UTVECKLINGEN PA DEN
SVENSKA SMAHUSMARKNADEN

De senaste tva arens svaga borsutveckling har medfort
att svenska hushalls finansiella formagenhet fallit i varde.
Den storsta delen av hushallens totala foérmogenhet
bestar emellertid av egna hem i form av smahus. Sam-
tidigt som borsen fallit har smahuspriserna fortsatt att
stiga bade i reala och nominella termer.

Om priserna pa smahus skulle falla kan detta fa ef-
fekter pa den privata konsumtionen. Darfor ar det vik-
tigt att bedéma om smahuspriserna speglar grundlag-
gande utbuds- och efterfrageforhallanden, eller om de,
som i borjan av 1990-talet, innehaller betydande for-
vantningar om framtida prishdjningar. Forskare har ofta
konstaterat att fastighetspriser av olika orsaker har en
tendens att folja ett cykliskt monster dar flera ar av upp-
gang ofta foljs av en langre period med fallande priser.
En granskning av underliggande utbuds- och efterfrage-
faktorer tyder emellertid pa att de svenska smahusen &r
forhallandevis rimligt varderade.

SMfAHUSPRISERNA SEDAN IQHO

Mellan 1950-1970 steg svenska smahuspriser med om-
kring 2 procent per ar i reala termer. Darefter tycks ett
strukturellt brott ha agt rum. Perioden sedan mitten av
1970-talet har préaglats av en mer volatil utveckling med
lagre tillvaxttakt an under de foregdende 20 aren (se
diagram R14). Sedan 1976 har de reala smahuspriserna
i genomsnitt varit i stort sett ofordndrade. Ser man en-
dast pa perioden sedan bottennivan1996 har de emel-
lertid stigit realt med i genomsnitt 7 procent per ar. Den
svenska smahusprisutvecklingen star i kontrast mot ut-
vecklingen i t.ex. Storbritannien och USA dér de reala
smahuspriserna stigit under de senaste decennierna.
Aven i dessa tva lander har bostadspriserna okat sar-
skilt snabbt under senare ar och i Storbritannien fors
en debatt huruvida husmarknaderna ar évervérderade.
Det ar dock viktigt att notera att bostadsmarknaderna i
Sverige, Storbritannien och USA skiljer sig at i manga
avseenden, sarskilt betraffande regler for skatter och
subventioner, vilket forsvarar en direkt jamforelse.

8  Se exempelvis Hort, K., (2000), "Prisbildningen pa hem i Sverige” i Lindh, T,
(red.), Prishildning och vardering av fastigheter. Var star svensk forskning infor 2000-talet? En
antologi om svensk bostadsekonomisk forskning, Institutionen fér bostads- och
urbanforskning vid Uppsala Universitet samt Bjorklund, K., och B. Séderberg
(2000) ”Cykler och bubblor pa fastighetsmarknaden”, ibid.
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Diagram R14. Real smahusformégenhet samt
real arlig smahusférmogenhetstillvéaxt.
Miljoner kronor samt procent

W

76 79 82 85 88

Real smahusformogenhet (vdnster skala)

— == Real arlig smahusférmogenhetstillvaxt
(hoger skala)

Anm. Vérdet pd smahusférmégenheten enligt
Riksbankens egna berdkningar samt SCB:s smahus-
barometer.

Kallor: Lantmateriet, SCB och Riksbanken.
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Diagram R15. Langsiktig trend for
smahusférmogenheten enligt skattning

samt faktiskt utfall baserat pd SCB:s
smahusbarometer.
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Anm.

Faktiskt utfall baserat pa prisutvecklingen enligt
SCB:s smahusbarometer

Modellskattning

Vardet pa smahusformogenheten enligt

Riksbankens egna berdkningar samt SCB:s
smé&husbarometer.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Hushallens reala smahusformdogenhet (se diagram
R14) ar fortfarande tamligen langt ifran rekordnivaerna
pa 1970-talet, men vardet idag ar ungefar i paritet med
nivan i borjan av 1990-talet. Det bor dock ndmnas att
det foreligger relativt stora regionala skillnader inom
landet.

ANALYS AV SMAHUSPRISERNA

Pa kort sikt kan avvikelser fran vad som utifran funda-
mentala faktorer ar en langsiktig jamvikt pad marknaden
forekomma pa grund av cykliska inslag i prishildningen
och andra trogheter bade pa efterfrage- och utbuds-
sidan. Utbudet pa smahusmarknaden anpassas relativt
langsamt vid forandringar i efterfragan jamfort med
manga andra varumarknader da det pa kort sikt ar be-
gransat av det befintliga smahusbestandet. Planering och
fardigstallande av ett hus tar helt enkelt lang tid och
forandringar i efterfrdgan resulterar darfor initialt i
storre prisforandringar &n vad som hade varit fallet med
ett mer flexibelt utbud. Pa langre sikt anpassas dock
husbestandet, t.ex. genom 6kad nybyggnation vid ho-
gre efterfragan pa bostader, vilket motverkar den initiala
prisrérelsen.

Ett satt att skaffa en grov uppfattning om rimlighe-
ten i varderingen pa smahusmarknaden &r att anvanda
statistisk regressionsanalys. Har skattas ett enkelt sam-
band for den langsiktiga trenden dar villaprisindex ar
en funktion av den allmanna prisnivan, hushallens in-
komster, rdntan, marginalskatten for rdnteavdrag, samt
fordndringen i aktieprisindex.

Diagram R15 visar den beraknade trenden for
smahusférmdogenheten samt den faktiska utvecklingen,
baserad pa SCB:s prisindex i Smahusbarometern. Re-
sultaten frdn denna skattning indikerar att den snabba
prisuppgangen kring 1990 innebar en kraftig avvikelse
fran det pris som var motiverat utifran forklarande va-
riabler och vidare, att priserna pa smahus for narva-
rande ligger relativt nara langsiktstrenden (se diagram
R15).

LAGET PA SMAHUSMARKNADEN IDAG
Det finns betydelsefulla skillnader mellan smahus-
marknaden idag och situationen fran slutet av 1980-
talet fram till krisen 1992. Viktiga faktorer att beakta i
en sadan jamforelse &r, till att borja med, inkomst- och
sysselsattningsutvecklingen. En minskad disponibel in-
komst och utbredd arbetsléshet skulle kunna verka dam-



pande pa smahuspriserna. Under 1992-1993 foll t.ex.
real BNP i Sverige med omkring 3,6 procent. Idag be-
déms svensk ekonomi befinna sig i borjan av en upp-
gang. Aven hushallens syn pa den egna ekonomin om
12 manader enligt Konjunkturinstitutets HIP-undersok-
ning indikerar férvantningar om en positiv utveckling
av disponibel inkomst under det narmaste aret vilket,
allt annat lika, bor bidra till att halla uppe bostads-
priserna (se diagram R18).

Vidare, for att se till utbudssidan, praglades de ar
som narmast féregick fastighetskrisen i bérjan av 1990-
talet av en omfattande produktion av bostader vilket
mynnade ut i ett utbudsoverskott. Varken antalet far-
digstallda eller paborjade smahus har darefter natt upp
till de nivaer som radde under 1990-talets bérjan, trots
stigande priser och en hdg efterfrdgan pa bostader, t.ex.
i Stockholmsomradet. Detta hanger sannolikt bl.a. sam-
man med att produktionskostnaden per ldgenhet i ny-
byggda smahus (och flerbostadshus) stigit kontinuerligt
de senare aren och med brist pa tillganglig mark.

Skuldsattning ar ytterligare en viktig faktor som bor
beaktas i detta sammanhang, sarskilt da det galler att
gora en bedémning av hur val hushallen kan hantera
ett prisfall pa fastigheter om detta trots allt skulle in-
traffa. Hushallens skulder har visserligen dkat under de
senaste aren men okningstakten i utlaningen har mat-
tats av pa senare tid (se diagram R16). Skuldkvoten,
beraknad som skulderna i forhallande till bruttotill-
gangarna, ar betydligt lagre an vid topparna i samband
med den finansiella avregleringen 1985 och under kris-
aren pa 1990-talet (se diagram R17).

Aven realranteutvecklingen bor beaktas vid en be-
domning av smahusprisernas utveckling. Under 1990-
talets borjan steg realrantorna kraftigt vilket i samband
med strukturella férandringar bidrog till det kraftiga
fastighetsprisfallet under krisaren. Idag ar inflationen
lag och stabil, realrantorna betydligt lagre och hushall-
ens rantekostnader efter skatt pa en lag niva, sarskilt
jamfort med under krisaren (se diagram R17). Det bor
dock noteras att manga lantagare har rorlig ranta pa
en stor andel av sina Ian. Denna omstandighet, sarskilt
i kombination med hdga skulder, ger 6kad kanslighet
for ranteforandringar. | viss utstrackning kan dock hus-
hallen motverka detta genom att binda sina lan till da-
gens relativt laga rantor, vilket en nagot 6kad andel
hushall tycks ha gjort pa senare tid (se diagram R18).
Pa langre sikt slar ett hogre rantelage igenom men hus-
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Diagram R16. Utlaning till hushall.

Arlig procentuell férandring
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Anm. Total utldning t.o.m. december 2001, darefter

-5 -5
88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

utlaning fran banker och bostadsinstitut.

Kalla: Riksbanken.
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Diagram R17. Hushallens skulder i forhallande
till bruttotillgdngar och rantekvot efter skatt.
12

A
10 !

% A Y Y o

82 85 88 91 94 97 00

Réantekvot efter skatt (vanster skala)

=== Hushéllens skulder i forhallande till
bruttotillgdngar (hoger skala)

Anm. Vérdet pa den i bruttotillgdngarna ingdende
smahusférmoégenheten enligt Riksbankens egna
berakningar och SCB:s smé&husbarometer.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram R18. Hushallens lanestock indelad
efter réntevillkor, dvs. rérlig och bunden ranta
med bindningstid kortare resp. langre an 5 ar,
samt hushallens forvantningar om den egna
ekonomin enligt HIP.

Procent
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= HIP for egen ekonomi (hoger skala)
Rénta bunden >= 5 &r (vanster skala)
Rénta bunden < 5 &r (vanster skala)
W Roérlig ranta (véanster skala)
Anm. Héger skala visar nettotalet mellan andelen
hushall som tror pa en forbattrad respektive samre

ekonomi fér det egna hushéallet om 12 manader, enligt
HIP.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.
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hallen bedéms ha utrymme att hantera hogre rantekost-
nader dn idag (se &ven Riksbankens rapport Finansiell
Stabilitet 2002:1).

Slutligen bor ocksa namnas att det foreligger stora
regionala skillnader avseende smahusprisutvecklingen.
Under de senare aren har de storsta prisokningarna pa
smahus &gt rum i storstadsregionerna, i synnerhet i
Stockholmsomradet. | 6vriga delar av landet har pri-
serna visserligen okat i de flesta regioner, men utveck-
lingen skiljer sig markant fran situationen i borjan av
1990-talet da priserna dkade mycket kraftigt i nastan
hela riket.

SAMMANFATTNING OCH SLUTSATSER

Sedan mitten av 1970-talet har smahuspriserna i ge-
nomsnitt varit ungefar oférandrade i reala termer. Un-
der 1990-talets borjan foljdes den kraftiga prisuppgang
som startade under 1980-talet, av en fastighetskris med
dramatiska prisfall. Sedan 1996 har smahuspriserna pa
riksniva stigit med ca 7 procentenheter realt per ar. De
prisokningar som &gt rum under de senaste aren har
bidragit till att motverka effekterna av fallande aktie-
kurser pa hushallens konsumtion. Ett prisfall pa sma-
hus skulle darfor, allt annat lika, ddmpa konsumtionen.
Enkla skattningar baserade bl.a. pa ranta, disponibel
inkomst och borsutveckling, tyder emellertid pa att da-
gens smahusmarknad ar mer rimligt varderad &n vad
som var fallet under 1990-talets bérjan. Aven faktorer
som t.ex. storleken pa det befintliga smahusbestandet,
nybyggnation och den realekonomiska utvecklingen i
huvudscenariot talar for en relativt stabil fastighets-
marknad framdver. Detta utesluter dock inte att den fi-
nansiella oron ocksa far negativa effekter pa smahus-
priserna.





