B Bostadspriserna i Sverige

Trots att svensk ekonomi befinner sig i en djup lagkonjunktur dkar
bostadspriserna. Det finns tecken pa att bostadspriserna fér nar-
varande ligger nagot 6ver den niva som ar langsiktigt hallbar. Flera
faktorer talar dock for att bostadspriserna kommer att 6ka langsam-
mare framover. Samtidigt kan alltfor optimistiska forvantningar om
rantelage framover eller mer expansiv kreditgivning medféra risker
pa sikt. Det ar darfor viktigt att alla aktdrer som paverkar bostads-
marknaden tar ansvar for att utvecklingen blir langsiktigt hallbar.

Huspriserna i Sverige har stigit med cirka 3 procent mellan det andra
och tredje kvartalet i ar, fastdn ekonomin befinner sig i en lagkonjunk-
tur och arbetslosheten vantas 6ka under kommande ar. Riksbanken
beddmer att rantan kommer att hallas lag under en lang period fram-
Over, motiverat av prognoserna for inflationen och resursutnyttjandet.
Syftet dr att stodja den ekonomiska aterhamtningen. Den laga rdantan
stimulerar den allménna efterfragan, dven konsumtion och investe-
ringar i bostader. Eftersom prisbildningen pa kort sikt styrs mycket

av efterfrdgan i denna sektor skapar detta ett visst tryck pa priserna.

| den man stigande huspriser signalerar 6kat konsumentfortroende
innebdr utvecklingen inget stort problem. Men om priserna utvecklas
bort fran langsiktigt héllbara nivaer okar risken att det kommer en
besvarlig korrektion framover med negativa konsekvenser bade for
finansiell stabilitet och fér realekonomin.

Utbud och efterfragan paverkar bostadspriserna

Pa ett till tva ars sikt ar utbudet av bostader i stort sett givet, efter-
som det tar lang tid att bygga nya hus, varfor priset pa kort sikt mest
paverkas av efterfragan. Denna styrs av hushallens nuvarande och
forvantade inkomster, forvantningar om framtida priser pa bostader
och av kostnader — i synnerhet rdnteldget. En annan viktig faktor ar
tillgadngen pa krediter och bankernas utlaningspolicy. Lagre amorte-
ringskrav medfor 6kade mojligheter for stora lan, vilket kan driva upp
priserna. Hur strdnga bankerna &r i sin kreditprévning spelar troligen
ocksd roll da en mindre strdng kreditprévning gor att hushallen kan
Oka sin beléning.

Penningpolitikens effekt pa bostadsefterfrigan kan delas upp i en
direkt och en indirekt kanal. Den direkta kanalen paverkar hushallens
rantekostnader och ddrmed efterfragan pa bostdder. Den indirekta
kanalen har en effekt pa bostadsefterfrigan genom att inflation, BNP,
sysselsattning med mera paverkas av ranteférandringar.

Den langsiktiga prisutvecklingen bestams av produktionskost-
nader och markpriser. Produktivitetsutvecklingen i bostadsbyggandet
ar svagare an den genomsnittliga produktivitetsutvecklingen i hela
ekonomin. Darmed kommer produktionskostnaderna for bostader
att 6ka snabbare d4n den genomsnittliga prisdkningstakten i hela
ekonomin. Tilltagande brist pa lamplig tomtmark i kombination med
stigande reala inkomster kommer ocksa att bidra till hégre priser pa



FORDJUPNING

tomtmark. Bada dessa faktorer bidrar till att huspriserna péa lang sikt Diagram R3. Smahuspriser och total utl4ning till
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En mekanism som eventuellt forstarkt efterfrdgan pa bostader
ar att svenska hushall kan ha bildat sig orealistiska forvantningar om
framtida 6kningar i bostadspriser, liknande det som Robert Shiller
hédvdat skedde i USA.?2 Givet de kraftigt och oavbrutet stigande bo-
stadspriserna 1996-2007 &r det inte orimligt att detta skedde dven i
Sverige.

Slutligen har utbudet av bostader, métt som bostadsbyggandet,
varit mycket lagt bade historiskt sett och i en internationell jamforelse
sedan tidigt 1990-tal (se diagram R4).

Penningpolitiken kan ocksa ha bidragit till den ovanligt hoga bo-
stadsefterfragan eftersom rantorna har varit laga under den aktuella
perioden. Den forhdllandevis expansiva penningpolitiken beror dock
i sin tur pd den makroekonomiska utvecklingen som alltsa paverkar
bostadspriserna via flera olika kanaler.

Bostadsprisernas utveckling i Sverige jamfért med andra lander

| Sverige dkade huspriserna betydligt snabbare d4n konsumentpriserna
i genomsnitt fran mitten av 1990-talet. De reala huspriserna mer dn

22 R. Shiller, "Understanding Recent Trends in House Prices and Home Ownership”, Federal Reserve Bank of
Kansas City, Jackson Hole Symposium 2007.
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Diagram R5. Reala huspriser i Sverige och
internationellt

Index, 1980=100
400

350 | /\,

300

250 | |
N

200 V2

7
150 .|
P /\/ ‘,_/\
50 [ e il
0 | | |
80 85 920 95 00 05 10
—— Sverige
—— Storbritannien
~—— Norge
USA
—— Spanien
— Danmark

Anm. Smahuspriser deflaterade med konsumentprisindex.

Kélla: Reuters Ecowin

fordubblades mellan 1996 och 2007. Denna utveckling ar inte unik
for Sverige. Aven i flera andra lander férdubblades de reala huspri-
serna under en tiodrsperiod, och i vissa fall som i Storbritannien steg
de dnnu mer (se diagram R5). Den nedgang som skedde i bostads-
priserna i samband med den ekonomiska krisen har varit liten i Sverige
jamfort med flera andra lander, till exempel USA och Storbritannien
(se diagram R5).

Sammantaget dkade de reala huspriserna fran 1996 och drygt
10 ar framat lika mycket i Sverige som i en del andra ldnder dér hus-
priserna har fallit betydligt mer i samband med krisen. Detta skulle
mojligen kunna vara en indikation pa att en fortsatt svag huspris-
utveckling dr att vanta i Sverige. # Det finns dock argument som
motiverar varfér husprisnedgédngen inte har blivit lika stor i Sverige
som i andra lander. For det forsta har nybyggnationen i Sverige sedan
boérjan av 1990-talet legat pd en mycket ldgre nivad &n i andra ldnder.
Dessutom kdper svenska hushéll sina bostader for att bo i, inte for att
hyra ut. | Storbritannien och pa Irland, dér huspriserna har fallit kraf-
tigt, har det daremot funnits en stor marknad for sa kallad buy-to-let.
Det innebdr att ett hus eller en lagenhet kan kdpas for att hyras ut i
andra hand, vilket har gett bostadsmarknaden ett extra spekulativt
inslag som har saknats i Sverige.

En mojlig forklaring till varfor prisutvecklingen pa bostader har
varit likartad 6ver stora delar av vérlden kan vara utvecklingen pé de
alltmer globaliserade finansiella marknaderna. Nya produkter, till ex-
empel obligationer med bostadsldan som underliggande tillgang, moj-
liggjorde en 6kad kreditexpansion.

Vad kan man tro om bostadsprisernas utveckling framover?

Riksbanken har anvdnt en modell f6r bostadsmarknaden for att ana-
lysera bostadsprisernas utveckling.?* Den skattade langsiktiga trenden
i modellen tyder pa att de nominella bostadspriserna kommer att 6ka
med omkring 5 procent per dr pa ldng sikt. Skattningar fran en enskild
modell eller en specifik tidsperiod &r dock alltid forknippade med stor
osdkerhet. Andra modeller kan ge upphov till andra skattningar. Data
frdn 1950-talet och framat indikerar att de reala huspriserna i princip
inte steg alls fram till mitten av 1990-talet. Data for USA 6ver dnnu
langre tidsperioder visar ocksd att de reala huspriserna hade en avse-
vart lagre 6kningstakt fram till mitten av 1990-talet &n under perio-
den darefter.

Trots osékerheten i skattningen ar det sammantaget 4nda mycket
som talar for att bostadspriserna ligger 6ver sin langsiktiga trend for
narvarande, och att detta kommer att verka dimpande pa bostads-
prisutvecklingen framéver.

23 En argumentation for en svag bostadsprisutveckling framover i Sverige och ett flertal andra lander fors fram
i IMF World Economic Outlook, oktober 2009.

24 Det ar en allmén jamviktsmodell som férutom att beskriva bostadsmarknaden ocksa fangar samban-
den mellan bostadsmarknaden och andra delar av ekonomin. Modellen beskrivs narmare i P. Sellin
och K. Walentin, "Bostadspriser och samhallsekonomin”, Ekonomisk kommentar nr 6, 2008, Sveriges
riksbank. En mer detaljerad teknisk beskrivning av denna typ av modeller ges av M. lacoviello och S. Neri,
“Housing Market Spillovers: Evidence from an Estimated DSGE Model”, American Economic Journal:
Macroeconomics, under utgivning.



Tre faktorer kan ténkas fora priserna tillbaka mot trend pa langre
sikt. Forst, i den mdn hushéllen dtergdr till att lagga en lagre andel
av inkomsten pd bostader, i linje med historiskt beteende, sa skulle
efterfrdgan minska. For det andra bidrar den svaga utvecklingen pa
arbetsmarknaden till en ldgre bostadsefterfragan. For det tredje, och
pa langre sikt, bidrar ett 6kat bostadsbyggande till att utbudet 6kar
och att bostadspriserna ddmpas. Mot dessa ddmpande faktorer star
den for ndrvarande ldga rantan, som isolerat sett, bidrar till hogre
bostadspriser.

Sammantaget finns det argument for att bostadspriserna kommer
att 6ka i ungefdr samma takt som konsumentpriserna (matt som KPIF)
under de ndrmaste dren, och de reala bostadspriserna kommer i sé fall
att vara oférandrade.

Vilka risker finns i ett langsiktigt perspektiv?

Den laga rantan for ndrvarande dr motiverad av det allmanna kon-
junkturldget, och prognosen for reporantan beddms bidra till ater-
hamtningen av Sveriges ekonomi och en inflation enligt KPIF omkring
2 procent under prognoshorisonten. Det ar viktigt att rdntan férblir
lag under en relativt [ang period framdver. Men det ar ocksa viktigt att
komma ihdg att repordntan kommer att stiga framover, och en rimlig
normal niva pa reporédntan ligger betydligt dver dagens nivd. Om ut-
vecklingen pa bostadsmarknaden avspeglar sadana forvantningar, bor
okningen i huspriserna bli mattlig framover.

Snabbt stigande huspriser under en lang period skulle kunna tyda
pa orimliga forvantningar om laga rantor i framtiden. Andelen hushall
som tar bostadslan till rorlig ranta har ocksa stigit relativt kraftigt den
senaste tiden (se diagram R6). Stigande rantor skulle da kunna leda till
abrupta fall i huspriserna langre fram, vilket kan fa negativa realeko-
nomiska konsekvenser.

Penningpolitiken &r dock endast ett av flera verktyg som skulle
kunna anvéndas i ett scenario dar kreditexpansionen och huspriserna
beddms 6ka pa ett ohallbart satt. Penningpolitiken har inget speciellt
mal for bostadspriserna utan ser till hela den ekonomiska utveck-
lingen. Rdntan &r dessutom ett for trubbigt verktyg for att finjustera
bostadspriser. Det utesluter naturligtvis inte att viss hdnsyn tas till ut-
vecklingen pd bostadsmarknaden i den médn Riksbanken bedémer det
nodvandigt med hénsyn till de makroekonomiska riskerna.

Vanligen sammanfaller snabb kreditexpansion och stigande bo-
stadspriser med en allméan konjunkturuppgang. D4 kan rantan hojas
utan att en malkonflikt uppstar. Ddremot kan situationer uppsta da
kreditvolymer och bostadspriser utvecklas pa ett ohallbart sétt sam-
tidigt som den allmanna konjunkturen behdver stéd av en lag ranta.
For att Riksbanken dé ska kunna halla en lag ranta och stimulera
ekonomin &r det viktigt att myndigheter med tillsynsansvar savél som
bankerna sjélva forsakrar sig om att utldningen &r langsiktigt hallbar
genom att ha tillréckliga marginaler i kreditkalkylerna. Aven finans-
politiken kan bidra till en mer stabil utveckling pa bostadsmarknaden
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Diagram R6. Hushallens nya lan fordelade éver
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genom forandringar av till exempel fastighetsskatt, stimpelskatt och
mojligheter till rdnteavdrag.

Sammanfattning och slutsatser

Det finns vissa tecken pa att huspriserna i Sverige for narvarande

ar over en langsiktig trend. Om denna slutsats ar riktig, kan fortsatt
hoga 6kningstakter i huspriserna medféra framtida risker bade for
finansiell stabilitet och for realekonomin. Det &r viktigt att alla aktorer
som paverkar bostadsmarknaden tar ansvar for att utvecklingen blir
langsiktigt hallbar. Det &r dven viktigt att de som tar lan till rorliga
rantor idag inser att rdntan kommer att hojas till en betydligt hogre
nivd inom nagra ar — dven om den forst kommer att vara lag for att
stimulera ekonomin under aterhdmtningsfasen.





