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1 Inledning

Svenska bostadspriser har 6kat trendmissigt under en lingre period och nedgingen i
samband med finanskrisen 2008-2009 blev kortvarig. Under perioden 1980-2000 fluk-
tuerade priserna visserligen mycket men sjonk sammantaget med drygt 10 procent i
reala termer. Direfter har priserna 6kat och den reala bostadsprisuppgingen 2000-
2013 motsvarade ungefir 85 procent (se diagram 1). Denna utveckling férklaras bland
annat av hur viktiga underliggande faktorer har utvecklats det senaste decenniet.! Ut-
budet av bostider har 6kat langsamt, samtidigt som realridntan har sjunkit och in-
komstutvecklingen bland hushallen har varit god. Bostidder har dessutom gynnats
skattemaissigt pa senare ar.2

Diagram 1. Reala Bostadspriser 1980-2013
Index: 1986=100
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Anm. Reala bostadspriser &r berdknade som Fastighetsprisindex fér permanenta sm&hus
deflaterat med KPIF. Fére 1987 &r KPIF l&nkat bakat med KPI990.
Kalla: SCB

Uppgangen i svenska bostadspriser de senaste drtiondena och en 6kning av andelen
hushill som dger sitt boende har bidragit till att bostadsférmdégenheten i utgingen av
2013 utgdr ungefir 45 procent av hushillens totala férmbgenhet, att jamféra med
finansiella tillgdngar som utgdr nidgot mindre dn 38 procent (se diagram 2).

1 Se t ex "Riksbankens utredning om risker p& den svenska boldnemarknaden”, Riksbanken, 2011 och

"Eérklaringar till utvecklingen av hushéllens skulds&ttning sedan mitten av 1990-talet”, Finansinspektionen,
2013.

2 Detta bland annat genom en sankt fastighetsskatt och avskaffandet av férmdgenhetsskatten 2007.
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Diagram 2. Bostidder och finansiella tillgdngar som andel av hushdllens totala
bruttoformogenhet 1996-2013
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Anm. Bostdder omfattar uppskattat marknadsvarde av smahus, fritidshus och
bostadsrattsandelar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet

Bostidder dr dirmed inte bara en tillgang vars pris under enskilda ar kan variera kraf-
tigt, utan utgdr ocksa den enskilt viktigaste komponenten i hushallens totala f6rm6-
genhet. Den samvariation som har observerats mellan bostadspziser och konsumtion
pa aggregerad nivd i1 Sverige (se diagram 3) och i méinga andra utvecklade linder® skulle
dirfor kunna tolkas som ett uttryck f6r en direkt f6rmbgenhetseffekt.

3 Se t ex Case, Quigley och Shiller (2005).



Diagram 3. Reala bostadspriser och hushdllens konsumtion 1980-2013
Arlig procentuell férandring

20 10

15

10

-10

-15

-20

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
—— Realt bostadspris —— Hushallens konsumtion (héger skala)

Kalla: SCB

Samvariationen som askadliggors 1 diagram 3 siger givetvis ingenting om variablernas
kausala relation. Enligt den ekonomiska litteraturen dr férklaringen till sambandet
heller inte entydig. Den teoretiska utgingspunkten for att férklara sambandet mellan
bostadspriser och konsumtion dr ofta Modiglianis livscykelhypotes (LCH) eller Fried-
mans permanenta inkomst-hypotes (PIH). I ett standardutférande innebiér dessa hy-
poteser nagot férenklat att framatblickande hushall beaktar den diskonterade férvin-
tade framtida inkomsten i sitt konsumtionsbeslut, dir inkomsten rymmer avkastning-
en pi realt kapital och humankapital. Om bostider betraktas som en tillging som
genererar boendetjinster 4r modellens prediktioner dven tillimplig pa fordndringar i
bostadspriser. Da samtida oférvintade férandringar 1 bostadspriset har en begrinsad
paverkan pa den diskonterade forvintade inkomsten férutspar hypoteserna ett relativt
svagt samband mellan bostadspriser och konsumtion. Detta samband férsvagas ytter-
ligare av att en bostad, ut6ver att det bidrar till hushillets inkomst via boendetjinster,
ocksa bor betraktas som en konsumtionsvara. Ett hogre bostadspris skulle t ex dér-
med utover att 6ka inkomsten via boendetjinster ocksa 6ka den implicita kostnaden
tor att bo i bostaden. Sammantaget innebér detta att bostadsprisférindringen under
vissa antaganden inte har nagra fdrmogenhetseffekter pa konsumtionen.+

En vanlig f6rklaring till sambandet som observeras 1 aggregerade data ér istillet fore-
komsten av friktioner pa kreditmarknaden. Om bostider anvinds som sikerhet f6r
lan, kan en bostadsprisuppging 6ka méjligheten f6r hushéll som ir kreditbegrinsade

4 Se t ex Sinai och Souleles (2005) och Buiter (2010).



att lana sa att de, i linje med LCH/PIH, i storre utstrickning kan jimna ut sin kon-
sumtion Gver tiden. Detta ger upphov till ett positivt samband mellan bostadspriser
och konsumtion, 4ven om hogre bostadspriser inte paverkar konsumtionen via ndgon
direkt f6rmoégenhetseffekt.s

Andra foérklaringar till sambandet tar fasta pa att korrelationen mellan bostadspriser
och konsumtion kan uppkomma dé utvecklingen i de bada variablerna kan forklaras
av en gemensam oobserverad faktor. En sddan faktor skulle till exempel kunna vara
forvintningar om produktivitetsutvecklingen i ekonomin eller liberaliseringar av de

finansiella marknaderna som generellt minskar hushallens kreditrestriktioner.s

Pa senare dr har dven si kallade balansrikningseffekter diskuterats for att f6rklara
effekterna pa konsumtionen av ett bostadsprisfall.” En huvudtanke i detta resonemang
ar att hushallens skuldsittning dr central f6r att f6rsta konsumtionseffekterna av ett
bostadsprisfall. En férindring 1 bostadspriserna innebir att hushallens skuldsdttnings-
grad férdndras och om hushillen vill dterstilla sin skuldsittningsgrad méste detta ske
genom att hushallen konsumerar mindre och istéllet sparar mer och amorterar ned
sina lan.

Att den varaktiga bostadsprisuppgangen 1 Sverige sedan mitten pd 90-talet har sam-
manfallit med en 6kad skuldsittning bland hushallen (se diagram 4) har féranlett en
intensiv debatt om forekomsten av finansiella obalanser i den svenska ekonomin och
vilka makroekonomiska effekter en eventuell korrigering av dessa obalanser skulle
innebira.

5 Se t ex Flavin (1981, 1985) och Iacoviello (2005).
6 Se t ex Attanasio och Weber (1994) och Muellbauer och Murphy (1997).

7 Se t ex Mian, Rao och Sufi (2013) och Dynan (2012). Fér svenska vidkommanden diskuterar Riksbanken
balansrakningseffekter i fordjupningen “Hushéllens balansrakning och den makroekonomiska bedémningen” i
Penningpolitisk rapport, februari 2013, Sveriges riksbank.
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Diagram 4. Reala bostadspriser och hushdllens reala skulder 1980-2013
Index 1986=100
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Anm. De nominella serierna ar deflaterade med sdsongrensad KPIF.

Kalla: SCB

Riksbanken har bland annat uttryckt en oro for att utvecklingen i bostadspriserna och
hushillens skuldsittning 1 férlingningen skulle kunna ge upphov till ett ogynnsamt
makroekonomiskt scenario som hotar den penningpolitiska méluppfyllelsen.s Ett sa-
dant scenario skulle enligt Riksbanken priglas av att hushiéllen, till exempel till f6ljd av
ett fall i bostadspriserna (och didrmed hushdllens f6rmégenhet), konsumerar betydligt
mindre for att istillet spara och amortera ned sina skulder. Mot denna bakgrund ar det
saledes av stor vikt att béttre férsta magnituden pa de konsumtionseffekter ett bo-
stadsprisfall skulle kunna ge upphov till.

Denna studie syftar till att empiriskt kvantifiera ett bostadsprisfalls makroekonomiska
effekter, och i synnerhet effekter pa hushallens konsumtion. For detta andamdl speci-
ficeras och estimeras en Bayesiansk VAR-modell. Modellen inkluderar bide inhemska
och utlindska variabler som kan férvintas ha betydelse f6r utvecklingen i hushillens
konsumtion. Genom att anvinda modellen f&r att géra olika betingade prognoser,
som i ndgon man kan liknas vid scenarier, kan bostadsprisernas betydelse for kon-
sumtionen undersokas. Modellens egenskaper forefaller robusta for olika specifikat-
ioner, samtidigt som de centrala resultaten 4r i linje med tidigare studier dir VAR-
modeller anvinds for att uppskatta konsumtionseffekterna av en bostadsprisférind-
ring.? Resultaten ska av flera skil 4ndé tolkas med forsiktighet. Till exempel skulle ett

8 Se t ex férdjupningen “Finansiella obalanser i den penningpolitiska bedémningen” i Penningpolitisk rapport,
juli 2013,

9 Se t ex Musso m.fl. (2011), Ncube och Ndou (2011) och André m.fl. (2012).
7



tillrickligt stort bostadsprisfall kunna paverka det finansiella systemets funktionssitt
och ge upphorv till icke-linjira effekter pa konsumtionen, nigot som modellen inte kan
fanga upp. D4 modellen inte 4r av strukturell karaktdr kan den heller inte ge ndgon
vigledning vad giller orsaken till bostadsprisfallet utan identifierar endast den kon-
sumtionsrespons som historiskt har varit férenlig med en bostadsprisférindring efter
att ha kontrollerat f6r andra inhemska och utlindska variabler.

Kapitel 2 inleds med en évergripande beskrivning av den Bayesianska VAR-ansatsen
som ligger till grund f6r analysen. Direfter diskuteras modellens specifikation och de
data som anvinds for att estimera modellen. Detta f6ljs av en genomgang av resulta-
ten fran fyra olika betingade modellprognoser, ett bostadsprisfall, ett mer varaktigt
bostadsprisfall, ett bostadsprisfall med inhemsk finansiell turbulens och ett bostads-
prisfall med utlindska stérningar. Med tanke pa radande lige med ldg styrrinta betin-
gas modellkérningarna ocksa pd att det penningpolitiska mandverutrymmet dr begrin-
sat av en nollrinterestriktion. Kapitlet avslutas med en diskussion kring osdkerheten 1
resultaten. Det avslutande kapitlet sammanfattar studiens slutsatser.

2 En Bayesiansk VAR-modell for att studera
makroekonomiska effekter av ett
bostadspristall

2.1 Modellansats

For att underséka sambandet mellan bostadspriser och hushillens konsumtion estime-
ras forst en Bayesiansk VAR-modell som har sin utgingspunkt i en metod utvecklad
av Villani (2009).10 Mer specifikt ges modellen av

G — W =g M

dir G(L) = I — G;L — G,L? — -+ — G L™ ir ett lagpolynom av ordningen #, X; 4r
en #x1-vektor med stationira variabler, | 4r en zx1-vektor som beskriver de obeting-
ade medelvirdena f6r variablerna i modellen och € dr en #x1-vektor med stérnings-
termer som méter villkoren E(€;) = 0 och E(g.&';) = Z. Modellen i ekvation (1)
uttrycks som avvikelser frin medelvirden. En sddan formulering har férdelen att en
informativ priorférdelning for | ofta kan specificeras, nagot som har visat sig fordel-
aktigt bland annat f6r prognosprecisionen.!t

Priorférdelningarna pa parametrarna i modellen f6ljer Villani (2009). For X ges prior-
fordelningen av p(Z) o« ||~ (+1)/2 ocpy priotrfordelningen for vec(G), dir

10 Att anvanda VAR-modeller for att studera effekter pd realekonomin av ett bostadsprisfall &r vanligt i den
empiriska litteraturen; se till exempel Uhlig (2005), Bjgrnland och Jacobsen (2010), Ncube och Ndou (2011),
André m fl (2012) och Zhang m fl (2012).

11 se t ex Beechey och Osterholm (2010).



G=(G; .. Gp)', gesavvec(G) ~ N,,2(0g, Q¢).” Slutligen ges priorférdel-
ningen f6r Lav L ~ Nn(ﬂw .Qu); detaljer f6r detta ges i tabell 3 i appendix. Hypetpa-
rametrarna 1 modellen foljer standarden i litteraturen:13 ”overall tightness” har satts till
0.2, ”cross-variable tightness” till 0,5 och ”lag decay”-parametern till 1. I samtliga
modellskattningar dr laglingden m = 4.

2.2 Data

Valet av variabler i studien har styrts av ett antal faktorer. Vissa variabler kan vara
tinkbara forklarande variabler 4ven om vi inte kan studera kausalitet direkt. Dessa kan
vara rent exogena omvitldsvariabler och finga effekter av motsvarande kriser i om-
virlden. I denna studie ges de av omvirldens BNP och ett mitt pa finansiell osidkerhet
1 USA (high yield bond spread).1+15 Ett matt pd inhemska finansiella férhéllanden
fangar korrelationer mellan bostadspriser och svenska finansiella variabler. Vidare
anvinds hushallens konsumtion och arbetsléshet som uttryck £6r de effekter f6rind-
ringar 1 bostadspriser kan ha pa den reala ekonomin. En kort nominell rinta ger lin-
ken till penningpolitiken och dess férmaga att paverka férloppen. Sammantaget inklu-
deras foljande sju variabler i modellen och dessa utgor vektorn Xy i ekvation (1).

e KIX16-viktad BNP, sisongrensad (OMVBNP).

e High yield bond spread i USA (HY).

e Arbetsloshetsgrad i dldersgruppen 15 till 74 ar, sdsongrensad (ALH).

e Hushallens konsumtion, fasta priser, sdsongrensad (KONS).

e Reala bostadspriser, definierade som nominella bostadspriser dividerat med
sasongrensad KPIF (BOPRIS).

e Tremanaders bolanerinta, listpris (RANTA).

e Finansiellt index (FININDEX).1¢

De variabler som anvinds for att férklara férandringar i konsumtionen ér vanligt £6-
rekommande i liknande studier. Musso m.fl. (2011) och André m.fl. (2012) byter ut
high yield bond spread, arbetsléshet och finansiellt index mot konsumentpriser och
bostadsinvesteringar, medan Ncube och Ndou (2011) inkluderar oljepriser och vixel-

12 priorfordelningen fér dynamiken &r ndgot modifierad jamfort med traditionell “Minnesota prior” (Doan m.fl.,
1984; Litterman, 1986). Istéllet for att att ha ett priormedelvéarde som &r ett pd den forsta egna laggen och noll
for alla andra koefficienter satts priormedelvardet p& den forsta egna laggen till 0,9. Detta for att den
traditionella specifikationen inte ar teoretiskt férenlig med den medelvardesjusterade modellen i ekvation (1)
eftersom dess utgdngspunkt &r en univariat slumpvandring, en process som inte har ett valdefinierat obetingat
medelvéarde.

13 Se t ex Doan (1992) and Villani (2009).

141 modeller fér sm8 6ppna ekonomier &r det vanligt att ocksd modellera omvariden, se t ex Adolfson m fl
(2007) och Osterholm och Zettelmeyer (2008).

15 High yield bond spread definieras som skillnaden i avkastning mellan amerikanska féretagsobligationer med
hog risk och amerikanska statsobligationer och anvénds ibland som ett matt pa riskaptit, se t ex Levy-Yeyati
och Gonzales-Rozada (2005) och Osterholm och Zettelmeyer (2008).

16 Indexet avser ge ett sammanfattande matt pa tillstdndet i den finansiella sektorn och &r uppbyggt av tre
komponenter: en kort realranta, en kort interbankspread och utvecklingen pd Stockholmsbérsen (med omvant
tecken s8 att ett borsfall under en period ger ett positivt varde). De tre komponenterna standardiseras
inledningsvis s& att de samtliga har medelvérde noll och standardavvikelse ett. De vags sedan ihop, dar vikten i
samtliga fall satts till 1/3. Indexet normaliseras slutligen sd att det har medelvérde 100 och standardavvikelse
tio éver den beraknade perioden. Fér ytterligare detaljer rérande indexets konstruktion, se Osterholm (2010).
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kurs.1” De tre huvudvariablerna - bostadspriser, hushallens konsumtion och boldne-
rintor - inkluderas i samtliga dessa studier. En férdel med den relativt stora modell
som ligger till grund f6r analysen i denna studie, dr att modellen kan anvindas till att
gora flera intressanta betingade prognoser.

De tva utlindska variablerna, omvirldens BNP och high yield bond spread, antas vara
blockexogena i modellen medan §vriga variabler 4r endogena. Fér de tre variabler som
uppvisar en trend, KIX16-viktad BNP, hushéllens konsumtion och reala bostadspri-
ser, berdknas ett gap f6r logaritmen av respektive variabel med hjilp av ett HP-filter
och det ér dessa gap som modelleras. HP-filtret tillimpas pd data frin 1987Q1 till och
med 2013Q4, vilket 4r den lingsta gemensamma perioden f6r de trendande serierna.!s
Modellen estimeras pa data frain 1989Q1 till och med 2013QQ4.1> Data éterfinns i dia-
gram 5.

17 Som en kanslighetsanalys har dessa variabler ocksd inkluderats i modellen, men impulsresponsfunktionerna
paverkas inte namnvart av den forandrade modellspecifikationen.

18 HP-gap med A=1 600 anvands istallet for tillvaxttakter d& modellens egenskaper, framst i termer av
impulsresponsfunktioner, bedéms vara béttre. For jamforelse finns dock impulsresponsfunktioner for modellen
uttryckt i kvartalstakter i diagram 15 i appendix. Andpunktsproblemen med HP-filtreringen kan till viss del
undvikas genom forst berakna AR(1)-prognoser for berérda variabler och darefter HP-filtrera desamma.
Resultaten avviker endast mycket marginellt frén de som visas i denna studie och redovisas darfér inte.

19 1 estimeringen av modellen anvénds data frén tva olika regimer, en med fast véaxelkurs (1989-1992), och en
med rorlig vaxelkurs (1993-2013). Om modellen istallet estimeras frén 1993 forefaller
impulsresponsfunktionerna fortfarande vara rimliga men effekterna av en forandring i bostadspriserna p&
hush8llens konsumtion blir svagare (punktestimatet blir lagre och effekten &r inte langre statistiskt signifikant).
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Diagram 5. Data
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Not: Omvarldens BNP, hush&llens konsumtion och reala bostadspriser ges av procentuella avvikelser fr&n en
HP-trend. High yield bond spread, arbetsloshetsgraden och bol&neréntan anges i procent. Samtliga variabler ar
stationdra enligt det utdkade Dickey-Fuller (ADF) testet (Dickey och Fuller, 1979).
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2.3 Resultat

Detta avsnitt inleds med en kort beskrivning av modellens egenskaper och obetingade
prognos.?0 Direfter presenteras resultaten fran fyra betingade modellprognoser. Dessa
ar i tur och ordning en prognos betingad pi ett fall i bostadspriser, ett mer varaktigt
bostadsprisfall, ett bostadsprisfall i kombination med férsdmrade finansiella villkor
och avslutningsvis en prognos betingad pé ett bostadsprisfall i kombination med fal-
lande BNP-tillvixt 1 omvirlden och 6kad finansiell oro i omvirlden. Kapitlet avslutas
med en diskussion av resultat frin nagra alternativa modellspecifikationer och den
osidkerhet som priglar de presenterade modellresultaten.

Modellens egenskaper sammanfattas vil av dess impulsresponsfunktioner som aterges
1 diagram 8 i appendix. Till exempel innebir en positiv stérning till bostadspriserna
motsvarande en standardavvikelse (1,45 procentenheter, se figuren i rad 5 och kolumn
5) att hushallens konsumtion 6kar signifikant (punktestimatet dr knappt 0,12 procen-
tenheter efter tva kvartal, rad 4 och kolumn 5).2! Effekten pd arbetslésheten av samma
storning till bostadspriserna dr dock inte signifikant (punktestimatet 4r maximalt unge-
fir -0,07 procentenheter efter fyra kvartal, rad 3 och kolumn 5).

For att bittre kunna studera effekterna av ett bostadsprisfall under ridande omstin-
digheter, med en i utgangsliget lag rinta, behéver vi relatera de betingade prognoserna
till en obetingad prognos f6r BVAR-modellen. Den obetingade prognosen indikerar
en nigot hogre rinta och ligre arbetsloshet samtidigt som gapet £f6r bostadspriserna dr
drygt 0,2 procent efter ett ar och knappt 0,2 procent efter tva ar (se diagram 9 i ap-
pendix).

2.3.1 SCENARIO 1: BOSTADSPRISFALL

I den forsta betingade prognosen antas bostadspriset falla med 5 procentenheter fyra
kvartal i rad f6r att ddrefter utvecklas endogent (se diagram 10 i appendix). Effekten
p4 hushillens konsumtion dr som stdrst efter fem kvartal da konsumtionen ér ca 1,8
procentenheter ligre 4n i den obetingade prognosen. Hushallens konsumtion dtergér
till trendnivan efter 12 kvartal. I prognosen ir arbetslésheten som hégst ca 8,4 procent
efter sju kvartal och 4r dé ca 1,4 procentenheter hdgre 4n i den obetingade prognosen.
Arbetslosheten sjunker dérefter till 7,3 procent efter 3 ar vilket fortfarande dr knappt
0,5 procentenheter hégre 4n i den obetingade prognosen.

De betingade prognoserna i diagram 10 1 appendix férutsitter att penningpolitiken
kan reagera fullt ut. Med utgiangspunkt i dagens riantelige skulle emellertid det pen-
ningpolitiska manéverutrymmet via styrrintan vara begrinsat av en sa kallad nollrinte-
restriktion, det vill sdga att styrrdntan inte kan vara negativ. I prognosen betingad pa
ett bostadsprisfall pa 20 procentenheter under ett ar innebir emellertid den endogena
rinteresponsen att den nominella bolanerintan blir negativ. FOr att pd ett bittre sitt ta
hinsyn till en penningpolitisk nollrdnterestriktion antas bolidnerdntan vara 1,5 procent
under den period som restriktionen binder.22 Sammantaget innebdr detta att nir den

20 Med obetingad prognos menas en helt endogen modellprognos.

21 En forandring av HP-gapen for bostadspriser och hushdllens konsumtion tolkas genomgdende som en
forandring i de faktiska bostadspriserna och den faktiska konsumtionen. Variablernas trender antas dérmed
vara oférandrade.

22 En tre manaders bol&neranta med listpriset 1,5 procent antas motsvara en reporanta pa 0,25.

12



obetingade prognosen for boldnerdntan ndr 1,5 procent ligger den kvar pa denna niva
under de 10 nistféljande kvartalen. I diagram 11 4dterfinns resultaten av den betingade
prognosen med hidnsyn tagen till att nollrdnterestriktionen binder. Hushéllens kon-
sumtion 4r dven nu ca 1,8 procentenheter ligre 4n den obetingade prognosen efter
fem kvartal men det dr6jer nu 18 kvartal innan hushillens konsumtion atergar till
trendnivan, jAimfort med 12 kvartal utan nollrdnterestriktion. Arbetslésheten stiger
ndgot mer 4n om vi inte tar hinsyn till nollrdnterestriktionen och blir ca 8,5 procent
efter sju kvartal. Detta 4r ca 1,5 procentenheter hdgre 4n den obetingade prognosen,
och efter tre ar dr arbetslosheten fortfarande 8 procent (ca 1,2 procentenheter hogre
dn i den obetingade prognosen). Sammantaget blir sdledes aterhdmtningen lingsam-
mare nir vi tar hdnsyn till en svagare penningpolitisk respons. I de f6ljande betingade
prognoserna antas, om inget annat anges, nollrdnterestriktionen binda och dirmed
torsvaga den penningpolitiska responsen.2

2.3.2 SCENARIO 2: VARAKTIGT BOSTADSPRISFALL

Ett annat tinkbart scenario dr att bostadsprisfallet blir mer utdraget, vilket t.ex. var
fallet under 90-talskrisen (se diagram 5). Ett liknande scenario konstrueras genom att
anta att bostadspriserna faller med 4*5 procentenheter under forsta aret, for att déiref-
ter vara oférindrade under tre dr. Det mer varaktiga bostadsprisfallet ger mer varakt-
iga konsumtionseffekter. Hushallens konsumtion minskar f6r att som mest vara ca 2,2
procentenheter ligre 4n i den obetingade prognosen efter 16 kvartal (se diagram 12 i
appendix). Effekten pa arbetslosheten blir 4nnu stérre, maximalt ca 3,3 procentenhet-
er hégre dn i den obetingade prognosen efter 18 kvartal.

2.3.3 SCENARIO 3: BOSTADSPRISFALL OCH FORSAMRADE INHEMSKA
FINANSIELLA VILLKOR

Den tredje betingade prognosen belyser effekterna av ett inhemskt bostadspristall som
sammanfaller med férsdmrade inhemska finansiella villkor. Mellan det tredje och
fjarde kvartalet 2008 minskade gapet f6r de reala bostadspriserna med knappt 3 pro-
centenheter samtidigt som det finansiella indexet steg drygt 20 enheter (se diagram 5).
Bostadsprisfallet under 90-talskrisen var betydligt stérre. De reala bostadspriserna f6ll
med nistan 7 procentenheter mellan det tredje och fjirde kvartalet 1992, samtidigt
som det finansiella indexet 6kade med ca 10 enheter. For att dskadliggtra effekterna
av ett liknande scenario antas, utéver det tidigare antagandet om ett bostadspristall,
dven att det finansiella indexet 6kar med 15 enheter det férsta och ytterligare 15 en-
heter det andra prognoskvartalet. Inte ovintat blir effekten pd hushillens konsumtion
storre nir vi dven antar férsdmrade villkor pa de finansiella marknaderna. Efter fem
kvartal dr hushallens konsumtion 2 procentenheter ligre dn i den obetingade progno-
sen och atergar till trendnivin efter 20 kvartal. Arbetslésheten Skar till 8,8 procent
efter sju kvartal, vilket 4r ca 1,8 procentenheter hdgre dn i den obetingade prognosen.
Efter tre ar har arbetslésheten sjunkit till 8,4 procent, fortfarande ca 1,6 procentenhet-
er hégre dn 1 den obetingade prognosen (se diagram 13 i appendix).

23 Om modellen istéllet anvénds fér att simulera ett bostadsprisfall med 20 procentenheter under det forsta
prognoskvartalet blir konsumtionen efter tva kvartal ca 1,7 procentenheter lagre &n i den obetingade
prognosen. Med en bindande nollranterestriktion blir effekten snarlik men hush8llens konsumtion atergdr ndgot
I&ngsammare till trendnivan.
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2.3.4 SCENARIO 4: BOSTADSPRISFALL OCH UTLANDSKA STORNINGAR

Den sista betingade prognosen syftar till att 4skadliggdra effekterna av ett inhemskt
bostadsprisfall i samband med en stérre internationell konjunkturnedgang och oro pi
de internationella finansiella marknaderna. Mellan det tredje och fjirde kvartalet 2008,
da gapet £6r de reala bostadspriserna minskade med knappt 3 procentenheter, mins-
kade gapet f6r omvirldens BNP med knappt 2,5 procentenheter samtidigt som high
yield bond spread 6kade med nirmare 10 procentenheter (se diagram 5). Om mo-
dellens prognos, som tidigare, betingas pa ett inhemskt bostadsprisfall, men nu ocksa
pa en nedgang i omvirldens BNP med 2 procentenheter och en uppgang i high yield
bond spread med sju procentenheter det forsta prognoskvartalet, dr hushéllens kon-
sumtion efter fem kvartal 2,6 procentenheter ligre 4n i den obetingade prognosen (se
diagram 14 i appendix).2* Redan det férsta kvartalet dr effekten pa hushallens kon-
sumtion relativt stor, ca 2,1 procentenheter och konsumtionen étergir till trendnivan
efter 17 kvartal. Arbetslésheten blir som hégst 9,3 procent efter sju kvartal, vilket dr
2,2 procentenheter hégre 4n i den obetingade prognosen, och sjunker darefter till 8,3
procent efter tre ar, fortfarande ca 1,5 procentenheter hogre dn i den obetingade pro-
gnosen.

Tabell 1 sammanfattar konsumtionseffekterna i de fyra scenarierna.

Tabell 1. Konsumtionseffekter i de fyra scenarierna (med nollrdnterestriktion)

1. Bostadsprisfall 1,8 18
2. Varaktigt bostadsprisfall 2,2 -

3. Bostadsprisfall och férsamrade
2,0 20
inhemska finansiella villkor

4. Bostadsprisfall och utlandska stor-
2,6 17
ningar

I diagram 6 och 7 visas avvikelserna mellan de betingade prognoserna i scenario 1-4
och de obetingade prognoserna fér konsumtion respektive arbetsloshet.

24 En annan tankbar 6vning &r att betinga prognoserna pa en negativ stérning till omvarldens BNP om 2 pro-
centenheter tillsammans med ett inhemskt bostadsprisfall p& 20 procentenheter under 4 kvartal (med nollrén-
terestriktion). Sammantaget blir effekterna da n8got mindre. Detsamma géller dven for en betingad prognos
dar istéllet high yield bond spread chockas med 7 enheter, samtidigt som bostadspriserna antas falla med 4*5
procentenheter.
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Diagram 6. Differens mellan obetingade och betingade prognoser pd hushdllens
konsumtion
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Diagram 7: Differens mellan obetingade och betingade prognoser pad arbetsloshet
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2.4 Andra modellspecifikationer

Vid sidan av de resultat som har presenterats i avsnitt 2.3.1-2.3.4 har dven effekterna
av ett bostadsprisfall pd investeringar och BNP undersokts med den Bayesianska
VAR-ansatsen. I dessa modeller har hushallens konsumtionsgap ersatts med motsva-
rande HP-gap f6r dessa variabler. Impulsresponsfunktioner f6r dessa modeller aterges
i diagram 16, 17 och 18 i appendix. Effekterna av ett bostadsprisfall pa totala investe-
ringar ér signifikanta men intriffar med en storre tidsforskjutning 4n pd hushéllens
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konsumtion.? Det dr svart att finna signifikanta effekter av ett bostadsprisfall pa BNP-
tillvixten.2 Detta kan sannolikt till stor del férklaras av att savil 90-talskrisen som
finanskrisen sammanfdll med en férsvagning av kronan och féljdes av en snabb ater-
himtning i nettoexporten. I en modellspecifikation dir nettoexporten inkluderas ver-
kar ddrfor effekterna i motsatt riktning jimfért med hushallens konsumtion och inve-
steringar, se diagram 19 i appendix.

2.5 Modellresultat i jamforelse med andra studier

Det finns flera internationella och svenska studier som f6rséker kvantifiera de makro-
ckonomiska effekterna av ett bostadsprisfall. Diremot specificeras modellerna ofta
olika, vilket forsvarar en jaimforelse med modellresultaten i denna studie. André m.fl.
(2012) finner t.ex. att en positiv storning med en standardavvikelse?’ till huspriserna i
Kanada och Storbritannien har en positiv effekt pa hushéllens konsumtion med
knappt 0,1 procentenheter.28 Maximal effekt uppstar efter tre kvartal. Detta ér i linje
med resultatet i denna studie. Ndgot mindre effekt av ett bostadsprisfall pétriffas for
Euroomridet (med och utan Tyskland), USA2 och Hong Kong® medan storre effekt
erhdlls £6r Sydafrikast och OECD.323

Riksbanken har i flera studier anvint svenska data for att analysera makroekonomiska
effekter av ett bostadsprisfall i Sverige, men studierna analyserar inte explicit effekten
av ett bostadsprisfall pd hushillens konsumtion. Estimat pa makroekonomiska effek-
ter 1 dessa studier dterges 1 tabell 2. Olika modeller, variabeltransformationer, estime-

25 Diagram 16 visar impulsresponsfunktioner for BVAR-modellen dér hush&llens konsumtion har ersatts med
totala investeringar i Sverige. Effekten av en positiv stérning till bostadspriserna (om en standardavvikelse,
vilket i det har fallet &r 1,47 procentenheter) leder till en signifikant ékning av investeringarna med ca 0,7
procentenheter efter tre kvartal. Maximal effekt av ett bostadsprisfall pa totala investeringar sker alltsd ett
kvartal senare an maximal effekt p8 hush&llens konsumtion. I diagram 17 visas impulsresponsfunktioner fér en
BVAR-modell for bostadsinvesteringar estimerad p8 data 1993Q1-2013Q4. Effekten av en positiv stérning till
bostadspriserna (om en standardavvikelse, 1,47 procentenheter) leder till en (insignifikant) 6kning av
bostadsinvesteringarna med ca 0,4 procentenheter efter sju kvartal. Maximal effekt av ett bostadsprisfall pa
bostadsinvesteringar sker alltsd betydligt senare &n maximal effekt pa& hushallens konsumtion och de totala
investeringarna.

26 Diagram 18 visar impulsresponsfunktioner fér en BVAR-modell fér BNP-gapet dar bostadspriserna chockats
med en standardavvikelse (1,43 procentenheter i detta fall).

27 Motsvarar ca en procentenhet for bdde Kanada och Storbritannien.
28 André m.fl. (2012) anvénder en VAR-modell med sex variabler.

29 Bjgrnland och Jacobsen (2010) anvénder en SVAR-modell med &tta variabler for att studera effekterna av ett
bostadsprisfall i Euroomradet (med och utan Tyskland) och USA. En positiv storning med knappt en
procentenhet till bostadspriserna i Euroomradet har en maximal effekt p& hushallens konsumtion med knappt
0,05 procentenheter efter fyra kvartal. Liknande amplitud, men nagot senare effekt, erhlls om man i stallet
studerar effekterna i Euroomradet exklusive Tyskland. I USA &r effekten den omvénda - en positiv stérning till
bostadspriserna leder till svagt negativ respons p& hushallens konsumtion.

30 Zhang m.fl. (2012) undersdker effekterna av ett bostadsprisfall i Hong Kong med hjélp av bivariata BVAR-
modeller. En positiv stérning med 0,12 procentenheter till bostadspriserna har en maximal effekt p& drygt 0,03
procentenheter efter sex kvartal.

31 Ncube och Ndou (2011) finner i en SVAR-modell med 11 variabler att en positiv stérning med 0,5
procentenheter till huspriserna i Sydafrika har en maximal positiv effekt med knappt 0,15 procentenheter pd
hush8llens konsumtion efter fem kvartal.

32 1 férdjupningen “Finansiella obalanser i den penningpolitiska bedémningen” i Penningpolitisk rapport,
Sveriges riksbank, juli 2013, baseras ett scenario pd genomsnittliga faktiska makroekonomiska effekter fran ett
antal episoder i OECD-lénder dar bostadspriser har fallit.

33 Igan och Loungani (2012) finner med hjélp av VAR-modeller att ett bostadsprisfall p& 10 procentenheter ger
en genomsnittlig effekt p& hushdllens konsumtion i 23 OECD-lander pa 2,2 procentenheter. Den estimerade
effekten i Sverige ar lagre, ca 1,3 procentenheter.
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ringsperiod och antaganden om penningpolitik har anvints vilket férsvarar en infor-
mativ jimforelse. Effekterna pé arbetslosheten, en vatiabel som dr gemensam f6r
négra av Riksbankens studier och denna studie, tycks inte vara visensskilda, dven om
de estimerade effekterna for ar 2 och 3 dr nagot ligre i Riksbankens studier 4n i denna
studie.

Tabell 2. Jamforelse av estimerade makroekonomiska effekter av ett
bostadsprisfall

Ar1 Ar2 Ar3 Ar1 Ar2 Ar3 Ar1 Ar2 Ar3

Riksbanken
0,6 0,8 0,6 -0,9 -1,2 -0,9

(2010a) **
Riksbanken 0,5- 0,2- 0,0- -0,7- -0,3- 0,0-
(2010b) *® 0,6 0,8 0,6 -0,8 -1,1 -0,8
Riksbanken -1,1- -1,0- -0,8-
(2011) % -2,0 -2,2 -2,1
Denna studie®? -0,6 -1,6 -0,7 0,3 1,3 1,4

2.6 Osakerhet i resultaten

Aven om modellen férefaller robust for olika specifikationer finns det skil att vara
forsiktig vid tolkningen av modellresultaten. Modellen 4r estimerad pa data dér de
ekonomiska sambanden vi dr intresserade av inte nédvindigtvis dr konstanta Gver
tiden. Detta kan till exempel vara relaterat till hur de finansiella marknadernas funkt-
ionssitt fordndras och diarmed bidrar till att férandra historiska samband, men ett mer
konkret exempel dr 6vergangen fran en fast till en rorlig vixelkursregim i bérjan av 90-
talet. Stérningar till ekonomin har sannolikt féranlett en olikartad penningpolitisk
respons vid olika tillfillen under den period f6r vilken modellen estimeras. Riksbanken
sankte till exempel rintan kraftfullt under den globala finanskrisen 2008 for att i moj-

34 Frén fordjupningen "Effekter av ett fall i bostadspriserna” i Penningpolitisk rapport, Sveriges riksbank, juli
2010. Bostadspriserna antas falla med 20 procentenheter under en ettérsperiod. Simuleringarna gors med hjalp
av tva olika modeller, dels en som beskriver sambanden mellan bostadsmarknaden och andra delar av
ekonomin (beskriven i Ekonomiska kommentarer 2008:6, Sveriges riksbank), dels Riksbankens allmé&nna
jamviktsmodell Ramses. Penningpolitiken antas reagera enligt en Taylorregel.

35 p&varande vice riksbankschef Lars Svensson kritiserade férdjupningen “Effekter av ett fall i bostadspriserna”
och menade att effekterna av ett bostadsprisfall var éverdrivna till féljd av en felaktig penningpolitisk respons. I
det penningpolitiska protokollet nr 3, Sveriges riksbank, juli 2010, redovisades darfor alternativa effekter av ett
bostadsprisfall baserade pa dels en penningpolitik som medfér ett neutraliserat fall i KPIF (storre effekt i tabell
2) och dels ett neutraliserat fall i BNP (mindre effekt). I b8da fallen fors en betydligt mer expansiv
penningpolitik &n vad som antas i denna studie.

36 Riksbankens utredning om risker p§ den svenska bostadsmarknaden, Sveriges riksbank, 2011.
Bostadspriserna antas falla med 20 procentenheter under en ettarsperiod. Den hégre siffran (minst effekt) i
tabell 2 ges av Wallentin och Sellins (2010) allmanna jamviktsmodell. Den l&gre siffran (storst effekt) ges av en
BVAR-modell med fyra variabler. Penningpolitiken antas reagera enligt en Taylorregel.

37 Prognos betingad pd 4*5 procentenheters fall i bostadspriser (motsvarande scenario 1 i diagram 6 och 7).

17



ligaste mdn stabilisera inflation och resursutnyttjande. Detta agerande kan jaimféras
med penningpolitiken i samband med 90-talskrisen da Riksbanken, sannolikt for att
etablera en trovirdighet f6r den nya regimen, behdll styrrintan pa en hog nivd trots
den realekonomiska krisen. Som exempel var reporintan 8,9 procent 1 slutet av 1995
trots att arbetslosheten dé 6versteg 10 procent. Att sambanden mellan variabler i viss
utstrickning varierar 6ver tiden reflekteras i data men dr inte nigot som beaktas nir
modellen estimeras. Den anvinda modellen, med parametrar som ér konstanta &ver
tiden, bedéms dndd vara en foérhallandevis god approximation pd sambanden mellan
variablerna, och kvantitativa utsagor baserade pa de estimerade sambanden ir sdledes
meningsfulla.3s

Ett annat centralt antagande 1 analysen dr att bostadsprisfallets effekter pa konsumt-
ionen gar att approximera linjirt, det vill siga om priserna faller med 5 procent istillet
tor 1 procent blir effekten pa konsumtionen fem ganger sd stor. For ett bostadsprisfall
av den magnitud som undersoks 1 denna studie forefaller detta antagande vara rimligt,
men vid ett fall i bostadspriserna som dr kraftigt nog att stéra de finansiella mark-
nadernas funktionssitt skulle sannolikt effekterna bli icke-linjira och modellens pre-
diktioner skulle d4 underskatta den faktiska effekten. Det dr emellertid mycket svart
att uttala sig om exakt nir denna icke-linjdritet intriffar.

Den anvinda BVAR-modellen, specificerad med ett bostadsprisgap, medger heller
inte ndgon nirmare karaktirisering av det antagna bostadsprisfallet varken vad giller
ursprung eller dess varaktighet. Modellspecifikationen utesluter inte att f6rdndringen i
bostadspriserna dr av en mer varaktig karaktdr, men medger givetvis olika tolkningar.
Det gir didrmed inte heller att bringa klarhet i exakt vilka konsumtionseffekter som
skulle uppsté 1 samband med bostadspristallet och vilken varaktighet dessa skulle ha.
Det bostadsprisfall som antas intrdffa i modelldvningarna skulle kunna forklaras av att
bostadsprisernas fundamentala bestimningsfaktorer dndras, men ocksé av att hushal-
len i utgdngsldget har képt bostidder baserat pa kalkyler som bygger pa alltfér optimist-
iska férvintningar. En korrigering av forvintningarna i det senare fallet skulle inne-
béra att bostadspriserna faller mot den fundamentalt motiverade prisnivin. Ur ett
teoretiskt perspektiv finns det skil att forvinta sig olika effekter pa konsumtionen
beroende pa orsaken till bostadsprisfallet. De av modellen predikterade konsumt-
ionseffekterna ska dock snarare ses som ett resultat av vad som historiskt 1 genomsnitt
har forklarat forindringar i svenska bostadspriser. I den man ett framtida bostadspris-
fall forklaras av andra faktorer, kan effekterna pi konsumtionen bli annorlunda. I
verkligheten kan hushallen da (i likhet med tidigare bostadsprisfall) inte férvintas
direkt férstd om prisférindringen ir varaktig eller temporir, och modellens predikt-
ioner pd lite kortare sikt kan darfor vara av ett relativt storre intresse.

3 Sammanfattande diskussion

I denna studie har en Bayesiansk VAR-modell estimerats och anvints for att analysera
hur férindringar 1 bostadspriser paverkar hushillens konsumtion i Sverige. En be-
tingad prognos dir bostadspriserna faller med 5 procentenheter fyra kvartal i rad,
innebdr enligt modellen att hushéllens konsumtion dr ca 1,8 procentenheter ligre efter

38 Ett mojligt alternativ i termer av modellval skulle vara att anvdnda en VAR-modell med tidsvariation i
parametrarna; t ex Cogley m.fl. (2005).

39 Se t ex Buiter (2010).
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fem kvartal 4n 1 en obetingad modellprognos. Effekten 4r vil i linje med resultat fran
liknande studier f6r Sverige och andra linder. I den utstrdckning bostadsprisfallet
sammanfaller med andra stérningar till den svenska ekonomin skulle effekten pa hus-
héllens konsumtion bli nagot stérre, men trots att den penningpolitiska responsen
himmas av en bindande nollrinterestriktion forefaller effekterna i dessa scenarier, av
flera skil, inte vara alarmerande. D4 hushéllens konsumtion i genomsnitt vixer med
drygt 2 procent per ar skulle, i den man modellresultaten ger ndgon vigledning, hus-
héllens konsumtionstillvixt stagnera under en period, men den aggregerade konsumt-
ionsnivin skulle inte nédvindigtvis falla. Sverige har dessutom, relativt manga andra
linder, goda offentligfinansiella férutsdttningar att méta en nedgang i efterfrigan. Det
begrinsade utrymmet f6r penningpolitisk stimulans kan darfér i nigon man ersittas
med mer expansiv finanspolitik 4n normalt. Hushallens sparande ér ocksd pd en hog
niva dven om en betydande del dr bundet i pensionssystemet.

Samtidigt kan det vara viktigt att komma ihdg att modellens effekter till viss del identi-
fieras under perioder dd en svag bostadsprisutveckling har sammanfallit med en de-
precierande krona och en 6kad nettoexport. Beroende pa vilket ekonomiskt scenario
som tecknas beh&ver ett framtida bostadsprisfall inte nédvindigtvis vara férenat med
en svagare krona och en stark aterhimtning i exportsektorn och konsumtionseffekter-
na skulle darfor kunna komma att bli storre 4n vad modellresultaten indikerar. Den
samlade beddmningen pekar dock mot att effekterna av ett isolerat inhemskt bostad-
prisfall av den magnitud som undersokts hir i sig inte behéver fa allvarliga konsekven-
ser for hushillens konsumtion.

I den man bostadprisfallet 4r ett resultat av en storre internationell kris, med omfat-
tande finansiell turbulens, eller blir mer varaktigt framstar riskerna f6r hushéllens kon-
sumtion som stérre. Modellens betingade prognos pa effekterna pd konsumtionen i
dessa scenarier dr f6ga Sverraskande ndgot stérre, men en realisering av sidana scena-
rier innebir ocksa en stérre grad av oférutsigbarhet dn i ett mer isolerat kortvarigt
inhemskt krisscenario. Det finns flera skal till att effekterna pa konsumtionen i dessa
fall skulle kunna bli strre 4n vad analysen i denna studie antyder. Kraftiga storningar
pé de internationella finansiella marknaderna kan férvintas 6ka sannolikheten for att
historiska samband, atminstone temporirt, upphor att gilla. Icke-linjira effekter pa
konsumtionen fingas sannolikt inte heller av var antagna relation mellan bostadspriser
och de finansiella variablerna i dessa scenarier. Dessutom dr méinga ekonomier, till
foljd av en redan mycket expansiv penningpolitik och anstringda statsfinanser, mycket
sarbara fOr stérningar en tid framéver. Aven om resurser har investerats i forbittrade
institutioner for att hantera kriser skulle en omfattande negativ internationell storning
sannolikt inte medge en ekonomisk-politisk respons 1 paritet med den som har 6ljt de
tidigare konjunkturnedgangar under den tidsperiod for vilken modellen ér estimerad.
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5 Appendix

Tabeller

Tabell 3. Priorférdelningar for obetingade medelvidrden.

OMVBNP, (-1,0; 1,0)
HYt (3,0; 6,0)
ALHt (5,0; 8,0)
KONSt (-1,0; 1,0)
BOPRIS, (-1,0; 1,0)
RANTA, (4,0; 7,0)
FININDEX, (95,0; 105,0)

Not: Nittiofemprocentiga intervall fér priorférdelningen for parametern som bestammer det obetingade
medelvardet. Priorférdelningarna ar normalférdelningar. Variablerna definieras i avsnitt 2.

Diagram

Diagram 8: Impulsresponsfunktioner

Diagram 9: Obetingade (endogena) prognoser

Diagram 10: Stérningar till svenska bostadspriser

Diagram 11: Stérningar till svenska bostadspriser, med nollrinterestriktion

Diagram 12: Utdragna stérningar till svenska bostadspriser, med nollrinterestriktion.

Diagram 13: Storningar till svenska bostadspriser och finansiellt stressindex, med nol-
rinterestriktion.

Diagram 14: Stérningar till omvirlds-BNP, high yield bond spread och svenska bo-
stadspriser, med nollrinterestriktion

Diagram 15: Impulsresponsfunktioner, kvartalstillvixttakter
Diagram 16: Effekt av bostadsprisfall pa totala investeringar. Impulsresponsfunktioner

Diagram 17: Effekt av bostadsprisfall pd bostadsinvesteringar. Impulsresponsfunkt-
ioner

Diagram 18: Effekt av bostadsprisfall pa svensk BNP. Impulsresponsfunktioner

Diagram 19: Effekt av bostadsprisfall pd nettoexport. Impulsresponsfunktioner
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Diagram 8. Impulsresponsfunktioner
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Diagram 9. Obetingade (endogena) prognoser
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Diagram 12. Utdragna storningar till svenska bostadspriser. Med nollrdanterestriktion.
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Storningar
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Diagram 15. Impulsresponsfunktioner, kvartalstillvaxttakter
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Diagram 16. Effekt av bostadsprisfall pd totala investeringar. Impulsresponsfunktioner
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Diagram 17. Effekt av bostadsprisfall pd bostadsinvesteringar. Impulsresponsfunkt-
ioner. Modellen estimerad pa data 1993Q1-2013Q4
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Diagram 18. Effekt av bostadsprisfall pd svensk BNP. Impulsresponsfunktioner
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Diagram 19. Effekt av bostadsprisfall pd nettoexport. Impulsresponsfunktioner
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