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FORDJUPNING

Vad hiander om huspriserna 1
USA rasar?

En simulering av ett 30-procentigt husprisfall i USA visar pa sto-
ra initiala effekter pa den amerikanska ekonomin. P& grund av
en kraftig penningpolitisk respons och en svagare dollar bérjar
dock ekonomin att aterhamta sig relativt snabbt. Effekterna pa
den reala ekonomin i resten av varlden, inklusive Sverige, blir
ganska begransade. Penningpolitiken utanfér USA blir ocksd mer

expansiv, men forandringen ar betydligt mindre an i USA.

Fallande bostadsinvesteringar har hallit tillbaka tillvixten i den
amerikanska ekonomin de senaste dren. Savil huspriser som
hushillens konsumtion har dock 4n sa linge hallits uppe relativt
val. Skulle detta dndras, 4r risken stor att den amerikanska eko-
nomin utvecklas betydligt simre 4n i féreliggande prognos.

Huspriserna i USA har stigit markant de senaste tio dren.
Mainga bedomare anser att husprisékningarna har medfort att
amerikanska hushall via fé6rmbgenhetseffekter, littnader i kredit-
begrinsningar, samt fértroendeeffekter de senaste aren har kon-
sumerat betydligt mer dn de annars skulle ha gjort.

Pa motsvarande sitt finns det en risk att fallande huspriser
kan fi patagliga negativa effekter pa efterfrigeutvecklingen i
USA, vilket i sin tur 4ven skulle minska den amerikanska im-
portefterfragan. P4 sa sitt kan ett husprisfall i USA péverka res-
ten av den globala ekonomin. I syfte att bedéma effekterna pa
virldsekonomin av ett husprisfall i USA har en simulering i
virldsmodellen NiGEM# genomfdrts.

STORLEKEN PA HUSPRISFALLET

Uppgangen 1 amerikanska huspriser har bade varit ovanligt bred
geografiskt sett och pagatt under en ling period. Anledningarna
ir manga, men en relativt stark befolkningsékning, hushéllens
inkomstutveckling, 1aga realrintor, finansiella innovationer och
minskad riskaversion hos lingivare har sannolikt spelat en roll.
IMF (Wortld Economic Outlook oktober, 2007) uppskattar dock
att endast tva tredjedelar av husprisuppgingen i USA 1997-2006

8 NiGEM st&r for National Institute Global Econometric Model. Modellen utarbetas av
National Institute of Economic and Social Research (NIESR) i London.
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Diagram 49 Nominella huspriser i USA.
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Kéllor: National Institute of Economic and Social
Research och Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 Privata investeringar och
hushallens konsumtion i USA, niva
Avvikelse fran basscenariot, procent,
kvartalsvéarden
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Kéllor: National Institute of Economic and Social
Research och Konjunkturinstitutet.

Diagram 51 BNP och inflation i USA,
niva
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kan forklaras av fundamentala faktorer.? Schiller ("Understan-
ding Recent Trends in House Prices and Home Ownership”,
2007 ars Jackson Hole-konferens, Kansas City Federal Reserve)
menar att huspriser till stor del styrs av psykologiska faktorer
och att 6verdriven optimism och 6verdrivna prisdkningar snabbt
kan f6ljas av 6verdriven pessimism och prisfall. En korrigering i
form av ett prisfall forefaller dirfor langt ifrin osannolik. Det ér
m6jligt att den senaste tidens finansiella turbulens, som har sitt
ursprung i problem péd den amerikanska bolinemarknaden, blir
den faktor som utldser ett stort prisfall.

I diagram 49 visas utvecklingen av huspriserna i USA de se-
naste dren samt NiGEM:s prognos fran september 2007 av hus-
prisutvecklingen under de kommande decennierna. Trots de
senaste arens hoga tillvixttakt sker ingen storre korrigering av
amerikanska huspriser. I NiGEM:s basscenario faller de ameri-
kanska huspriserna med drygt 1 procent 2008. Under resten av
perioden (2009-2030) stiger huspriserna med i genomsnitt
2 procent per ar.

I simuleringen antas huspriserna 1 USA i stillet falla sa att de
efter fyra kvartal 4r 30 procent ligre 4n i NiGEM:s basscenario
(se heldragen linje 1 diagram 49). Direfter botjar huspriserna
gradvis nidrma sig nivan i basscenariot och efter drygt 15 ar ligger
huspriserna dter pd samma nivd som i basscenariot.10 Prisfallet dr
stort, men i linje med vad manga bedémare anser vara en méjlig
utveckling den nirmaste tiden. Den inledningsvis relativt branta
prisnedgingen kan tolkas som att tidigare Sverdriven optimism
under en period ersitts av 6verdriven pessimism, varefter hus-
priserna gradvis nidrmar sig en nivéd dir de dr i linje med mer
fundamentala bestimningsfaktorer.

BNP 1 USA BLIR BETYDLIGT LAGRE PA KORT SIKT

I diagrammen visas effekterna pa den ekonomiska utvecklingen
av husprisfallet.!’ Husprisfallet leder till mindre

9 Man bér notera att det finns ett flertal lander dar huspriserna stigit &nnu mer &n i
USA och déar fundamentala faktorer (enligt en modell) férklarar en &hnu mindre
andel av prisuppgdngen, t.ex. Irland, Storbritannien och Spanien, samt dven
Sverige. A andra sidan &r forekomsten av hégriskl8n (s.k. subprime mortgages) ett
i huvudsak amerikanskt fenomen. Den amerikanska bostadsmarknaden &r déarmed
mer exponerad mot den senaste tidens finansiella turbulens &n
bostadsmarknaderna i andra lander. Dessutom har stigande huspriser sannolikt
generellt sett haft en véasentligt mindre effekt pa hushallens konsumtion i t.ex.
Europa &n i USA, bl.a. p& grund av skillnader i méjligheten att omvandla stigande
varde pd bostaden till 6kad kredit.

10 Detta innebér att huspriserna 2008 faller med 14 procent som arsgenomsnitt och
2009 med 5 procent som arsgenomsnitt jamfort med narmast foregdende &r. De
pafsljande 10 &ren blir den &rliga tillvaxten i genomsnitt 4,5 procent, att jamfora
med 2,4 procent i bas. Darefter &r prisékningstakten densamma i bada scenarierna.
Den reala huspristillvixten &r ca tva procentenheter lagre.

11 Modellen &r (log) linjar, vilket innebér att storleken pd effekterna av en chock i
princip &r oberoende av NiGEM:s basscenario/prognos.
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tormogenhet!? och ligre reala disponibelinkomster3 £6r hushal-
len de forsta aren, vilket medfor att de amerikanska hushallens
konsumtion blir ligre (se diagram 50). Eftersom konsumtionsef-
terfragan, kapacitetsutnyttjandet och fretagens vinster initialt
blir ligre, paverkas dven de privata investeringarna inledningsvis
negativt (se diagram 50). Efter fyra kvartal 4&r BNP i USA ca

2,9 procent ligre 4n i basscenariot (se diagram 51). Den drliga
BNP-tllvixten blir 1,8 procentenhet ligre 2008 och

0,3 procentenheter ligre 2009 (se tabell 5).

FED REAGERAR OCH EKONOMIN ATERHAMTAR SIG SNABBT

Den svagare efterfrigetillvixten leder till ett ligre inflationstryck.
Sammantaget motiverar detta en ganska kraftig penningpolitisk
reaktion. Nagra kvartal efter det att husprisfallet har inletts har
den amerikanska centralbanken (Fed) sdnkt styrrintan med
3,5 procentenheter i jimforelse med basscenariot. Den expansi-
va penningpolitiken medfor att realrdntorna blir ldgre dn 1 bas-
scenariot under ca 10 ar (f6r langrintor, se diagram 52). Finansi-
eringskostnaderna for bl.a. féretagen blir ddrfor ligre, vilket
bidrar till att de privata investeringarna ganska snabbt blir hogre
in 1 basscenariot.1+ Dollarn f6rsvagas i reala effektiva termer de
torsta aren (se diagram 53), vilket fir en positiv effekt pd den
amerikanska exporten.ts Industriproduktionen, som inlednings-
vis blir ligre, Gverstiger basscenariot efter ca fyra ar. De negativa
effekterna pa hushallens konsumtion 4r ddremot mer utdragna.
Den kraftiga penningpolitiska expansionen bidrar saledes till
att den amerikanska ekonomin botjar dterhimta sig relativt
snabbt. Efter ca 5 ar har ekonomin aterhdmtat sig (se diagram
51). Med nagra kvartals efterslipning f6ljer inflationen 1 ett likar-
tat forlopp (se tabell 5 och diagram 51).

MATTLIGA EFFEKTER PA ANDRA LANDER

Forsvagningen av dollarn och den svagare inhemska efterfrigan
innebir att importen till USA blir markant ldgre 4n 1 basscenariot

121 och for sig motverkas mindre bostadsférmégenhet ndgot av storre finansiell
formogenhet (pé grund av lagre rénta), men nettoeffekten pa hushallens
féormogenhet &r patagligt negativ pé kortare sikt. Dessutom ar
konsumtionselasticiteten med avseende p& huspriser i modellen mer an fyra gdnger
s stor som konsumtionselasticiteten med avseende p& forandringar i finansiell
féormogenhet.

13 P8 grund av lagre sysselsattning och lagre timléner.

14 Aven bostadsinvesteringarna blir hégre. Det innebé&r dock inte att
bostadsinvesteringarna stiger. Givet t.ex. ett basscenario (utan husprisfall) med
signifikant fallande bostadsinvesteringar, innebdr husprischocken att
bostadsinvesteringarna, allt annat lika, skulle falla n%got mindre.

15 Dock uppkommer den storsta positiva effekten pa nettobidraget fran handel i
borjan av simuleringsperioden, eftersom det ar d& importen understiger
basscenariot som mest.

Internationell konjunkturutveckling 33

Diagram 52 Styrranta samt lang
realranta i USA, niva

Avvikelse frén basscenariot, procentenheter,
kvartalsvarden
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Kéallor: National Institute of Economic and Social
Research och Konjunkturinstitutet.

Diagram 53 Real effektiv vaxelkurs och
import i USA, niva

Avvikelse frdn basscenariot, procent,
kvartalsvarden
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Kallor: National Institute of Economic and Social
Research och Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 Export i nagra lander, niva

Avvikelse frén basscenariot, procent,
kvartalsvarden
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Research och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 55 Styrranta och lang
realranta i euroomradet, niva

Avvikelse frdn basscenariot, procentenheter,
kvartalsvéarden
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Kéllor: National Institute of Economic and Social
Research och Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Privata investeringar,
hushallens konsumtion och BNP i
euroomradet, niva

Avvikelse fran basscenariot, procent,
kvartalsvarden
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Kéllor: National Institute of Economic and Social
Research och Konjunkturinstitutet.

Diagram 57 Styrranta samt kort och
lang realranta i Sverige, niva
Avvikelse fran basscenariot, procentenheter,
kvartalsvarden
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Kéllor: National Institute of Economic and Social
Research och Konjunkturinstitutet.

de forsta aren (se diagram 53). Detta ddmpar husprisfallets nega-
tiva effekter pa amerikansk BNP, men minskar samtidigt 6vriga
linders export (se diagram 54). Den lidgre exporten bidrar bland
annat till ldgre industriproduktion och négot hogre arbetslshet
utanfér USA. Detta dimpar dven hushéllens konsumtion i 6vri-
ga virlden.

For att motverka det amerikanska efterfragefallet samt den
aterhallande effekten pa inflationen av ldgre importpriser fran
USA, blir penningpolitiken ocksa utanfér USA mer expansiv.
Aven de reala langrintorna blir ligre (fér exemplet euroomradet,
se diagram 55).

Sammantaget blir effekten av husprisfallet i USA att BNP-
tillvixten i exempelvis euroomradet blir 0,3 procentenheter ligre
forsta aret och 0,1 procentenheter ligre det andra dret jJAmfort
med 1 basscenariot (se diagram 56 och tabell 5). Modellens fram-
atblickande karaktir i kombination med ligre realrintor medfor
att investeringarna nistan omedelbart far en skjuts uppat. Det tar
diremot lingre tid f6r hushéllens konsumtion att dterhdmta
sig.16 Efter ca ett ar borjar BNP nirma sig basscenariot (dvs.
tillvixten blir hégre 4n i bas) och efter 5 4r har ekonomin i euro-
omrédet aterhdmtat sig. Nedgingen blir alltsa betydligt mindre
dn i USA.

EFFEKTERNA PA SVENSK EKONOMI SMA OCH
OVERGAENDE

De negativa effekterna pa svensk export av en minskad ameri-
kansk importefterfrigan dr ungefir lika stora som effekterna i
euroomrddet. Effekten pd BNP motverkas till viss del av att de
ldgre realrintorna (se diagram 57) som framfér allt bidrar till att
investeringarna blir hégre. Aven hushallen, vars formégenhet
gynnas av ldgre rintor, konsumerar ndgot mer 4n i basscenariot.
Hushillens konsumtion i Sverige ér i modellen kinsligare for
formogenhetsforandringar dn i t.ex. euroomréadet. Dessutom blir
effekten pa de reala disponibelinkomsterna, bl.a. pd grund av
storre positiv effekt pd bytestérhallandet,!s nidgot positiv i Sveri-
ge, medan den blir negativ i euroomradet. Tillsammans med den
ldgre realrintan bidrar detta till frinvaron av en negativ nettoef-
fekt pa hushallens konsumtion, vilket dr fallet i euroomradet.

16 Till skillnad frén aktorerna pa finansmarknaderna och foretagen &r inte hushallen
framatblickande i simuleringen.

17 NiGEM:s modell for Sverige kan inte ségas motsvara Konjunkturinstitutets syn pa
den svenska ekonomins struktur och ar heller inte lika genomarbetad som
Konjunkturinstitutets makromodell KIMOD. Det kan &nd3 vara intressant att
studera modellens resultat fér den svenska ekonomin.

18 priset pa importerade varor och tjanster fran USA har en storre vikt i
konsumentprisindex i Sverige an i euroomradet.
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Den ldgre realrintan, som faller mer i Sverige dn i euroomradet
de forsta aren, medfér ocksa att investeringarna i Sverige blir
hogre.

Sammantaget faller BNP i Sverige enligt modellen initialt un-
getir lika mycket som i euroomradet, dvs. BNP-tillvixten blir
0,3 procentenheter ligre det forsta aret jimfért med i basscena-
riot (se diagram 58). Ekonomin borjar ocksa dterhdmta sig unge-
fir lika snabbt som i euroomradet. Efter 4-5 ar har den svenska
ekonomin aterhdmtat sig. Skillnaden i inflation mellan basscena-
riot och alternativscenariot blir storre 1 Sverige 4n i euroomradet
(se diagram 59). Det beror pa att importpriser utgdr en storre
andel av svenskt KPIL.1 Riksbankens styrrinta blir ldgre dn i
basscenariot (se diagram 57). Trots att Riksbankens justering av
styrrdntan dr storre 4n ECB:s faller svensk inflation mer 4n i
euroomradet (pa grund av att den svenska importen fran USA i
relativ bemirkelse dr storre).

SAMMANFATTNING

Simuleringarna visar att ett 30-procentigt husprisfall i USA kan
fa stora initiala effekter pa den amerikanska ekonomin. Eftersom
den amerikanska centralbanken antas reagera kraftigt, realrin-
torna blir ldgre och dollarn férsvagas, blir svackan dock kortva-
rig. Resultaten pekar ocksd pd att man kan férvinta sig att det
finns motverkande krafter — framfér allt ligre rintor — som
dimpar de negativa effekterna pd andra ekonomier av den mins-
kade amerikanska importefterfrigan. Effekterna av det ameri-
kanska husprisfallet blir visentlig mindre i Europa dn 1 USA.
Aven ECB littar pa penningpolitiken, fast i mindre grad dn Fed.

Effekterna pa savil BNP som inflation i Sverige blir begrin-
sade. Detta férutsitter dock att Riksbanken parerar efterfrige-
bortfallet till £6ljd av den svagare globala importutvecklingen
och de ldgre importpriserna med en littare penningpolitik.

19 Dessutom spelar det en viss roll att de tva centralbankernas reaktionsfunktion
skiljer sig ndgot &t i simuleringen. ECB antas folja en s.k. 2 pillar rule, vilket
innebar att man agerar efter fastlagda mal for inflationen samt prisnivan.
Riksbanken antas folja en s.k. Taylorregel som ska spegla hur Riksbanken reagerar
pd forandringar i inflations- och produktionsgapet. Eftersom &ven trendmassig
(eller potentiell) tillvéxt pdverkas ndgot i simuleringen, &r inte avvikelsen i faktiskt
BNP fran basscenariot detsamma som skillnaden i produktionsgap mellan de bada
scenarierna. Antagandet bakom detta upplagg ar att ECB faster en storre vikt vid
prisnivan, samt en mindre vikt vid produktionsgapet én Riksbanken. Riksbankens
reaktionsfunktion i NIGEM dverenstémmer med den i Konjunkturinstitutets
simuleringsmodell KLEM.
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Diagram 58 BNP i Sverige och
euroomradet, niva

Avvikelse frdn basscenariot, procent,
kvartalsvarden
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Kallor: National Institute of Economic and Social
Research och Konjunkturinstitutet.

Diagram 59 Inflation i Sverige och
euroomradet, niva

Avvikelse frén basscenariot, procentenheter,
kvartalsvarden
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Kéallor: National Institute of Economic and Social
Research och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 5 Effekter av 30 procents husprisfall i USA
Arlig procentuell forandring, avvikelse i procentenheter frén basscenariot

USA
BNP -1,8 -0,3 1,0
Konsumentpriser -0,2 -2,1 1,1
EMU
BNP -0,3 -0,1 0,1
Konsumentpriser -0,3 0,3 0,3
Sverige
BNP -0,3 0,0 0,1
Konsumentpriser -0,3 -0,6 0,3

Kéllor: National Institute of Economic and Social Research och Konjunkturinstitutet.





