bostadspriser kan forvintas tynga den privata konsumtions-
tillvixten framéver. En minskning av bostadspriserna med 20 procent,
som BKN i den férra marknadsrapporten' bedémde vara den pris-
anpassning som skulle krivas for jimvikt pa bostadsmarknaden, motsvarar
en minskning av bostadsférmogenheten med ungefir 770 mdkr. Detta
motsvarar ett halvt drs privat konsumtion. Prisanpassningen sker inte pa
ett ir utan sprids ut éver tiden. Om vi utgir ifrdn en formogenhetseffekt
pa mellan 5 till 10 procent, dvs. att 5-10 procent av en formégenhets-
forindring leder till motsvarande konsumtionsférindring, kan vi rikna
med ett negativt bidrag till konsumtionstillvixten pa drygt 1 procent per
ar de niarmaste tva till tre &ren.

Hushallen befinner sig for nirvarande i ett svirbedomt ekonomiskt lige
med en global ekonomi som snabbt har bromsat in. Den ekonomiska till-
vixten i de utvecklade ekonomierna bedéms bli pétagligt negativ i ar.
Arbetslosheten okar snabbt i méinga linder. Osikerheten kring olika
tillgdngarnas virde ir fortfarande stor med ménga osikra tillgdngar i det
finansiella systemet. Vi kan observera att priset pé risk har okat.

I denna miljé kommer bostadsképare liksom andra investerare att kriva
hogre avkastning pa sina bostadsinvesteringar for att kompensera for den
hogre risken. En hog férvintad avkastning uppnds endast om tillgdngarna
kan forvirvas till ett 1dgt pris. Den friga som vi forsoker besvara i denna
Marknadsrapport dr hur priserna pé tillgdngar och i synnerhet hur
priserna pd bostider paverkar hushéllens konsumtion. En hel del tyder p
att en okad risk pd bostadsmarknaden visentligt pdverkar konsumtionen
negativt redan pa relativt kort sikt.

Férmogenhetsutvecklingen

[ fasta priser riaknat dr svenskarna idag tre ginger s& rika som 1980 och
hela 80 procent av formogenhetstillvixten har skett efter 1995. Som
jamforelse kan nimnas att okningen sedan 1980 av real disponibel
inkomst och real konsumtion har varit ca 70 procent eller ungefir tva
procent per &r i genomsnitt. Gir denna stora formogenhetstillvixt att
forklara? Om formogenheten sedan 1980 hade utvecklats i linje med
svensk produktion, inkomster och konsumtion skulle svenskarnas
formoégenhet idag ha varit visentligt ligre, eller 2800 mdkr i stillet for
den ifjol faktiskt observerade totala formogenheten bestdende av bostider
och finansiella tillgdngar pd 5200 mdkr. Det extra konsumtionsutrymmet
pa 2400 mdkr svarar mot drygt ett och ett halvt rs privat konsumtion.

Formogenhetstillviaxten under de 28 &ren sedan 1980 ir med alla matt
mitt mycket stor. Om hushéllen, vid i 6vrigt oférindrade forhéllanden,
skulle vilja att konsumera det ackumulerade extra konsumtionsutrymmet
under den kommande 28-ars-perioden skulle konsumtionen kunna ligga
pa en cirka 5 procent hégre nivi in annars.

! Bostaden - en riskfylld tillging, Marknadsrapport, december 2008
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Hushéllens formogenhet bestr inte bara av reala och finansiella tillgidngar
utan dven av humankapital i form av foérvintade framtida arbets-
inkomster. Vi bortser i denna rapport frdn att explicit ta med virdet av
humankapital och begrinsar oss i huvudsak till det reala och det
finansiella kapitalet. De reala tillgdingarna bestir av smihus och bostads-
ritter och de finansiella tillgdngarna bestir av bankinléning, aktie- och
fondsparande liksom av individuellt och kollektivt forsikringssparande?.
Hushéllens skulder bestdr till allra storsta delen av 1an i banker och
bostadsinstitut.

I figur 1 visas dels kvoten mellan total nettoférmdgenhet och privat
konsumtion dels kvoterna mellan real och finansiell formégenhet och
privat konsumtion under dren 1980 till 2008. Bostadsférmogenheten dr
beriknad med avdrag for hushéllens bostadslén.

Figur 1. Total, real och finansiell férmogenhet i relation till privat konsumtion
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Det ir framforallt de finansiella tillgdngarna som har 6kat i virde sedan
1980. Sett i relation till privat konsumtion vixte de finansiella
tillgdngarna trendmaissigt mellan 1980 och 2000 for att falla tillbaka i
samband med att IT-bubblan sprack, varefter en &terhimtning skedde
mellan 2003 och 2007. Fjoldrets borsnedging minskade aterigen virdet
av de finansiella tillgdngarna och dessa dr nu tillbaka p&d 1996 ars niva,
sett i relation till privat konsumtion. Det ir tydligt att virdet av de
finansiella tillgdngarna och d& sirskilt virdet av aktier varierar kraftigt
over konjunkturcykeln.

2Data over hushéllens formdgenhet har himtats frin SCB. Férmogenheten i form av smahus har
beriknats utifrdin SCB:s statistik &ver antalet dgda ligenheter i sméhus, fastighetsprisindex och
dverltelsepriset 2007. Virdet av bostadsritter och uppgifter om finansiella tillgdngar och skulder har
himtats fran Sparbarometern 2008 kv3. Virdet av hushéillens innehav av aktier och aktiefonder har
liksom virdet av bostadsritter for det 4:e kvartalet ifjol har uppskattats med hjilp av prisdata fran
miklarstatistik och med hinsyn till bérsutvecklingen under det 4:e kvartalet. Inga uppgifter om virdet av
fritidshus och virdet av kommunalt dgda flerbostadshus finns med i berikningarna.
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Bostidernas virde minskade under bérjan av 1980-talet for att sedan oka
under decenniets andra hilft. Utvecklingen under krisdren i bérjan
1990-talet innebar en kraftig minskning av bostadsformogenheten men
sedan 1990-talets mitt har bostadskapitalet ckat trendmissigt fram till
2007. En viss nedgdng kunde noteras under det 4:e kvartalet i fjol och d&
framst till f6]jd av minskade bostadsrittspriser. Till skillnad ifrdn vad som
hinde med virdet av de finansiella tillgdngarna nir IT-bubblan sprack
fortsatte virdet av bostadsritter och smahus att oka trots aktieprisernas
fall under ldgkonjunkturen 2001-2003. De stigande bostadspriserna
under dessa ar ir sannolikt en viktig forklaring till varfér konjunktur-
nedgangen blev si mild under 2000-talets forsta ar. Bostadspriserna ir
betydligt mera trogrorliga dn priserna pa finansiella tillgdngar.

Bostaden ir en stor och den ur formogenhetshinseende viktigaste
tillgdngen for ménga hushill. Den totala bostadsformdgenheten i form av
smahus och bostadsritter uppgick 2008, efter avdrag for bostadslén, till
ungefir 2600 mdkr vilket dr hilften av hushallens totala formdgenhet®.
Brutto, dvs. utan avdrag for bostadslan var virdet av bostiderna omkring
3850 mdkr. Som jimforelse kan nimnas att virdet av hushéllens direkta
och indirekta innehav av aktier och fondandelar uppskattas till ungefir
800 mdkr kr vid fjolarets slut. 2008 svarade smahusen for ungefir fyra
femtedelar och bostadsritterna for ungefir en femtedel av den totala
bostadsformogenheten. Bostadsrittens betydelse har ¢kat kraftigt jamfort
med 1980 da bostadsritten endast svarade for 6 procent av den totala
bostadsformogenheten. Férutom under bérjan av 2000-talet 6kade
bostadsritternas virde kraftigt under slutet av 1980-talet. I figur 2 kan vi
folja hur formogenhetskvoterna for bostider brutto, utan avdrag for
bostadslan, har utvecklats éver tiden.

Figur 2. Smahus- och total bostadsformogenhet i relation till privat konsumtion
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3 Om vi skulle rikna med virdet av de framtida arbetsinkomsterna skulle férmdgenhetsandelarna vara
helt andra. En rimlig uppskattning dr att humankapitalet stir for 80-90 procent av den totala
formogenheten. Virdet av bostider och finansiella tillgdngar svarar dirfor for 10-20 procent av
formogenheten inklusive arbetsinkomster.
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Skall vi forvanta oss konstanta formogenhetskvoter?

En intressant friga ar vad kvoten mellan féormégenhet och konsumtion
siger om den framtida konsumtionstillvixten och om den framtida pris-
utvecklingen pa reala och finansiella tillgingar. Rent definitionsmissigt
innebir en hog formogenhetskvot en stor skillnad mellan férvintad fram-
tida konsumtionstillvixt och avkastningen p4 tillgdngarna. Om konsum-
tionstillvixten tas som given si innebir hoga tillgdngspriser en forvintan
om ldg avkastning®. En l3g avkastning kan innebira stillastiende eller
t.o.m. fallande tillgdngspriser.

Det ligger nira till hands att tinka sig att konstanta relationer indikerar
jamvikt och att avvikelser fradn dessa historiska genomsnitt signalerar om
obalans och att en korrektion dirfor #r att vinta pd sikt. Bostads-
formogenheten ir idag hogre an vad vi ndgon ging tidigare har kunnat
observera sedan 1975. Detta dr med andra ord en indikation pé att
bostadspriserna kan forvintas falla framéover. I figur 2 dterges hur bostads-
formogenheten har utvecklats i relation till privat konsumtion.

En anledning till att vi kan férvinta oss en konstant formdgenhetskvot dr
att inkomstfordelningen mellan arbete och kapital ir stabil sett pd ling
sikt. Under perioder di samhillsutvecklingen varit i balans har vi kunnat
observera en konstant fordelning mellan I6ner 4 den ena sidan och
ersittningen till kapital i form av rintor och vinster 4 den andra sidan.
Finansiella tillgdngspriser dr ett nuvirde av framtida vinster och di
vinsterna okar parallellt med arbetsinkomster och produktion ir det
rimligt att forvinta sig ett stabilt samband mellan formogenhet och privat
konsumtion. Férmodgenhetskvoten for bostider 4r konstant om efterfrigan
pd bostider okar i takt med 6vrig efterfrigan nir hushéllsinkomsterna
vixer.

Till syvende och sist dr det en empirisk friga om férmogenhetskvoterna ar
konstanta. For att stimma av och f en indikation pa om s ir fallet kan vi
analysera den amerikanska utvecklingen eftersom vi har tillgdng till 14nga
tidsserier frin de amerikanska finans- och nationalrikenskaperna®. I figur
3 redovisas den totala amerikanska nettoférmégenheten i relation till pri-
vat konsumtion mellan det forsta kvartalet 1952 och det tredje kvartalet
2008. Av figuren kan vi utlisa att formogenhetsvirdena foljer
konjunkturen. Férmogenhetskvoten varierar en hel del éver tiden men
perioden fore 1995 skiljer sig tydligt frén perioden efter 1995 och fram
till och med ifjol. Den férsta perioden ir relativt stabil med en
formogenhetskvot pd drygt 5 dven om kvoten ir relativt sett hog under
1960-talet och relativt sett lig under framférallt slutet av 1970-talet.

* Att hoga priser innebir 1g avkastning kan verka ologiskt. Varfér betala mycket for nigot som ger lag
avkastning? Det kan vara littare att forstd om vi vinder pa resonemanget och noterar att priserna ir hoga
dirfor att kostnaden for kapital r 14g. Nar marknaden ir i balans s 4r kostnaden lika med avkastningen
pa kapital.

® Killa: Bureau of Economic Analysis och Federal Reserve. Flow of Funds
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Formogenhetskvoten varierar dock kring vad som kan vara ett stabilt
medelvirde. Perioden efter 1995 ir extrem. Den genomsnittliga
formogenhetskvoten for denna period ir pétagligt hogre dn under de 43
dren mellan 1952 och 1995. De senaste &rens bubbla pa tillgings-
marknaderna framgar tydligt.

Figur 3. USA, total nettoféormdgenhet i relation till privat konsumtion
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Den svenska formogenhetskvoten dr dven den patagligt hogre efter
1990-talets mitt an under tidigare ar. Vir beddémning ir att &ven
virderingen av svenska tillgdngar har varit extrem efter 1990-talets mitt.

De héga formogenhetskvoterna foljs oftast av fallande tillgdngspriser och
den nuvarande globala nedgingen i tillgdngspriserna ir en tydlig
illustration p4 att s& dven ir fallet denna gang.

Lite konsumtionsteori

Den s.k. livscykelmodellen 4r den modell som formulerades av Frank
Ando och Franco Modigliani och ir den modell som oftast anvinds for att
analysera hushéllens konsumtionsbeteende®. Modellen siger oss att
individen strivar efter att jimna ut konsumtionen &éver livscykeln. Men
inkomsterna och formogenheten kan mycket vil variera stort over
livscykeln.

En konsekvens av att hushallen blickar framit och jimnar ut
konsumtionen ir att forvintade inkomstférandringar inte har ndgon effekt
pd konsumtionen utan endast ovintade forindringar av inkomsten far
hushallen att indra sina konsumtionsplaner. Redan intecknade inkomst-
forandringar har ingen paverkan. Det ir ocksd endast ovintade inkomst-

% Ando, Albert och Franco Modigliani (1963). "The 'Life-Cycle’ Hypothesis of Savings: Aggregate
Implications and Tests” American Economic Review, vol 53, ss 55-84.
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forandringar som kan férvintas vara bestdende som péverkar hushéllens
konsumtion.

En forutsittning for att hushéllen skall kunna jimna ut konsumtionen
over tiden ar att kreditmarknaden fungerar och att hushillen inte ir
ransonerade utan har méijlighet att 18na mot sin forvintade livsinkomst.
Husha3ll som inte bereds tillgdng till kredit, "kreditransonerande hush3ll”,
tvingas i storre eller mindre utstrickning leva ur hand i mun och kan inte
hélla en jamn konsumtionsutveckling 6ver tiden.

Modiglianis tidiga arbete och andras arbeten ledde fram till en beriknad
langsiktig konsumtionsbenigenhet av en forindrad formégenhet pa
mellan 4 till 5 procent. Négon skillnad pd formogenhetseffekten for
finansiellt och realt kapital gors vanligen inte. I den makromodell som
amerikanska federal reserve anvinder sig av idag gors ingen skillnad pé
olika typer av kapital och formogenhetseffekten ir 3,75%’.

Notera att formdgenheten inte enbart bestar av reala och finansiella till-
gdngar utan dven av de nuvirdesberiknade framtida 16neinkomsterna. En
chock eller en 6verraskning som péverkar hushéllens bedémning av de
kommande loneinkomsterna péverkar konsumtionen mer eller mindre
omedelbart. Det samma giller en varaktig nedging i rintor och risk-
premier. Ligre rintor pdverkar inte bara hushéllens val mellan sparande
och konsumtion utan har ocksi en direkt effekt pa virdet av bide reala
och finansiella tillgdngar. Forindringar i hushéllens syn pd framtida lone-
inkomster och den langsiktiga formogenheten i form reala och finansiella
tillgadngar paverkar dirfor redan pa kort sikt den privata konsumtionen.

Vad sager modern forskning om féormogenhetseffekterna?

Vi befinner oss for nirvarande i en fas med generellt sett krympande
formogenheter. Stockholmsborsen har forlorat halva sitt virde sedan
2007 och liknande tal giller fér borserna virlden 6ver. I Sverige har
priserna p& bostadsritter och smahus minskat med omkring 15 respektive
10 procent sedan toppen i fjol var®. Huspriserna har fallit med 30 procent
i USA de senaste 2 dren och stora prisfall kan noteras i flera andra linder
virlden runt. Hur stor pdverkan p& ekonomierna dessa enorma formdogen-
hetsminskningar fir ir i stor utstrickning avhingigt effekterna pa den
privata konsumtionen.

En langsiktig formogenhetseffekt pd 5 procent innebir stora effekter pa
privat konsumtion. Om vi ser till utvecklingen under perioden 1996 till
2007 vixte hushéllens totala formogenhet med i genomsnitt 350 mdkr
per 4r och med en antagen formogenhetseffekt pd 5 procent ger detta ett

7 Mishkin, Fredric S, "Housing and the Monetary Transsmion Mechanism”, Federal Reserve Bank of
Kansas City’s 2007 Jackson Hole Symposium, Jackson Hole, p 9.
8 Killa: www.maklarstatistik.se
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bidrag till den privata konsumtionen pa i genomsnitt 1,5 procent per &r.
Den faktiskt observerade konsumtionen vixte med 3 procent i genom-
snitt under perioden mellan 1996 och 2007. Hilften av den observerade
konsumtionstillvixten skulle m.a.o. kunna férklaras av tillvixten i den
totala formogenheten under perioden. Okningen i de reala disponibla
inkomsterna forklarar den andra hilften av konsumtionstillvixten

Antagandet om att formogenhetseffekten ir lika for olika typer av till-
gingar kan som sagt ifrigasittas. P4 teoretiska grunder kan man hivda att
bostadsmarknaden ir viktigare 4n aktiemarknaden fér konsumtionen
eftersom idgandet av bostider dr mera spritt an aktieigandet. Aktie-
dgandet dr koncentrerat till hushall med héga inkomster och 1g konsum-
tionsbenigenhet vilket gor att en forindring av aktiepriserna f&r mindre
genomslag pd konsumtionen in forindrade bostadspriser. Dessutom ir
bostadspriserna stabilare #n aktiepriserna varfor det ligger nirmare till
hands att tolka forindringar av bostadspriserna som permanenta och lang-
siktiga formogenhetsforandringar.

En intressant empirisk studie av Mark Lettau och Sydney Ludvigson visar
pd att aktieprisférindringar har smi effekter pd den privata
konsumtionen®. Forfattarna finner att det mesta av virdeférindringarna
som kan observeras for aktier ar tillfilliga och att de darfor inte har ndgon
bestidende effekt pd konsumtionen. For de icke finansiella tillgdngarna,
diribland bostadsférmogenheten finner forfattarna diaremot att de flesta
formogenhetsforindringar 4r av permanent natur och dirfor paverkar
konsumtionen. Den permanenta férmogenhetseffekten beriknas vara
ca 4 procent. Dessutom tycks det vara s att konsumtionen anpassar sig
relativt snabbt, redan inom loppet av ett &r, vid en bestdende féormogen-
hetsférindring av t.ex. bostadskapitalet.

Resultaten frén olika empiriska studier varierar dock stort, bade vad det
giller formogenhetseffekternas storlek av olika typer av tillgdngar och
mellan olika linder. Resultaten varierar mellan linderna bl.a. som en f6ljd
av olika skatteregler och institutionella skillnader p& bolanemarknaderna.
Det tycks bl.a. som om effekten pa konsumtionen av bostads férmogen-
heten ir storre i linder med 13ga krav pd kontantinsats dn i
linder med hoga krav. Ju ligre kraven pé kontantinsatsen dr desto mindre
behover forstagdngskoparna spara for att kopa bostad och desto stérre blir
det kvarvarande utrymmet for konsumtion. Detsamma giller for kraven
pa inkomst i relation till 1dnens storlek.

Kreditmarknaden har en avgérande roll for att hushillen ska kunna
optimera och fordela sin konsumtion ndgorlunda jimnt o6ver tiden.
Bostaden kan ses som ett verktyg med vars hjilp hushéllen kan f3 tillging

9 Lettau, Martin och Sydney Ludvigson (2004), "Understanding Trend and Cycle in Asset Values:
Reevaluating the Wealth Effect on Consumption”, American Economic Review, vol 94, ss 276-299.
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till kreditmarknaden. Genom att lina ut pengar med pant i bostaden kan
langivare 14na ut pengar med mindre risk @n vid in-blanco-14n. De senaste
decenniernas avregleringar har dirigenom gjort det littare for dem som
dger sin bostad att omvandla bostaden, en i grunden illikvid tillgdng till
konsumtion. John Muelbauer betonar vikten av denna kreditkanal som
forklaring till varfor bostadstillgdngar har effekt pd konsumtionen'?.

I en OECD-studie fran 2004 omfattande 18 OECD-linder finner man att
korrelationen mellan foérindringar i bostadspriserna och konsumtionen ir
hog. I genomsnitt 0,6 for OECD-lidnderna beriknat p4 data for dren 1971
till 2002!!. Uppskattningar av formogenhetseffekterna av bostadskapital
och finansiellt kapital visar att med ett undantag for Japan ir effekten
storst pd konsumtionen av bostadskapitalet. Benigenheten att konsumera
ur bostadskapitalet dr mellan 5 och 8 procent i Australien, Kanada,
Nederlinderna, Storbritannien och USA, men bara en procent i Italien
och Japan'?. Det tycks som om det finns ett samband mellan hushéllens
skuldsittning och uttag av eget kapital 4 den ena sidan och effekten av en
indrad bostadsformégenhet 4 den andra sidan. Bostadseffekten #dr m.a.o.
storst i de linder dir kreditmarknaden har avreglerats som mest.

Resultaten av senare &rs forskning bekriftar i stort sett Ando och
Modiglianis resultat fran 1960-talet om en betydande formogenhetseffekt
pa omkring 5 procent. Nagon konsensus om hur stora effekterna ir fran
olika tillgdngstyper finns inte i litteraturen men var tolkning ar att senare
tids forskning lutar &t att effekterna frdn bostadskapitalet ir storre an
effekterna fran finansiellt kapital.

Vad sager svenska data?

Beriknat pd svenska data for dren 1980-2008 ir korrelationen mellan
konsumtionstillvixten och bostadsformdgenhetens forandring 0,76, nigot
hogre an koefficienten pd 0,65 for Sverige i ovan refererade OECD-
studie. Detta indikerar att bostadseffekten inte har minskat 6ver tiden.
Faktum ir att jaimfort med hur andra makrovariabler varierar med
konsumtionen ir sambandet mellan bostadskapitalet och konsumtionen
mycket hogt.

Om vi ser till korrelationen mellan tillvixten i privat konsumtion och
forindringar i det finansiella kapitalet for perioden i sin helhet s3 ir
koefficienten -0,02, d.v.s. det tycks inte finnas ndgot samband
overhuvudtaget. Detta framgér av figur 4. Bristen pa samband ir sirskilt
tydligt under det tidiga 1980-talet och under forsta halften av 1990-talet.
Detsamma giller for 2007. Korrelationen mellan den &rliga konsumtions-

10 Muelbauer, John, "Housing, credit and consumer expenditure”, CEPR, Discussion Paper, No. 6782,
2008.

' Catte, P., N. Girouard, R. Price och C. Andre, 2004. The contribution of housing wealth to cyclical
resilience. OECD Economic Studies Nr 38, 2004/1.

12 Ibid, s 136.
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tillvixten och tillvixten i de reala disponibla inkomsterna ir ocksé lag,
endast 0,37. Detta framgér av figur 5. Det skulle i sig indikera att det ir
viktigare att prognostisera utvecklingen av bostadspriserna an fériandring-
en i de reala disponibla inkomsterna for att forstd konsumtionsutveckling-
en. Detta ir sirskilt intressant ett dr som detta nir vi forvintas f en kraf-

tig tillvixt i de reala disponibla inkomsterna samtidigt som bostadspriser-
na sannolikt faller.

Figur 4. Tillvéxt i konsumtion, bostadsférmdgenhet och finansiell formoégenhet
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Figur 5. Tillvéxt i konsumtion, bostadsférmdgenhet och disponibel inkomst
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Vi testade ekonometriskt vilka variabler som kunde foérklara
konsumtionstillvixten under dren 1980 till 2008. Det visar sig att till-
vixten i den reala disponibla inkomsten ir viktig for att forklara
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konsumtionstillvixten men effekten av en o6kad bostadsformogenhet
visade sig vara minst lika viktig om inte viktigare. Det framgér ocksd att
bostadskapitalets virde i relation till privat konsumtion har ett stort
virde som forklarande variabel. Sammantaget visar vdra berikningar pa
en formogenhetseffekt frdn  bostadsprisforindringar pa  mellan
5 till 10 procent. Det tycks ocksd vara si att konsumtionen anpassar sig
inom loppet av ett till tvd ar till férindringar i bostadsformégenheten’®,
Diremot kunde vi inte finga att aktiepriser eller finansiellt kapital skulle
vara viktiga for konsumtionstillvixten pé kort sikt. I dvrigt fann vi att det
fraimst dr forindringar av konsumenternas fortroende for den egna
ekonomin och forandringar i arbetslosheten som péverkar konsumtionen.
Forindringar i arbetslosheten dr ett matt pa osikerhet. Under perioder
med stigande arbetsloshet viljer hushillen att oka sparandet och minska
sin konsumtion. Vi kunde inte finna att realrintan spelar nigon roll for
konsumtionstillvixten.

Ar de svenska hushallen kreditransonerade?

Bostadsmarknaden har foérindrats mycket under de senaste decennierna.
Framf6rallt har utvecklingen pé kreditmarknaden gjort det allt littare att
lana pengar i allminhet men den egna bostaden ir fortfarande den bista
sikerheten for att ldna pengar. Det har dessutom blivit allt littare att 14na
med bostaden som sikerhet. Kraven pé kontantinsats har sinkts och 1an
med bostadsritten som sikerhet har kommit att jamstillas med pant i
smahus.

Det billigaste sittet for smahus- och bostadsrittsigare att 1&na pengar ir
att anvinda den egna bostaden som sikerhet. En foérklaring till att
bostadspriserna  samvarierar med utvecklingen av den privata
konsumtionen kan vara att kreditransonerade hushéll fir moijlighet att
oka sin konsumtion nir bostiderna stiger i pris. Hush&ll som normalt sett
har svart att 1ana i bank kan 18na i boléneinstituten nir utrymme skapas
via stigande bostadspriser. Tidigare kreditransonerade hushall kan dirfor i
vissa fall 6ka sin konsumtion pétagligt. Hur stor konsumtionsékningen
blir 4r beroende av hur hart ransonerade hushallen har varit. Hushall som
inte dr kreditransonerade péverkas inte lika mycket av stigande bostads-
priser men fir mojlighet att 18na till en ldgre rinta an om man skulle 14na
pa annat sitt.

For att kunna bedéma om hushéllen har varit ransonerade har vi beriknat
hur mycket av det egna bostadskapitalet som kan tinkas ha gitt till
konsumtion. Det egna kapitalet ir skillnaden mellan tillgdngar och
skulder och det 6kar eller minskar i takt med bostadspriserna och skuld-
sittningen. Hur mycket eget kapital som hushéallen har plockat ut ur
bostadssektorn kan beriknas som skillnaden mellan férindrad skuld-

13 Muelbauer, op.cit.,finner att 80 procent av anpassningen ir avslutad inom ett ar.
14 Killa: SCB och egna berikningar
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sittning och bostadsinvesteringarna i bostadsritter och smahus med idgan-
deritt!*. I figur 6 kan vi se att uttagen av eget kapital i procent av den
disponibla inkomsten och konsumtionstillvixten foljs nira &t under
1980-talet och fram till 1990-talets borjan men skiljer sig patagligt fran
1990-talets mitt fram till idag!®.

Figur 6. Uttag av eget kapital (i procent av disponibel inkomst)
och konsumtionstillvaxt
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Ett sitt att tolka siffrorna dr att hushéllen var kreditransonerade fram till
1990-talets borjan men att si inte har varit fallet under &ren direfter. D4
huspriserna steg pd 1980-talet méjliggjorde det for ransonerade hushall
att med huset som sikerhet oka sin konsumtion medan kontinuerligt
stigande huspriser efter 1990-talets mitt inte paverkade hushéllen direkt
annat in via den piverkan pi konsumtionen som f6ljer av en i allminhet
okad formogenhet. Kreditransonerade hushéll kan tinkas anvinda storre
delen av ett 1an for omedelbar konsumtion medan hushill som utifrdn
livsinkomsten fritt kan vilja sin konsumtionsnivd paverkas i mindre
utstrickning eftersom formogenhetsckningen sprids 6ver den dterstiende
livslaingden. Hushall som ir kreditransonerade, och av denna anledning
inte kan vilja den dnskade konsumtionsnivn inom ramen for vad livs-
inkomsten tillater, kan om de fér tillging till kreditmarknaden mycket vil
tinkas vilja konsumera en ny kredit i sin helhet.

Av figur 7 framgar att uttagen av eget bostadskapital dr mycket stora vissa
ar och sett till perioden i sin helhet motsvarar uttagen i genomsnitt
0,6 procent av den disponibla inkomsten. Den reala tillvixten i de
disponibla inkomsterna dr 1,9 procent i genomsnitt under 1981 till 2008.
Vi kan utlisa att uttagen av eget kapital fran bostadssektorn vissa ar 6ver-
stiger 6kningen av de disponibla inkomsterna. Stora uttag gjordes under

15 Korrelationskoefficienten dr 0,57 for dren 1981-1994 och -0,02 fér dren 1995-2008.
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1980-talets andra hilft och under 2000-talets forsta &r. Under aren 1981
till 1990 var uttagen av eget kapital 1,3 procent av den disponibla
inkomsten vilket var lika mycket som tillvixten i de reala disponibla
inkomsterna under perioden. Mellan 1991 och 2000 vixte den reala
disponibla inkomsten med 1,8 procent i genomsnitt medan uttagen av
eget kapital var -0,8 procent. Om vi ser till dren 2001 till 2006 var
motsvarande siffror 2,8 respektive 3,8 procent. Om vi inkluderar 2007
paverkas inte den genomsnittliga konsumtionstillvixten men det genom-
snittliga uttaget av eget kapital minskar till 1,9 procent. Hushéllens uttag
fran bostadssektorn var med andra ord viktigare for hushéllen under
denna period in 6kningen av inkomsterna.

Figur 7. Uttag av eget kapital (i procent av disponibel inkomst)
och 6kning av real disponibel inkomst
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Vi kan siga att bostaden har gitt fran att vara ett nédvandigt villkor for
att fi tillgdng till kredit for méinga kreditransonerade hushall pa
1980-talet, till att successivt pad 1990-talet Svergd till att fungera som ett
sitt att f3 tillgang till kredit till 13g kostnad for i allmianhet icke kredit-
ransonerade hushall.

Negativa utsikter for bostadspriserna och konsumtionen

De senaste arens hoga tillgdngspriser har resulterat i hoga formdgenhets-
virden i relation till privat konsumtion. Hoéga foérmogenhetskvoter
indikerar att vi bor forvinta oss en mattlig eller negativ prisutveckling pa
tillgdngar.

Vid 1990-talets slut steg priserna p& framforallt aktier till mycket hoga
nivder och ndgra 4r senare steg dven bostadspriserna till, sett i ett
historiskt perspektiv, mycket hoga nivder. Det extra konsumtions-
utrymme som de stigande férmogenheterna skapade var dock oméiliga
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att omvandla till verklig konsumtion om samtliga hush&ll si skulle ha
onskat. Det var luftslott forst i skepnaden av en gyllene IT-boom och
sedan i skepnaden av en globaliserad virld utan risk. Det stir klart att
forvintningarna pa framtida konsumtionstillvixt var fér hogt stillda. Det
skulle ha krivts en orimligt hog realekonomisk tillvixt och konsumtions-
tillvaxt for att formogenhetskvoten inom rimlig tid skulle kunna &tergd
till det historiska genomsnittet'®. Konsumtionstillvixten begrinsas av
langsiktig BNP-tillvixt som ytterst bestims av produktivitetstillvixten.

Av den totala formogenheten svarar virdet av smahus och bostadsritter
for halften. Historiska data indikerar att hoga bostadsformogenhetsvirden
foljs av svag virdetillvixt. Detta framgar av figur 8. P& den horisontella
axeln miter vi formodgenhetskvoten (virdet av smdhus och bostadsritter
stillt i relation till privat konsumtion) och pd den vertikala axeln miter vi
virdetillvixten av smahus och bostadsritter i procent under den efter-
foljande 3-&rs-perioden. I figuren har vi plottat formogenhetskvoten mot
virdetillvixten for &ren 1975 till 2000 och vi ser ett tydligt negativt
samband. Ar med lag férmégenhetskvot féljs pafallande ofta av &r med
snabb virdetillvixt och det omvinda giller for &r med hog formogenhets-
kvot.

Figur 8. Bostadsférmdgenhetskvot och vardetillvaxt 3 ar, 1975-2000
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Det linjira sambandet ir beriknat pi data for perioden 1975 till 2000.
Skulle vi vilja att inkludera de fem &ren frén 2000 till 2005 sé forsvagas
sambandet patagligt. En mojlig tolkning dr naturligtvis att det endast dr

16 Ett enkelt rikneexempel kan illustrera detta. Fsrmdgenhetskvoten var 2007 omkring 4 att jimféra med
omkring 2 under perioden mellan 1980 och 1995. Om vi laser tillgdngspriserna pd 2007 &rs nivd och
tinker oss att BNP och privat konsumtion vixer med 2 procent per ir i genomsnitt skulle det ta 35 ar
innan kvoten faller tillbaka till det historiska genomsnittet fér perioden innan 1990-talets mitt.



BKN:s Marknadsrapport februari 2009

tillfilligheter som har gjort gor att det tycks finnas ett samband for
perioden 1975 till 2000. En annan och i vdra 6gon mera sannolik
forklaring dr att dren efter 2000 ir extrema och att formogenhetskvoterna
kommer att minska framéver via sjunkande bostadspriser. De senaste tre
dren har bostadsférmogenhetskvoten varit omkring 2,5 vilket ir en
visentligt hogre kvot dn vad vi kunnat observera under tidigare ar. En
dterging till det historiska genomsnittet for dren 1975 till 2000 pi
1,7 skulle innebira minskade virden pa bostadsritter och smahus med
cirka 30 procent.

I Marknadsrapporten fran i december i fjol bedémde vi, beriknat pa data
for aren 1986-2008, att priserna pd smédhus skulle behova falla med
20 procent pa lang sikt for att jamvikt skulle nds. Vi sa ocksd i den forra
marknadsrapporten att om realridntan skulle dtergd till genomsnittet for
perioden 1986 till 2008 skulle bostadspriserna behova falla med
ytterligare 10 procent, d.v.s. med totalt 30 procent. Ansatsen var
annorlunda genom att vi jimforde kostnaden foér att hyra med den
implicita hyreskostnaden av att #ga sin bostad. Det finns ingen uppenbar
anledning till varfor de bida berikningsmetoderna skall ge liknande
resultat men det inger viss trygghet att resultaten av riknedvningarna inte
hamnar alltfor 1&ngt ifrén varandra.

Som vi tidigare har argumenterat for ir virdet av smdhus och bostads-
ritter viktiga for den privata konsumtionen. Ligre bostadspriser och
forvantningar om lagre framtida bostadspriser minskar konsumtionen om
inte fullt ut s till en betydande del. I figur 9 ser vi sambandet mellan
bostadsformogenhetskvoten och konsumtionstillviaxten under de darefter
kommande 3 dren. Liksom for virdetillvixten kan vi urskilja ett tydligt
negativt samband.

Figur 9. Bostadsférmdgenhetskvot och konsumtionstillvaxt 3 ar, 1975-2000
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En hog férmogenhetskvot implicerar bide fallande priser och svag
konsumtionstillvixt. De bada negativt lutande linjerna i figur 8 och 9
indikerar att bostadsférmogenhetskvot pad omkring 2,5 som vi haft de
senaste tv4 till tre dren kan leda b&de till en betydande pris- och konsum-
tionsanpassning de kommande aren. Det negativa sambandet framgir
tydligt. T.ex. kan vi se att 1979 var kvoten drygt 2 och under de efter-
foljande tre aren minskade bostadsvirdet med drygt 20 procent, medan
kvoten var knappt 1,4 1996 och direfter kade bostadsvirdena ckad med
drygt 30 procent under de kommande tre &ren.

Vi kan berikna bostadsformogenhetseffekten med hjilp av de anpassade
linjerna. Bostadsformégenheten var vid slutet av 2008 ungefir 3850 mdkr
och konsumtionen under 2008 uppgick till ca 1400 mdkr. Om vi stoppar
in virdet av bostadsférmogenhetskvoten pé 2,5 i de bdda ekvationerna i
figur 8 och 9 och riknar om de procentuella forandringarna i kr far vi
som resultat for de kommande tre aren en konsumtionsminskning med
180 mdkr och en férmogenhetsminskning med 2030 mdkr. Kvoten
mellan dessa tva storheter ger oss en beriknad bostadsformdgenhetseffekt
pd 9 procent. Detta rikneexempel skall i forsta hand ses som just ett
rikneexempel och hir finns naturligtvis mojligheter till olika scenarier.

Bostadsformogenhetseffektens storlek for Sverige dr s vitt vi kan bedéma
mellan 5 till 10 procent. Om vi utgdr ifrdn en sannolik priskorrigering pa
bostadsmarknaden pd 20 procent minskar formogenheten med 770 mdkr
och om vi utgdr ifrdn att bostadsformogenhetseffekten ar 8 procent inne-
bir det en konsumtionsminskning pd 62 mdkr. Utslaget pa tre ir innebar
detta ett negativt konsumtionsbidrag p& knappt 1,5 procent per ar.

Om den nedging i bostadspriserna som vi kunnat notera under det
senaste dryga halva iret fortsitter och utvecklas till en trend med fallande
bostadspriser kommer detta att dimpa konsumtionstillvixten framover.
Négon bonus i form av "ett extra konsumtionsutrymme” som uppgingen
i tillgdngspriserna skapade under dren mellan 1997 och 2007 kommer
inte att finnas under de kommande &ren. Det ir mera troligt att ligre
priser pad sméhus och bostadsritter istillet kommer att ligga en himsko
pa privat konsumtion framéver.

Den privata konsumtionen anpassar sig snabbt till nya férhallanden som
uppfattas som bestiende. Ett tecken pa detta idr den kraftiga inbroms-
ningen av den privata konsumtionen som av allt att déma skedde under
slutet av fjoldret. Utsikterna for 2009 och sannolikt dven fér 2010 ir
dirfor negativa. Stigande riskpremier och fallande bostadspriser talar for
detta.

Vi befinner oss nu i ett lige med generellt sett stigande risk. Den
finansiella krisen som utlostes av fallande amerikanska huspriser och foljs
nu av ett okat amerikanskt sparande och en bred och synkroniserad
internationell konjunkturnedging. Manga varslas om uppsigning och
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arbetslosheten stiger patagligt i de flesta linderna. Detta paverkar
konsumenternas framtidstro negativt. Tunga prognosmakare fortsitter att
revidera ned utsikterna for den globala ekonomin. Kort sagt, vi befinner
oss i borjan av en forvintat djup ligkonjunktur internationellt vars djup
gott och vil kan jimfoéras med lagkonjunkturerna 1981-82 och 1991-93.
Risken okar och tillgdngspriserna faller och detta spiller ver pa svenska
tillgdngar. Priserna p4 sméhus och bostadsritter lever inte sitt eget liv i en
isolerad varld.

Slutsatser

Formogenhetsutvecklingen sedan 1990-talet har varit hipnadsvickande.
En betydande del, kanske si mycket som hilften, av konsumtions-
tillvixten sedan 1990-talets mitt kan tinkas forklaras av formogenhets-
uppbyggnaden. Jaimfoért med om férmogenheten hade vixt i takt med de
disponibla inkomsterna hade vi ifjol extra konsumtionsutrymme
motsvarande hela ett och ett halvt ars konsumtion.

Formogenhetseffekterna skiljer sig 4t mellan finansiellt och realt kapital.
Virdeforindringar i finansiellt kapital dr ofta tillfilliga och 6vergdende
och tycks dirfor inte paverka konsumtionen péd kort sikt i ndgon storre
utstriackning. Prisforindringar pa bostider uppfattas diremot oftare som
bestiende och paverkar pitagligt konsumtionen p kort sikt.

Benigenheten att konsumera ur bostadskapital tycks ligga mellan 5 och
10 procent i de flesta linder. Enligt en OECD-studie ir det allminna
monstret att bostadsformogenhetseffekten ir storst i de linder dar kredit-
marknaden har avreglerats som mest.

Avregleringen har inneburit att minga hushall i 6kad utstrickning har
kunnat anvinda bostaden som killa till 6kad konsumtion. De stigande
bostadspriserna har gjort det mojligt for de svenska hushéllen att ta ut
stora belopp i form av eget bostadskapital. Under 2000-talet motsvarar
uttagen av eget kapital grovt sett 6kningen av de disponibla inkomsterna.

De svenska hushéllens nettoférmogenhet idr fortfarande i ett historiskt
perspektiv mycket stor stillt i relation till privat konsumtion. Det ir
rimligt att utgd ifrdn att formogenhetskvoten kommer att falla tillbaka till
sitt 14ngsiktiga historiska genomsnitt pa sikt och att detta sker via ligre
tillgdngspriser och inte via ckad konsumtion.

De fallande tillgdngspriserna och sirskilt fallande bostadspriserna kommer
att halla tillbaka konsumtionen de nirmaste dren. Det ar minst lika viktigt
for bedomningen av konsumtionsutvecklingen att prognostisera utveck-
lingen av bostadspriserna som den forvintade utvecklingen av den reala
disponibla inkomsten.
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