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| denna studie kom-
mer vi fram till att
storningar i efterfragan
och utbud pa bostader
forklarar en mycket
liten del av fluktuatio-
nerna i svensk inflation
och BNP. Vi finner
dock att det faktum

att bostader anvands
som sidkerhet for lan
forstarker effekterna av
penningpolitiken.
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Forfattarna ar verksamma pa avdelningen fér penningpolitik

Med hjélp av en modell analyserar vi bostads-
sektorns betydelse

Bostadspriserna har stigit snabbt under de senaste aren. Detta ger upphov till ndgra
intressanta fragor:

1. Hur péverkar bostadspriserna den privata konsumtionen, bostadsbyggandet,
inflationen och BNP-tillvaxten?

2. Hur paverkar penningpolitiken bostadspriserna?

Svaren pd dessa tva fragor kan ge en klarare bild av hur rdntan paverkar inflation och
tillvdxt. Och darmed &r de viktiga for att Riksbanken ska kunna sétta rdntan pa ratt
niva.

Vi dr ocksa intresserade av att mata effekten av institutionella forandringar som beror
bostadsmarknaden. Ett exempel &r kravet pa kontantinsats vid kop av bostad som har
minskat under de senaste tva decennierna.

For att kunna besvara alla dessa fragor har vi tagit en ofta citerad ekonomisk modell
i den akademiska litteraturen (lacoviello och Neri, 2007) och gjort berdkningar pa
svenska kvartalsdata for perioden 1986-2007.

En modell av en sluten ekonomi med tva sektorer

Modellen &r en allmén jamviktsmodell som har vissa likheter med Riksbankens modell
for den svenska ekonomin, Ramses.2En allman jamviktsmodell ger en helhetsbild av
de olika bestandsdelarna i ekonomin. Den gor det méjligt att analysera hur en stor-
ning paverkar ekonomin i ett enhetligt ramverk, dar man férhoppningsvis tagit hansyn
till de viktigaste av alla de korsberoenden som finns mellan ekonomins olika delar.

De viktigaste skillnaderna jamfért med Ramses ar att denna modell inkluderar produk-
tion av bostader och hushall som lanar med sin bostad som sédkerhet. Det ar dessutom
en modell av en sluten ekonomi, det vill sdéga ekonomin interagerar inte med omvarl-
den genom utrikeshandel eller kapitalfléden.?

Modellen har tva sektorer: i den ena sektorn produceras konsumtionsvaror (och tjans-
ter) och i den andra produceras bostader. Konsumtionsvaror produceras med hjélp av
arbete och kapital. For att producera bostader anvands dven mark.

Det finns tva sorters hushall: "talmodiga” och "otaliga". Otéliga hushall &r alla de som
inte far lana sa mycket de vill, till exempel unga hushall eller andra som av ndgon an-
ledning vill spendera framtida inkomst idag. Vi kallar dessa hushall lanebegrénsade.

Alla hushéll kan lana eller spara till den givna rantan, men I&n ges bara mot sdkerhet i
form av lantagarens bostad. Man kan inte lana till hela vardet av bostaden. En viss del
maste betalas kontant.

' Vi tackar Malin Adolfson, Jesper Hansson, Tor Jacobson, Stefan Palmgqvist och Anders Vredin fér synpunkter.

2 For en beskrivning av Ramses, se Adolfson, Laséen, Lindé och Villani (2007).

3 Antagandet om sluten ekonomi &r begransande. Vi 6vervager fér narvarande att utvidga modellen till en modell av en 6ppen ekonomi. Vi
bedomer att effekter fran bostadspriser pa 6vrig konsumtion forstarks ytterligare i en 6ppen ekonomi da lan kan tas fran utlandet. Fér andra
makrovariabler kan dock motverkande krafter finnas.
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De otéliga hushallen viljer alltid att ldna maximalt fér omedelbar konsumtion av varor
och bostédder. Deras mdjligheter att konsumera kommer darmed att variera med priset
pa bostdder. Om vérdet av bostaden 6kar kan de beldna sin bostad mer och alltsa
ocksd konsumera mer. P& detta vis skapas en extra kanal fér bostadspriserna att pa-
verka den totala efterfrdgan i ekonomin.

Centralbanken sdtter den nominella rantan enligt en enkel handlingsregel (samma
som i Ramses). Rantan reagerar framst pa avvikelser i inflationen fran inflationsmalet
och avvikelser i BNP fran den langsiktigt hallbara nivan.

Bostadspriserna har stigit snabbare dn konsumtionen i stort

I diagram 1 visas hur mycket hushallens konsumtion och reala bostadspriser (det vill
sdga bostadspriser i forhallande till konsumentpriser) har dkat sedan férsta kvartalet
1986 fram till fjarde kvartalet 2007.* Notera att bostadspriserna 6kat mycket snabbare
an konsumtionen. Att priserna pa bostdder 6kat sa snabbt férklaras delvis av var mo-
dell med att utvecklingen av produktiviteten i bostadssektorn varit ldg under en lang
tid. Kostnaderna for att producera bostader har darfér stigit snabbare &n kostnaderna
for att producera andra varor. Men uppgangen sedan ar 2000 forklaras enligt model-
len till stor del av att efterfrdgan pa bostader 6kat. Vi dterkommer till en analys och en
mojlig forklaring av denna utveckling nedan.

Bostadsefterfragans effekter pa ekonomin

Vi kan illustrera hur modellen fungerar genom att tanka oss att hushéllens efterfragan
pa bostader plotsligt stiger. Rent konkret bestdr forandringen av att hushallen plétsligt
vdrderar boende hogre jamfort med annan konsumtion och véljer att ldgga en storre
andel av sina inkomster pa bostaden. Detta leder till att bostadspriserna stiger, vilket
Okar utrymmet att lana for de otaliga hushallen. En fjdrdedel av hushallen uppskattas
vara lanebegrdnsade ("otéliga"). De spenderar sina nyligen upplanade pengar bade pa
varor och pa bostdder. De talmodiga hushallen minskar istéllet sin konsumtion i och
med att de far ldna ut mer pengar till de otéliga hushéllen. Men trots det &r netto-
effekten pa den totala privata konsumtionen positiv.

Nar efterfrdgan pa bostdder 6kar byggs det ocksa fler bostader och kapitalinveste-
ringarna 6kar. BNP, som dr summan av konsumtion, bostadsbyggande och investe-
ringar, 6kar darfor. Inflationen tar ocksa fart pa grund av att kostnaderna ékar da
efterfrdgan okar pd bade arbete och kapital. Nar inflationen stiger 6ver malet och
BNP-tillvaxten inte langre ar langsiktigt hallbar maste centralbanken hoja rantan.

Forandringar pa bostadsmarknaden har liten effekt
pa ekonomin

Man kan fraga sig hur stor del av variationen i inflation och tillvaxt som har sitt ur-
sprung i plotsliga forandringar pa bostadsmarknaden. Enligt modellen forklarar for-
andringar i efterfragan pa bostdder endast drygt 1 procent av variationen i inflation
och BNP. Variationen i konsumtionen av varor forklaras nagot mer, till cirka 5 procent,
av dndrad efterfrdgan pa bostédder. Att efterfrageforandringar pa bostader har liten
effekt dr i linje med vad lacoviello och Neri (2007) finner fér USA. Aven mer allméant
ar vara resultat grovt sett lika deras. Om utbudet av bostader férdndras paverkas
makrovariablerna bara férsumbart.

Vi finner trots allt att en del av nedgdngen i BNP och inflation 1993-1994 beror pa
plétsliga férdndringar i efterfrdgan pa bostader. Detta ar knappast férvdnande med
tanke pad de genomgripande férdndringar av skatter och bidrag pa bostadsmarknaden
som foretogs under denna period.

4 Vi anvander genomgaende smahuspriser, Fastighetsprisindex fran SCB, for att mata bostadspriser. For att rakna fram reala bostadspriser
deflaterar vi Fastighetsprisindex med KPIX. KPIX anvénds ocksa som inflationsmatt nar modellen jamférs med data.
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Den 6vergripande slutsatsen ar dock tydlig. Enligt denna modell &r plétsliga fordnd-
ringar inom bostadssektorn normalt mindre viktiga fér den évriga ekonomin.

Omvént kan man fraga sig hur stor inverkan plotsliga fordndringar i 6vriga ekonomin
har pd bostadssektorn. Svaret ar att pdverkan i denna riktning faktiskt ar stérre. Drygt
en fjdrdedel av variationen i bostadspriserna 6ver en konjunkturcykel har sitt ursprung
i makroekonomiska féréndringar, inklusive penningpolitik. Men endast cirka 5 procent
av variationen i bostadspriser beror pd plotsliga forandringar av rantan.

Sambandet mellan bostadsbyggande och BNP
ar annorlunda i Sverige

| ndstan alla OECD-lénder ligger cykeln for att bygga bostader fore resten av ekono-
min - forst toppar bostadsbyggandet, sedan BNP och ekonomisk aktivitet i allménhet.
Detta har lett vissa forskare, framst Leamer (2007), att argumentera for att varia-
tion i bostadsbyggande &r en viktig faktor som inte bara féregar, utan dven orsakar,
nedgangar och uppgangar i konjunkturen. Men i Sverige ser det annorlunda ut: vart
bostadsbyggande toppar mer &n ett ar efter konjunkturcykeln. Detta faktum har ny-
ligen dokumenterats dven av IMF (2008). Leamers hypotes ar darfor inte relevant for
Sverige.

Den direkta effekten av detta speciella svenska monster ar att BNP stabiliseras da vi
bygger bostader i Sverige. Daremot forstdrks rorelserna i bostadspriserna av byggan-
det och de blir mer cykliska dn de annars hade varit.

Givet att det finns lanebegransade hushall far vi dven en indirekt effekt som verkar
destabiliserande pd BNP. Det faktum att vissa hushall varierar sin konsumtion bero-
ende pé vardet av sin bostad medfor att privat konsumtion varierar mer éver konjunk-
turcykeln.

Fragan kvarstdr varfor relationen mellan den allménna ekonomiska konjunkturen och
byggandet &r sa annorlunda i Sverige jamfort med de flesta andra lander (ltalien och,
till viss del Tyskland och Norge, ar lander med liknande monster). Tva mojliga anled-
ningar ar att andelen flerbostadshus dr hog och att processerna for att fa tillstand

att bygga dr ovanligt ldnga. Bada dessa aspekter leder till att det gar langre tid mel-
lan planering och byggstart. Man kan &ven tédnka sig att interventioner fran svenska
staten historiskt spelat en roll for det svenska byggmonstret. Ibland har staten forsokt
ddmpa byggkonjunkturen vilket kan ge just det byggmonster som vi har i Sverige.
Tillfalliga ROT-avdrag under lagkonjunktur &r ett exempel pa en sddan intervention
fran staten.

Lanebegransningar paverkar penningpolitikens effekt

For att fullt ut forsta effekterna av penningpolitik bér man ta hansyn till effekter av
plotsliga rdnteférandringar pd bostadsbyggande och bostadspriser. Bostadsbyggandet
faller cirka en halv procent och bostadspriserna faller knappt 1 procent om réntan
plotsligt hojs 1 procent och sedan gradvis faller tillbaka enligt sitt historiska ménster.
Dessa effekter ar véldigt sma jamfort med vad IMF (2008) berdknar i en mer renodlat
statistisk modell.®

Fallet i bostadspriserna medfor att laneutrymmet for hushéllen minskar och att kon-
sumtion och inflation darfér reagerar betydligt starkare pd penningpolitik nér det finns
lanebegransade hushall.® Det beror pa att de otaliga hushallens konsumtion paverkas
mycket mer &n de tdlmodigas nar Riksbanken dndrar rantan. Vi berdknar att lanebe-
gransningarna svarar fér 10-15 procent av effekten pa inflationen och 25 procent av
effekten pa konsumtionen fran en plétslig forandring av rantan.

° En nackdel med den metod som IMF anvinde i sin studie ar att den resulterar i nastintill permanenta effekter pa BNP och bostadspriser
fran tillfalliga penningpolitiska forandringar. Detta ar inte i linje med ekonomisk teori.

6 For att analysera hur lanebegransningar paverkar effekterna av penningpolitiken berdknar vi dven effekterna av ranteférandringar i en
hypotetisk situation dar andelen ldnebegransade hushall &r forsvinnande liten. Vi kan darefter jamféra effekterna i var ursprungliga modell
med detta specialfall.
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Effekter av minskade kontantinsatskrav

I modellen har vi antagit en fast andel av bostadens varde som hushallen maximalt
kan lana till. Denna maximala laneandel sattes till 85 procent (det vill sdga ett krav

pa att betala 15 procent kontant) for perioden 1986-2007. Men vi vet samtidigt att
laneandelen har 6kat under denna tidsperiod, och att till exempel SBAB har erbjudit en
andel pa 95 procent under senare ar. Darfor berdknar vi var modell ven for fallet dar
laneandelen ar 95 procent, men allt i dvrigt ar detsamma.”

En pldtslig fordndring av rdntan far en 50 procent starkare effekt pa hushallens totala
konsumtion ndr kontantinsatskravet sjunker fran 15 till 5 procent. Effekten pa BNP
forstarks ocksa markbart, medan effekten pa inflationen dr ndstan oférandrad. Orsa-
ken till den forstarkta effekten pa konsumtionen ar att de otdliga hushallen ar relativt
mer beldnade och dger bostader till ett hogre varde i en situation dar kontantinsats-
kravet dr lagre. Darfor tvingas de att minska sin konsumtion kraftigare som svar pa en
rantehdjning.

En langsiktig effekt av att kravet pd kontantinsats minskar &r att efterfrdgan pd bosta-
der dkar. Det sker eftersom de hushdll som tidigare hade svart att fa lan for att kopa
sin bostad nu fatt det lattare. Eftersom det tar manga ar att bygga upp bostadsstock-
en till den nya langsiktiga jdmviktsnivan s kommer bostadspriserna under en dver-
gangsfas att stiga kraftigt. Eventuellt kan denna typ av mekanism till viss del forklara
okningen i bostadspriser och bostadsbyggande i Sverige de senaste dren. Enligt denna
typ av modell paverkas daremot inte bostadspriserna pa ldng sikt av efterfragefakto-
rer, utan de faller tillbaka till sin normala niva nér tillrdckligt mdnga nya bostader har

byggts.®

Slutsatser
De tre huvudsakliga slutsatserna fran var analys ar:

1. Férandringar i efterfrdgan eller utbudet av bostéder, férklarar endast en mycket
liten del av fluktuationerna i BNP och inflation. Det visar sig foga forvanande
att bostadspriserna paverkas av utvecklingen i makroekonomin.

2. Bostdder som sakerhet for lan forstarker effekterna av penningpolitiken. Denna
mekanism verkar genom rantans pdverkan pa bostadspriserna, och darmed
hushallens mojligheter att l1ana. 10-15 procent av effekten frén en penning-
politisk férandring pa inflationen beror pd lanebegransningen. Denna kompo-
nent blir kraftigare ju lagre kontantinsatskraven &r. En féréandring fran 15 pr-
cent till 5 procent kontantinsatskrav, allt annat lika, gor att effekten av pen-
ningpolitiken pd konsumtionen férstirks med 50 procent. Aven effekten av
penningpolitik pd BNP forstérks.

3. En teoretisk insikt dr att reala bostadspriser kan ha en annan langsiktig utveck-
ling 4n real BNP och konsumtion. Det &r ocksa tydligt att sa &r fallet, bade i
Sverige och i manga andra ldnder. Fran de antaganden som vanligen gors i
denna typ av modeller foljer istéllet att andelen av BNP (disponibla inkomster)
som utgors av bostadsutgifter ska vara nagorlunda stabil. Darmed &r det fullt
mojligt att de reala bostadspriserna vaxer snabbare &n BNP och bostads-
investeringarna vaxer langsammare &n BNP, som har varit fallet sedan 1986.
Eftersom bostadspriserna pa lang sikt framst bestdms av produktionskostnader
i bostadssektorn kan denna utveckling forklaras av att produktiviteten utveck-
lats svagt i bostadssektorn.

Vidare tror vi att en ekonomisk modell av denna typ, med en explicit roll fér bostads-
sektorn och dess effekter pa hushallens Idnemojligheter, ar nyttig for att fullt ut forstd
penningpolitikens effekter och ekonomins dynamik i allménhet. Detta géller sérskilt
da strukturella férandringar sker som berér bostadsmarknaden eller bostadsfinansie-
ringen, till exempel &ndrade kontantinsatskrav eller férandrad fastighetsbeskattning.

7 Detta antagande ar dock valdigt starkt. Det ar till exempel rimligt att tanka sig att andelen lanebegrdnsade ("otaliga") hushall faller nar
man tillats lana till en storre andel av sin bostads varde.

8 Notera dock att hela denna analys bygger pa antagandet att mark inte &r en begransande faktor. Istéllet antar vi att det 6ver tiden finns
lika mycket lamplig mark att bygga pa. Detta antagande kan anses hammande dven om Sverige 4r véldigt glesbebyggt jamfort med de flesta
lander.
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Diagram 1. Bostadspriser och konsumtion sedan 1986
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