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Inga stora prisfall att vénta pa bostadsmarknaden

Svenska bostadspriser har stigit kraftigt de senaste aren samtidigt som varningarna for att den svenska
bostadsmarknaden ar i en bubbla har kommit allt tatare. | denna artikel redovisar vi en rad drivkrafter for
denna marknad och konstaterar att den svenska bostadsprisuppgangen ar i linje med omvarldens samtidigt
som en stor del av prisuppgangen ar befogad med tanke pa bland annat det lagre rantelaget. Slutsatsen ar
att nagra storre prisfall for Sverige som helhet inte ar att vanta.

Rekordartat prisrally pa bostader

I hela vérlden har bostadspriser stigit kraftigt de senaste
10-15 4aren och Sverige &r inget undantag.
Prisutvecklingen pa svenska bostader har i stort sett foljt
utvecklingen i andra industrialiserade l&nder.

Bostadsprisdkningar ett internationellt fenomen
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- har lett till minskad optimism hos hushallen, aven i
Sverige.

Enligt Méklarstatistik har priset pad bostadsratter sjunkit
pé senare tid i de storre svenska stdderna. Exempelvis
har snittpriset pa lagenheter salda i Stockholms innerstad
sjunkit med nio procent sedan sommaren.

Kalla: Danmarks Statistik, Reuters Ecowin, Statistikcentralen

Det ar dock vanskligt att jamfora bostadsprisnivaer
mellan lander — och dven bostadsprisernas utveckling -
eftersom faktorer sdsom arbetsmarknad, léneutveckling
och lagstiftning spelar in.

...men prisrallyt har kommit av sig

De senaste tecknen fran de flesta industrialiserade lander
tyder pad prisuppgangen dampas eller till och med
forbytts till en nedgang. Oro oOver den viktiga
amerikanska ekonomins utveckling och en svagare
borsutveckling - kryddat med medias domedagsprofetior

Bostadsprisrallyt har kommit av sig
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Kalla: Maklarstatistik

Aven enligt SCB har bostadsmarknaden svalnat. Enligt
sméhusbarometern® har priserna pé svenska villor legat
oférandrade sedan augusti, vilket sammanfaller med den
senaste tidens finansiella oro.

An sa lange héller sig prisnivan éver fjolarets nivaer. P4
arsbasis visar bade bostadsratter och svenska
smahuspriser tvasiffriga ckningstal.

! Har &syftas smahusbarometerns K/T-tal. Det vill saga
priser som ar justerade fér sammansattningseffekter och
kvalitetsskillnader.

For full ansvarsbegréansning hanvisas till sista sedan.

Handelsbanken



Tva decennier av hisnande prisokningar

Sett till de senaste 5, 10 respektive 20 aren har svenska
bostadspriser i snitt stigit med 62, 146 respektive 277
procent. Dessa siffror ar hisnande, men da siffrorna ar i
I6pande priser tar de inte hansyn till bland annat
fordndrad inflationstakt och l6nedkningstakt. JAmfor vi
reala priser, det vill s&ga nominella priser justerade for
prisforandringar pd konsumentvaror, blir motsvarande
prisokningar 52, 117 respektive 114 procent. Dessa
prisstegringar ar nagot mer modesta.

Bostadsmarknadens drivkrafter

Ar den kraftiga prisuppgdngen motiverad? Flera
bedémare har havdat att nuvarande prisnivaer &r
ohéllbara - att den svenska bostadsmarknaden &r en
bubbla som snart kommer att spricka. Liknande
varningar har kommit fran experter av och till under
flera ar, vilket vittnar om att det ar synnerligen svart att
spé bostadspriser. Aven stora centralbanker som Bank of
England har sjélva hévdat att det i princip & oméjligt att
veta de rétta priserna for exempelvis hus. Det vi vet &r att
boendekostnaderna pa lang sikt foljer I6netillvaxten. Det
ar alltsd svart att spa bostadspriser, men det kan anda
vara vart att forsoka forklara de drivkrafter som finns
och har funnits p& bostadsmarknaden.

Idag aterfinns ena spaltmetern efter den andra om medias
hardbevakning av Rikshankens beslut om att héja eller
inte hoja repordntan. Intresset &r av forklarliga skél stort
nar priserna pa bostader skenat ivdg under de senaste
aren. Repordntan ar dock langt ifrdn den enda faktorn
som styr prisutvecklingen.

Nagra av de andra drivkrafterna for bostadspriserna ar
hushallens inkomster och arbetsmarknaden, till-
gangligheten till krediter — det vill sdga lattheten eller
svarigheten att fa 1an, forandringar av skatteregler,
antalet nybyggnationer (som speglar utbudet av
bostéder) och befolkningsméngd eller antalet inflyttande
(som speglar efterfragan av bostader).

Réntelaget

Ur ett historiskt perspektiv har s& gott som alla rantor
blivit allt lagre dnda sedan bérjan av 1980-talet, bland
annat pa grund av sundare offentliga finanser efter 1980-
talets excesser, men dven pa grund av 6vergangen till en
sjalvstandig Rikshank med ett inflationsmal. En liknande
utveckling galler boréntor. I takt med att boréntorna har
sjunkit till allt lagre nivaer har ocksé hushallen kunnat
skuldsatta sig allt mer, men 4ndd ha kvar samma
rantekostnader. Exempelvis kostar ett miljonlan vid fem
procents ranta lika mycket som ett lan pa en halv miljon
till tio procents rénta.

Dramatiskt minskande bolanerantor

Stadshypotek, 5-arig bolaneranta

Kalla: Reuters Ecowin

Blickar vi tillbaka de senaste 20 aren har borantorna mer
an halverats. Stadshypoteks femadriga ranta lag under
1987 i snitt pa 12.5 procent. | ar ligger samma ranta pa
cirka 5 procent. Liknande jamforelsesiffror fas om den
5-driga bolanerantan justeras for inflationen. Om
borantorna hypotetiskt ligger pad dessa nivaer &aven
framéver motiverar det alltsd latt en nominell
bostadsprisuppgang pa 6ver 100 procent. Det forklarar
dock inte hela prisuppgéngen.

Hushallens inkomster och arbetsmarknaden

Den andra faktorn utgors av hushéllens disponibla
inkomster, det vill sdga hushallens inkomster rensat for
skatt. | takt med dkande inkomster ar det rimligt att
tanka sig att en 6kad andel laggs pa boende.

Smahuspriser i relation till disponibelinkomster
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Kalla: Reuters Ecowin
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Kvoten mellan smahuspriser och disponibelinkomster
avsldjar att huspriserna stigit mycket mer &n disponibel-
inkomsterna de senaste tolv aren. Som tidigare
konstaterats ar det ett scenario som &r ohdllbart i langden
om inte bol&nerantan gar ner till noll procent. Noterbart
ar att kvoten var hogre i slutet av 1970-talet. Relativt
I6nerna var alltsd huspriserna hogre dd an nu. Politiska
reformer forsvarar dock jamforandet. Den generdsa
avdragsratt som fanns pa 70- och 80-talet forsamrades
vid skattereformen pa 90-talet.  Skattereformen
motiverade lagre bostadspriser relativt inkomsten.

Hushallen lagger mindre av inkomsterna pa boende
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Kalla: Reuters Ecowin
Notis: Boendekostnader enligt nationalrékenskaperna. Inkluderar rantor,
uppvarmning, elektricitet, med mera.

Enligt nationalrdkenskaperna lagger de svenska
hushéallen historiskt sett lite av sina disponibla inkomster
pa boende. | takt med att rantorna har sjunkit kraftigt har
en allt mindre andel av I6nen gatt till boendet, trots att

huspriserna Okat kraftigt i relation till
disponibelinkomsterna.
Hushallens totala inkomster paverkas ocksa av

utvecklingen pa exempelvis Stockholmsbérsen. Vid
uppgangar ar det rimligt att en storre formogenhet leder
till dyrare bostadskdp an annars.

Arbetsmarknaden &r en viktig bestamningsfaktor pa
bostadsmarknaden. En stark arbetsmarknad betyder
hogre lonetillvaxt — vilket foranleder hdgre bostads-
priser. Det ar rimligt att hushallen tenderar att vara
mindre bendgna att kdpa hus och lagenheter om de i
hdgre grad befarar arbetsloshet i framtiden — oavsett hur
arbetsmarknaden ser ut i dagslaget.

Tillgangligheten till krediter

Som tidigare konstaterats ar rantornas nivaer viktiga for
att forklara hur mycket hushallen kan skuldsatta sig om
de samtidigt onskar behélla samma manadskostnad. En
annan viktig faktor ar tillgangligheten till krediter,
exempelvis hur stor andel av priset som en
bostadskdpare far 1ana till.

Om en lantagare far belana en bostad till 95 procent blir
det forstas lattare att betala ett hogre pris an om lanet
bara ges pa 75 procent av bostadens marknadspris. De
senaste aren har ocksd bolaneinstitutens krav pa egen
insats, det vill sdga den kontantinsats lantagaren far sta
for sjalv, minskat. Har har foérandringar av finansiella
regelverk spelat in. Exempelvis medfor EU:s regelverk
betraffande bankernas kapitaltdckningskrav lattnader for
utldning.

Finansiella innovationer har ocksa gjort det lattare for
boléneinstitut att agera langivare. Ett exempel ar den
sentida mojligheten att paketera om huslan i stora
obligationspaket som sedan har kunnat séljas vidare till
investerare bade lokalt och runt om i varlden. | takt med
att 1an har kunnat séljas vidare har laneinstitut inte
behdvt anvénda sitt eget kapital som sédkerhet vid
langivning och tillgangligheten till 1an har saledes Okat.

Forandrade skatteregler

Awven forandrade skatteregler kan paverka prisnivan. Ett
exempel &r fordndringen av fastighetsskatten, som i sitt
forsta utkast sag ut att sénka boendekostnaden for manga
— vilket torde ha drivit upp priserna initialt enligt vart
resonemang om of6randrade boendekostnader. | sitt
slutliga utférande ser dock fastighetsskattereformen ut
att hojt ha boendekostnaderna for ett stort antal hushall.

Nybyggnationer och befolkningsméngd

Nybyggnationer och befolkningsmangd
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Kalla: Reuters Ecowin

Aven byggandet paverkar prisbilden for bostader.
Befolkningsmangden speglar behovet - eller efterfragan -
pa bostader och nybyggnationer illustrerar utbudet av
bostdder. Utbudet av bostdder pekar mot en dampad
prisutveckling framover.

Det ar dock vanskligt att dra en alltfér snabb slutsats
utifrdn dessa siffror. Statistiken Gver nybyggnationen
fangar inte upp om det ar fritidshus eller bostadshus som
byggs, eller var byggandet sker. Samtidigt &r
befolkningsutvecklingen olika runt om i landet. Det
tydligaste monstret &r fortsatt befolkningstillvaxt i
storstdderna medan l&get snarare &r det omvénda i
skogslanen. Inte heller fangar statistiken upp vilka typer
av ldgenheter eller bostader som efterfragas. ldag kanske
yngre ménniskor & mer bendgna att bo i lagenhet &n de
var tidigare, eller varfor inte tvart om?

En faktor som bor begrédnsa huspriserna éver tiden ar
kostnaden att bygga nya hus. | detta sammanhang kan
man folja kvoten mellan vad ett befintligt hus kostar och
vad det kostar att bygga ett nytt, ndgot som i ekonomisk
litteratur kallas for "Tobins " efter nobelpristagaren
James Tobin, som studerade bland annat fastighetspriser.
Om Tobins q &r lika med ett innebdr det att kostnaden
for att kdpa ett befintligt hus och att bygga ett nytt ar lika
stor. Om huspriserna stiger sa att marknadsvardet blir
hogre an ateranskaffningsvardet kommer det I6na sig att
bygga nytt, eftersom varje investerad krona varderas till
mer &n en krona av marknaden.

Planktonteorin

En alternativ teori som bor begransa husprisuppgangarna
Over tiden ar planktonteorin. Bostadsmarknaden liknas
har vid ndringssystemet i haven med plankton som
urkallan for allt fiskliv. Plankton &ts av storre fiskar, som
i sin tur ats av &n storre fiskar. Utan plankton ingen fisk.

P& bostadsmarknaden ar forstagangskoparna “plankton”
som i takt med sitt forsta bostadskop mojliggér for en
bostadsdgare att klattra hogre i “naringsskedjan”. Om en
potentiell bostadskdpare inte hittar ndgon kopare till sitt
eget hus blir det svart att kdpa en ny bostad, och hela
“naringskedjan” riskerar att ga i std. For att
prisuppgdngen inte ska ga i std ar det alltsa viktigt att
forstagangskopare har rad med en forsta bostad givet
pris- och rantelaget. Med den senaste tidens prisuppgang
och Riksbankens reporéntehdjningar kan bostadspriserna
alltsd ha natt en niva dar marknaden inte langre far nytt
bransle i form av forstagdngskopare. Detta ar en av de
faktorer som lyfts fram ndr det géller Storbritanniens
bostadsmarknad, dar det bland forstagdngskopare ar
mycket svart att a rad till en bostad.

Framtiden oséaker

Hur ser da framtidsutsikterna ut for svenska
bostadspriser? Hushéllens inkomstutveckling ser fortsatt
god ut, padriven av en stark arbetsmarknad och
inkomstskattesankningar, nagot som badar for att
huspriserna ska halla sig uppe. | den andra véagskalen
finns rantor som har stigit pa grund av Riksbankens
rantehojningar och hostens finansiella oro. Aven
borsklimatet ser osékert ut framdver. Det stora
orosmolnet som vi ser det vad galler huspriserna
framover &r tendenserna till stramare langivning an
tidigare. Om kraven pa bostadskdpare blir &n stramare
framover &r det rimligt att det & hammande for
prisutvecklingen.

Givet vart huvudscenario med en valvillig konjunktur-
utveckling, samtidigt som den varsta turbulensen borde
ha blast dver framat sommaren 2008, borde fallhdjden
for bostadspriserna vara begrdnsad. Svenska hushall,
som helhet, 1agger en relativt liten del av sina inkomster
pd boende, samtidigt som inflyttningen till
centralorterna, som tenderar att verka prisledande, &r
fortsatt stor. Det historiska monstret pekar ocksa pa att
prisfallen blir modesta sdvida inte arbetsmarknaden
forsvagas betydligt, vilket dock inte ligger i korten.

Martin Enlund, +46 8 701 2089, maenl2@handelsbanken.se
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