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Abstract

The aim of this essay is to examine whether house price appreciation can be understood as a
result of low-interest policies. According to the Austrian theory of the business cycle, credit
expansion triggered by expansive monetary policies causes disturbances and misallocations
within the economy’s productive structure, which effectively creates periods of booms and
busts. This period of boom and bust is characterized by malinvestment and over-consumption.
Following, the malinvestment causes prices to appreciate in the early stages of the productive
stages. If the theory is valid, credit expansion should cause house price appreciation. The
determinants of house prices was examined in four countries; United Kingdom, Japan,
Sweden and the United States, using an error correction model. The results show that
monetary policy has a substantial effect on house price appreciation, which is in favor of the
Austrian theory of the business cycle.

Keywords: House prices, price appreciation, Monetary policy influence on house prices,
Austrian theory of the business cycle, Error correction model, Economics.
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1. Introduktion
Ar 2010 led varldsekonomin fortfarande av sviterna fran den finansiella krisen som kastade in

varlden i en recession vars magnitud ej skadats sedan 1930-talets depression. Varlden over
lanserades raddningspaket for industrier och finansiella institut som ansags sarskilt kansliga
och viktiga for ekonomin®. Nar de vérsta effekterna av krisen uppdagades var det tydligt att
den finansiella instabiliteten inte var begrdansad till den privata sektorn, utan dven stater

riskerade att kollapsa om inte drastiska &tgarder vidtogs®.

Den amerikanska subprime-krisen framhalls ofta som en utlésande faktor (Sornette &
Woodward, 2010), om inte den orsakande faktorn bakom den finansiella krisen (Timmons,
2008). Aven om subprime-krisen i sig sjalv inte var orsaken, bidrog den till att blottlagga
osunda affarsmodeller och risktagande, som etablerats inom den finansiella sektorn (Kamin &
Demarco, 2010), vilket allvarligt underminerade konsumenters fortroende for de finansiella
instituten och vidare hjalpte till att krisen spreds till fler marknader.

Subprime-krisen kannetecknas av att en ovanligt hog andel lantagare fick problem med att
betala sina huslan, nagot som overraskade saval lantagare och langivare, som myndigheterna
(Demayanyk & Van Hemert, 2008). Med begreppet Subprime-1an, avser man lan till
manniskor som inte anses vara kreditvardiga nog for att erhalla ett reguljart l1an hos en bank
(Timmons, 2008). Mellan ar 2002 och ar 2007 upplevde marknaden for subprime-lan en

dramatisk tillvaxt och allt fler aktorer borjade handla med subprime-1an i ndgon form.

For att forstd subprime-marknadens kraftiga tillvaxt och betydelse far vi ga tillbaka till
recessionen 2001 som foljde efter att it-bubblan sprack. | ett forsok att stimulera foretag till
nya investeringar och fa ekonomin ur recessionen sankte den amerikanska centralbankens
ordforande Alan Greenspan styrrantan till rekordlaga nivaer. Den ekonomiska tillvaxten
okade forvisso, men inte pa ett sadant satt man avsett. Foretagsinvesteringarna uteblev och
istallet drevs tillvaxten av att hushallen konsumerade mer och satte sig i allt storre skuld.
Parallellt med det apprecierade fastighetspriserna i en allt hogre grad, pa grund av de laga
rantorna (Timmons, 2008). | efterhand kan prisapprecieringen identifieras som en del av en
fastighetsbubbla.

! http://www.economist.com/node/12305746
2 http://www.economist.com/node/15772801?story_id=15772801
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Eftersom konsumenterna tenderade att se hus allt mer som investeringsobjekt (Timmons,
2008), an som faktiska bostéader, pa grund av de apprecierande fastighetspriserna tog de pa sig
allt stérre skuldsattning. Sa lange priserna fortsatte att 6ka, ckade konsumenternas rikedom
och den véxande skuldsattningen kunde ignoreras. Dessa mekanismer hjélpte till att goda
subprime-marknadens tillvaxt och sa lange huspriserna fortsatte att appreciera var
vinstmojligheterna goda och fler aktorer, fran olika marknader och branscher tog till vara pa
vinstchansen. Nar vl fastighetsbubblan sprack sidnde det chockvagor in pa subprime-

marknaden som i sin tur spreds till fler marknader och dagens finanskris sag ljuset.

Fastighetsbubblor utgor ett sérskilt problematiskt moment for beslutsfattare och ekonomer. En
stor andel av de 1an som utfardas av banker till lantagare sker med olika typer av fastigheter
som sékerhet. Om prisséttningen av fastigheter pa nagot satt har avvikit for vad som kan anses
rimligt, exempelvis genom en dverdriven tro pa fastighetsprisutvecklingen eller spekulationer
finns det ocksd en oOverhangande risk att fastighetspriserna vid nagot tillfalle kraftigt
deprecierar, vilket orsakar stora forluster for bade konsumenter och banker (Nyberg, 2007),
vilket riskerar att sprida sig till flera marknader. Dessutom paverkar fastighetspriser
konsumenternas rikedom och skuld. Om priserna okar, sjunker skulderna i férhallande till
vardet av tillgangarna. Det kan leda till att hushall belanar sina hus ytterligare, for att ha rad
med storre konsumtion. Fastighetspriserna paverkar darmed aktiviteten i den reala ekonomin
(Nyberg, 2007).

Tidigare erfarenheter av fastighetsbubblor illustrerar tydligt hur kraftigt de kan paverka
ekonomin nér de spricker (Higgins & Osler, 1997). Nar den japanska bors- och
fastighetsbubblan sprack 1991 sénde det den japanska ekonomin in 1 vad som idag kallas det
forlorade artiondet” (Hurioka, 2006) med resulterande stagnation och deflation. Aven den
svenska 1990-tals krisen har sitt ursprung ur en fastighetsbubbla som sprack (Jackson, 2008),
vilket orsakade bankerna stora forluster. Dartill kan vi notera att lander sdsom Australien,
England, Irland, Spanien och Kina upplevt fastighetsbubblor under 2000-talet.

Forklaringarna till uppkomstens av fastighetsbubblor ar olika inom teoretiska perspektiv.
Enligt Thornton (2006) finns det i huvudsak tre olika forklaringsmodeller:

1. Fastighetsbubblor existerar inte, utan vad som anses vara “fastighetsbubblor” drivs av

fundamentala faktorer.



2. Fastighetsbubblor &r resultat av psykologiska faktorer.
3. Fastighetsbubblor &r resultat av psykologiska och reala faktorer.

De flesta manniskor tenderar att halla med forklaringsmodell ett, eftersom huspriser “aldrig
gar ned”. Fastighetsbubblor & en omdjlighet enligt detta perspektiv. Om det finns en eller
flera rationella orsaker till en fastighetsbubbla, eller vilken sorts bubbla som helst, récker det
med att endast ett fatal tror att det ar en bubbla och genom det kan de gdra vinst genom att
salja hus vid inflaterade priser och deflatera bubblan langt innan den blir 6verinflaterade och
spricker. Om en fastighetsbubbla skulle ha irrationella orsaker kan &ven en rationell manniska
gbra enorma vinster genom att anvénda sig av de psykologiska brister som hade skapat
bubblan (Thornton, 2006).

Den andra forklaringsmodellen &r vanlig bland keynesianer och inom beteendeekonomi.
Reala faktorer har betydelse for uppkomsten av fastighetsbubblor, men de effekterna &r
sekundara jamfort med de psykologiska mekanismerna som styr prissattningen.
Fastighetsbubblor skapas istéllet av vad Keynes bendmnde ”Animal spirits” (Keynes, 2006. S.
145)° eller irrationellt beteende, dé investerare blir for sjalvsikra och &r villiga att ta pa sig
stora risker. Stigande avkastningar och priser leder till ett spekulativt beteende, och
ekonomiska handlingar motiveras allt mindre av gamla regler och mer av 6vermod. Till slut
kommer spekulationsmanin marknaden drabbats av att ebba ut, vilket gor att investeringarna

minskar da priser sjunker och ekonomin leds in i en recession.

Den tredje och sista férklaringsmodellen kommer frén foretradare for den Osterrikiska skolan
och ekonomer med likartade resonemang. Den osterrikiska skolans foretradare menar att
fastighetsbubblor ar ett resultat av férandringar i reala faktorer och psykologiska faktorer och
att badda drivs av konjunkturcykeln. Konjunkturcykeln i sin tur orsakas av ohallbar

kreditexpansion orsakad av monetarpolitik som haller réantorna for laga, for lange.

Vad galler den amerikanska fastighetsbubblan som sprack 2007 hade de olika perspektiven
annorlunda slutsatser. Alan Greenspan, den amerikanske centralbankens fére detta
ordforande, som har far foretrada forklaringsmodell nummer ett, ansag att en eventuell
fastighetsbubbla inte var trolig, och om den vél existerade skulle den inte utgora ett stort hot
mot ekonomin (Thornton, 2006). McCarthy och Peach (2004) kom fram till att

® The general theory of employment, interst and money publicerades forst 1936.
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fastighetsprisapprecieringen har drivits av fundamentala faktorer. Ddremot om en eventuell
fastighetsbubbla skulle utvecklas och sedermera sprackas skulle det kunna fa allvarliga
konsekvenser for ekonomin, men de vidhaller uppfattningen att det scenariot inte ar sérskilt
troligt.

Inom forklaringsmodell tva och tre finns dock ekonomer som tidigt varnade for en
fastighetsbubbla. Inom forklaringsmodell nummer tva finns Yale-professorn Robert Shiller
som i sin bok Irrational exuberance (2005) varnade for att fastighetspriserna natt alarmerande
nivaer och att bubblan snart skulle spricka. | forklaringsmodell nummer tre kan vi placera
Baker och Rosnick (2005), Rosner (2001), Shostak (2003) och Karlsson (2004) som varnar
for effekterna av den amerikanska centralbankens monetéra politik och andra politiska projekt

som manipulerar marknader i syfte att 6ka andelen husédgare.

| efterdyningarna av den amerikanska fastighetsbubblan har méanga olika teoretiska perspektiv
forsokt att forklara och forstd uppkomsten och formationen av fastighetsbubblor. Foretradare
for den Osterrikiska skolan har framhardat den roll den amerikanska centralbankens monetara
politik spelade for prisutvecklingen pa fastighetsmarknaden. Forenklat sagt menar det
osterrikiska perspektivet att artificiellt laga rantor bidrog till att skapa fastighetsbubblan. Den
har uppsatsen amnar underséka om monetarpolitik kan driva pa husprisappreciering, genom
en applicering av den osterrikiska konjunkturcykelteorin. Uppsatsens fragestallning lyder:

Kan husprisappreciering forstas genom lagrantepolitik?”.

Genomférandet kommer att ske genom en empirisk undersokning. En ekonometrisk modell
som avser att ta hansyn till faktorer som hérrér ur konjunkturcykler, monetérpolitik och den
reala ekonomin kommer att etableras for att forklara husprisutvecklingen. | modellen &r den
beroende variabeln husprisindex, med real BNP, KPI, en variabel kallad réntedifferens,
langsiktig ranta, arbetsloshet och produktion av fastigheter som forklarande variabler. Med
hjalp av den ekonometriska modellens resultat analyseras huruvida husprisutvecklingen i de
studerade landerna kan forstas utifran den Osterrikiska skolans konjunkturcykelteoris
implikationer. Om variabeln rantedifferens visar sig ha ett positivt och betydande tillslag pa
huspriserna tolkas det som stdd for konjunkturcykelteorin. Om réntedifferensen inte kan
forklara husprisutvecklingen tolkas det som att konjunkturcykelteorin &r en olamplig teori for

husprisutvecklingen i de undersokta landerna.



Den empiriska undersékningen avgransas till att behandla fyra OECD-l&nder: England, Japan,
Sverige och USA. Dessa fyra lander &r intressanta for analysen eftersom England och USA
nyligen har upplevt fastighetsbubblor med dramatiska effekter pa ekonomin, medan Japan
upplevde konsekvenserna av en sprucken fastighetsbubbla under 1990-talet. | Sverige a andra
sidan har det framforts farhigor om att det kan réra sig om en fastighetsbubbla® och en av
orsakerna till finanskrisen i Sverige under 1990-talet var just fallande fastighetspriser.
Fastighetsmarknaden kan delas in i tvd marknader: marknaden for kommersiella fastigheter
och marknaden for smahus och bostadsratter (Nyberg, 2007). | den har uppsatsen kommer den

sistndmnda marknaden att undersokas.

Vad galler akademiska studier som anvénder sig av den Osterrikiska konjunkturcykelteorin for
att forsta utvecklingen pa fastighetsmarknaden har det inte tidigare utforts.
Konjunkturcykelteorin behandlar den generella ekonomin och anvénds bast for att analysera
fluktuationer i hela ekonomin, men den &r fullt applicerbar for att analys av enskilda
marknader. Empiriska undersdkningar gallande konjunkturcykelteorin har utférts, men antalet
ar skralt eftersom den osterrikiska skolans metodologi medfor att dess foretradare tenderar att
inta en skeptisk hallning mot ekonomiskt modellerande och regressionsanalys.

Ekonometriska undersokningar gallande konjunkturcykelteorin kan struktureras pa olika sétt.
Keeler (2001) anvande sig av kvartalsdata 6ver USA mellan 1950 till 1991 och analyserade
konjunkturcykelfakta och forhallandena mellan pengar, rantor, kapacitetsutnyttjande och
inkomst. Aven Carilli och Dempster (2008) utgick fran USA i sin undersékning. De skapade
en reducerad modell av den Osterrikiska konjunkturcykelteorin som innehéll tidsseriedata for
sparande, konsumtion, rantor och BNP. Som ett matt pa expansiv monetarpolitik konstruerade
de index som visar pa gapet mellan marknadsrantan och den naturliga rantan. Bada
undersdkningar menar att det finns stod for idén om att konjunkturcykler uppkommer ur

monetéra chocker och sprids genom relativprisforandringar.

Aven undersokningar for europeiska lander har utférts. Bismans och Mougeot (2009)
fokuserade pa England, Frankrike, Tyskland och USA. De undersokte forhallandet mellan
tidsstrukturen for réantor, relativpriser samt en sammanséttning av aggregerade utgifter och
real BNP. Enligt deras resultat ar forandringar i tidsstrukturen av réntor och

sammanséttningen av aggregerade utgifter tillrdcklig for att forklara fordndringar i den

“http://www.dn.se/ekonomi/anders-borg-varnar-for-fastighetsbubbla-1.904383
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aggregerade ekonomin. Parnaudeau (2008) undersokte Frankrike, Italien, Spanien och
Tyskland, genom att aterkoppla konjunkturcykelteorin till langsiktiga tillvaxtcykler och olika
gap for kortsiktiga rantor. Individuell spekulation antogs drivas av skillnaden mellan den
kortsiktiga real rantan och den naturliga rantan. Parnadeaus resultat visar att rantedifferensen
kan forklara en stor del av de langsiktiga fluktuationerna i de fyra landerna. Istallet for att
anvanda sig av ekonometriskt modellerande anvénde Callahan och Garrison (2003) sig av
empiriskt data, men i den mening som historisk data. Med understdd av det empiriska datat
undersokte de huruvida konjunkturcykelteorin kunde erbjuda en trolig forklaring till den
amerikanska it-bubblans framvaxt och sedermera dess bristning. De menar att
konjunkturcykelteorin &r ett viktigt instrument for att forsta handelserna, men att det dven
finns andra element att ta h&nsyn till, som konjunkturcykelteorin inte behandlar, exempelvis
vaxelkursmanipulation. En gemensamt inslag hos alla undersokningar ar fokuseringen pa
kortsiktiga rantor, och i huvudsak skillnaden mellan den kortsiktiga realrdntan och den

naturliga rantan, vilket dven denna uppsats kommer att fokusera pa.

| avsnitt tva presenteras en introduktion till den Osterrikiska nationalekonomiska skolan. |
avsnitt tre redogors for grunderna i den Osterrikiska makroekonomin och som sedermera
utvecklas i samma avsnitt for att tdcka konjunkturcykelteorin. Den ekonometriska modell som
kommer att anvandas presenteras forst i avsnitt fyra och i avsnitt fem beskrivs den
nddvandiga ekonometriska teorin. | avsnitt sex beskrivs det datamaterial som har samlats in
och vad det mater. Resultaten fran regressionsanalysen presenteras i avsnitt sju och analyseras
i avsnitt atta. Uppsatsen avslutas med slutsatser i avsnitt nio.
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2. Osterrikiska nationalekonomiska skolan
Den oOsterrikiska nationalekonomiska skolan &r en skola som betonar principen om

metodologisk individualism®, laissez faire, den subjektiva vardeteorin, entreprendrers roll i
ekonomin och prismekanismen, som erbjuder information om de underliggande forhallandena
i ekonomin till de ekonomiska agenterna (Butler, 2010. S. 11-18). Vidare &r skolan en
forsvarare av Says lag. Ofta beskrivs Says lag forenklat som att utbudet skapar sin egen
efterfraga, det vill sdga, efterfragan pa en marknad harstammar ifran vad som har producerats.
Syftet med Says lag &r att illustrera att en generell dverproduktion, eller underkonsumtion ar
omdjlig. Det vill saga, en ekonomisk nedgang inte kan orsakas av att ekonomin producerar for
mycket av allt eller att konsumenterna saknar férmagan eller viljan att kopa det som har
producerats (Anderson, 2008). Det ar knutet till den roll som prismekanismen har.
Prismekanismen erbjuder information till de ekonomiska agenterna — entreprendrerna och
konsumenterna, gallande de intertemporala tidspreferenserna. Priser reflekterar information
som avslojar forhallandena om tillgangen pa en vara och dessutom hur attraktiv den anses
vara i konsumenternas 6gon (Horwitz, 1996). Det medfér att marknaden kan justera for

eventuella dver- eller underskott.

Den osterrikiska skolan involverar dven ett komplext kapitalbegrepp. Har skiljer man mellan a
ena sidan kapitalvaror och & andra sidan kapital. Med kapital avses marknadsvardet av
kapitalvaror (de Soto, 2010. S. 73), vilket medfor att kapital behandlas som en heterogen vara,
eftersom dess vardering beror och hallet pa den subjektiva bedémningen av entreprendrer.
Vidare delas kapital in en kapitalstruktur som beskriver hur resurser binds upp i olika stadier
dver tiden. Med grund i lundaprofessorn Knut Wicksells teorier om den naturliga rdntan och
marknadsrantan, som presenterades i Interest and prices® (1962) har betydelsen av rantornas
paverkan pa den intertemporala produktionsstrukturen inkorporerats. Med naturlig ranta avsag
Wicksell den ranta som reflekterar producenternas och konsumenternas tidspreferens, och
som tenderar att varken hoja eller sanka varupriser (Wicksell, 1962. S. 102) och
marknadsrantan ar den som kan observeras pa marknaden. Enligt det Osterrikiska perspektivet

reflekterar rdntan marknadspriset for nuvarande varor i termer av framtida varor (de Soto,

> Med metodologisk individualism avses uppfattningen att alla ekonomiska fenomen kan reduceras till resultatet
av individers handlingar.

® Interest and prices publicerades forst 1898.
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2010. S. 74). Det medfor att rantan representerar tidspreferenser gallande pengar och
kopplingen mellan kort- och langsikt som ar av stor betydelse inom dsterrikisk makroekonomi
och for konjunkturcykelteorin.

| Prices and production’ (1967) introducerade Friedrich von Hayek ett nytt grafiskt ramverk®,
kallat “Hayeks triangel” som illustrerar forhallandet mellan véardet av kapitalvaror och dess
placering i den intertemporala produktionsstrukturen®. Med det lyckades Hayek utveckla ett
analysredskap som involverade en kapitalstruktur med flera nivaer, som &ven hade en varde-
och tidsdimension, som dessutom lyckades inkorporera Ludwig von Mises tidigare
konjunkturcykelteori frdn Theory of money and credit'® (1953). Enligt konjunkturcykelteorin
medfor en monetar intervention att relativpriser stors, vilket i sin tur skapar intertemporala

avvikelser mellan producenters och konsumenters beslut (de Soto, 2010. S. 118).

Den osterrikiska skolans storhetstid var fran 1890-talet fram till 1930-talet och utgjorde da en
inflytelserik rival till keynesianismen. Skolans nedgang bérjade dock da det Osterrikiska-
Ungerska imperiet kollapsade 1918 och splittrades till slut da nazismen fick allt storre
inflytande 6ver Osterrike under 1930-talet. De viktiga ekonomerna Carl Menger och Béhm-
Bawerk var déda, Joseph Schumpeter évergav den Osterrikiska skolan till forman for
Lausanne-skolan, Friedrich Hayek fick en tjanst vid London School of Economics (LSE)
1931 och Mises forflyttade sig till Geneve 1932 och flydde till slut 1940 till USA av rédsla for

en nazistisk ockupation av Schweiz.

" Prices and production publicerades forst 1931.

8 http://mises.org/about/3234

9 http://www.auburn.edu/~garriro/b3beyond.htm
19 Theory of money and credit publicerades forst 1912.
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3. Osterrikisk makroekonomi
Den osterrikiska makroekonomin, eller den kapitalbaserade makroekonomin som den ocksa

kallas utvecklades av Hayek under 1930-talet ur Mises teorier om konjunkturcykler. Den
kapitalbaserade makroekonomin behandlar allokeringen av kapital och produktion mellan de
tidiga och sena stadierna av produktionsprocessen. De ekonomiska agenterna antas agera och
reagera pa grundval ur den information som priser, I6ner och réantor erbjuder. Om information
om ekonomins underliggande natur manipuleras, av exempelvis en centralbank som haller for
laga rantor, medfor det att information gallande relativpriserna i kapitalstrukturen blir
missvisande. Det leder till att kapitalstrukturen formas pa ett satt som inte ar forenligt med
konsumenternas tidspreferenser, sadant att en kil mellan det framtida utbudet och den
framtida efterfrdgan uppstar. Osterrikisk makroekonomi skiljer mellan & ena sidan hallbar
tillvaxt, som drivs av forandringar i konsumenters tidspreferenser och & andra sidan ohallbar

tillvaxt som drivs av forandringar i monetérpolitik.

3.1 Elementen i kapitalbaserad makroekonomi
Det finns tre grafiska element som utgdr fundamenten i den 6sterrikiska, eller kapitalbaserade

makroekonomin (Garrison, 2006. S. 34). Dessa element utgors av:
1. Lanemarknaden (marknaden for investerbara resurser).
2. Produktionsmojlighetskurvan.
3. Den intertemporala produktionsstrukturen (Hayeks triangel).

De tva forsta grafiska elementen kanner de flesta nationalekonomer till, medan den tredje &r
desto mer fraimmande for nationalekonomer utanfor den Osterrikiska skolan. Med hjélp den
grafiska konstruktionen kan man analysera sekular tillvéxt, forandringar i resurstillgang och
teknologi, intertemporala preferensférandringar, hog- och lagkonjunktur och mer (lbid. S. 35).

3.1.1 Lanemarknaden (Marknaden for investerbara resurser)
Lanemarknaden illustrerar de resurser som finns tillgangliga i ekonomin for investeringar.

Nar den gor det visar den bada sidor av marknaden, de som onskar lana och de som onskar
lana ut. Utbudet av investerbara resurser, som ses genom S i figur 3.1, visar pa villigheten att
lana ut medel vid olika réantenivaer. Efterfragan av investerbara resurser, som ses genom D i

samma figur, visar villigheten att lana vid olika rantenivaer (lbid. S. 36).
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Figur 3.1 — Lanemarknaden (marknaden for investerbara resurser). Kalla: Garrison 2001, S. 37

Det kravs dock tva modifikationer av detta enkla ramverk, innan det utgér nagon praktisk
nytta. For det forsta tas konsumentutlaningen ut pa utbudssidan. Det eftersom all
konsumentutlaning representerar sparande for langivaren och skuldsattning for lantagaren.
Det medfor att endast nettoutlaning &r sparande ur en makroekonomisk infallsvinkel. Det ar
sparandet av alla inkomstmottagare som tillgangliggors till den privata sektorn for att
finansiera investeringar, kapitalackumulation och for att behalla och expandera ekonomins
produktionsstruktur som analyseras. For det andra, aven om grafen begransas till att exkludera
konsumentlan, breddas in- och utldnandet, som representeras i utbuds- och efterfragekurvan,

till att innehalla bibehallen inkomst och sparande i form av vérdepapper (lbid. S. 36).

Sammanfattningsvis kan man séga att utbudet utgors av den del av den totala inkomsten som
inte spenderas pa konsumtionsvaror, utan istallet anvands till investeringar och darmed
erhaller ranta. Det finns dock en liten del av inkomsten, som varken spenderas eller lanas ut.
Det ar mojligt att halla en del av sitt kapital likvid, vilket medfor att det sker ett visst lackage
ur konstruktionen. Det &r ocksa mojligt att utvidga analysen till att innefatta variationer i
likviditets preferenser och darav efterfragan pa pengar. Men i den man en ékning i sparande
foljs av en okning av likviditetspreferenser 6kar det inte utbudet pa lanemarknaden i nagon
betydande grad och har darmed en liten effekt pa rantan. Lackagets minimala effekt pa
rantenivan inom det Osterrikiska perspektivet medfor att lackage inte ingar i den primara

analysen.

Efterfragan pa lanemarknaden representerar lantagares avsikt att delta i ekonomins

produktionsprocess. Med investeringar avses inte finansiella instrument, utan mer generellt
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avser det produktionsmedlen, som inkluderar varor som haller pa att tillverkas, varaktiga
kapitalvaror samt humankapital. Dessutom reflekterar efterfragan villigheten hos individer i
olika delar av produktionsstrukturen att betala produktionskostnader nu for att senare salja
produktion till ett (férvantat) framtida pris (Ibid. S. 37).

Genom att konsumenter spenderar en del av sin inkomst pa konsumtionsvaror (sista steget i
produktionsstrukturen) och  sparar resten, underlattar lanemarknaden for  att
produktionsplanerna och konsumenternas preferenser ska kunna koordineras. Det medfor att
genom lanemarknaden kan resurser allokeras intertemporalt sadant att konsumenters och
producenters preferenser dverensstammer till en jamviktsrénta. Jamviktsrantan kan observeras
i figur 3.1 genom i ddr utbudet ar lika med efterfragan. Forenklat sagt ar jamviktsrantan
jamviktsbytesrelationen mellan nuvarande varor och framtida varor (Ibid. S. 37-39) och i det
oOsterrikiska perspektivet &r réntans roll i marknadsekonomin att allokera investerbara resurser
i enlighet med sparbeteendet (Snowdon & Vane, 2005. S. 491).

3.1.2 Produktionsmgjlighetskurvan
Aven fast produktionsmojlighetskurvan &r ndgonting som tidigt lars ut inom nationalekonomi

ar det inget som har integrerats i vare sig klassisk eller keynesiansk makroekonomi.
Produktionsmojlighetskurvan &r viktig inom osterrikisk makroekonomi och erbjuder ett satt
att koppla ihop efterfragan och utbudet pa lanemarknaden och det ger dessutom en koppling
till konventionell makroekonomi som anvénder aggregaten I, C och S. Vi kan konstruera

produktionsmajlighetskurvan sadant att den bestar av:
I: Ett ars investeringar i realkapital.

C: Ett ars konsumtion.
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Figur 3.2 — Produktionsmdjlighetskurvan.

Produktionsmojlighetskurvan visar vilka kombinationer av konsumtion och investeringar som
ar hallbart for ekonomin att producera. Ett ars produktion &r lika med ett ars investeringar i
realkapital. Produktionsmojlighetskurvan visar da avvagningen mellan konsumtion och
investeringar som maste tas. Mer av den forsta innebéar nodvandigtvis mindre av den andra.

Den givna punkten i figur 3.2 ar endast for illustrativa syften.

| figur 3.3 har produktionsmdjlighetskurvan utvidgats sadant att den kan illustrera
forandringar i ekonomin, hér i form av en krympande, en stationar och en véxande ekonomi.
Har mats bruttoinvesteringar, och inte nettoinvesteringar. Beroende pa hur kombinationen
mellan konsumtion och investeringar ser ut kommer ekonomin att uppleva olika tillvéxttakter.
| den mittersta grafen visas en kombination av konsumtion och investeringar som ér tillracklig
for att motverka att kapital deprecierar, men ej tillrdcklig for kapitalappreciering. Det medfor
att ekonomin stagnerar. Punkter langsmed produktionsmdjlighetskurvan som ar till vanster
om stagnationspunkten, innebér att konsumtionen ar hdgre och investeringarna farre, vilket
medfor att ekonomin istéllet krymper. Om ekonomin har en kombination av konsumtion och
investeringar  som  befinner sig  till  hoger om  stagnationspunkten  pa
produktionsmojlighetskurvan, konsumerar ekonomin mindre men investerar mer sadant att
ekonomin véxer (Garrison, 2006. S. 41). Forenklat sagt kan ekonomin sigas vaxa da
nettoinvesteringar ar positiva och krymper gor den da nettoinvesteringar ar negativa.
Stagnationspunkten visar ett lage da nettoinvesteringarna ar noll och darmed forandras ej

ekonomin.
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Figur 3.3 — Bruttoinvesteringar och tillvaxt. Kalla: Garrison, 2006. S. 43.

3.1.3 Intertemporala produktionsstrukturen (Hayeks triangel)

Den intertemporala produktionsstrukturen ar unik for den Osterrikiska makroekonomin. Med
den inkorporeras bade en vardedimension och en tidsdimension i produktionsstrukturen. I den
fangas forhallandet mellan den slutgiltiga produkten, konsumtionsvaran, och
produktionstiden, som representeras i en sekvens av stadier. Valet av antalet stadier och

industrier ar har endast for illustrativa syften och kan anpassas efter dnskemal.

ORIGINAL MEANS OF PRODUCTION

INTERMEDIATE PRODUCTS
X
EN

40

OUTPUT OF CONSUMERS GOODS

Figur 3.4 — Hayeks triangel (ursprungliga). Kéalla: Hayek, 1967. S. 44

| figur 3.4 visas Hayeks triangel. Pa den vertikala axeln mats produktionstiden, uppifran och
ned. P& den horisontella axeln méts den nuvarande produktionen av konsumtionsvaror och
den horisontella hypotenusan mater vardet av produktionsmedlen. Arean av triangeln visar
darmed helheten av de succesiva steg som produktionsmedlen maste passera innan de kan

konsumeras. Den visar dven den méangd mellanliggande varor som maste existera vid varje
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givet dgonblick for att en bestdndig produktion av konsumtionsvaror ska kunna tillverkas.
Grafen erbjuder ett satt att illustrera bade de succesiva produktionsstadierna men ocksa
produktionsprocessen som sker simultant i samhallet (Hayek, 1967. S. 40). Vi kan se i

triangeln om att ekonomins produktion ska 6ka, maste ocksa produktionsstrukturen forlangas.

Hadanefter kommer dock uppsatsen att utga ifran Garrisons modifierade version (se figur 3.5)
av Hayeks triangel, som tillater oss att anvanda Hayeks triangel i den generella ekonomin. |
den modifierade versionen har axlarna bytt ordning. Den horisontella axeln mater
produktionstiden, fran de tidigaste stadierna, i form av exempelvis gruvbrytning till det sista
stadiet, exempelvis forséljning av ett smycke. Det vertikala avstandet mater vardet av den
produktion som kan konsumeras. Det vertikala avstandet mellan tidsaxeln och hypotenusan
mater vardet av de varor som haller pa att produceras eller annorlunda sagt, foradlingsvardet
av tid- och produktionsfaktorinsats.

Medel anvands for att uppna mal. Produktion ror sig 6ver tiden, medan vardering ror sig i den
andra riktningen. Det vill saga, det forvantade vardet av ett mal ar beroende av de medel som
anvands for att uppna malet. Vérdet av varor i de tidiga stadierna ar harlett fran det forvantade
vardet av varorna i de sena stadierna (Snowdon & Vane, 2005. S. 476). Vérdet av en
halvfardig vara ar systematiskt diskonterad relativt den fardiga konsumtionsvaran, av tva
anledningar, for det forsta kommer varan att forddlas mer och for det andra ligger
tillgangligheten av den fardiga varan nagonstans i den avlagsna framtiden (Garrison, 2006. S.
46).

Eftersom man kan fdlja hela produktionsprocessen genom Hayeks triangel kan vi for
pedagogiska syften folja en given méngd koppar genom produktionsstrukturen. Kopparn
kommer in i ekonomin forst genom gruvbrytning. Fran gruvan séljs kopparen vidare och
foradlas sadant att den kan anvandas i andra produktionsprocesser. | tredje steget,
manufacturing, foradlas kopparn till koppartrdad som leder elektricitet. Koppartraden
distribueras sedan i det fjarde steget och saljs i sista steget till slutkund. Genom alla steg
foradlas materialet och tillfors mer varde allteftersom.
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Figur 3.5 — Hayeks triangel (modifierad). Kalla: Garrison, 2006. S. 47

Tidsdimensionen, som mats i den horisontella axeln, har tva tolkningar. Den forsta ar att
tidsdimensionen kan representera varor i produktionsprocessen som ror sig genom tiden fran
paborjandet till slutférandet av produktionsprocessen. Den andra tolkningen &r att
tidsdimensionen kan representera de skilda produktionsstadierna, som alla existerar i nuet och
som syftar till konsumtion vid nagon tidpunkt i framtiden (Ibid. S. 47). Den forsta tolkningen
ar lamplig da en forandring fran en gestaltning till en annan sker medan den andra tolkningen
ar som mest lamplig for en mer direkt representation av forhallandena inom den
kapitalbaserade makroekonomin. De dubbla rubrikerna pa den horisontella axeln syftar till att
indikera pd den dubbla tolkningen av tidsdimensionen. Aven fast den horisontella och
vertikala axeln representerar varde och tid, méats inte tidsdimensionen i rena tidsenheter.
Tidsdimensionen maéter istallet i vilken grad vardefulla resurser ar uppbundna éver tiden (1bid.
S. 49). Produktionstiden har da, i sig sjalvt, bade en tids- och vardedimension. Triangeln ar
forvisso en forenkling av verkligheten, men den asyftar inte till att ge exakta kvantitativa svar,
utan visar istallet det generella monstret av allokering av resurser éver tiden och den generella

naturen av intertemporala forandringar.

3.1.4 Kapitalstrukturens makroekonomi
Efter att ha presenterat de tre elementen i kapitalbaserad makroekonomi &r det nu mojligt att

kombinera dem for att presentera den generella ekonomin. Figur 3.6 representerar en

privatsektor utan nagon offentlig sektor, eller en privatsektor dar den statliga budgeten &r i

balans. Dar kan vi se hur de tre elementen samspelar. Lanemarknaden och

produktionsmojlighetskurvan ar ihopkopplade genom att de bada mater investeringar pa sin
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horisontella axel. Produktionsmgjlighetskurvan och intertemporala produktionsstrukturen &ar
ihopkopplade genom att de bade méater konsumtion pa den vertikala axeln. Kopplingen mellan
lanemarknaden och den intertemporala produktionsstrukturen ar dock inte lika sjalvklar. De
tvd graferna kopplas ihop genom att lutningen pa hypotenusan i intertemporala

produktionsstrukturen reflekterar jamviktsrantan pa lanemarknaden (Ibid. S. 50).

STAGES OF PRODUCTION

eq

S=I S, 1

Figur 3.6 — Kapitalstrukturens makroekonomi. Kalla: Garrison, 2006. S. 50.

Till skillnad mot exempelvis IS/LM-analysen har den kapitalbaserade makroekonomin ingen
pengamarknad. Det betyder inte att man bortser fran pengar, tvartom. Pengar finns med pa
alla axlar och i alla grafer, som ett bytesmedel. Istéllet behandlas pengar, som Hayek uttryckte
det som en “loose joint” (Hayek, 2009. S. 408)* i den annars sjalvkorrigerande
prismekanismen (Garrison, 2006. S. 52).

3.1.5 Sekular tillvaxt
Figur 3.6 visar en stagnerad ekonomi som varken expanderar eller krymper. | figur 3.7

illustreras en ekonomi som upplever tillvaxt, som inte har sitt ursprung ur monetarpolitik,
teknologiska forbattringar eller intertemporala forandringar. Istallet drivs tillvaxten av att
bruttoinvesteringarna &r tillrackliga for kapitalackumulation. Tillvéxt kan ses genom ett skift
utat i produktionsmojlighetskurvan. Vi antar att det inte sker nagra forandringar i

1 The pure theory of capital publicerades forst 1941.
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tidspreferenser i ekonomin. Eftersom sparare far storre inkomster (nar ekonomin expanderar)
ar de villiga ett 1ana ut mer pa lanemarknaden och den privata sektorn kraver att lana mer for
att uppratthalla tillvéxten i kapitalstrukturen sa att de kan tillgodose den framtida efterfragan
fran konsumenter, som vaxer i proportion mot nuvarande efterfraga. Da bade efterfragan och
utbudet pa lanemarknaden okar, forblir rantan oférandrad. DA rantan ej forandras, forblir
lutningen pa hypotenusan densamma, fast den skiftar utat med tillvaxten (Garrison, 2006. S.
54-55).

STAGES OF PRODUCTION

T~
\
N\

Figur 3.7 — Sekulér tillvaxt. Kalla: Garrison, 2006. S. 54.

Réantan allokerar resurser mellan produktionsstadierna, vilket forandrar storleken, men inte
den intertemporala profilen pa kapitalstrukturen. Nar ekonomin expanderar binds fler resurser
till den tidskonsumerande produktionsprocessen och konsumtionsvarorna Okar som
konsekvens. | det har avsnittet visades en forenklad form av tillvéxt, i nasta avsnitt kommer
hela konjunkturcykelteorin att presenteras. Dar kommer analysen inbegripa fler faktorer och

ge en Oversiktlig forklaring till marknadsekonomin konjunkturcykler.

3.2 Osterrikiska konjunkturcykelteorin
| avsnitt 3.1.5 presenterades en enkel version av en vdxande ekonomi inom det osterrikiska

grafiska ramverket. | detta avsnitt kommer analysen att utvidgas sa att konjunkturcykelteorin
kan forklaras och illustreras grafiskt. Som tidigare ndmnts skiljer man mellan genuin tillvéxt
och artificiell tillvaxt (Garrison, 2006. S. 67). Genuin tillvaxt karaktériseras av sekuléar

tillvaxt, teknologiska forbattringar eller intertemporala preferensforandringar hos
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konsumenterna. Den artificiella tillvéxten, eller bubbelformationen, karaktariseras av
forandringar i den monetéara politiken. Skillnaden mellan de tva uppkommer ur de olika roller
som sparare och monetara myndigheter har. 1 de foljande avsnitten presenteras forst den

genuina tillvaxten och sedan den artificiella.

3.2.1 Forandringar i teknologi och resurstillgang
Teknologiska forandringar sker oftast pa en eller nagra marknader, men enligt det Osterrikiska

perspektivet tillater de teknologiska forbattringarna att produktionsmojlighetskurvan skiftar
utat for alla marknader, genom resursallokering. Beroende pa hur den teknologiska
forandringen sker kan ocksa lutningen pa kurvan forandras (Garrison, 2006. S. 57).

En grafisk framstallning som visar effekten pa en 6kad resurstillgang ar i princip identisk med
den for teknologiska forbéttringar, varvid endast den senare illustreras. | figur 3.8 visas
teknologiska forbittringar, som #r “rinteneutrala”, och paverkan pa tillvaxten. Tva olika fall

kan identifieras i grafen:

1. Den teknologiska forbattringen paverkar alla produktionsstadier direkt och

proportionellt, sa att ingen omallokering av resurser mellan stadierna sker.

2. Utrymmet for omallokering tillater anvandandet av teknologi som ar anvandbar i
endast ett, eller ett fatal stadier, att ha en (nastan) omedelbar effekt pa nuvarande

konsumtion.

| bade fallen skiftar tillvaxtbanan utat, men forandras ej pa nagot annat vis (Ibid. S. 58). 1 det
forsta fallet finns det ingen anledning att anta att rantan skulle forandras, ens tillfalligt.
Investeringar, produktion, inkomst, konsumtion och sparande skulle alla véxa tillsammans
utan att utdva nagot tryck upp- eller nedat pa rantan. Jamvikten skulle skifta fran den gra

punkten till den svarta.
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Figur 3.8 — Teknologiska forbattringars paverkan tillvéxt. Kalla: Garrison, 2006. S. 59

| det andra fallet okar efterfrdgan pa lanemarknaden forst, eftersom producenter forsoker
utnyttja teknologiska forbattringar som paverkar de tidiga stadierna direkt. De Okade
investeringarna kan ses genom skiftet i efterfragakurvan pa lanemarknaden, fran D till D,
som ocksa leder till en hogre ranteniva. Eftersom de teknologiska forbattringarna skedde i ett
tidigt stadie Okar inte den produktion som kan konsumeras. Den hojda rdntan medfor att
resurser som inte direkt anvands for att implementera den nya teknologin allokeras till de sena
och sista stadierna, vilket mojliggér en konsumtionsokning. De 6kade investeringarna leder
till att konsumenternas inkomst och sparande Okar och resurserallokeringen leder till att
konsumtionen Okar. Utbudet pd lanemarknaden skiftar fran S till S’ och réntan sjunker

tillbaka till den ursprungliga nivan (lbid. S. 58).

3.2.2 Forandringar i intertemporala preferenser
| keynesiansk makroekonomi antas konsumtion i en period till stor del bestdimmas av

konsumtionen i den tidigare perioden. Det medfor att intertemporala preferenser i stort sett
antas bort, eller atminstone inte antas utgora nagot problem. | kapitalbaserad makroekonomi
kan konsumtionen variera i hogre grad, beroende pa hur de intertemporala preferenserna
forandras (Ibid, 2006. S. 61). Aven sma forandringar i preferenserna kan ha stora kumulativa
effekter. Det betyder att om réantenivan antyder att preferenserna har forandrats, dven fast de

inte har eller om rantenivan inte lyckas reflektera en forandring, kan de kumulativa
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felallokeringarna bli stora (Snowdon & Vane, 2005. S. 500), som till slut leder till en
dramatisk korrektion, i form av en ekonomisk nedgang (Garrison, 2006. S. 62).

Overgangen till en mer (eller mindre) kapitalistisk produktionsprocess kommer att ske om den
totala efterfragan pa kapitalvaror 6kar (minskar) relativt mot efterfragan pa konsumtionsvaror.
Overgéangen kan ske antingen som ett resultat av forandringar i volymen av frivilligt sparade
resurser (eller tvartom) eller genom en fordndring av den kvantiteten pengar som
entreprendrerna har tillgangliga for kop av kapitalvaror (Hayek, 1967. S. 50). | detta avsnitt
illustreras situationen da 6vergangen sker genom okat frivilligt sparande.
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Figur 3.9 — Kapitalomstrukturering med orsak ur sparande. Kélla: Garrison, 2006. S. 62

| figur 3.9 wvisas en fordndring 1 intertemporala preferenser och den fdljande
omstruktureringen i produktionsstrukturen. Konsumenternas villighet att spara och darmed
lana ut resurser pa lanemarknaden, har Okat. Det kan ses genom utbudsskiftet pa
lanemarknaden fran S till S°. | produktionsmgjlighetskurvan kan man &ven se att nuvarande
konsumtion har minskat. Genom att konsumenterna favoriserar investeringar idag visar de att
deras efterfragan pa konsumtion i framtiden har okat. Eftersom i den Osterrikiska analysen
sparar konsumenter inte utan anledning, utan de sparar for nagonting. Medan i det
keynesianska ramverket innebdr den minskade konsumtionen idag att &ven imorgon kommer

konsumtionen vara oproportionerligt 1ag. | en ekonomi dar naringslivets forvantningar drivs
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av en sadan uppfattning skulle marknaden uppleva systematiska koordineringens fel sa fort

preferenser foréandras (Garrison, 2006. S. 62).

Det 6kade utbudet pa lanemarknaden gor att rantenivan sjunker och den privata sektorn kan
lana mer for att finansiera investeringar, vilket for ekonomin till en ny jamvikt i den svarta
punkten. Det bor ocksd noteras att vid genuin tillvaxt sker rorelser langsmed
produktionsmajlighetskurvan och inte utanfor och utbudet pa lanemarknaden paverkas inte i

nagon stérre omfattning av en inkomsteffekt.

| Hayeks triangel kan man se hur de resurser som gjorts tillgangliga for investeringar anvénds.
Réantan styr det intertemporala ménster for investeringar och dven den évergripande nivan. Att
rantan &ar lagre, vilket vi kan se genom hypotenusan i Hayeks triangel, innebér att relativt
langsiktiga investeringar gynnas. Resurser omallokeras fran de sena stadierna, dar efterfragan
pa investerbara resurser ar lag pa grund av den laga konsumtionen, till de tidiga stadierna dar
efterfragan ar hog pa grund av den laga rantan (Ibid. S. 63). Efterfragan i de tidiga stadierna
okar eftersom om ytterligare investeringar innan precis var lonsamma, givet lanekostnaderna,
kommer de nu att uppfattas som mer lénsamma, givet lagre lanekostnader. Det ar ocksa av
stor vikt att poangtera att Hayeks triangel inte visar 6kningen av konsumtionsvaror som
mojliggjorts av de 0kade investeringarna, utan den visar relativforandringar i utgiftsmonster

pa grund av okat sparande.

3.2.3 Kapitalomstrukturering med arbetsmarknader
Figur 3.10 ar identisk mot figur 3.9 forutom att arbetsmarknader har inkluderats for att

illustrera hur arbetskraften rér sig mellan de olika stadierna i kapitalstrukturen. Det finns tva

effekter som maste tas hansyn till (Garrison, 2006. S. 64):

1. Efterfrdgan pa arbetskraft ar en harledd efterfragan. Om efterfragan pa

konsumtionsvaror sjunker, sjunker efterfragan pa arbetskraft proportionerligt.

2. Som alla produktionsfaktorer i en tidskrdvande produktionsprocess Vvérderas
arbetskraft med en diskontering. En sénkning av rantan, som anvands for diskontering,

innebar att vardet pa arbetskraft okar.

Den forsta effekten dominerar i de sena stadierna medan den &r forsumlig i de tidiga
stadierna, den andra effekten dominerar i de tidiga stadierna och ar férsumlig i de sena

stadierna. Dessa tva effekter arbetar i motsatta riktningar och tidsdiskonteringeneffekten 6kar
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med tidsmassigt avstand fran det slutgiltiga stadiet. Tillsammans medverkar de till att
forandra lutningen pa hypotenusan och punkten dar den gamla och nya hypotenusan skar
varandra tar de precis ut varandra (Ibid. S. 64).

Arbetsmarknaden &r indelad i tre delar, for att illustrera effekterna i de olika stadierna. Det
sker en forandring i konsumenternas preferenser precis som tidigare, som gynnar
investeringar. Efterfrdgan pa arbetskraft i de sena stadierna minskar fran D till D’. Dessutom
okar intitialt 16nenivan i de tidiga stadierna och sjunker i de sena. Marknaden anpassar dock
sig till de nya forhallandena och I6nenivan atergar till den tidigare i de tidigare och sena
stadierna samtidigt som efterfragan har minskat i de sena stadierna och okat i de tidiga. | den
forsta av de tre delarna kan man se att ett nytt stadie i produktionsstrukturen har uppstatt,
genom att I6nerna har 6kat och arbetskraft strommat dit. Omstruktueringen gor det I6nsamt att
producera i mer avlagsna stadier som ej existerat innan, vilket forlanger produktionsstrukturen
och okar den totala produktionen (Hayek, 1967. S. 77).

v/

N eq /
/1

—>‘ D

5,1

Figur 3.10 — Kapitalomstrukturering med arbetsmarknader. Kélla: Garrison, 2006. S. 65

Idén att I6nenivan atergar till den ursprungliga nivan efter alla relativa anpassningar och att
nar rantan sjunker forblir I6nenivan oférandrad &r nagot som star i kontrast med exempelvis
den neoklassiska skolan. | neoklassisk teori finns en faktorprisfront som skildrar ett negativt
forhallande mellan I6nenivan och réantenivan. Dar antar man att arbetskraft ar en tidsintensiv
produktionsfaktor. Insatsvaror bestar av tidsbestamd arbetskraft som gradvis foradlas till

konsumtionsvaror. Kapital, som inte ar nagot annat an den annu ej tillrackligt foradlade
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insatsvaran arbetskraft, & ndrmre i tid den slutgiltiga varan &n arbetskraften sjalv. Det innebar
att om rantenivan minskar leder det till, genom tidsdiskonteringseffekten, en okning i
I6nenivan (Garrison, 2006. S. 66). | den Kkapitalbaserade makroekonomin behandlas
arbetskraft som en ospecificerad produktionsfaktor som anvands i alla produktionsstadier.
Arbetskraften antas inte vara sa koncentrerad i de tidiga stadierna att l6nenivan Okar nar
rantenivan sjunker, eller sa dominerande i de sena stadierna sa att lénenivan sjunker med en
sjunkande ranteniva (lbid. S. 66-67).

Dessutom bor man vara forsiktigt med nagon sammanfattande slutsats for hela
arbetsmarknaden. De olika effekterna inom marknaden &r just vad som gor det méjligt for den
att anpassa sig efter ranteforandringar. Vid en rantesankning minskar forst 16nerna i de sena
stadierna och Okar sedan igen och i de tidiga stadierna okar 16nerna och faller sedan igen. Det
ar de relativforandringarna som anpassar den intertemporala produktionsstrukturen for att

matcha de nya intertemporala preferenserna.

3.2.4 Konjunkturcykelns makroekonomi
| det har avsnittet presenteras kérnan i den o&sterrikiska konjunkturcykelteorin. Den

Osterrikiska konjunkturcykelteorin kan betraktas som en monetar teori eftersom i

konjunkturcykeln ar:
1. Pengar, eller kreditexpansion den utlésande orsaken.

2. Relativprisforandringarna i den intertemporala produktionsstrukturen — utgor

spridningsmekanismen, dar pengar spelar en avgorande roll.

Konjunkturcykelteorin behandlar i den meningen primért orsakerna till vad som skapar en
artificiell hdgkonjunktur. Den oundvikliga lagkonjunkturen som foljer ar marknadens sétt att

korrigera for de ohallbara produktionsstrukturer som uppstatt i den tidigare fasen.

| de tidigare avsnitten har de monetdra myndigheterna inte involverats namnvart. | jamvikt har
det monetéara utbudet antagits vara konstant, sadant att vid real tillvaxt sjunker prisnivan, eller

att det monetara utbudet har 6kat, men till den grad att varken inflation eller deflation uppstar.

For att forsta konjunkturcykler maste man i den kapitalbaserade makroekonomin ta hansyn till

monetara forandringar (lbid. S. 67). Det beror pa tva anledningar:
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1. Relativprisférandringarna som inleder hdgkonjunkturen orsakas av monetéra

injektioner.

2. De olika marknadsprocesserna som orsakas av monetara injektioner &r inte forenliga

med varandra utan de verkar i motsatta riktningar.

Det &r dock inte kvantiteten nyskapade pengar eller férandringar i prisnivan som ar intressant.
Analysen fokuserar istallet pa hur de nya pengarna fors in i det ekonomiska systemet och hur
det paverkar relativpriserna som styr resursallokeringen over tiden. Nya pengar fors in i
ekonomin genom kreditmarknader (Hayek, 1967. S. 85), eftersom centralbanker kan paverka

det monetéra utbudet genom tre penningpolitiska verktyg (Garrison, 2006. S. 67-68):
1. Bankernas reservkvot.
2. Styrrantan.
3. Marknadsoperationer.

Om bankernas reservkvot sanks kan de lana ut mer och de maste darmed sanka rantan for att
locka ytterligare lantagare. Om styrrantan sanks kommer banker att lana mer av
centralbanken, samtidigt som branschkonkurrens medfér att réntorna sanks &n mer. Om
centralbanken kdper statsskuldsvéxlar, som &r detsamma som att lana fran staten, medfor det
att rantan sjunker da lantagande Okar. De tre olika satten centralbanker kan paverka det
monetara utbudet skiljer sig, men de skapar alla pengar ur tomma luften (Snowdon & Vane,
2005. S. 506). Den monetara injektionen paverkar relativpriserna, eftersom en lagre ranta
medfor att produktionsplanerna blir mer framtidsorienterad medan konsumtionsplanerna
upplever den motsatta effekten (Ibid. S. 108).

| figur 3.11 visas makroekonomins reaktion pa en kreditexpansion och med hjélp av den
figuren kan vi tydligast se skillnaden mellan tillvaxt skapad av preferensforandringar eller
teknologiska forbattringar och tillvaxt som ar skapad monetérpolitik. | figur 3.11 antas
konsumenternas intertemporala preferenser vara ofdrdndrade och centralbanken styr det
monetdra utbudet. Antag vidare att centralbanken genom nagot av de tre penningpolitiska

verktygen utdkar det monetdra utbudet.

Effekterna av den monetéra expansionen kan ses i StAM,. AM. anvénds for att visa att den

monetéra expansionen inte fullt ut behdver leda till en kreditexpansion, eftersom individer kan
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vélja att halla mer pengar da rantan &r lagre (Ibid. S. 69). Dessutom visar det horisontella
avstdndet mellan S och S+AM_, lantagande (det vill saga, investeringar) som inte motsvaras av
genuint sparande (Snowdon & Vane, 2005. S. 506). Det 6kade utbudet gor att rantenivan
sjunker, precis som i fallet av preferensférandringar i avsnitt 3.2.2. | det har fallet maste vi
dock méta marknadsrantan relativt mot den ranta som hade existerat om en kreditexpansion
aldrig hade agt rum (Garrison, 2006. S. 69). Den naturliga rantan ar den ranta som reflekterar
konsumenters och producenters tidspreferenser och som hade uppstatt naturligt pa marknaden

om ingen manipulation hade skett.

Skillnaden mellan den naturliga rantan och marknadsrantan ar av kritisk betydelse har. Pa
lanemarknaden kan man se att kreditexpansionen medfor att marknadsrantan blir lagre &n den
naturliga rantan. Skillnaden medfor att marknadsrantan reflekterar felaktig information
gallande konsumenternas tidspreferenser. Den lagre marknadsrantan gor sa att den relativa
Ionsamheten for olika produktionsfaktorer andras, sadant att de som anvander mer
kapitalintensiva produktionsprocesser gynnas (Hayek, 1967. S. 86). Vi kan se det i figur 3.11
genom att da rantenivan sjunker blir det mindre I6nsamt att spara och darav sparar
konsumenterna mindre, producenternas investeringar (som till viss del finansieras av den
monetara injektionen i ekonomin) okar daremot eftersom en lagre réanta medfor att

investeringar forefaller vara mer Ionsamma an tidigare (Garrison, 2006. S. 70).
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Figur 3.11 — Konjunkturcykel (Artificiell tillvaxt med grund ur monetérpolitik). Kélla: Garrison, 2006. S. 69
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Aven i produktionsmdjlighetskurvan kan de motstridiga marknadseffekterna observeras.
Marknadskrafterna som reflekterar konsumenters preferenser driver mot mer konsumtion.
Medan marknadskrafterna som kommer ur de artificiellt billiga krediterna driver mot mer
investeringar. Det uppstdr en dragkamp mellan de tva marknadskrafterna som gor att
ekonomins resursanvandning, inklusive arbetskraft, 6kar sadant att den Gverstiger med vad
som forknippas med fullt resursutnyttjande (lbid. S. 70). Det gar att se genom att ekonomin
hamnar utanfor produktionsmojlighetskurvan i figur 3.11.

Dock uppstar tva fragor. Kan en ekonomi producera mer &n vad produktionsmdjlighetskurvan
anger? och varfor tar inte de tvad marknadskrafterna ut varandra? Svaret pa forsta fragan ar ja,
eftersom produktionsmojlighetskurvan mater hallbara kombinationer av konsumtion och
investeringar. Dock  kan  ekonomin bara befinna sig tillfalligt  utanfor
produktionsmojlighetskurvan (Snowdon & Vane, 2005. S. 507). Det finns tva svar pa den
andra fragan. For det forsta eftersom pengar utgor en “loose joint” kan besluten hos
konsumenter och producenter till en viss del fullféljas innan deras motstridighet uppdagas.
For det andra &r rorelsen utanfor produktionsmojlighetskurvan den foérsta marknadsprocessen
genom de tva olika effekterna tar ut varandra (Garrison, 2006. S. 70).

Pa lanemarknaden och i produktionsmojlighetskurvan kan man se hur kreditexpansionen
skapar tva motstridiga kapitalomstruktureringar. Pa produktionsmoéjlighetskurvan skulle vi se
att om konsumenterna skulle vinna dragkampen skulle ekonomin féras i en anti-klockvis
vandning mot konsumtionens andpunkt och tvartom skulle ekonomin féras klockvis mot
investeringarnas dndpunkt om investerarna vann kampen (Snowdon & Vane, 2005. S. 506-
507). Ingen av de bada parterna vinner dock. Men vi kan se att dragkampen mellan
konsumenter och investerare drar Hayeks triangel i tvad olika riktningar. Eftersom
entreprendrer har tillgang till mer kredit till en lagre ranta tenderar de att gynna relativt
langsiktiga investeringar. En mindre brant hypotenusa visar om allokeringen av kapital till de
tidiga stadierna. Samtidigt leder den lagre réntan till att konsumenter sparar mindre och
istéllet konsumerar mer. Kapital omallokeras till de sena stadierna. Det kan ses genom en mer

brant hypotenusa i de sena och slutgiltiga stadierna (Garrison, 2006. S. 72).

Den monetéra injektionen som skapar en kreditexpansion leder till att dubbla disequilibria
uppstar pa marknaden, med en marknadsranta som &r lagre an den naturliga rantan (Snowdon

& Vane, 2005. S 506). Vi kan se effekterna av den artificiella hdgkonjunkturen, som
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karaktariseras av felinvesteringar och &verkonsumtion, genom Hayeks triangel. Hayeks
triangel dras at bada riktningar av billiga krediter och stark efterfraga pa konsumtionsvaror
samtidigt som de mellersta stadierna inte alls paverkas av hogkonjunkturen, vilket indikerar
pa att tillvaxten ar ohallbar (Garrison, 2006. S. 72). Den brutna linjen i den 6vre delen av
Hayeks triangel visar att kapitalomstruktureringen inte kan slutféras. Till slut kommer
entreprendrerna att motas av resursknapphet som &r mer begrénsad &n vad som monstret av
I6ner, priser och rantor gav intryck av i hégkonjunkturens tidiga fas. Den 6kade efterfragan pa
knappa resurser och den dkade efterfragan pa krediter medfor ett positivt tryck pa rantenivan.
Om omstruktureringen till en langre produktionsstruktur hade foregatts av okat sparande hade
en reserv av konsumtionsvaror ackumulerats i form av 6kad lagerhallning. Reserven hade
kunnat fungera som en brygga mellan den diskrepans som uppstatt mellan de intertemporala
preferenserna (Hayek, 1967. S. 88). Men eftersom kreditexpansionen har inneburit att
marknadensinformationen reflekterat falska underliggande férhallande har inte det skett.
Istallet har resurser allokerats i fel riktning och en hallbar forandring av produktionsstrukturen
har forskjutits (Hayek, 1967. S. 98-99). Dessutom dar en del av kapitalvarorna sektorspecifika,
vilket medfor att de inte kan omallokeras till andra produktionsstadier, utan en tids- och
resurskravande bearbetning (lbid. S. 71). Foérandringarna i den intertemporala
produktionsstrukturen kommer da till slut att motverka sig sjalv. Den artificiella
hogkonjunkturen kommer att fa ett slut och ekonomin hamnar i en lagkonjunktur (Garrison,
2006. S. 72).
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4. Empirisk specifikation
| det har avsnittet etableras den modell som anvénds i den empiriska undersékningen och

erbjuder kopplingen mellan konjunkturcykelteorin och huspriserna i de undersokta landerna. |
konjunkturcykelteorin ~ beskrivs  hur  monetédra injektioner i ekonomin  skapar
relativprisforandringar i produktionsstrukturen. Det leder till att det uppstar felinvesteringar
och 6verkonsumtion i ekonomin, pa ett ohallbart satt. I enlighet med Snowdon och Vane
(2005. S. 478) kategoriseras bostadshus som investeringar. Huspriserna borde darmed
paverkas i en positiv riktning om en kreditexpansion utfors pa en marknad. Lagrantepolitik
stimulerar skapande av varaktiga kapitalvaror, produktutveckling och andra aktiviteter vars
I6onsamhet finns nagonstans i framtiden (Snowdon & Vane, 2005. S. 507) nagot som é&r
applicerbart for bostadshus. Dessutom medfor lagrantepolitiken att hushall motiveras att lana
mer, da lanekostnaderna ar lagre, sadant att efterfrdgan pa hus okar vilket driver upp
huspriserna (Butler, 2010. S. 63).

Den modell som anvénds i uppsatsen forsoker att ta hansyn till de fundamentala faktorerna for
huspriserna, men syftar aven till att inkorporera kreditexpansionens paverkan pa huspriserna. |
de tidigare undersokningar gallande konjunkturcykelteorin &r det vanligt att anvanda ett
rantegap av olika typer som ett matt pd monetarexpansion (Se Keeler 2001, Carilli &
Dempster 2008, Bismans & Mougeot 2009 samt Parnaudeu 2008). Ett sétt att konstruera ett
rantegap ar att méata skillnaden mellan den kortsiktiga realrantan och den naturliga réntan.
Den naturliga rantan utgoér som tidigare den ranta som hade uppkommit pa marknaden om
ingen monetarmanipulation hade férekommit. Vidare antog Parnaudeu (2008) att individuell
spekulation drivs av skillnaden mellan den kortsiktiga realrantan och den naturliga rantan. |
denna uppsats kommer individuell spekulation ocksa antas drivas av monetarpolitik, men
istallet av skillnaden mellan den naturliga rantan och den kortsiktiga realrantan. Att vanda pa
differensen anses har ge pedagogiska fordelar i den mening att mattet dd kommer visa hur stor
prisokning som sker for huspriserna da den monetéara politiken blir mer expansiv. En expansiv
monetérpolitik medfor att den kortsiktiga realrantan blir 1agre an den naturliga rantan, vilket
hadanefter ocksa bendmns som lagréantepolitik.

Det finns dock ett problem, den naturliga rantan kan inte observeras utan ar nagonting som
maste uppskattas. Enligt Wicksell (1962. S. 102) ar den naturliga rantan den ranta som é&r

neutral mot varupriser och varken sénker eller héjer dem. Men satten att mata den naturliga
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rantan skiljer sig at. Att anvanda tillvéaxttakten i ekonomi, antingen i reala eller nominella
termer ar ett satt att uppskatta den naturliga réntan. Dock kan tillvaxttakten pa kort sikt
paverkas av monetarpolitik. Man kan ocks& anvanda som Rothbard (2009)*? en sparande-
konsumtionskvot som syftar till att visa konsumenternas tidspreferenser eller den langsiktiga
rantan (som exempelvis Keeler 2001). I den har uppsatsen foljs Wesburys exempel (2009. S.
73) med att anvanda nominell BNP-tillvéaxt som en uppskattning av den naturliga rdntan. Om
man ska vara trogen mot Wicksells definition ar det bra att anvanda ett matt som tar hansyn
till inflation. Om den nominella BNP-tillvaxttakten anvands visas den nivan den naturliga
rantan maste ligga pa sa att ekonomin véxer i takt med inflationen (sadant att rantan ar neutral
mot varupriser). Den naturliga réntan har i den har uppsatsen berdknats genom att rékna ut
den nominella BNP-tillvéxten for varje land, under respektive méatperiod. Dessutom for att
undvika att kortsiktiga fluktuationer snedvrider uppskattningen av den naturliga réantan,
anvandes en bakat- och framatseende genomsnittstillvaxttakt pa nio ar for varje land. Den
kortsiktiga realrdntan berdknades med hjalp av Fisher-ekvationen (Burda & Wyplosz, 20009.
S. 320):

r=i—-xn

Den ursprungliga Fisherekvationen séger att realrantan dar den nominella rantan minus
forvantad inflation. Har har dock faktisk inflation anvéants istéllet for forvantad inflation.

Rantedifferensen som kommer att anvandas i den ekonometriska modellen &r:
Rantedifferens=r" —r

Dar r" betecknar den naturliga rantan och r den reala rantan. Nu nar den viktigaste variabeln
for aterkopplingen till teorin ar definierad ar det mojligt att illustrera den ekonometriska

modellen:

In Huspris; = f, + f,InReal BNP, + [, Rantedif ferens, + f;Lang rinta; +
Bn KPI, + . Arbetsléshet; + . In Befolkning, + f8,In Husproduktion, + e, (1.0)

Den ekonometriska modellen &r en langsiktig jamviktsmodell mellan den beroende variabeln
huspriser, som kan forklaras av real BNP, rantedifferensen, den langsiktiga rantan (tioariga
statsobligationer), KPI, arbetsloshet, befolkning och husproduktion. Real BNP, KPI,

12 Man, Economy, and the State publicerades forst 1962.
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befolkning och husproduktion uttrycks hér i form av den naturliga logaritmen. Med hjalp av
variablerna tar man hansyn till olika ekonomiska aspekter. Real BNP antas illustrerar
hushallens disponibla inkomster eller ekonomins samlade rikedom, medan rantedifferensen,
och KPI avspeglar den monetara miljon och den monetdra politiken. Den nominella
langsiktiga rantan representera hushallens kostnader, eller hur val de har rad med huspriserna.
Arbetslosheten anvands som ett matt som visar konjunkturer och befolkningen avspeglar
efterfragan pa hus medan husproduktionen anvéands for att méata utbudet av hus. 1 modellen
har slutsatserna fran konjunkturcykelteorin inkorporerats, sadant att den tillater oss att

undersoka huruvida husprisappreciering kan forstas utifran lagrantepolitik.
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5. Ekonometrisk teori
| det har avsnittet beskrivs den ekonometriska teori som ar nodvandig for att forsta och

etablera den ekonometriska modell som anvénds i uppsatsen.

5.1 Icke-stationdritet
Icke-stationdritet ar ett fenomen som endast uppkommer da vi har observationer som ar

ordnade Over tiden. Konsekvenser av icke-stationéritet vid tidsseriedata inkluderar
missvisande R?, Durbin Watson- och t-statistikor samt f-statistikor (Westerlund, 2005. S. 201,
Brooks, 2008. S. 320). Det kan felaktigt leda oss till att anta att det foreligger ett starkt linjart
samband mellan variablerna i regressionsmodellen, fastan nagot sadant samband egentligen
inte existerar. De vanliga egenskaperna hos OLS-estimatorn fOrutsétter att tidsserierna i
modellen &r stationéra (lbid, S. 202).

5.2 Kointegration
Vanligtvis bor man undvika att inkludera variabler med enhetsrotter i regressionen. Det finns

dock ett undantag — da variablerna ar kointegrerade. Om tva variabler ar kointegrerade
innebar det att dven fast de individuella variablerna innehaller en enhetsrot (ar icke-stationara)
ar en sarskild linedr kombination av dem stationédr (Kennedy, 2008. S. 303). Det eftersom om
de innehaller samma stokastiska trend, eller enhetsrot, innehaller de en gemensam
komponent, vilket innebar att de ej &r oberoende, dven fast de individuellt &r icke-stationdra
(Westerlund, 2005. S. 209). En variabel ségs vara integrerad av ordningen d, I(d), om den
maste differentieras d ganger for att bli stationar. Saledes ar en stationar variabel integrerad av
ordningen 1(0) och en variabel av ordningen I(1) maste differentieras en gang for att bli
stationér (Kennedy, 2008. S. 302).

Det finns tva kriterier for ett kointegrationssamband (Westerlund, 2005. S. 210):
1. Y;och X; ar icke-stationdra variabler.
2. e ar stationar.

Ur nationalekonomisk synvinkel d&r kointegration ett viktigt begrepp eftersom det
symboliserar en langsiktig jamvikt. Om det rader ett kointegrerat samband mellan den
beroende variabeln Yi och den forklarande X; innebér det att det finns ett langsiktigt
jamviktssamband dem emellan. Pa kort sikt kan Y; och X; fluktuera utan hansyn till varandra,

men pa lang sikt utvecklas de likartat och rér sig mot ett jamviktslage (lbid, S. 210).
35



Om en uppséttning icke-stationédra variabler ar kointegrerade, borde en regression av dem
producera en felterm som &r stationdar. Det & mojligt att testa huruvida det existerar ett
langsiktigt kointegrationssamband genom att:

1. Anvand enhetsrotstest for att avgora i vilken ordning Y; och X &r integrerade.
2. Stéll upp en kointegrationsregression med stod ur ekonomisk teori.

3. Anvand ett enhetsrotstest pa residualerna ur kointegrationsregressionen for att avgora
om det existerar ett kointegrationssamband. (Kennedy, 2008. S. 303)

Om dessa tester kan pa pavisa att de tva kriterierna for kointegrationssamband ar uppfyllda
existerar det ett langsiktigt jamviktsforhallande mellan Y; och X;. Om ett
kointegrationssamband existerar anvénds bést en error correction model for att presentera
datat.

5.3 Error correction model
Error correction model, ocksa kallad Equilibrium correction model (ECM) ar en dynamisk

modell som visar de kortsiktiga avvikelserna fran det langsiktiga jamviktsforhallandet (Harris
& Sollis, 2003. S. 38). ECM dr tatt knutet till begreppet kointegration. Engle och Granger
visade med Granger representation theorem att om tva variabler av forsta ordningens
integration [(I(1)] ar kointegrerade kan deras dynamiska specifikation skrivas som en ECM
och tvartom — om det dynamiska forhallandet mellan tva 1(1) variabler kan skrivas som en
ECM, &r de kointegrerade (Kennedy, 2008. S. 507. Harris & Sollis, 2003. S. 38).

Det praktiska resultat av teoremet for dynamiskt modellerande ar att ECM gor alla variabler
stationdra vilket medfor att ECM &r immunt mot nonsensregressioner, givet att variablerna ar
kointegrerade (Brooks, 2008. S. 338. Harris & Sollis, 2003. S. 38). OLS kan estimeras och

vanliga regressionstekniker, sasom inferens, ar mojliga att utfora.

For att estimera en ECM maste forst jamviktsforhallandet i ekvation (1.0) estimeras och testas
for kointegration. Om kointegration existerar finns det ett langsiktigt jamviktslage mellan
huspriserna och de forklarande variablerna. Om sa ar fallet kan en ECM estimeras. ECM
innehaller forstadifferensen av variablerna i ekvation (1.0), férutom for residualen, samt en
felkorrigeringsterm (ECT). ECT visar i vilken grad det langsiktiga jamviktsforhallandet inte
ar uppfyllt (Kennedy, 2008. S. 324). ECT bestar av den tidsforskjutna residualen fran det

langsiktiga jamviktsforhallandet i ekvation (1.0). Tolkningen av ECT:s koefficient i ECM é&r
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att den visar i vilken takt huspriserna ror sig tillbaka mot jamvikt nér de befinner sig i
disequilibria. Om villkoren for en ECM &r uppfyllda kommer ekvation (1.0) att transformeras
till:

Aln Huspris = [, + f;AReal BNP, + [ ARdntedif ferens, + f;ALang rinta,
+ B.AIn KPI, + f.AArbetsloshet, + f,BNP Gap;
+ B, Aln Husproduktion, + f,ECT,_; +u, (1.1)

Variabeln befolkning har tagits ur ECM, eftersom befolkningsférandringar inte antas utgéra
nagon betydelse for huspriserna pa kort sikt. Istallet har ett BNP-gap forts in i modellen, dock
i nivd. Vi kan darmed se att modellen innehaller ett intercept, forstadifferensen av de

forklarande variablerna, en felkorrigeringsterm (ECT) samt en felterm.

Innan modellen estimeras och dess resultat redovisas ar det klokt att faststalla vilka resultat

som modellen forvantas leverera med grund ur ekonomisk teori.

— Real BNP: En okning av Real BNP bor bidra positivt till fastighetspriserna da

hushallens samlade rikedomar okar (+).

— Rantedifferens: Om skillnaden mellan den naturliga réantan och real rantan 6kar bor det

resultera i ett positivt tillslag till huspriserna (+).

— Langsiktig ranta: Om den langsiktiga rantan stiger blir det dyrare att finansiera
investeringar samtidigt som sparande blir mer lukrativt. Det medfor att om rantan

stiger bor det ha en negativ effekt pd huspriserna (-).

— Konsumentprisindex: Om KPI blir hogre bor det ocksd reflekteras i hogre

fastighetspriser (+).

— Arbetsloshet: Om arbetslosheten 6kar minskar hushallens samlade inkomster och dess
mojligheter att investera, i exempelvis fastigheter, forsvagas, vilket skapar ett nedre

tryck pa huspriserna (-).

— BNP-gap: Om BNP-gapet okar bor det ge ett positivt bidrag till huspriserna, da ett
positivt BNP-gap signalerar att den aggregerade efterfragan ar hogre &an det

aggregerade utbudet (+).

— Husproduktion: Om husproduktionen okar, okar (det framtida) utbudet av hus vilket

skapar ett negativt tryck pa fastighetspriserna (-).
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6. Data
| det har avsnittet beskrivs materialet som anvénds i den ekonometriska modellen, vad det

mater och hur det har inhdmtats. Vidare beskrivs utvecklingen pa fastighetsmarknaden i de

enskilda landerna under métperioderna samt att test for icke-stationaritet utfors.

6.1 Material
Det empiriska materialet bestar av tidsseriedata med kvartalsvisa observationer éver landerna

England, Japan, Sverige och USA. Undersdkningen har skett genom regressionsanalys. For
regressionsanalysen har programmet Eviews 7 anvants. Berédkningen av den naturliga réntan
medfor att tidsperioden som mits for alla lander skjuts fram tva kvartal. For Japan finns det
data mellan tredje kvartalet 1970 till forsta kvartalet 2010. Det svenska materialet & mindre
an det japanska eftersom det inte finns kvartalsuppgifter for det svenska husprisindexet fore
sista kvartalet 1985. For England finns inga uppgifter for arbetslésheten innan andra kvartalet
1971, vilket medfor att datamaterialet tdcker andra kvartalet 1971 till forsta kvartalet 2010. |
USA fanns inga uppgifter gallande husprisindexet fore forsta kvartalet 1975 men
datamaterialet stracker sig till andra kvartalet 2010.

6.2 Insamling
Data samlades in med hjalp av Thomson Reuters Datastream. Datastreams statistik ar

insamlad fran saval nationella kallor sdsom internationella organisationer sdsom IMF och
OECD. For uppgifter géallande real och nominell BNP samt rantor for tiodriga
statsobligationer har uteslutande IMF International Financial Statistics anvénts. For andra
uppgifter har i huvudsak nationella kéllor, exempelvis centralbankernas statistiska institut i

respektive land anvants. For kallhdnvisningar till de berdrda tidsserierna se Appendix A.

De tidsserier som har samlats in och anvants i den empiriska analysen ar husprisindex, real
BNP, nominell BNP, nominell kortsiktig rénta, tioarig statsobligationsrénta,
konsumentprisindex, andel arbetslésa av befolkning, inflation, befolkningsstorlek samt
nyproduktion av hus. Matmetoderna ar forhallandevis lika mellan de olika landerna.
Undantaget ar dock husprisindex och nyproduktion av hus. Det husprisindex som har anvénts
for England har tagits fram av Nationwide Anglia Building Society och bestar av ett vagt
husprisindex', det amerikanska husprisindexet erhalls frdn Federal Housing Finance Agency

Bhttp://www.nationwide.co.uk/hpi/Nationwide HPI_Methodology.pdf
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(FHFA) och grundas pa uppgifter ifran bolaneinstituten Freddie Mac och Fannie Mae'* och
maéter priser for enfamiljshus. Det svenska husprisindexet har tagits fram av Statistiska
centralbyran (SCB) och mater priser for smahus. Japans husprisindex mater dock inte de facto
huspriser, utan de mats indirekt genom landpriser och har tagits fram av Japan Real Estate
Institute (JREI). Vad galler nyproduktion av hus skiljer sig det vilka matt som finns
tillgdngliga och vad de faktiskt méter. For Japan, Sverige och USA anvands start av
husbyggnationer medan fér England anvéands orderingang for nya hus.

6.3 Beskrivning av data
| detta avsnitt presenteras grafer 6ver real BNP, KPI och husprisernas utveckling i varje land.

Genom att studera utvecklingen med héansyn till endast tre variabler forenklas analysen och
det blir lattare att observera generella trender. Vi kan anta innan analysen att rimligtvis bor
husprisernas utveckling folja konsumentpriserna i ekonomin at samt att det maste vara
aterkopplat till landets reala BNP. Om husprisutvecklingen utvecklas annorlunda an KPI finns
det nagon sorts storning pa marknaden. Om huspriserna stiger i en allt hogre takt an vad KPI
gor bor det rimligtvis leda till slutsatsen att det rader dvervardering pa fastighetsmarknaden,
och vice versa om huspriserna utveckling &ar langsammare an KPI bor det finnas

undervardering.

Ur Figur 6.1 kan vi se att fram till 1997 har utvecklingen pa den engelska
fastighetsmarknaden varit forhallandevis harmonisk och foljt bade KPI och real BNP, med
undantag for perioden 1987-1990 da huspriserna okat i hogre takt an 6vriga faktorer. 1997
daremot borjade de engelska huspriserna att stiga i en allt hogre takt, medan real BNP och

KPI 6kade i en konstant |ag takt.

Y http://www.fhfa.gov/webfiles/896/hpi_tech.pdf
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Figur 6.1: Utveckling pa engelska fastighetsmarknaden.

Mellan forsta kvartalet 1997, da prisapprecieringen borjar accelerera, fram till toppnoteringen
tio ar senare, tredje kvartalet 2007 har huspriserna tredubblats! Den utvecklingen ar markant
skild fran real BNP- och KPI-utvecklingen, vilket visar pa att England upplevde en kraftig

husprisbubbla mellan 1997 och 2007 som sprack da finanskrisens effekter spred sig fran andra

marknader.
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Figur 6.2: Utveckling pa japanska fastighetsmarknaden.
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| Figur 6.2 for Japan kan man se att fram till ungefar 1987 var utvecklingen pa
fastighetsmarknaden harmonisk med real BNP och KPI. Efter 1987 inleddes dock en kraftigt
prisapprecieringen pa bara ett par ar fram till forsta kvartalet 1991. Under sent 1980-tal och
det tidiga 1990-talet upplevde Japan en bubbelformation pa bors- och fastighetsmarknaden.
Nér den sprack sidnde chockvagorna in ekonomi i vad som kom att kallas ’det forlorade
artiondet”. Efter att bubblan spruckit pa fastighetsmarknaden 1991, fortsatte priserna att
sjunka och har fortsatt att gora det anda fram till matperiodens slut forsta kvartalet 2010, till

den grad att priserna 2010 &r pa ungefar samma niva som 1980.
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Figur 6.3: Utveckling pa den svenska fastighetsmarknaden.

Data for husprisindex for Sverige ar tillgangligt tidigast for forsta kvartalet 1986, medan real
BNP och KPI ér tillgangligt fran 1970. Pa valdigt kort tid, mellan forsta kvartalet 1986 till
tredje kvartalet 1991 fordubblades huspriserna i Sverige. En del av den svenska finanskrisen
under forsta halva av 1990-talet var en kris pa fastighetsmarknaden. Det gar att observera
genom prisfallet fran sista kvartalet 1991 fram till sista kvartalet 1993 da priserna sakta
borjade appreciera. Fran och med 1999 borjade prisapprecieringen pa fastighetsmarknaden
stegra ifran KPI och har fortsatt att gora sa anda till 2010, med undantag for en liten nedgang
under sista kvartalet 2008 och forsta kvartalet 2009. Hos de andra marknaderna kan man
observera fastighetsbubblor som varit och som har fatt spela ut sig genom olika sorters
krascher. Nar man granskar Figur 6.3 for Sverige uppstar frdgan om de senare arens

prisappreciering har drivits av fundamentala faktorer eller om det finns ett matt av spekulation
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i dagens lage. Vice riksbankschef Lars Nyberg har dock indikerat den roll de laga rantorna har

spelat i husprisapprecieringen i Sverige under de senaste ren*®.
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Figur 6.4: Utveckling pa den amerikanska fastighetsmarknaden.

| Figur 6.4 kan man se att husprisernas utveckling har varit relativt likartad mot KPI-
utvecklingen fram till slutet pa 1990-talet. 1999-2000 borjade huspriserna uppleva en
snabbare appreciering som tog allt hogre fart fran 2001 fram till forsta kvartalet 2007. Under
den perioden upplevde den amerikanska fastighetsmarknaden en bubbelformation som drev
pa husprisapprecieringen (och hushallens skuldsattning) anda fram till att bubblan sprack
under 2007. Utvecklingen pa subprime-marknaden och fastighetsmarknaden och dess
implosion utgér en stor del av forklaringen till den finansiella krisen som startade i USA
under 2007.

Det ar mojligt att observera att alla fyra lander vid nagot tillfalle har upplevt en
fastighetsbubblas uppkomst och fall. Det &r alltsa relevanta lander att undersoka da

réantepolitikens betydelse for husprisapprecieringen utvarderas.

> penningpolitiskt protokoll:
http://www.centralbank.se/upload/Dokument_riksbank/Kat_publicerat/PPP/2010/ppp100224.pdf
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6.4 Analys av data
Innan ECM kan estimeras maste ett kointegrationssamband existera. Som tidigare namnts

kravs det att en kombination av den beroende och de forklarande variablerna ar icke-
stationara samt att residualen ar stationar. Har redovisas resultat for icke-stationaritetstest for
England, Japan, Sverige och USA.

Icke-stationaritet: ADF test.

England P-varde
Huspris 0,3383
Real BNP 0,8814
Rantedifferens 0,1477
Langsiktig ranta 0,8488
KPI 0,0004*
Arbetsloshet 0,2767
BNP-gap 0,0053
Husproduktion 0,5705

Tabell 6.1 — ADF test, England. *=Icke-stationar om trend inkluderas.

| tabell 6.1 kan man se att for England ar alla variabler férutom KPI och BNP-gapet icke-
stationdra. KPI &r dock icke-stationdr om en trend inkluderas i testet. | tabell 6.2 for Japan

uppvisas samma resultat, alla variabler forutom KP1 och BNP-gapet &r icke-stationéra.

Icke-stationaritet: ADF test.

Japan P-varde
Huspris 0,6787
Real BNP 0,0545
Rantedifferens 0,2824
Langsiktig ranta 0,8398
KPI 0,0000
Arbetsloshet 0,7769
BNP-gap 0,0000
Husproduktion 0,2548

Tabell 6.2 — ADF test, Japan. *=Icke-stationar om trend inkluderas.

| tabell 6.3 kan man for Sverige se bekraftelse pa de tidigare resultaten, KP1 och BNP-gapet ar

stationdra variabler. Dock blir de stationdara om en trend inkluderas i testet.
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Icke-stationaritet: ADF test.

Sverige P-varde
Huspris 0,9051
Real BNP 0,9157
Réantedifferens 0,0988
Langsiktig ranta 0,8708
KPI 0,0082*
Arbetsldshet 0,6311
BNP-gap 0,0350*
Husproduktion 0,3153

Tabell 6.3 — ADF test, Sverige. *=Icke-stationar om trend inkluderas.

| tabell 6.4 syns den enda avvikelsen. For USA &r &ven rantedifferensen stationdr och
arbetslosheten ar stationar pa 10 % niva, medan KP1 och BNP-gap &r stationara som tidigare.
Det bor dock noteras att om en trend inkluderas ar alla utom BNP-gapet icke-stationéra, vilket

indikerar pa att det existerar ett langsiktigt jamviktsforhallande.

Icke-stationaritet: ADF test.

USA P-varde
Huspris 0,2008
Real BNP 0,41390
Rantedifferens 0,0358*
Langsiktig ranta 0,6800
KPI 0,0003*
Arbetsloshet 0,0540*
BNP-gap 0,0003
Husproduktion 0,5034

Tabell 6.4 — ADF test, USA. *=Icke-stationar om trend inkluderas.
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7. Resultat
| det har avsnittet testas forst om det existerar kointegrationssamband i de fyra landerna. Om

det har visats sig att det existerar, estimeras ECM och resultat for husprisernas

bestdmningsfaktorer kan analyseras.

7.1 Kointegrationssamband
Innan ECM kan ge nagra meningsfulla resultat maste det existera ett kointegrationssamband. |

det har avsnittet utfors forst ADF-test for icke-stationaritet pa residualerna for att undersoka

om ett kointegrationssamband existerar. Resultaten finns att beskada i tabell 7.1

Kointegrationstest — ADF test.

Land P-varde
England 0,0095***
Japan 0,0004***
Sverige 0,0213**
USA 0,1928

Tabell 7.1 - Kointegrationstest

Vi kan notera fran tabell 7.1 att feltermen &r stationar for England, Japan och Sverige medan
den &r icke-stationar for USA. Det indikerar pa att det finns ett langsiktigt jamviktsforhallande
i de tre forsta landerna, medan det inte finns i det fjarde landet. Dock uppstéar problem vid
ECM estimering for England. Trots att feltermen &r stationér ar det omgjligt att korrekt skatta
en ECM — varken variablerna eller ECT beter sig som de bor. Det finns dock en orsak till
problemet och en l6sning. Det har skett ett strukturellt brott i serien. Med strukturellt brott
menas att det har skett oforvantat skift i tidsserien. I figur 7.1 kan man se att residualen under
1970- och 1990-talet samt efter 2005 rort sig i enlighet med en trend. Skiftet kan medféra
stora problem fér modellen och dess palitlighet
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Figur 7.1 — Residual, England.

Skiftet pa 1990-talet kan forstas utifran forandringar i monetdra regimer. Innan 1992 hade
olika former av monetéra arrangemang och matt anvants. Efter en massiv vag av spekulation
under 1992 lamnade England ERM?®, som var eurosamarbetets organ for att framja monetar
stabilitet och minska vaxelkursvolatiliteten. Dessutom inférde man ett inflationsmal som
centralbanken arbetade efter (Benati, 2006). Det finns &ven empiriska undersékningar som
visar pa att det skett ett strukturellt brott pa den engelska arbetsmarknaden under 1990-talet
(Faccini & Hackworth, 2010).

Det kan vara vart att dven studera residualen for USA for att se om samma effekt har paverkat
ADF-testets resultat. | figur 7.2 kan man ocksa se att det finns en trend mellan 1980 och 1985
samt mellan 2001 och 2010. Det indikerar pa att aven for USA finns det ett strukturellt brott i
serien som gor att residualen ror sig enligt en trend. Tydligast syns det under de senaste aren,
da fastighetsbubblan i USA uppkom och sedermera sprack.

'® European exchange rate mechanism.
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Figur 7.2 — Residual, USA.

For att komma undan problemet med strukturella brott delades istdllet den engelska och
amerikanska regressionen upp i tva respektive delar. Den forsta engelska regressionen ar
mellan tredje kvartalet 1978 till sista kvartalet 1989 och den andra &r mellan forsta kvartalet
1997 till sista kvartalet 2008. Den forsta amerikanska regressionen utfors pa tidperioden forsta
kvartalet 1976 till sista kvartalet 1997 och den andra & mellan andra kvartalet 1998 till sista
kvartalet 20009.

| tabell 7.2 kan man se att nar uppdelningarna har gjorts existerar det kointegrationssamband

for alla 1ander, under alla tidsperioder.

Kointegrationstest — ADF test.

Land P-varde
England 1 0,0071***
England 2 0,0166**
Japan 0,0004***
Sverige 0,0213**
USA 1 0,0718*
USA 2 0,0065***

*=Signifikant 10 %, **=Signifikant 5 %, ***=Signifikant 1 %. Notering: England och USA har delats in i tva perioder pa grund av
strukturella brott. Tabell 7.2.

Estimeringarna av de langsiktiga jamviktsforhallandena (ekvation 1) finns att beskada i
Appendix B. Dock innehaller regressionerna flera icke-stationara variabler. Det medfor att
regressionerna har missvisande R2, t-statistiska, f-statistiska samt DW-statistiska. Det &r
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darmed inte mojligt att dra nagra slutsatser utifran den regressionsanalysen, varvid den inte
analyseras i detalj har. Man kan dock granska koefficient storleken och tecknen. Overlag
producerar regressionens koefficienter resultat som ar i enlighet med de forvantade resultaten.

7.2 ECM-estimering
Eftersom ett kointegrationssamband upptéckts i ekvation (1.0) kunde ECM estimeras enligt

ekvation (1.1) med OLS for de fyra landerna. Da autokorrelation och heteroskedasticitet
upptécktes i samtliga regressioner anvandes istallet OLS med Newey-West HAC estimatorn.
Newey-West estimatorn &r robust mot autokorrelation, vilket innebér att estimatorn korrigerar
for autokorrelation och producerar den korrekta variansen for OLS-estimatorn (Westerlund,

2005.) S. 191-192), vilket gor det mgjligt att utfora vanliga regressionstekniker.

Pa grund av strukturella brott i tidsserien (se avsnitt 7.1) har den engelska regressionen delats
upp i tva regressioner dar den forsta regressionen behandlar tredje kvartalet 1978 till fjarde
kvartalet 1989 och den andra regressionen andra kvartalet 1997 till sista kvartalet 2008. Det
medfdrde att analysen gick miste om 29 observationer, mellan forsta kvartalet 1990 till sista
forsta kvartalet 1997. Givetvis paverkas kvalitén i regressionerna negativt av att antalet
observationer minskar, vilket ocksd kan snedvrida resultaten, men en uppdelning var
nodvandig for att en korrekt estimering Overhuvudtaget skulle vara mojlig. Under
estimeringen visade det sig att variabeln arbetsldshet inte var signifikant i den forsta
regressionen, och BNP-gapet var ej signifikant i den andra regressionen. Men nér de
inkluderades i ECM omojliggjorde det meningsfulla resultat, varvid modellen i den forsta
regressionen skattades utan variabeln arbetsloshet och utan BNP-gap i den andra

regressionen.

Resultatet for den forsta ECM-estimeringen med huspris som beroende variabel for England
kan skadas nedan i tabell 7.3. Om man genomfor en teckenstudie kan man se att resultatet
stimmer helt 6verens med det forvantade resultatet som presenterades under avsnitt fem.
Elasticiteten for real BNP, rantedifferensen, KPl och BNP-gapet ar positiv medan den &r
negativ for den langsiktiga rantan och husproduktionen. Interceptet &r inte signifikant. Dock
ar elasticiteten valdigt hdg for real BNP. Om real BNP 6kar med 1 % innebdr estimatet att
huspriserna kommer att 6ka med 1,28 %. Dessutom &r real BNP signifikant pa 1 % niva. Det
tyder pa att huspriserna under regressionens tidsperiod skulle vara valdigt kansliga for

forandringar i real BNP.
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England Tidsperiod: 1978Q3- Observationer: 46
ECM Ekvation OLS med 1989Q4
HAC standardfel och

kovarians.

Oberoende variabel Koefficient Standardavvikelse
Intercept 0,0114 0,0075
A Ln Real BNP 1,2848*** 0,3649
A Riéntedifferens 0,3178* 0,1759
A Lang Riinta(-1) —0,2376 0,3239
A Ln KPI 0,5818* 0,2983
Ln BNP-gap(-2) 0,6500*** 0,2298
A Ln Husproduktion —0,0368 0,0346
ECT(-1) —-0,2519* 0,1409
R’ 0,4290

*=Signifikant 10 %, **=Signifikant 5 %, ***=Signifikant 1 %.

Notering: Koefficienter och standardavvikelse till variabler som ej ar logaritmerade har multiplicerats med 100, for att korrekt
illustrera elasticitet.

Tabell 7.3

Estimatet av rantedifferensens elasticitet &r dock mer modest och innebér att 1 % 6kning av
skillnaden mellan den naturliga rantan och real rantan medfér en prisappreciering pa 0,32 %.
Daremot ar rantedifferensen endast signifikant pa 10 %. Elasticiteten for den langsiktiga
rantan ar ungeféarligen av samma storleksordning, men med omvént tecken, som for
rantedifferensen. Den I&ngsiktiga riantan kan dock inte pavisas vara skild frén noll. Aven KPI,
vars estimat kanns intuitivt riktigt ar signifikant forst pa 10 % nivan. BNP-gapet, som é&r
tidsforskjutet tva perioder, innebar att en 6kning av BNP-gapet tva perioder tidigare pa 1 %
medfor en 6kning av huspriserna pa 0,65 % tva perioder senare. Variabeln dr dessutom

valdigt signifikant.

Estimatet av husproduktionens elasticitet medfor som véntat ett negativt tillslag pa
huspriserna da produktionen ckar. Dessvarre &r variabeln inte signifikant och kan inte hjalpa
till att forklara huspriserna. Genom termen ECT, som ar signifikant pa 10 % niva, kan man se
hur fort huspriserna ror sig tillbaka mot jamvikt, da priserna befinner sig i icke-jamvikt. Den
visar att huspriserna justeras for eventuell disequilibrium med 25 % i forsta perioden. ECM
regressionens forklaringsgrad, R?, ar cirka 43 % vilket ar forhallandevis l&gt. Det indikerar pa

att det finns ytterligare forklarande variabler som kan inkluderas i regressionen.

| tabell 7.4 aterfinns resultatet for den andra ECM-estimeringen for England. Estimeringen

visar ett par resultat som inte forvantats med grund ur ekonomisk teori. For det forsta ger en
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hojning av den langsiktiga rantan och en 6kning av husproduktionen ett positivt tillslag till
huspriserna, nagot som rimligtvis borde vara tvartom. For det andra ar estimaten av oforvantat
hogt slag for real BNP, rantedifferensen samt den langsiktiga rantan. Enligt estimeringen &r
huspriserna valdigt kénsliga for forandringar i real BNP och réantedifferensen samt extremt
kanslig for forandringar i den langsiktiga rantan. Det bor ocksa noteras att en hogre
arbetsloshet har en véldigt stor effekt pa huspriserna. En 6kning av arbetslosheten med 1 %

leder till hela 2,21 % minskning av huspriserna.

England Tidsperiod: 1997Q2- Observationer: 47
ECM Ekvation OLS med 2008Q4
HAC standardfel och

kovarians.

Oberoende variabel Koefficient Standardavvikelse
Intercept 0,0143*** 0,0033
A Ln Real BNP(-1) 1,1627*** 0,2063
A Riéntedifferens 1,4447* 0,7937
A Léang Rinta(-1) 2,1221%** 0,6523
A Ln KPI 0,2865 0,4666
A Arbetsloshet(-2) —2,2108** 1,0505
A Ln Husproduktion 0,2263*** 0,0278
ECT(-1) —0,4661*** 0,1246
R’ 0,6942

*=Signifikant 10 %, **=Signifikant 5 %, ***=Signifikant 1 %.

Notering: Koefficienter och standardavvikelse till variabler som ej &r logaritmerade har multiplicerats med 100, for att korrekt
illustrera elasticitet.

Tabell 7.4

Utover det ar alla variabler utom KPI signifikanta pd 10 % niva och alla utom KPI och
rantedifferensen ar signifikanta pd 5 % niva. Felkorrigeringstermen, ECT, uppvisar dock
starkare resultat &n for den forsta ECM-estimeringen. Husprisernas justeras med hela 46 %
fran icke-jamvikt till jamvikt i varje period. Det tyder pa att anpassningstakten ar snabbare &n
tidigare, vilket kan tyda pa fastighetsmarknaden reagerar béattre och mer effektivt pa
information géllande de fundamentala faktorerna for huspriserna. Om de senare arens
utveckling halls i atanke ar den hoga korrigeringstakten mycket rimlig — eftersom en
fastighetsbubbla formerats och spruckit under perioden. Estimeringens forklaringsgrad ar
hogre an tidigare och uppgar till 69 %. Det ar majligt att det strukturella brott som observerats
under 1990-talet i England fortfarande har en effekt pa estimeringsresultatet, som exempelvis

de ovéantade tecknen.
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Den japanska regressionen stracker sig mellan andra kvartalet 1971 till forsta kvartalet 2010.
Variabeln BNP-gap har undantagits i regressionen eftersom den ej var signifikant och dess
narvaro forsamrade avsevért funktionaliteten i ECM. | resultatet av estimeringen i tabell 7.5
kan man notera att arbetsloshet och den langsiktiga rantan inte ger de resultat som forvantas.
Dess tecken bor dock tolkas varsamt eftersom de ej ar signifikanta i regressionen och darav
inte kan erbjuda nagot forklaringsvarde till husprisernas utveckling. Ej heller interceptet eller
husproduktionen é&r signifikanta. Real BNP elasticiteten ar forvanansvart 1ag, 1 % real BNP
okning leder endast till 0,057 % husprisokning. Det ar mojligt att det ar en effekt av den
mattliga BNP-tillvaxten under 1990-talet till nutid i kombination med de konstant fallande

huspriserna under samma period.

Japan Tidsperiod:1971Q2-2010Q1 Observationer: 156
ECM Ekvation OLS med
HAC standardfel och

kovarians.

Oberoende variabel Koefficient Standardavvikelse
Intercept 0,0013 0,0028
A Ln Real BNP 0,0573** 0,0284
A Riéntedifferens 0,5788** 0,2273
A Lang Rinta(-1) 0,6042 0,0040
A Ln KPI(-2) 0,6468*** 0,2043
A Arbetsloshet(-1) 0,7677 1,1098
A Ln Husproduktion —0,0055 0,0130
ECT(-1) —0,094*** 0,0281
R’ 0,3181

*=Signifikant 10 %, **=Signifikant 5 %, ***=Signifikant 1 %.

Notering: Koefficienter och standardavvikelse till variabler som ej ar logaritmerade har multiplicerats med 100, for att korrekt
illustrera elasticitet.

Tabell 7.5

Rantedifferensen har daremot en betydligt storre paverkan pa huspriserna. Elasticiteten &r
cirka 0,58 %. Réntepolitiken som den japanska centralbanken har fort under métperioden kan
antas ha haft en stor influens pa huspriserna. Samma resultat kan observeras for KPI. Den
japanska centralbankens monetara politik &syftar att uppratthalla en stabil prisniva'’. Antag att
centralbanken &r relativt framgangsrik i sitt mal och darmed kan sdgas utdva ett stort
inflytande pa prisnivan. Om sa ar fallet bor slutsatsen bli att den monetéra politik som har

bedrivits har astadkommit ett apprecierande tryck pa huspriserna. Trots det har huspriserna

Yhttp://www.boj.or.jp/en/type/exp/seisaku/expseisaku.htm
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sedan 1990-talet konstant fallit, vilket bor indikera pa att andra underliggande faktorer har
motiverat prisfallet — ndgot som rantepolitiken mahanda har dampat, men ej stoppat. Vid
observation av felkorrigeringstermen, ECT, som ar signifikant pd 1 % niva, bor vikt laggas
vid det laga koefficientvardet. Ur det kan vi avlasa att huspriserna Kkorrigerar for
disequilibrium med endast 9,4 %. Fastighetsmarknaden &r langsam i att korrigera for
overvardering och en atergang till jamvikt tar lang tid. Det ar rimligt att anta forklaringen
finns i den monetdra politiken. Eftersom den monetdra politiken har skapat ett positivt tryck
pa huspriserna, har de inte tillatits att falla i den utstrackning som hade fort priserna tillbaka
till jamvikt. Med en mer restriktiv monetar politik &r det mojligt att huspriserna hade fallit
snabbare och atergatt till jamvikt i hogre takt — sadant att misslyckade investeringar kunde

rensats ut fran marknaden.

Eftersom det inte finns kvartalsdata for det svenska husprisindexet for en lika lang tidsperiod
som det finns for exempelvis Japan och USA &r den svenska regressionen begransad till att
behandla ett mindre urval. Aven for Sverige har variabeln BNP-gap uteslutits da den ej varit
signifikant och forsamrat funktionaliteten i ECM regressionen. | tabell 7.6 kan man se att alla
variabler forutom arbetsloshet ar signifikanta pa 10 % niva, och av dem éar det endast

interceptet som &r signifikant forst pa 10 % nivan. Forklaringsgraden &r 34 %.

Sverige Tidsperiod:1986Q4-2010Q2 Observationer: 95
ECM Ekvation OLS med
HAC standardfel och

kovarians.

Oberoende variabel Koefficient Standardavvikelse
Intercept 0,0068* 0,0040
A Ln Real BNP(-1) 0,5090** 0,2289
A Riéntedifferens 0,7901** 0,3718
A Léang Rinta(-2) —0,8771%** 0,2448
A Ln KPI 0,8752*** 0,2782
A Arbetsloshet(-1) —0,0154 0,3875
A Ln Husproduktion 0,0215** 0,0091
ECT(-1) —-0,1233** 0,0475
R’ 0,3431

*=Signifikant 10 %, **=Signifikant 5 %, ***=Signifikant 1 %.

Notering: Koefficienter och standardavvikelse till variabler som ej &r logaritmerade har multiplicerats med 100, for att korrekt
illustrera elasticitet.

Tabell 7.6
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Alla variabler uppvisar de forvantade tecknen, férutom husproduktion som ger samma resultat
som i den engelska regressionen. Rimligtvis borde okad nystart av husproduktion i Sverige
sdnka huspriserna, inte oka dem. Om real BNP okar med 1 % bidrar det till en
husprisappreciering pa 0,5 % i nasta tidsperiod, vilket maste anses vara en intuitivt riktigt
estimering. Det kan ocksa vara vart att notera att de tva rantematten — rantedifferensen och
den langsiktiga rantan utévar en storre paverkan pa huspriserna an vad real BNP goér, dock i
olika riktningar. Detsamma galler for KPI. Det foreslar att utvecklingar inom den monetéra
situationen och politiken influerar prisutvecklingen i hogre grad &n vad forandringar i den
reala ekonomin — real BNP, arbetsléshet och husproduktion, gér. Marknadens vérdering av
hus kan i den bemarkelsen karaktariseras av ett visst matt av spekulation, som driver upp

huspriserna mer an vad som &r motiverat.

Den monetéara situationen paverkas i sin tur av den svenska Riksbanken. Aven Riksbanken

I*® med 1&g och stabil inflation. Om de & framgéngsrika i att

agerar efter att inflationsma
uppna inflationsmalet, genom sin monetara politik, paverkar de ocksa indirekt en stor del av
utvecklingen pa fastighetsmarknaden. De eventuella spekulationer som finns pa marknaden
har delvis sitt ursprung ur de signaler rantorna och prisnivan skickar till aktérerna om den
underliggande ekonomiska realiteten. Spekulationen pa fastighetsmarknaden paverkas darmed
indirekt av den forda monetara politiken, vilket leder till slutsatsen att Riksbankens agerande
spelar en stor roll i husprisutvecklingen. Felkorrigeringstermens koefficient ar 12,3 % vilket
visar att justeringen mot jamvikt ar i forhallande till den engelska marknaden Iag, men jamfort
med den japanska ar den hogre. Rorelsen mot jamvikt &r en langsam process, som konstant

avbryts av olika marknadschocker som sander priserna langre ifran jamviktslaget.

Likt England uppvisade USA problem med strukturella brott. For att fa bort det delades
regressionen in i tva olika regressioner. Den forsta behandlar tidsperioden fran forsta kvartalet
1976 till sista kvartalet 1997. Den andra behandlar tidsperioden mellan andra kvartalet 1998
till sista kvartalet 2009. Regressionerna gick dock endast miste om en enda observation. Aven
i dessa regressioner togs BNP-gap ur analysen av samma anledningar som i tidigare

regressioner. Estimeringarna aterfinns nedan i tabell 7.7 och 7.8.

| tabell 7.7 kan man se att endast interceptet och husproduktionen inte ar signifikanta pa 5 %

niva. Alla tecken ar vad de forvantas vara, forutom husproduktion som inte ar signifikant i

Bhttp://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=26428
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regressionen. Storleken pa elasticiteten for de olika variablerna ar ocksa pa rimliga nivaer.
Vad som sarskiljer sig har ar dock den stora negativa paverkan tidigare arbetsléshet har pa

dagens huspriser.

Enligt estimeringen innebédr 1 % 6kning av arbetslosheten 0,75 % minskning av huspriserna.
Eftersom andel arbetsl6sa ar nagot som ror sig med konjunkturcykler medfor detta att under
maétperioden var huspriserna valdigt kansliga for svangningar i konjunkturen. Dessutom
genererar real BNP och i synnerhet rantedifferens oforvantat 1ag elasticitet, detsamma galler
for den langsiktiga rantan. Det ar dock vért att lagga marke till den hdga standardavvikelsen
hos den langsiktiga rantan. Det kan motiveras av att sedan 1980-talet har den langsiktiga
rantan upplevt en sjunkande trend, fran tidigare relativt hoga nivaer. KPI estimeras att ha en
stor paverkan pa huspriserna, elasticiteten ar 0,84 %. Om konsumentpriserna pressas uppat
borde rimligtvis huspriserna folja dem, om inte faller de reala huspriserna och hushallens

rikedom forminskas.

USA Tidsperiod: 1976Q1- Observationer: 88
ECM Ekvation OLS med 1997Q4
HAC standardfel och

kovarians.

Oberoende variabel Koefficient Standardavvikelse
Intercept 0,0001 0,0023
A Ln Real BNP 0,3415*** 0,1171
A Riéntedifferens 0,1192*** 0,0398
A Lang Rénta —0,263** 1,227
A Ln KPI 0,8439*** 0,1458
A Arbetsloshet(-3) —0,7525** 0,2949
A Ln Husproduktion 0,0102 0,0120
ECT(-1) —0,0875** 0,0436
R’ 0,3863

*=Signifikant 10 %, **=Signifikant 5 %, ***=Signifikant 1 %.

Notering: Koefficienter och standardavvikelse till variabler som ej &r logaritmerade har multiplicerats med 100, for att korrekt
illustrera elasticitet.

Tabell 7.7

Aven har & marknadens justering mot jamvikt en ldngsam process, ECT-koefficienten &r
endast 8,75 %. Under métperioden kan inflytandet fran den monetéara politiken och den reala
ekonomin pa husprisutvecklingen anses ha varit relativt jamn, med fordel at den reala

ekonomin.
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| tabell 7.8 &r alla variabler forutom den langsiktiga rantan och KPI signifikanta pa 5 % niva.
Forklaringsgraden ar dock har betydligt hogre och ar 65 %. Pa grund av finanskrisen
paverkades residualerna negativt sadant att for att modellen skulle fungera kravdes ett langre
tidsforskjutet real BNP &n tidigare. Aterigen ger variabeln husproduktion ett positivt tillslag
pa huspriserna och en okad KPI paverkar huspriserna negativt. Istallet for att huspriserna
foljer med KPI, sjunker de nar den okar. KPI méter priserna for de varor och tjanster
konsumenterna koper, medan huspriset ar ett pris pa en langsiktig investering. Det medfor att
de kan rora sig i olika riktningar och paverkas av olika influenser. KPI &r dock ej statistiskt
sakerstalld skild fran noll i denna estimering. | variabeln arbetsloshet kan man &ven se att
huspriserna var kansliga for konjunktursvangningar, vilket avspeglas i den hdga elasticiteten
pa -1,36 %.

USA Tidsperiod:1998Q2-2009Q4 Observationer: 47
ECM Ekvation OLS med
HAC standardfel och

kovarians.

Oberoende variabel Koefficient Standardavvikelse
Intercept 0,0123*** 0,0024
A Ln Real BNP(-3) 0,5657** 0,2278
A Réntedifferens(-1) 0,2862** 0,1344
A Lang Rénta —0,5046 0,3128
A Ln KPI —-0,2175 0,3180
A Arbetsloshet —1,3607*** 0,5007
A Ln Husproduktion 0,0594*** 0,0187
ECT(-1) —0,2151%** 0,0737
R’ 0,6543

*=Signifikant 10 %, **=Signifikant 5 %, ***=Signifikant 1 %.

Notering: Koefficienter och standardavvikelse till variabler som ej &r logaritmerade har multiplicerats med 100, for att korrekt
illustrera elasticitet.

Tabell 7.8

Métperioden 1998 till 2009 utgdr en véldigt speciell period som karaktariseras av borskrasch
2001, som senare transformerades in i en massiv fastighetsbubbla som sedermera sprack och
delvis bidrog till dagens finansiella kris. Materialets korta tidslangd, med dess extrema
handelser, gor att regressionen blir kansligare for de héndelser som skett och
konjunktursvangningar far ett stort inflytande. Det avspeglas i den hoga elasticiteten for
arbetslosheten, om vi tolkar arbetsloshet som en variabel som sager nagonting om radande
konjunktur. Real BNP och den langsiktiga rantan paverkar huspriserna i ungefar samma
utstrackning, men i olika riktningar, dock ar ej den langsiktiga rantan signifikant. Huspriserna
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paverkas dven positivt om real rantan ar for l1ag med hansyn till den naturliga rantan, som
mats med variabeln rantedifferens. Om skillnaden 6kar med 1 % procent Okar huspriserna
med cirka 0,29 %. Justeringstakten tillbaka till jamvikt, pa 21 % per period, var betydligt

hogre &n i den tidigare regressionen.
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8. Analys
Sammantaget kan ECM ségas ha producerat resultat som &r i linje med den bakomliggande

ekonomiska teorin som presenteras i avsnitt tre. Genom variabeln réntedifferens inkluderades
monetarexpansions paverkan pa huspriserna. Tolkningen av teorin i den ekonometriska
analysen innebar att om variabeln rantedifferens har haft ett betydande positivt tillslag pa
huspriserna innebar det att monetarpolitik har utévat ett stort inflytande pa
husprisutvecklingen. Kreditexpansion, i det har fallet i form av lagrantepolitik, kan saledes
vara delaktig i en 6kad prisappreciering av huspriserna, som inte drivs av andra fundamentala
faktorer i den reala ekonomin. Om sa ar fallet kan husprisapprecieringen forstas utifran
lagrantepolitik.

ECM-estimeringen visade i stort sett vad som forvantades ur ekonomisk teori. Okad real
BNP, KPI, BNP-gap och rantedifferens bidrar alla till husprisappreciering, medan o6kad
langsiktig ranta, arbetsléshet och husproduktion bidrar till husprisdepreciering. Betydelsen av
de olika variablerna varierar over tid och land, vilket reflekterar de skilda ekonomiska
realiteterna. ECM-estimeringarna for rantedifferensen ar dock de som &r i sérklass viktigast
for aterkopplingen till konjunkturcykelteorin.

Resultaten fran ECM-estimeringarna visade att rantedifferensen var signifikant for alla lander.
Den effekt rantedifferensen har pa huspriserna varierar, men effekten ar alltid av betydande
grad, varvid dess bidrag till husprisapprecieringen ej kan ignoreras. Elasticiteten for
rantedifferensen varierade mellan 0,11 % till 1,44 %. Om man bortser fran den andra
amerikanska regressionen, som uppvisade det svagaste kointegrationssambandet, varierar
elasticiteten mellan 0,28 % till 1,44 %.

Den generella robustheten for réntedifferensen i estimeringen, i form av signifikans, hog
elasticitet och att alla estimeringar uppvisar det forvantade tecknet, indikerar pa att
réntedifferensen utgdr en viktig forklaringsfaktor for huspriserna. Det vill séga
lagrantepolitik, da styrrantan ar lagre an den naturliga rantan, medfor att skapa ett
apprecierande tryck pa huspriserna. Det leder till slutsatsen att det finns ett empiriskt stod for
konjunkturcykelteorin i det datamaterial som har undersokts i uppsatsen, och att

husprisappreciering kan forstas utifran lagrantepolitik.
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9. Slutsats
Malet med den har uppsatsen har varit att undersoka huruvida husprisappreciering kan forstas

utifran lagrantepolitik. For att gora det har forst grunderna i den Osterrikiska skolans
makroekonomi och dess konjunkturcykelteori undersokts. Sedermera utférdes en empirisk
undersdkning av husprisutvecklingens bestdmningsfaktorer i de fyra OECD-landerna
England, Japan, Sverige och USA under de senaste decennierna. Den empiriska
undersokningens syfte var att undersoka huruvida den osterrikiska konjunkturcykelteorin

hjélper till att forklara husprisapprecieringen i de fyra landerna.

Den osterrikiska skolan ar en skola som foresprakar minimal statlig intervention i ekonomin.
Skolan betonar den roll som monetéra myndigheter har i uppkomsten av konjunkturcykler. De
menar att monetdra injektioner, som skapar kreditexpansioner, medfér att relativpriserna i
produktionsstrukturen snedvrids. Forandringen av relativpriser medfor att ekonomins
kapitalstruktur ordnas pa ett ohallbart satt, som ej ar foérenligt med konsumenternas
intertemporala  preferenser, vilket till slut manifesteras genom en recession.
Konjunkturcykelteorin ar primért en teori om hur artificiella hdgkonjunkturer, som

karaktériseras av felinvesteringar och dverkonsumtion, uppkommer.

Undersokningen av husprisutvecklingen gallde som tidigast fran borjan av 1970-talet till
borjan av 2010 fora de fyra ldnderna. Undersokningen genomfordes med hjélp av
regressionsanalys av en ekonometrisk modell. Den ekonometriska modellen forklarar
huspriser ur fundamentala bestamningsfaktorer ur den reala ekonomin och monetérpolitik.
Modellen innehaller real BNP, langsiktig ranta, KPI, arbetsloshet, BNP-gap och
husproduktion, dessutom innehdller modellen en variabel kallad réantedifferens.
Rantedifferensen, eller rantegapet, anvandes for att koppla ihop modellen med den
osterrikiska konjunkturcykelteorin. | rantedifferensen mats skillnaden mellan den naturliga
réntan och den kortsiktiga realrdntan. Syftet med variabeln &r att avspegla hur expansiv den
monetara politiken ar. Monetarpolitik &r expansiv da den kortsiktiga realrantan &r lagre an vad
som motiveras av den naturliga rantan, vilket har bendamnts som Iagrantepolitik. Enligt den

ekonomiska teorin medfor en sadan lagrantepolitik att huspriserna apprecierar.

Resultaten fran den ekonometriska undersokningen ar i enlighet med vad som forvantades. Ett
hogre real BNP, vilket indikerar pa att hushallens disponibla inkomster 6kar, och hégre KPI
vilket indikerar pa hogre tjanst- och varupriser for konsumenterna, leder bada till

husprisappreciering. Dessutom leder lagrantepolitik, som méts av rantedifferensen, ocksa till
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att huspriser apprecieras. Hogre arbetsloshet, langsiktig ranta och husproduktion skapar ett
negativt tryck pa huspriserna. | regressionsanalysen finns det darmed stod for uppsatsen
fragestéllning. Givet den paverkan den monetdra politiken har pa huspriserna kan ocksa

husprisapprecieringen forstas utifran ford lagrantepolitik.
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Appendix A

England:
Real BNP
Nom BNP
Kort rénta
Léang ranta
KPI
Arbetsloshet
Befolkning
Huspris
Husprod

Japan:

Real BNP
Nom BNP
Kort rénta
Lang réanta
KPI
Arbetsldshet

Befolkning
Huspris
Husprod

Sverige:
Real BNP
Nom BNP
Diskonto
Marginal
Repo

Lang ranta
KPI
Arbetsloshet
Befolkning
Huspris
Husprod.

USA:

Real BNP
Nom BNP
Kort rénta
Lang ranta
KPI
Arbetsldshet
Befolkning
Huspris
Husprod.

IMF International financial statistics
IMF International financial statistics
Bank of England

IMF International Financial Statistics
IMF International financial statistics
Office for National Statistics
Eurostat

Nationwide Anglia Building Society
Main Economic Indicators, OECD

IMF International Financial Statistics
IMF International Financial Statistics
Bank of Japan

IMF International Financial Statistics
Thomson Reuters & National Source

DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:

DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:

Ministry of Internal Affairs & Communications

Statistics Bureau of MIC
JREI data with Thomson calculations

DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:

UKI99BVRG
UKI99B.CB
UKPRATE.
UKQS6L...
UKQG64...F
UKUN%TOTQ
UKESENP.O
UKNWALLP
UKOWSI41G

JPI99BVRG
JPI99B.CB
JPDISCR
JPQ6L...
JPCONPRCF

JPUN%TOTQ
JPTPOPULF
JPLANDPIF

Ministry of Land, Infrastructure, Transport DS Mnemonic: JPHOUSSTE

IMF International Financial statistics
IMF International Financial statistics
Bank of Sweden

Bank of Sweden

Bank of Sweden

IMF International Financial Statistisc
Statistics Sweden

Main Economic Indicators, OECD
Statistics Sweden

Statistics Sweden

Statistics Sweden

IMF International Financial Statistics
IMF International Financial Statistics
Federal Reserve Bank of New York
IMF International Financial Statistics
Bureau Of Labor Statistics

Bureau Of Labor Statistics

Bureau of Economic Analysis
Federal Housing Finance Agency
Bureau of the Census
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DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:

DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:
DS Mnemonic:

SDI99BVPH
SDI99B..A
SDDISCRT
SDDISCR
SDREPOR
SDQ6L..
SDCONPRCF
SDOUNO015Q
SDPOPTOTP
SDRLESTTF
SDHOUSE.P

USI99BVRG
USI99B.CB
FRFEDFD
USQB6L..
USCONPRCE
USUN%TOTQ
USPOPTOTP
USHPL...F
USHOUSE.O



Appendix B

Langsiktig jamviktsestimering:

England
Langsiktig jamvikt

OLS med HAC standardfel

och kovarians.

Tidsperiod: 1978Q2-
19890Q4

Observationer: 47

Oberoende variabel Koefficient Standardavvikelse
Intercept -9,9761 119,2773
Ln Real BNP 1,7446%** 0,5875
Réantedifferens 0,3213 0,405
Lang Ranta -0,4732 0,6882
Ln KPI 1,4259*** 0,3581
Arbetsloshet -2,8051*** 0,8219
Ln Befolkning 0,2620 10,8426
Ln Husproduktion -0,1184** 0,0507
Trend -0,0062 0,0119
R? 0,9954

*=Signifikant 10%, **=Signifikant 5%, ***=Signifikant 1%.
Notering: Koefficienter och standardavvikelse till variabler som ej &r logaritmerade har multiplicerats med 100, for att korrekt

illustrera elasticitet.
Tabell B.1

England
Langsiktig jamvikt

OLS med HAC standardfel

och kovarians.

Tidsperiod: 1994Q1-
2008Q4

Observationer: 60

Oberoende variabel Koefficient Standardavvikelse
Intercept -221,1281* 129,6853
Ln Real BNP(-1) 0,1976 0,6066
Rantedifferens 5,6822*** 0,8607
Lang Ranta 0,3014 1,4763
Ln KPI -3,3067*** 1,1951
Arbetsloshet -4,7404 3,3178
Ln Befolkning 21,5654* 12,2577
Ln Husproduktion 0,3282*** 0,0465
Trend 0,0188 0,01288
R’ 0,9950

*=Signifikant 10%, **=Signifikant 5%, ***=Signifikant 1%.
Notering: Koefficienter och standardavvikelse till variabler som ej ar logaritmerade har multiplicerats med 100, for att korrekt

illustrera elasticitet.
Tabell B.2
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Japan Tidsperiod: 1970Q4- Observationer: 158
Langsiktig jamvikt 2010Q1

OLS med HAC standardfel

och kovarians.

Oberoende variabel Koefficient Standardavvikelse
Intercept -87,839 7,6206
Ln Real BNP(-1) 0,8629 0,1382
Réantedifferens 1,1026 0,2051
Lang Ranta 0,3477 0,6334
Ln KPI -1,0163 0,1842
Arbetsloshet -4,4181 1,4486
Ln Befolkning 20,2522 1,8824
Ln Husproduktion -0,2097 0,0548
Trend -0,0172 0,0009
R? 0,9715

*=Signifikant 10%, **=Signifikant 5%, ***=Signifikant 1%.
Notering: Koefficienter och standardavvikelse till variabler som ej &r logaritmerade har multiplicerats med 100, for att korrekt
illustrera elasticitet.

Tabell B.3
Sverige Tidsperiod: 1985Q4- Observationer: 99
Langsiktig jamvikt 2010Q2

OLS med HAC standardfel
och kovarians.

Oberoende variabel Koefficient Standardavvikelse
Intercept -179,2839*** 17,2594

Ln Real BNP 0,5304*** 0,1626
Rantedifferens 1,0576** 0,4609

Lang Ranta -0,2254 0,4912

Ln KPI 0,1773* 0,0984
Arbetsloshet -1,6839*** 0,5603

Ln Befolkning 11,3374*** 1,1351

Ln Husproduktion 0,1559*** 1,135068

R’ 0,9864

*=Signifikant 10%, **=Signifikant 5%, ***=Signifikant 1%.

Notering: Koefficienter och standardavvikelse till variabler som ej &r logaritmerade har multiplicerats med 100, for att korrekt
illustrera elasticitet.

Tabell B.4
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USA Tidsperiod: 1975Q1- Observationer: 92
Langsiktig jamvikt 1997Q4

OLS med HAC standardfel

och kovarians.

Oberoende variabel Koefficient Standardavvikelse
Intercept -26,3139** 11,9053
Ln Real BNP 0,3698 0,4031
Réantedifferens 0,3522*** 0,0895
Lang Ranta -1,3627*** 0,3721
Ln KPI 1,6153*** 0,1034
Arbetsloshet -2,9456*** 0,7526
Ln Befolkning 1,9017** 0,9201
Ln Husproduktion -0,0481** 0,0183
Trend -0,0159*** 0,0046
R’ 0,9864

*=Signifikant 10%, **=Signifikant 5%, ***=Signifikant 1%.
Notering: Koefficienter och standardavvikelse till variabler som ej &r logaritmerade har multiplicerats med 100, for att korrekt
illustrera elasticitet.

Tabell B.5
USA Tidsperiod: 1998Q1- Observationer: 50
Langsiktig jamvikt 2010Q2

OLS med HAC standardfel
och kovarians.

Oberoende variabel Koefficient Standardavvikelse
Intercept 241,0297** 92,0687
Ln Real BNP(-2) 1,7790** 0,6703
Rantedifferens 0,0666 0,3322
Lang Ranta(-2) -0,2589 1,1929
Ln KPI -0,2136 0,9243
Arbetsloshet -0,7645 1,1077
Ln Befolkning -19,8291*** 7,6478
Ln Husproduktion 0,1327*** 0,0338
Trend 0,0548*** 0,0164
R? 0,9864

*=Signifikant 10%, **=Signifikant 5%, ***=Signifikant 1%.

Notering: Koefficienter och standardavvikelse till variabler som ej ar logaritmerade har multiplicerats med 100, for att korrekt
illustrera elasticitet.

Tabell B.6
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