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Bostadspriser —idag och imorgon

Vi har sedan fastighetskrisen i borjan av nittiotalet sett en ndrmast exempellds 6kning av priserna for bostader. SCB:s fastighetsprisindex for smahus har
fran bottenlaget 1993 dkat med drygt 200 % till 2010, eller motsvarande 7 % per ar. KPI har under samma period endast stigit med knappt 25 %,
motsvarande en arlig inflation pa 1,5 % . Hushallens disponibla inkomster har dven de stigit i en langsammare takt, med ca 90 %. Stockholmsbérsens index
for de 30 mest omsatta bolagen har a andra sidan stigit med drygt 300 %. Genomsnittlig rénteniva for 5-ariga bostadsobligationer har samtidigt mer dn
halverats, fran drygt 10 % till knappt 5 %. Vi har i var omvarld kunnat observera ett antal andra lander dar prisutvecklingen pa fastighetsmarknaden har
varit annu snabbare, men ocksa lander dar prisutvecklingen har varit lugnare. Vi har kunnat observera lander vars bostadsmarknader mer eller mindre
tydligt har kraschat, men ocksa lander dar detta inte har hant.

Observationerna ger alltsa inte en entydig bild av prisutvecklingen pa bostader i Sverige. En del av observationerna pekar mot att bostader kan vara
overvarderade — som 6kningen i smahuspriser jamfért med 6kningen i disponibla inkomster, medan andra observationer atminstone delvis neutraliserar
den effekten — som vardedkningen pa aktier och det markant férandrade rantelaget.

| den svenska debatten om priserna pa bostader aterkommer regelbundet pastaendet att dessa ar 6vervarderade. Populara siffror ar 20-30 %. Ofta
anvands okritiskt uttrycket “prisbubbla” eller “bostadsbubbla” for att understryka att bostaderna har varit/ar 6vervarderade. Avsandarna har varierat och
den senaste tiden har Bostadskreditnamnden (BKN) framstatt som framste anhangare av hypotesen om évervarderade bostadspriser. Gemensamt for
dessa beddémare torde vara att de lagt storre vikt vid vissa av tidigare namnda observationer, och mindre vid andra av dem.

Debatten hade vunnit pa att féras med en mer stringent begreppshantering. ”Prisbubbla” bor inte anvandas for att beskriva vilken som helst prisokning,
oavsett hur snabb denna ar. Begreppets bruk férutsatter att det finns ett inslag i prisbildningen som &r irrationellt i meningen att det ar svart, eller till och
med omojligt, ens for aktorerna sjalva att forsta eller forklara varfor de betalar sa héga priser som de gor, pa annat satt 4n med argumentet att andra
uppenbarligen betalar lika mycket. Prisbubblor dr ovanliga i den ekonomiska historien, men de finns. | senare tid kvalificerar sig férmodligen den s.k. IT-
bubblan runt sekelskiftet. For att kunna motivera den tidens snabba prisstegring pa IT-bolagens aktier var man tvungen att 6verge alla
erfarenhetsbaserade metoder for aktievardering, som olika satt att relatera aktiepriser till bolagens vinster genom P/E-relationen. For att prisbubblan
skulle spricka kravdes endast att aktorerna ater bérjade anvdanda samma bedémningsgrunder som de tidigare hade forlitat sig pa. Detta ar viktigt for oss,
som ju vill forsta bostadspriser, eftersom det tydliggor att en forutsattning for den snabba prisstegringen pa IT-aktier var att aktorerna borjade handla
utifran andra kriterier och mattstockar an forr. Det ar alltsa detta vi ska leta efter pa bostadsmarknaden. Krdvs det en annan mdttstock én férr for att
férklara och motivera dagens héga priser pa bostdder? Om svaret ar ”ja”, kan en prisbubbla inte uteslutas. Om svaret ar “nej”, kan a andra sidan
forekomsten av en prisbubbla med hog sakerhet forkastas.
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Faktum ar att hela den snabba prisstegring som beskrevs i inledningen och som har lett fram till dagens prisniva kan forklaras av en enkel modell 6ver
utbud och efterfragan pa bostadsmarknaden. Genom att ta hansyn till tre underliggande faktorer kan vi konstruera en enkel modell som mycket val
forklarar den faktiska prisutvecklingen — se diagrammet nedan. | modellen later vi byggkostnadsutvecklingen beskriva utbudssidan, medan hushallens
disponibla inkomster och réntan pa femariga bostadsobligationer beskriver efterfragesidan. Modellen syftar till att forklara den procentuella utvecklingen

av SCB:s fastighetsprisindex for smahus (FASTPI). Modellens egenskaper sammanfattas av diagrammet.

Prisutvecklingen fér smahus
Data: SCB, Sveriges Riksbank
Bearbetning: Ingemar Bengtsson, LTH
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| diagrammet kan man utldsa (a) den faktiska utvecklingen av SCB:s fastighetsprisindex for smahus (FASTPI), (b) en modell 6ver samma index samt (c) en
prognos 6ver de ndrmaste arens prisutveckling fran samma modell. Dessutom &r en niva pa 80 % av 2010 ars priser markerad med en vagrat linje. 80 % -

nivan illustrerar ett debattens tankta prisfall pa 20 %.

Vi ser att modellen féljer den faktiska prisutvecklingen rimligt val. Den storsta avvikelsen sker i samband med finanskrisen 2008 dar marknadens aktorer
intecknar en dystrare utveckling av konjunkturen dn vad som gick att utldsa ur ekonomisk statistik. Darfor 6verskattar modellen prisutvecklingen under
2008, vilket istdllet kompenseras under 2010. Vi kan vidare notera att ett tjugoprocentigt prisfall skulle bryta mycket kraftigt mot bade den historiska
utvecklingen av priserna och mot prognosen 6ver priserna.

Vilka antaganden ligger da till grund for prognosen? Antaganden ar att inflationen kommer att vara 2 % per ar 2011-2016, byggkostnadsdkningen 2,5 %
arligen samt 6kningen av hushallens disponibla inkomster 3 % per ar. Femarsrantan for bostadsobligationer antas stiga med 0,5 procentenheter per ar fran
2010 ars 3,225 % for att landa pa 6 % 2016, vilket motsvarar nagot hogre ranta for huskoparna. Det ar en ganska forsiktig prognos i jamforelse med
dataperiodens (1996-2010) genomsnittliga varden, dar de reala byggkostnadsdkningarna var ca 0,9 % och motsvarande for disponibla inkomster var 2,5 % -
alltsa betydligt hogre an prognosens 0,5 respektive 1,0 procent. Samtidigt antas en langsam men sa smaningom kraftig rantestegring, dar rantan nastan
fordubblas. Sett till den senaste tidens varldsekonomiska utveckling kan man tycka att modellens rantehdjningstakt ar tilltagen i dverkant. Detta gor dock

bara slutsatserna tydligare:

e Dagens smahuspriser ar rimligen inte dvervarderade och nagon prisbubbla foreligger inte, da samma modell som forklarar priserna for 10 ar sedan
dven forklarar dagens priser.

e Ett prisfall pa 20 % ar mycket osannolikt. FOr att detta ska ske kravs att de underliggande ekonomiska variablerna (inkomst, byggkostnader, rantor)
utvecklas pa ett satt som idag ter sig osannolikt. Men sjalvklart kan en storre varldsekonomisk kris dndra pa bilden. Man bér dock komma ihag hur
lite den senaste finanskrisen faktiskt paverkade priserna pa svenska bostadspriser.

e Vidare bor vi dock notera att dven om dagens priser ar motiverade, sa betyder inte det att den framtida prisutvecklingen kommer att fortsatta i
samma takt som den har gjort sedan mitten av nittiotalet. Vi kommer rimligen att fa se en utveckling som ligger betydligt ndrmare utvecklingen av
disponibla inkomster. Det stora lyftet i huspriserna forklaras av 6vergangen fran tvasiffriga rantetal till ensiffriga och detta var forstas en
engangsforeteelse. Med andra ord:

0 Dagens prisniva kan motiveras, men en fortsatt prisstegring i den takt som har lett fram till dagens prisniva kan inte motiveras.

Som redan noterats kan bilden foérstas dndras ifall viktiga forutsattningar dndras patagligt. En risk — utover en férsamrad global ekonomi — som ar vard att
uppmarksamma ar risken att bolanemarknaden regleras sonder med t.ex. krav pa omotiverat hog amorteringstakt eller andra typer av 6kade



Lund 2011-08-10

transaktionskostnader. Osannlikheten for en prisbubbla talar dock starkt for att nagra storre ingrepp inte bor géras pa denna marknad, som ju
uppenbarligen fungerar ganska val. En kreditmarknad som har klarat av att finansiera en vardestegring pa 200 % under en period pa 15 ar maste ju
rimligen anses fungera ratt val. Kreditmarknadens primara funktion ar ju att hjalpa foretag och hushall att flytta kopkraft fran perioder med 6verskott till
perioder med underskott. Kreditmarknaden majliggor alltsa for familjen att skaffa en andamalsenlig bostad redan under barnfamiljstiden, dven om man
behover ytterligare 20 arbetsar innan man har tjanat ihop till den. Innan man klagar alltfor mycket pa bankernas “frikostiga” utlaning bér man beténka
alternativet. Varje 6kning av transaktionskostnaderna pa kreditmarknaden innebar en forsamring av hushallens mojlighet att omférdela sin livstidsinkomst
till 6nskad livscykelkonsumtion.

Avslutningsvis, aven om bostadsmarknaden ser stabil ut idag och i den forutsebara framtiden samt forefaller ratt prissatt, sa finns det fragor som behéver
mer forskning. Med de allt storre formogenhetsmassor och skulder som byggs upp med de 6kade huspriserna skulle konsekvenserna av dandrade
forutsattningar — antingen for fastighetsdgarna eller for bankerna — bli allvarligare an nar priserna var lagre, fallhdjden har helt enkelt 6kat. Det som
framforallt behover studeras ar eventuell systemrisk i form av sjalvforstarkande mekanismer som skulle kunna forvarra en initial negativ stot till
bostadsmarknaden, antingen den kommer i form av finansiella problem for I[antagarna eller langivarna.
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