B Ekonomiska kommentarer

Till skillnad fran i
manga andra lander
foll bostadspriserna i
Sverige inte ndmnvart
under finanskrisen och
flera bedémare anser
att de svenska huspri-
serna nu ar 6vervarde-
rade. En viktig skillnad
mellan Sverige och till
exempel USA, som har
haft fallande huspriser,
ar att hushallens spa-
rande ar hogt i Sverige
medan det var lagt i
USA innan krisen. En
lag sparkvot skulle
alltsa kunna vara ett
tecken pa att en oba-
lans héller pa att byg-
gas upp i ekonomin.
Vi undersoker om en
ovanligt lag sparkvot
kan vara en varnings-
signal om en 6kad risk
for storre husprisfall
och kommer fram till
att sannolikheten for
att raka ut for ett stort
husprisfall 6kar fran 23
procent till 43 procent
nér sparkvoten ar
ovanligt l1ag. Vi finner
aven att de realeko-
nomiska effekterna av
storre husprisfall kan
bli mildare i de lander
som har haft ett hogre
sparande, relativt sitt
historiska genomsnitt,
innan krisen.
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Bostadspriserna i Sverige uppvisade till skillnad frdn i manga andra lander inga stora
korrigeringar under finanskrisen. Huspriserna foll i och for sig ndgot men har déref-
ter fortsatt att stiga och flera beddmare anser att svenska bostéder generellt sett ar
overvarderade.! Hushallens skulder har dven fortsatt att 6ka i en takt som Overstiger
inkomsttillvaxten, vilket har gett upphov till en debatt om situationens hallbarhet.
Hushallens skuldsdttningsgrad har 6kat fran cirka 90 procent av disponibel inkomst

i mitten av 1990-talet till 170 procent &r 2010. Situationen i Sverige idag har darfor
vissa likheter med den som rddde i USA innan den finansiella krisen. Eftersom det om-
fattande fall i huspriserna som intréffade i USA har gett upphov till stora ekonomiska
problem finns det farhdgor att Sverige skulle kunna sté infér en liknande utveckling.

En viktig skillnad mellan Sverige och USA ar dock att hushallens sparande ar mycket
hogre i Sverige dn vad det var i USA fore krisen.? Den amerikanska utvecklingen da
karaktdriserades av en 6verdriven kreditgivning till hushallen och en éverdriven fram-
tidsoptimism och sddant tenderar att leda till dvervarderade huspriser samtidigt som
sparandet blir [agt.? En 1dg sparkvot kan alltsd i sig vara en indikation pa att en obalans
haller pd att byggas upp i ekonomin. Omvant skulle man ocksa kunna ténka att en
hog sparkvot talar emot att stigande bostadspriser beror pa orealistiska férvdntningar
eller osund kreditgivning. Om ett lagt hushdllssparande kan ses som en indikator pa
begynnande obalanser borde det vara vanligt att stérre huspriskorrigeringar féregds
av perioder av lgt sparande. | den hdr ekonomiska kommentaren undersoker vi detta
genom att studera sparkvoten som varningssignal om framtida storre huspriskorrige-
ringar.

En annan men narliggande fraga dr om ett hogt sparande kan begrénsa konsekven-
serna av en redan intraffad huspriskorrigering. Ofta &r fall i huspriserna forknippade
med en svag makroekonomisk utveckling och ett hogt sparande innebér i ett sddant
lage storre mojligheter att tillfélligt hdlla uppe konsumtionen genom att tillfélligt dra
ned pa sparandet. Risken minskar ocksa att en svag inkomstsituation tvingar vissa
hushall till bostadsférsaljningar som i sin tur kan forstarka fallet i huspriserna. Dartill
borde ett hogt sparande dven minska risken for att husprisfallen pa ett allvarligt satt
Okar kreditforlusterna hos bankerna. Vi undersoker darfor ocksa ett urval av lander
for att studera om de realekonomiska effekterna av stérre husprisfall blivit mildare i de
lander som har haft ett hégre sparande innan krisen.

Varfor dr bade skuldsdttningen och sparandet hogt?

Enligt livscykelhypotesen sparar hushall i huvudsak for att kunna jamna ut konsum-
tionen over tiden.* Om hushéllen borjar ta mera lan skulle det déarfor kunna tyda pa
att de forvéntar sig stigande inkomster i framtiden. D4 vill de "konsumera av" dessa
framtida inkomster redan idag for att jamna ut konsumtionen 6ver tiden. Detta forkla-

1. Till exempel Bostadskreditnamnden (2011) och IMF (2010).

2. Till bilden hér dven att bostadsinvesteringarna innan krisen ocksa var hégre i USA an i Sverige.

3. Det &rinte helt klart hur de empiriska orsakssambanden egentligen ser ut. Det forefaller rimligt att linder dar kreditgivningen till bo-
stadskop ar relativt stram ocksa uppvisar mindre tendenser att utveckla allvarliga huspris-bubblor, men detta innebar ocksa att hushallen i
hogre grad ar tvingade att spara for att finansiera sitt bostadskop.

4. Se till exempel Ando och Modigliani (1963) och Friedman (1957).
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rar dock inte varfor ett hushall bade skulle vilja spara och utdka sin beldning samtidigt.
Men bostadskop kan ocksa spela en viktig roll for hushallen nar det galler att dverfora
resurser till ett senare skede i livet. Om ett hushall amorterar pa sina bostadsskulder
innebdr detta exempelvis effekter pa vélfarden vid pensionen: en framtida forséljning
av bostaden och byte till en mindre och billigare bostad innebér att en betydande
méangd pengar [6sgors vid en tidpunkt d& de normala arbetsinkomsterna har fallit
bort. Amorteringar kan i detta exempel alltsd betraktas som en form av pensions-
sparande. Detta sdtt att spara infér dlderdomen bygger dock i hog grad pa en fram-
tida och osdker husforsaljning.> Darfor ar det inte orimligt att manga hushall i stallet
for att amortera utnyttjar det numera rika utbudet av andra sparformer. Detta skulle
kunna vara en viktig forklaring till att vi ser en 6kad skuldsattning parallellt med ett
hogt finansiellt sparande.® Om vi daremot ser att hushéllens sparande avtar samtidigt
som skuldsattningen okar skulle detta kunna vara en signal om en begynnande oba-
lans i ekonomin.

Gar det att forutse fall i huspriser?

| teorin borde man inte kunna férutsdga stora tillgdngsprisfall, bostadspriser inklude-
rat, for om det vore mojligt skulle investerare kunna salja dessa tillgdngar tidigt, vilket
innebdr att det inte skulle byggas upp ndgon bubbla. Det finns dock manga studier
som har undersokt vilka faktorer som historiskt sett har uppvisat ett visst ménster
innan stora korrigeringar. Tanken dr att det finns vissa faktorer som kan anses utgéra
en varningsklocka, utan att man fér den skull med sékerhet kan veta att en korrigering
ar pa vag att ske och dn mindre tidpunkten fér densamma.

IMF (2009) undersokte data for 21 lander mellan 1985 och 2008 och kom fram till att
ett typiskt monster under perioder som foregar stora fall i bostadspriser ar att tillvax-
ten i total kredit relativt BNP &r ovanligt hog och att bostadsinvesteringarna relativt
BNP ar ovanligt hoga samtidigt som bytesbalansen férsamras kraftigt.” Nar alla dessa
tre faktorer uppvisat stora avvikelser fran normala moénster samtidigt intréffade ett
stort husprisfall i 56 procent av fallen. Som jamforelse kan ndmnas att den obetingade
sannolikheten for ett stort husprisfall 1-3 &r fram i tiden var 14 procent.

Andra studier har koncentrerat sig pa tillgdngsprisfall utan att skilja pa tillgdngsslag
(bostader eller aktier). Ett exempel ar Alessi och Detken (2009) som kommer fram till
att det ar globala variabler som ar de bésta varningssignalerna fore stora tillgdngspris-
fall. I hela deras urval, som bestdr av 18 OECD-lander och stracker sig 6ver perioden
1970-2007, &r avvikelser i globalt penningméngdsgap och globalt privat kreditgap de
variabler som ger bdst information om kommande fall i tillgdngspriserna.®

Sambandet mellan sparkvoten och framtida husprisfall har enligt vad vi vet inte analy-
serats. Indirekt ger dock IMF-studien ovan visst stod for hypotesen att ett lagt hus-
hallssparande okar risken for ett framtida husprisfall eftersom ett lagt sparande ofta
leder till bytesbalansunderskott, vilket i sin tur ofta visade sig forebada storre huspris-
fall. Utvecklingen i USA under 2000-talet illustrerar detta val. Emellertid kan bytes-
balansunderskott ocksa avspegla offentliga underskott (eller underskott i foretagens
nettosparande) sd kopplingen mellan 1dgt hushallssparande och bytesbalansunderskott
ar inte perfekt.

Borio och Lowe (2004) har visat hur finansiella obalanser som osedvanligt hog utla-
ning och hoga tillgadngspriser pa ett par ars sikt ofta har fatt makroekonomiska effek-
ter i form av lagt resursutnyttjande och fallande inflation. | den man som osedvanligt
hog utlaning &r associerad med en lag sparkvot ger detta alltsa ett visst stdd for tesen
att en hog sparkvot kan mildra de makroekonomiska konsekvenserna av stora huspris-
fall.

5. Om hushallet t.ex. av trivselskal senare skulle vilja bo kvar i den nuvarande bostaden finns mojligheten att 6ka belaningen pa bostaden
och pd sa satt skaffa ett konsumtionsutrymme. Detta konsumtionsutrymme ar dock osékert och beror pa den faktiska husprisutvecklingen
som kan bli simre &n véntat. Dessutom kan det finnas restriktioner t.ex. i form av ett utlaningstak, som begransar méjligheterna att belana.
6. Se Finocchiaro et. al (2011) for en litteraturoversikt 6ver sambandet mellan hushallssparande, huspriser och makroekonomin.

7. En forsamring av bytesbalansen dterfinns dven i Rogoff och Reinharts (2008) analys 6ver fenomen som féregar stora bankkriser.

8. Globalt penningmangdsgap och privat kreditgap har berdknats pa féljande satt: Penningméangd métt som M1 och privata krediter i
forhallande till BNP beraknas for de ingdende ldnderna. Darefter berdknas viktade genomsnitt av dessa med PPP-justerade BNP-vikter. Gap
definieras sedan som avvikelse fran en HP-trend. For detaljer se Alessi och Detken (2009).
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Sparkvoten tenderar att vara lag innan stora husprisfall

For att undersdka om en hog sparkvot minskar risken for ett husprisfall i framtiden
maste man forst definiera vad som &r ett stort fall i huspriser. Vi har valt att folja
metoden som IMF (2009) anvénder (som liknar den i Bordo och Jeanne (2002)). Ett
husprisfall definieras som stort om ett fyrakvartals glidande medelvarde av den arliga
tillvaxttakten i de reala huspriserna faller under -5 procent. Vart urval &r dock mer be-
grdnsat vad gdller antal lander dn IMF:s.° Med den har metoden identifieras 21 stora
fall i huspriserna mellan aren 1981 och 2010. | diagram 1 visas antalet ldnder som vid
olika tidpunkter uppvisar stora husprisfall enligt denna metod.

For att se om perioder fore stora husprisfall tenderar att sammanfalla med ett lagt
sparande tittade vi forst pa om sparkvoten hade legat under eller dver sitt historiska
genomsnitt i respektive land under de tva dren som foéregick huspriskorrigeringen. Den
l&g under i 55 procent av fallen fér hela urvalet. Om man, i likhet med IMF, istéllet
véljer att dela upp samplet och bara studera vad som hant sedan 1985 och framat
finner man att sparkvoten lag under sitt historiska medelvdrde &ren innan krisen i 2/3
av fallen.'® Det verkar alltsd som om sparkvoten har en tendens att vara ovanligt lag

i perioder som foéregar stora husprisfall, men sddana kan intraffa dven under perioder
da sparkvoten dr ovanligt hog.

Vi belyser detta dven med en slags variant av IMF:s studie™ dar vi konstruerar en
alarmsignal for framtida husprisfall baserad pa sparkvoten. Alarmsignalen fungerar

sd att om ett lands sparkvot underskrider sitt historiska genomsnitt med mer &n 4
procentenheter ger detta en signal om ett stdrre husprisfall 1-3 ar fram i tiden. Det
visar sig att denna signal forutsager ett storre husprisfall i 43 procent av fallen. Denna
betingade sannolikhet &r klart hdgre &n den obetingade sannolikheten som uppgick
till 23 procent. Det vill sdga: sannolikheten att raka ut for ett stort husprisfall 6kar fran
23 procent till 43 procent nér sparkvoten &r ovanligt Idg. Det tyder pd att en ovanligt
l&g sparkvot kan utgéra en varningssignal om att en bostadsprisbubbla haller pa att

byggas upp.

Vi testar dven det omvanda forhallandet, det vill séga om en ovanligt hdg sparkvot
innebdr en minskad sannolikhet for att en stor huspriskorrigering ska intraffa 1-3 ar
fram i tiden. Troskelvérdet for en ovanligt hog sparkvot sétts till 4 procentenheter dver
det historiska genomsnittet. Den betingade sannolikheten sjunker da till 20 procent
(att jamfora med en obetingad sannolikhet pa 23 procent). Slutsatsen &r att en ovanlig
lag sparkvot kar risken for framtida huspriskrascher medan en ovanligt hog sparkvot
inte ndmnvart minskar denna risk.

Effekterna av stora husprisfall pd2 BNP mildras bara ndgot av en
hég sparkvot

Det kan dven vara sa att en hog sparkvot aren fore husprisfallet hjalper till att mildra
effekten av en stor huspriskorrigering. Husprisfall &r ju ofta forknippade med en svag
konjunktur och ett hogt sparande kan da innebara ett visst skydd mot storre fall i
konsumtionen eftersom konsumenterna kan dra ner pa sparandet for att uppratthalla
konsumtionen. Risken for att hushall tvingas salja sin bostad vid inkomstbortfall, vilket
da kan forstérka fallet i huspriserna, dr ocksa mindre vid ett hogt sparande. Ett hogt
sparande borde dven minska risken for att husprisfallen 6kar kreditférlusterna hos
bankerna.”

| s& fall borde det vara nivan pa sparkvoten som &r av betydelse. Det finns dock stora
naturliga skillnader mellan sparkvoten i olika ldnder, beroende pa deras demografi,
sociala skyddsnéat, pensionssystem med mera. | diagram 2 visas darfér sambandet

9. Vistuderar data for Sverige, Norge, Danmark, Storbritannien, USA, Irland, Spanien och Finland och Australien.

10. IMF:s (2009) val att studera sambandet mellan olika faktorer och husprisfall fran 1985 och framat baseras delvis pa metodmassiga
overvdganden men dven pa bedomningen att 1985 ungefarligen sammanfaller med avregleringen av de finansiella marknaderna runt om

i varlden och med startpunkten for den tidsperiod som kallas "the Great Moderation”. Samtidigt bor man vara medveten om att valet av
sampel kan ha en ganska stor effekt pa resultatet och nar vi forlanger den studerade perioden ett par ar tillbaka i tiden sd férsvagas manga
av sambanden.

11. IMF:s (2009) studie analyserar data fran 21 ldnder under perioden 1970-2008, men analysen av olika variablers formaga att férutsaga
framtida storre husprisfall begransas till perioden 1985-2008. Vi analyserar endast 10 lander, se fotnot 2, men under en nagot lingre period
(1981:4-2010:1)

12. Aven storleken pd huspriskorrigeringen torde ha betydelse, vilket vi inte underséker i den har studien.
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mellan sparkvotens avvikelse fran sitt langsiktiga medelvarde (har kallat "sparkvots-
gapet") for varje land (som har drabbats av en stérre huspriskorrigering) under de tva
aren fore en stor huspriskorrigering och effekten pa BNP-tillvaxten dren efter.” Ef-
fekten pd BNP-tillvdxten berdknas som den genomsnittliga arliga tillvdxten de tre dren
efter ett husprisfall minus den genomsnittliga arliga tillvdxten under hela tidsperioden.

Man kan fa ett visst stod for tanken att ett relativt hogt sparande mildrar de negativa
effekterna pa BNP i vart urval med dren efter 1985. Det finns ndmligen ett svagt posi-
tivt samband mellan efterféljande BNP-tillvaxt och sparkvotsgapet (korrelationskoef-
ficienten ar 0,32), se diagram 2. En hog sparkvot utgdr dock inte ndgon garanti for att
BNP-fallet ska bli litet &ren efter en stor huspriskorrigering. Det finns flera exempel pa
detta.

Slutsatser

Den empiriska analysen stédjer vasentligen hypotesen att om ett lands sparkvot ar lag
(relativt ett historiskt snitt) sa ar detta associerat med en 6kad risk for storre framtida
fall i huspriserna. Ddremot minskar inte risken ndmnvért vid en ovanligt hég sparkvot.
Vidare finns det vissa, om &n svaga, indikationer pa att de realekonomiska konsekven-
serna av storre husprisfall tenderar att bli mindre allvarliga om hushéllens sparkvot ar
relativt hog. Denna slutsats bor dock tolkas med stor forsiktighet dd det finns manga
faktorer, sdsom demografi och pensionssystem, som péverkar sparkvoten och som
ligger utanfér den enkla analys som genomforts hdr. Erfarenheterna fran Japan (som
inte ingdr i studien) visar att en hdg sparkvot inte &r ndgon garanti mot smartsamma
korrigeringar av tillgdngspriserna, men dven i var studie finns det flera exempel pa
detta. Det bor slutligen understrykas att studien ar gjord pd makrodata och for att pd
ett mer ingdende satt kartldgga olika obalanser behdvs det individdata som visar spar-
beteende och andra ekonomiska omstandigheter hos de mest skuldsatta hushallen.’

Diagram

Diagram 1. Episoder av stora husprisfall
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13. Vi har dven undersokt hur nivan pa sparkvoten fore en stor huspriskorrigering ar relaterad till BNP-utvecklingen efter huspriskorrigering-
en da det &r tdnkbart att nivdn dven fangar systematiska effekter av en varaktig 6verdriven kreditgivning utéver olika strukturella faktorer.
Vi fann dock inget samband mellan nivan pa sparkvoten och BNP-utvecklingen efter huspriskorrigeringen.

14. Exempelvis hade Australien 1981 den héogsta sparkvoten i urvalet nar huspriskorrigeringen inleddes (15,4 procent). Den genomsnittliga
tillvéaxten de péaféljande tre dren var i genomsnitt mer &n en procentenhet ldgre dn det historiska medelvardet. Det var en stdrre minskning
av tillvaxten dn vad Danmark hade i snitt aren efter huspriskraschen 1985 (noll procentenheter), trots att Danmarks sparkvot pa -5,2
procent utgjorde urvalets lagsta. Daremot stdr det klart att storre husprisfall oavsett sparkvot ar kostsamma da effekten pa BNP-tillvaxten
néstan genomgdende blir negativ.

15. Se till exempel Finansiell Stabilitet 2009:1, Riksbanken.
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Diagram 2. "Sparkvotsgap” och effekt pa BNP-tillvaxten efter
husprisfall efter 1985
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Anm. Effekten pa BNP-tillvaxten efter husprisfall berdknas som den genomsnittliga
arliga tillvaxten de tre dren efter ett husprisfall minus den genomsnittliga arliga till-
vdxten under hela tidsperioden. Den solida linjen visar ett estimerat linjart samband
mellan effekten pa BNP-tillvaixten och "sparkvotsgapet " tva ar fore husprisfallet.
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