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FORDJUPNING

Bostadspriser och bostadsbyggande

Diagram 193 Reala bostadspriser
Index 2005=100, kvartalsvarden
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via ett 6kat utbud, dimpa pris6kningarna. Om bostadsinveste-
ringarna av nigon anledning har varit alltfér hégt uppdrivna
finns risken att det stora utbudet leder till stora prisfall, med Diagram 194 Reala bostadspriser
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med drygt 15 procent fran toppen (se diagram 194). I andra
linder f6ll bostadspriserna relativt lite och aterhimtade sig se-
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Working Paper No. 99, Federal Reserve Bank of Dallas, 2011.

Kélla: Federal Reserve Bank of Dallas.
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Diagram 196 Bostadsinvesteringar UTVECKLINGEN AV BOSTADSINVESTERINGARNA
Procent av BNP, &rsvarden . . R 5 . .
20 o e 10 Bostadsinvesteringar behévs £6r att mota 6kade demografiska

behov och férslitningar av ildre bostider. Okad efterfrigan pa
bostider beror ocksd pé att hushallens inkomster stiger. De ge-
nomsnittliga nivierna pa bostadsinvesteringar som andel av
BNP skiljer sig mycket 4t mellan de olika linderna. Detta kan
exempelvis bero pd skillnader 1 demografi och hushallsforme-
ring, men ocksd pé skillnader i byggkostnader, skatter, subvent-

ioner och hyresregleringar.

I diagram 196—diagram 198 visas hur bostadsinvesteringarnas

7 HRNP " SEAP S IARP R ARAD VARARY SN S SAAE P H andel av BNP har utvecklats i de ovan nimnda linderna. I USA
T ovenge hade bostadsinvesteringarna stigit till historiskt héga 6,6 procent
T porge som andel av BNP i bérjan av 2006 fran 4,7 procent 1999 (se

diagram 198). Direfter foll de tillbaka till 2,5 procent 2010.
I Spanien var utvecklingen mer dramatisk och bostadsinveste-
ringarnas andel av BNP 6kade fran 5,5 procent av BNP 1999 till

Diagram 197 Bostadsinvesteringar drygt 12 procent 2006 (se diagram 197). Direfter 61l andelen till
Procent av BNP, drsvarden
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

5 procent 2012. Aven i Irland var uppgingen innan krisen myck-

et stor, frin 8 procent av BNP 1999 till 14 procent av BNP

2006. Direfter £51l andelen till 2 procent 2012 (se diagram 197).
I Danmark hade bostadsinvesteringarnas andel av BNP stigit
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kontinuerligt dren innan krisen men {61l direfter tillbaka igen (se

diagram 196). Aven i Norge och Sverige steg bostadsinvestering-
arna decenniet fére krisen, men i dessa linder skedde uppgangen

fran en ur ett historiskt perspektiv lig niva och investeringarna

0 T 0 tycks inte ha varit anmarkningsvirt héga nir krisen brot ut (se
75 80 85 90 95 00 05 10 i ) " 3 S
— Tyskland diagram 196). Bostadsinvesteringarna hade dven stigit i en del
— = Frankrike . . .. . . o . .
— Spanien andra europeiska linder fére krisen om 4n inte sd kraftigt. Dir-
— - Nederland . L . .
g neme emot hade de inte stigit ndmnvirt i Nederlinderna.

77 Storbritannien I Japan och Tyskland, dir de reala huspriserna 61l decenniet

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet. tore krisen, foll 4ven bostadsinvesteringarna som andel av BNP
under samma period.

Diagram 198 Bostadsinvesteringar

Procent av BNP, kvartalsvarden STIGANDE BOSTADSINVESTERINGAR FOREGICK PRISFALL
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Sambandet mellan 6kningen av bostadsinvesteringarna dren fore
den senaste finanskrisen och hur bostadspriserna sedan utveck-
lades aren efter krisen visas 1 diagram 199. P4 den horisontella
axeln visas skillnaden mellan bostadsinvesteringarnas andel av
BNP i genomsnitt 2005-2007 och genomsnittet 1980-2004. Pa
den vertikala axeln visas den genomsnittliga reala prisutveckling-

en 2008-2012. I vissa av linderna var bostadsbyggandet dren
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5_ Afsira“efs 0% s tore krisen hogt 6ver genomsnittet 1980—2004. Framfor allt
~ - Kanada giller detta Spanien och Irland. Aven i USA, Nya Zeeland, Ka-
—— Nya Zeeland
b nada och Danmark tycks bostadsbyggandet ha varit 6ver det

Kallor: OECD, Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.
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historiska genomsnittet. Dessa linder, med undantag av Kanada,
drabbades sedan hart av fallande bostadspriser. I Kanada steg i
stillet de reala huspriserna i genomsnitt 2008—2012. Fér Neder-
linderna och Storbritannien f6ll de reala huspriserna en hel del
utan att bostadsinvesteringarna hade varit nimnvirt hdga dven
tore krisen.

I majoriteten av de linder som efter finanskrisen upplevde
stora prisfall pd bostider féregicks sdledes prisraset av hga
bostadsinvesteringar under flera dr. Rent statistiskt tycks det vara
svart att sdga nagot generellt om bostadsinvesteringarnas roll vad
giller prisutvecklingen efter finanskrisen, 4ven om sambandet 4r
starkt i vissa linder.”

NAGRA HISTORISKA JAMFORELSER

For att jimfora utvecklingen av de reala huspriserna efter den
senaste finanskrisen har Reinhart och Rogoff dokumenterat
husprisutvecklingen i samband med bankkriser i utvecklade
linder sedan andra virldskriget med sirskild fokus pa de fem
stora kriserna det vill siga Spanien 1977, Norge 1987, Finland
1991, Sverige 1991 och Japan 1992.9 Laeven och Valencia
(2012)»4 identifierar systemiska bankkriser som har intriffat mel-
lan 1970 och 2011. Aven de anvinder dessa fem kriser samt den
senaste finanskrisen, som urval for utvecklade linder. % I denna
férdjupning noteras hur bostadsbyggandet och bostadspriserna
har utvecklats vid dessa tillfallen.

Finland drabbades hart av krisen 1 bérjan av 1990-talet och
de reala huspriserna f6ll med 45 procent mellan slutet av 1989
och slutet av 1995 (se diagram 193). Aren fore kraschen hade
bostadsinvesteringarna som andel av BNP stigit med 2 procent-
enheter till ca 8 procent (se diagram 200).

I Sverige 61l de reala bostadspriserna med ungefar
30 procent mellan bérjan av 1990 och slutet av 1995 (se diagram
193). Bostadsinvesteringarnas andel av BNP hade stigit frin ca
4 procent 1986 till ca 6 procent 1991 (se diagram 200).

92 Det tycks finnas ett negativt samband om jamférelsen gérs mellan de har belysta
landerna, men resultatet pdverkas mycket av utvecklingen i Irland och Spanien.
Forklaringsgraden métt med R-kvadratvérdet uppgdr i detta fall till 0,4 procent.
Sambandet har &ven testats for andra tidsintervall och tycks bestd &ven om
forklaringsgraden overlag sjunker ndgot.

93 Se Reinhart, C. M. och K. S. Rogoff, “Is the 2007 U.S. Subprime Crisis so
different? An international Comparison.” American Economic Review, 98 (2), sid.
339-344 och This time is different, Princeton Uviversity Press, 2009.

94 Se "Systemic Banking Crises Database: An Update”, IMF Working Paper,
WP/12/63.

95 De har dock en annan datering fér kriserna i Norge (1991) och Japan (1997). De
som daterar den japanska krisen till 1997 gor det troligen eftersom krisen d&
fordjupades nar bland annat en stor bank gick i konkurs.
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Diagram 199 Reala bostadspriser och
bostadsinvesteringar

Genomsnittlig boprisférandring 2008-2012
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Foréndring i bostadsinvesteringar som andel av
BNP 2005-2007 jamfort med snittet 1980-2004

Anm. Fér Tyskland anvénds data frén 1991 och
for Nya Zeeland fran 1987.

Kallor: Europeiska kommissionen, Eurostat,
Federal Reserve Bank of Dallas, OECD,
Varldsbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 200 Bostadsinvesteringar
Procent av BNP
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Kallor: Europeiska kommissionen, Eurostat, OECD
och Konjunkturinstitutet.
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De norska reala bostadspriserna f6ll med ndra 40 procent
mellan mitten av 1987 och borjan av 1993 (se diagram 193).
Bostadsinvesteringarna som andel av BNP steg fran 4,8 procent
1985 till 5,6 procent 1987 (se diagram 200). Direfter f6ll de
dramatiskt till knappt 2,5 procent 1993 (se diagram 200).

I Spanien dateras krisen till 1977. De reala huspriserna f6ll
inte alls de forsta dren efter krisen. Fran mitten av 1979 £61l de
dock med knappt 25 procent fram till 1984 (se diagram 194).
Data 6ver bostadsinvesteringarnas andel av BNP finns bara frin
1980. De f6ll fran 5,5 procent 1980 till drygt 4 procent 1985 (se
diagram 200).

De japanska reala huspriserna var som hogst i borjan av
1991. Direfter har de fallit mer eller mindre kontinuerligt fram
till i dag (se diagram 195). Aren 1988-1991 var de japanska bo-
stadsinvesteringarna som andel av BNP i genomsnitt 0,7 procen-
tenheter hégre dn aren 1984-1987 (se diagram 200).

Sammantaget tycks bostadsinvesteringarna som andel av
BNP ha Gkat 1 varierande utstrickning fére de ovan nimnda
allvarliga krisernas utbrott. Fér Sverige och Finland féregicks
kriserna av ett uppdrivet bostadsbyggande, matt som bostadsin-
vesteringarnas andel av BNP.

SLUTSATS

Genomgdngen i denna férdjupning visar att kade bostadsinve-
steringar foregick det kraftiga fallet i bostadspriser i manga lin-
der efter den senaste finanskrisen. Bostadsinvesteringarna var
héga i ett historiskt perspektiv i USA, Spanien, Danmark och
Itland, som samtliga upplevde stora fall i bostadspriserna. Detta
giller dock inte alla linder, varfor det dr svért att sdga nigot
generellt. En kraftig uppgang i bostadsinvesteringarna kan tolkas
som ett symtom pa en icke-hallbar utveckling och didrmed vara
ett varningstecken for en 6kad risk for ett kraftigt fall i bostads-
priserna. I Sverige har bostadsinvesteringarna varit liga under en
lingre tid. Detta skiljer ut Sverige jimfért med ménga av de
linder som drabbades av stora bostadspristall i samband med
finanskrisen. Nér bostadsinvesteringarna ir liga kan det, allt
annat lika, tyda pa att riskerna f6r en stor nedgang i bostadspri-
serna ar mindre.





