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Abstract

Denna uppsats behandlar kopplingen mellan prisutvecklingen pa Stockholms
bostadsmarknad och den demografiska aldersférdelningen. Den bygger pa en kvantitativ
analys av de utbuds- och efterfragerelaterade faktorer som paverkar bostadspriserna.
Uppsatsen amnar att underséka hur samspelet mellan dessa faktorer under de senaste 20
aren paverkat prisutvecklingen. Detta i syfte att forsdka vikta dessa faktorer och satta dem
i relation till alderssammanséattningens betydelse for prisutvecklingen. Analysen bygger pa
en teoretisk grund vilken sedan testas mot insamlad empirisk data.

| uppsatsens slutanalys dras flera slutsatser. Analysen visar att de faktorer som har storst
paverkan pa prisutvecklingen &r den disponibla inkomsten, bostadsbyggandet samt
befolkningstillvaxten. Den visar att den starka prisutvecklingen under de senaste 20 aren
till stor del varit ett resultat av en for Iag niva av byggande i kombination med hog
befolkningstillvéxt och stigande disponibel inkomst. Den finner &ven en tydlig koppling
mellan arskullarnas storlek och képkraften inom olika alderssegment. Detta antas ha en
klar paverkan pa prisbildningen dven om denna paverkan till stor del 6verskuggas av
utvecklingen inom andra faktorer. | en spekulativ slutkommentar antas den positiva
prisutvecklingen pa Stockholms bostadsmarknad halla i sig som ett resultat av fortsatt lagt
byggande, hég befolkningstillvaxt samt en konjunktur pa battringsvagen. Detta trots
stigande rantor.
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1.Introduktion

1.1 Bakgrund

Sverige och manga andra utvecklade lander star idag infér en pa manga satt utmanande
demografisk utveckling. Kulturella och ekonomiska férandringar har under det senaste
arhundradet resulterat i en betydande minskning av fédelsetalen. Vid sidan av denna
utveckling ser vi aven hur forbattrad sjukvard och medicinska framsteg okar
medellivslangden i samhallet. Enligt tidningen USA Today 6kar antalet hundraaringar med
7% varije ar, vilket innebar en férdubbling av den hundraariga befolkningen varje
decennium?. Enligt BBC Health 6kar den hégsta medellivslangden (idag Japan) med tre
manader varje ar. Kombinationen av 6kande medellivslangd samt l1aga fodelsetal leder
oundvikligen till en férskjutning i den demografiska sammansattningen och vi far fler gamla
manniskor i relation till unga. Detta fenomen refereras ofta till som “det globala aldrandet”
eller “den demografiska forskjutningen”. Sveriges laga fodelsetal i kombination med den
Okande medellivslangden f6r med sig ett antal utmaningar. En stérre andel pensionérer i
relation till arbetande satter press pa Sveriges offentliga budgetar och leder till ett 6kat
skattetryck pa den arbetande befolkningen. Detta da 6kade kostnader for sjukvard,
aldreboende och hemtjanster maste finansieras antingen genom hojda skatter eller genom
ett 6kat sparande. Oavsett hur dessa kostnader finansieras kommer detta fa en negativ
inverkan pa Sveriges ekonomiska tillvaxt da en stérre andel resurser spenderas pa den
icke arbetande befolkningen. Férandringen av var demografiska komposition kommer ha
en tydlig inverkan pa var ekonomiska tillvaxt de narmsta femtio aren. | detta arbete
kommer jag dock inte ga narmare in pa hur dessa kopplingar ser ut. Jag kommer istéllet
analysera hur den demografiska férskjutningen paverkar prisutvecklingen fér bostader i
Stockholm. Jag kommer inte att avgransa mig till den &ldre befolkningen utan kommer
undersodka den demografiska kopplingen for alla aldersgrupper.

1.2 Fragestillning

Min huvudsakliga fragestalining &r; hur paverkas prisutvecklingen pa Stockholms
bostadsmarknad av den demografiska alderssammansattningen? Genom detta arbete vill
jag besvara denna frdga men hoppas dven komma till insikt i féljande:

> Hur paverkar de stora arskullarna av 40- och 90-talister prisutvecklingen pa Stockholms
bostadsmarknad?

> Vika faktorer har storst paverkan pa prisutvecklingen?

» Hur paverkas kdpkraften pa bostadsmarknaden av den demografiska
alderssammansattningen?

1.3 Metod

For att komma till klarhet inom dessa fragor kommer jag att géra en kvantitativ analys. Jag
kommer bdrja med att géra en genomgang av relevant ekonomisk teori géllande amnet for
att sedan bdrja samla in data och géra en egen analys. Genom en statistisk undersékning
av de relevanta variablerna hoppas jag kunna identifiera ett antal kopplingar mellan
demografi och prisutvecklingen pa Stockholms bostadsmarknad.

1 DeBarros, Anthony och Manning, Anita (2005), “Centenarians increase in age and numbers”, USA Today
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Jag kommer att undersdka dessa kopplingar ur ett historiskt perspektiv som stracker sig
over de senaste 10-20 aren. Baserat pa mina slutsatser kommer jag aven att gora vissa
prediktioner gallande utvecklingen pa Stockholms bostadsmarknad under de kommande
10 aren. De huvudsakliga variabler jag &mnar att undersoka ar:

» Demografi i Sverige och Stockholm (historisk och prognostiserad)
> Befolkningstillvaxt i Stockholm (historisk och prognostiserad)

> Prisutveckling pa Stockholms bostadsmarknad (historisk)

» Kdpkraft i Stockholm segmenterat efter alder (historisk)

» Bostadsbyggande i Stockholm (historisk)

> Rénta (historisk)

> Belaningsgrad (historisk)

» Konjunktur: BNP och arbetsléshet (historisk)

1.4 Avgransningar
Jag avgransar mig till att skriva om Stockholms kommun och inte hela Stockholms lan.

1.5 Mal & Syfte

Mitt mal med denna uppsats ar att undersoka vilka variabler som har storst paverkan pa
prisutvecklingen av bostader. Jag ar dven intresserad av om det finns en stark koppling
mellan demografi och bopriser. Om jag finner en stark koppling kommer jag att férséka
skapa en prognos for prisutvecklingen inom olika bostadssegment baserat pa den
demografiska kompositionen.



2.Teorl

2.1 Bostadsmarknadens Utbud

Hyresrattsmarknaden, bostadsrattsmarknaden och smahusmarknaden utgér tillsammans
det totala utbudet av bostader. For att aterge en riktig bild av hur den generella
prisutvecklingen pa bostadsmarknaden maste darfor alla dessa marknader undersokas.
Faktorer som paverkar utbudet av en viss typ av upplatelseform kommer i férlangningen
att paverka bade utbudet och efterfragan fér andra upplatelseformer.

2.1.1 Bostadsbyggandet & Tobin’s q

Fastigheter brukar i regel betraktas som kapitalféremal. Begreppet kapitalféremal
beskriver producerade varor som inte férbrukas direkt efter produktion (sa som t.ex.
livsmedel)2. De &r istéllet tillgangar vilka anvands och genererar avkastning 6ver en langre
tid. Produktionen av kapitalféremal s som fastigheter kraver stora investeringar. For att
analysera investeringar i byggandet av bostéader brukar man anvénda sig av Tobin’s q.
Tobin’s g beskriver kvoten mellan ett kapitalféremals marknadsvéarde och dess
produktionskostnad3. Om Tobin’s q dverstiger ett, dvs. om marknadsvardet dverstiger
produktionskostnaden sa &r det Idonsamt att investera och nya bostader kommer att
byggas tills dess att det 6kande utbudet pressar ned marknadspriset. Om q daremot ar
mindre an ett dverstiger produktionskostnaden marknadsvéardet och investeringar i nya
fastigheter forknippas med en forlust vilket innebar att inga nya fastigheter byggs. Logiken
bakom Tobin’s q ar enkel och beskriver pa ett tydligt satt nar nya kapitalféremal
produceras och nar de inte gor det. Tobin’s g kan féréandras av tva anledningar. Den ena ar
nar kostnaden fér att producera fastigheter férandras och den andra ar néar
marknadsvardet av fastigheter férandras.

2.1.2 Forandringar av Tobin’s q

Tobin’s q 6kar da produktionskostnaderna for fastigheter minskar. Detta kan ske av ett
flertal anledningar. Det kan t.ex. bero pa teknologiska framsteg, prisfall f6r byggmaterial
eller sjunkande I6ner inom byggsektorn. Produktionskostnaderna ar dessutom direkt
kopplade till rantan da en hog ranta dkar kostnaden av investeringar oavsett om
investeringen finansieras med eget kapital (alternativkostnaden okar) eller med lanade
pengar (rantekostnaden okar)s. En hdg rénta paverkar dven lénsamheten av investeringar
genom att framtida vinster diskonteras hardare. En annan viktig faktor som haft en tydlig
positiv inverkan pa bostadsbyggandet i Sverige ar graden av statliga subventioner for
bostadsbyggande®.

Tobin’s q 6kar &ven da marknadsvardet pa fastigheter 6kar. Marknadsvardet ar direkt
kopplat till efterfragan pa bostadsmarknaden vilken paverkas av ett flertal faktorer sa som
kdpkraft, befolkningstillvéxt och befolkningens preferenser. Aven pé efterfragesidan har
statliga subventioner i form av bostadsbidrag en viss paverkan. Marknadsvérdet paverkas

2 Persson (2009), sid. 311
3 Persson (2009), sid. 311
4 Persson (2009), sid. 311
5 Burda & Wyplosz (2009), sid. 201

6 Persson (2009), sid. 312



dessutom starkt av rantan da en lag ranta minskar kostnaden for att Iana pengar och
darigenom 6kar befolkningens kdpkraft.

2.1.3 Hyresregleringen

Pa Sveriges hyresmarknad rader prisreglering. Prisreglering innebar att priset pa en vara
inte satts baserat pa utbud och efterfragan?, utan istallet bestadms pa annat vis. Vad galler
den svenska hyresregleringen, dven kallad bruksvardesystemet, ar det precis sa det
fungerar. | stora drag fungerar den sa att ett tak satts pa hur hdga hyrorna far vara. Detta
tak anpassas till hur h6ga byggkostnaderna ar fér de allméannyttiga féretagen8. Pristaket
tar &ven hansyn till vardet av marken pa vilken en bostad byggs pa, &ven om detta pris
varderas betydligt lagre an det skulle gjort pa den fria marknaden®. | figur 1.1 illustreras
hur prisregleringen fungerar.

Fig. 1.1 Prisreglering — en principskiss.
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Kélla: Marknad och Politik, Persson (2009)

Logiken &ar enkel och lyder enligt féljande. Om priset av en vara ligger under
marknadspriset kommer vi att se ett efterfragedverskott da efterfragan éverstiger utbudet
vid detta pris. Om priset ddremot dverstiger marknadspriset kommer vi att se ett
utbudséverskott da utbudet vida éverstiger efterfragan vid detta pris. Hyresregleringen har
i stor utstrackning lett till en ineffektiv bostadsmarknad i storstdderna dar Stockholm har
drabbats extra hart. Nar vi vill analysera mark och bostadsfragor brukar man ofta anvanda
sig av Alonsomodellen vilken illustreras i figur 1.210.

7 Persson (2009), sid. 318
8 Persson (2009), sid. 318
9 Persson (2009), sid. 318

10 Persson (2009), sid. 322



Fig. 1.2 Hyresbildning pa stadsmark — en principskiss.
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Kalla: Marknad och Politik, Persson (2009) AYSTAND ERANCENTRUM

Alonsomodellen utgar ifran att den mest vardefulla marken ar den som ligger mest
centralt. Vi ser darmed hur hyran per kvadratmeter faller ju langre ifran centrum vi rér oss.
Under fri prisbildning ser vi alltsa hur efterfragan och marknadsvéardet (samt aven Tobin’s
g) minskar i och med att vi rér oss ut fran centrum. Men hur férandras Alonsokurvan om vi
for in hyresregleringen i modellen. Prisbildningen under hyresreglering illustreras av den
streckade linjen vars utseende skiljer sig markant fran prisbildningen under fri prisséattning.
Anledningen till detta ar att den Svenska hyresregleringen utgar fran hur hdga
byggnadskostnaderna &r''. D4 manga hus i de centrala delarna av vara stader byggdes
runt sekelskiftet ar dessa idag mycket gamla. Da de byggdes var byggkostnaderna laga
jamfort med vad de &r idag vilket har lett till att de ofta har valdigt laga hyror trots att de
ligger véldigt attraktivt'2. | stddernas ytterkanter dar nastan alla hus &r nybyggda &r istéllet
hyrorna hdgre trots att de byggts med hjalp av stora subventioner!3. Det bor tillaggas att
den streckade linjen i figur 1.2 representerar prisbilden i Stockholm under 1960- och 1970-
talen. Prisbilden har sedan dess andrats da vissa justeringar gjorts i hyresregleringen.
Prisbilden idag skulle nog illustreras battre genom en helt horisontell linje'4.
Sammanfattningsvis kan vi &nda konstatera att hyresregleringen har en stark inverkan pa
fastigheters marknadsvarde samt Tobin’s q i Stockholm. Hyresregleringen jamnar ut
marknadsvardet pa fastigheter dver hela staden (och darmed &ven Tobin’s q) trots att
kdpkraften ar betydligt hégre i de centrala delarna. Efterfragedverskottet i innerstaden har
gett upphov till en utbredd svart marknad dar hyreskontrakt byts under bordet med pengar
emellan. Hyresregleringen har en direkt paverkan pa hur manga bostader som byggs pa
marknaden eftersom den har en direkt paverkan pa Tobin’s q.

2.1.4 Flaskhalsar i bostadsbyggandet

For att kunna analysera bostadsbyggandet pa langre sikt ar det viktigt att understka om
det finns nagra storre flaskhalsar pa byggmarknaden. Dessa ar betydelsefulla da de pa
kort sikt hindrar utbudet fran att lagga sig i jamnvikt med efterfragan. De tva viktigaste
produktionsfaktorerna som kan stélla till med problem pa byggmarknaden &r arbetskraft
och kapital. Om byggbolagen har svart att fa tag pa kapital kan detta bero pa tva saker.
Den ena &r att finansmarknaden for tillfallet staller exceptionellt hdga krav pa

11 Persson (2009), sid. 322
12 Persson (2009), sid. 322
13 Persson (2009), sid. 322

14 Persson (2009), sid. 323



byggfoéretagen. Detta var till viss del fallet under finanskrisen da manga banker ville
minimera sitt risktagande och darmed stéllde extra héga krav pa lantagare.

Den andra faktorn som kan paverka byggbolagens kapitaltillgang ar branschens relativa
vinstmarginaler. Med relativ vinstmarginal menar jag vinstmarginal i férhallande till andra
branscher. Om vinsterna ar betydligt hdgre i andra branscher sa kan detta leda till en viss
“crowding out” effekt. Det vill sdga att &ven om det finns betydande vinster i
bostadsbyggande och incitament till investering sa kan dessa investeringar anda utebli da
de gar till branscher dar avkastningen pa kapital ar hégre. Pa en vélfungerande fri
marknad ar dock kapitalbrist sallan ett langsiktigt problem da relativa vinstmarginaler
tenderar att jamnas ut genom konkurrens. Den andra produktionsfaktorn som kan fungera
som en flaskhals ar arbetskraft. Arbetskraftstillgangen ar betydligt lattare att mata an
kapitaltilgangen och kan dessutom stélla till med betydligt stérre problem pa kort sikt.
Kapitalbrist &r ett problem som férsvinner om vinstmarginalen inom byggbranschen okar.
Nar det galler arbetskraft daremot sa spelar det ingen roll hur I6nsam byggsektorn ar.
Finns det ingen arbetskraft sd kommer inga bostader byggas. Pa kort sikt kan brist pa
arbetskraft endast I6sas genom en akut arbetskraftsinvandring da det tar flera ar att utoka
arbetskraftsutbudet genom 6kad utbildning.

2.2 Bostadsmarknadens efterfragan

2.2.1 Vilken typ av vara ar bostader?

Om vi vill analysera efterfragan av bostader ar det viktigt att forst definiera vilken typ av
vara bostader utgbr. Konsumtionen av vissa varor 6kar i takt med att inkomst och
formogenhet 6kar medan vissa inte paverkas alls och vissa till och med konsumeras
mindre. Bostader ar kanske en utav de mest angelagna varorna som finns. Alla ménniskor
efterfragar tak éver huvudet i nagon form. Den stora majoriteten av Sveriges befolkning
har idag en bostad dven om manga skulle 6nska att t.ex. bo storre eller pa en mer attraktiv
plats. Efterfragan av bostader ar i hogsta grad kopplad till befolkningens
boendepreferenser. En inkomstdkning leder till stérre mojligheter att konsumera och
huruvida denna inkomstdkning leder till att individen efterfragar en finare bostad &r i
hogsta grad en viktig fraga. Vi kan med andra ord konstatera att alla efterfrdgar en bostad
och att en inkomstdkning férandrar denna efterfragan efter befolkningens preferenser. | en
stad som Stockholm dar det rader stor bostadsbrist finns det manga som skulle énska ett
battre boende an det dom sitter pa idag. Vi antar darfér att inkomstelasticiteten for
bostader ar hégre an noll, d.v.s. att en inkomstékning leder till att vi konsumerar mer av
varan. Med andra ord, vaxande konsumtionsméjligheter leder till en 6kande efterfragan pa
bostadsmarknaden.

2.2.2 Fastighetsskatten och den nya fastighetsavgiften

Vid en analys av bostadsmarknadens prisutveckling ar det viktigt att titta narmare pa
fastighetsskattens paverkan. Fastighetsskatten &r som namnet antyder, en skatt pa
agande av fastighet. Skatten géller fér alla typer av fastigheter oavsett vilken typ av
upplatelseform som fastigheten huserar. Villadgare betalar fastighetsskatten sjalv, for
bostadsrattsdgare och hyresgéster ar det istéllet bostadsrattsféreningen alternativt
hyresgéastféreningen som betalar skatten. Ar 2006 sankte den borgliga regeringen
fastighetsskatten radikalt. Tidigare uppgick fastighetsskatten till 1% av taxeringsvéardet
(vilket utgors av 75% av marknadsvardet)'s. Denna skattesats ledde till att hushall som var
agare av fastigheter varda runt 2,5 miljoner fick betala upp emot 2000kr per manad. Dessa
héga summor gjorde det svart fér manga att behalla sina villor, och det drabbade

15 Persson (2009), sid. 330
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framforallt pensionarer som bott i sina villor lange men inte kunde belana prisstegringen
p.g.a. bristen pa en stabil hdg inkomst. Den borgliga regeringen sénkte fastighetsskatten
till 0,75% av taxeringsvardet samtidigt som man satte ett tak pa 6000kr per ar'é. Denna
skattesadnkning gynnade framst de rika som i och med detta fick betydande
skattesankningar. Enligt figur 1.3 visas skattesankningen i relation till taxeringsvardet.

Fig. 1.3 Den gamla fastighetsskatten och den nya fastighetsavgiften — en jamforelse.
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o
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Kélla: Marknad och Politik, Persson (2009)

Vi kan konstatera att fastighetsskatten pa ett valdigt tydligt satt paverkar befolkningens
disponibla inkomst. Detta paverkar den samlade kdpkraften pa marknaden och darmed
aven prisbildningen och Tobin’s q. En stigande fastighetsskatt leder till minskad kdpkraft
och darmed &aven till sjunkande priser pa fastigheter. P4 samma sétt har en minskande
skatt en positiv effekt pa prisutvecklingen. Detta ar inte konstigt da det i grund och botten
ar kopkraften som avgor efterfragan. Om vi ténker oss att marknaden for villor &r i jamnvikt
vid skattesats A. Om skatten sedan hgjs till skattesats B s kommer bostadskostnaden att
6ka. Allt annat lika sa kommer en 6kad bostadskostnad leda till en minskande efterfragan
anda till dess att prisnivan samt aven taxeringsvardet pa fastigheter sjunker och
bostadskostnaden sjunker tillbaka till jamviktspositionen. Pa detta satt kan vi i teorin visa
att boendekostnaden for en villakbpare &r oberoende av skattesattsen'”. Men detta géaller
endast for en kdpare som ar pa vag in pa marknaden. Fér de som redan &r pa marknaden
far forandringar av fastighetsskatten betydande konsekvenser. En stigande fastighetsskatt
kan till exempel leda till att manga hushall far en 6kande belaningsgrad da vardet faller i
relation till lAanen. P4 samma sétt blir &gare som sitter pa villa idag rikare vid en
skattesankning samtidigt som tréskeln for att ta sig in pa marknaden Okar.

2.2.3 The Life Cycle Consumption Principle

The life cycle consumption principle beskriver hur Fig. 1.4 | SRdeomg

vi jAmnar ut var konsumtion 6ver livet. Inkomst /

och férmdgenhet tenderar att véxa éver var livstid DR e / e

vilket illustreras i figur 1.4. | takt med att vi blir 8 income | Borrowing s (2onstmption
aldre Okar oftast var inkomst i takt med att vi far /

mer arbetslivserfarenhet och battre jobb. Var ~

totala intjanade férmbgenhet éver hela livet ar 0
darmed ojamnt fordelad dver var livstid. Detta

Time

Life-Cycle Consumption
Kalla: Burda & Wyplosz (2009)

16 Persson (2009), sid. 335

17 Persson (2009), sid. 332
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faktum 6ppnar upp for méjligheten att genom Ian jamna ut var tillgang av kapital genom att
lana nar vi ar unga for att betala tillbaka nar vi blir gamla. Genom att géra detta kan vi halla
en jamn niva av konsumtion genom hela livet'8.

The life cycle consumption principle har visst empiriskt beldgg. Det har visat sig att en viss
utjdmning av konsumtionen ager rum under under de flesta manniskors livstid. Detta ar
inte sa konstigt da unga ofta tar lan som &r manga ganger stérre an deras arliga inkomst
for att kdpa sin forsta bostad. De kan sedan utnyttja sin investering éver livet och i och
med att deras inkomst stiger kan de bérja betala av lanet. Men trots detta ror sig just om
en viss utjamning och absolut inte om en fullstandigt jaAmn konsumtionsniva. Det finns flera
anledningar till varfér konsumtionen inte ar fullstandigt jamn. For det férsta sa forutsétter
detta att individer far lana pengar av banken baserat pa férvantad framtida inkomst. Detta
ar sallan fallet da det inte med sékerhet gar att férutse hur mycket pengar en person
kommer att tjana i framtiden. Detta skapar en stor risk fér bankerna vilket leder till att
dessa individer inte far lana sa stora summor som de hade fatt lana om den framtida
inkomsten var helt saker. Ett annat argument som talar emot en helt jamn
konsumtionsniva &r att vi helt enkelt har olika konsumtionsbehov under olika perioder i
livet. En férélder till tre barn har till exempel ett helt annat behov att konsumera &n en
student. Sammanfattningsvis kan vi &nda konstatera att inkomsten ékar med alder samt
att en viss utjgmning av konsumtionen ager rum 6ver var livstid. Vi kan dven konstatera att
ungas kopkraft pa bostadsmarknaden ékar starkt i och med méjligheten att belana sig.

2.2.4 Keynesian Consumption Theory

Keynesian consumption theory bygger istéllet pa att det ar den disponibla inkomsten som
avgOr hur mycket vi konsumerar'®. Givet resonemanget ovan om bankernas motvilja att
lana ut pengar baserat pa framtida inkomst kan den Keynesianska forklaringsmodellen
tyckas vara en battre modell f6r att férklara konsumtion. | de flesta fall har detta visat sig
vara fallet. Principen om livscykelskonsumtion relaterar i grund och botten konsumtion till
den fdrmbgenhet som skapas Over en livstid. Empiriska understkningar har dock visat att
aven om denna koppling ar stark sa ar kopplingen mellan disponibel inkomst och
konsumtion annu starkare20. Kopplingen mellan disponibel inkomst, konsumtion och
bopriser ar aven den stark. Det ar i hog grad den disponibla inkomsten som avgor var
kdpkraft pa bostadsmarknaden. Oavsett upplatelseform &r det boendekostnaden som
satter gransen for hur attraktivt vi kan bo. Bor vi i bostadsréatt eller egen villa maste vi
betala amortering och ranta pa bostadslanet och om vi bor i hyresratt maste vi betala hyra.
| fallet med fastighetsskatten visades tydligt hur féréndringar i boendekostnaden
forandrade marknadsvéardet pa fastigheten. Férmagan att betala denna boendekostnad
avgors i forsta hand av den disponibla inkomsten och i och med detta kan disponibel
inkomst ses som den kanske viktigaste kopkraftsfaktorn pa bostadsmarknaden.

2.2.5 Ekonomisk Tillvaxt

Den ekonomiska tillvaxten har en direkt paverkan pa befolkningens kdépkraft och darmed
aven pa efterfragan av bostéder. Det finns i grund och botten tva faktorer som leder till
ekonomisk tillvaxt och en vaxande BNP. Den ena ar att befolkningens produktion/
konsumtion per capita 6kar vilket leder till en vixande BNP/capita. Detta kan uppnas
genom att befolkningens marginella produktivitet 6kar, t.ex. genom utbildning, ny teknologi
eller mer kapital per arbetare. Det kan dven uppnas genom minskande arbetsloshet eller

18 Burda & Wyplosz (2009), sid. 186
19 Burda & Wyplosz (2009), sid. 288

20 Burda & Wyplosz (2009), sid. 288
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stigande antal arbetade timmar per person. En 6kande BNP/capita innebar att manniskor
blir rikare och att deras konsumtionsméjligheter véaxer. Detta behdver inte ndédvéandigtvis
leda till att fler bostader byggs givet att utbudet i ursprungslaget matchade behovet. Den
vaxande efterfraigan kommer i ett sddant scenario istallet leda till att hela
efterfragedkningen resulterar i hégre bopriser.

Den andra anledningen till vAxande BNP é&r att befolkningen véxer. En stigande BNP som
beror pa befolkningstillvaxt forutsatter dock att det skapas nya arbeten i och med att
arbetskraften véxer. Aven om nationens samlade férmégenhet i detta fall 6kar s& betyder
detta inte att vi blir individuellt rikare. BNP/capita & densamma, men den inhemska
marknaden har expanderat. Det finns nu fler individer som efterfragar produkter &ven om
de inte & marginellt rikare. Om vi som i fallet med stigande BNP/capita forutsétter att
utbudet av bostader i ursprungslaget var stort nog att matta behovet sa kommer vi nu
marka att resultatet av den dkade efterfragan far ett annat utfall. D& antalet individer som
efterfragar bostad nu har 6kat séatter detta press pa bostadsbyggandet och vi kan férvanta
oss att fler bostader byggs samtidigt som prisstegringen blir begransad.

Den teoretiska diskussionen ovan bygger pa att utbudet av bostader matchar behovet.
Detta &r séllan fallet och i manga av Sveriges storre stader rader stor bostadsbrist. Om vi
istallet forutsatter att det rader brist pa bostader sa kommer en BNP-6kning leda till
stigande bostadspriser oavsett om BNP 6kningen beror pa stigande BNP/capita eller
véxande befolkning. Vid bostadsbrist kar priserna trots att BNP-6kningen drivs av
befolkningstillvaxt da efterfragegapet 6kar och fler manniskor forsatts i en desperat
situation vilken tvingar dem att spendera en stdrre del av sin disponibla inkomst for att hitta
en bostad. Pa langre sikt kommer det trots allt leda till 6kat bostadsbyggande da stigande
priser Okar Tobin’s @.

Vi kan sammanfattningsvis &nda konstatera att tillvaxt som drivs av en vaxande befolkning
i hdgre grad bor leda till ett véxande utbud medan tillvéxt som drivs av 6kade BNP/capita i
hdgre grad bor leda till stigande priser.

2.2.6 Rantan

Réntan har en tydlig paverkan pa vara boendekostnader oavsett upplatelseform och den
har darmed &ven en tydlig paverkan pa marknadsvardet av bostader. En hogre ranta
innebar hogre rantekostnader fér de som tagit Ian for att képa sin egen bostad. Da de
flesta som &ger sitt eget boende har finansierat detta kop genom lan sa far rantan en
valdigt tydlig effekt pa prisnivaerna. Samtidigt sa leder en hogre ranta till att det blir dyrare
att konsumera idag relativt till att konsumera imorgon?!. Incitamenten till att spara 6kar
vilket leder till en minskande vilja att konsumera idag. D& alternativkostnaden av sparande
okar blir boendekostnaden &nnu hogre i relativa termer. Detta paverkar aven individer som
bor i hyresratt och darmed inte har nagra lan. Men rantan paverkar hyresratter pa ett annat
satt ocksa. Da bopriserna for eget boende 6kar i relation priset for att hyra sin bostad kan
detta tdnkas Oka efterfragan av hyresratter.

2.2.7 Demografi

Vad galler befolkningens efterfragan av bostader kan vi anta att dessa ar kopplade till
hushallens demografiska sammansattning. Denna koppling &r stark av tva anledningar.
Den ena ar att var kopkraft stiger med aldern. Da vi tidigare antagit att inkomstelasticiteten
ar hogre an noll innebar detta att var efterfragade boendestandard 6kar med aldern i takt
med att vara konsumtionsmojligheter dkar. Den andra demografiska kopplingen ar
hushallens storlek. En familj med barn tenderar att séka en storre bostad &n en student
eller en pensionar.

21 Burda & Wyplosz (2009), sid. 288
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3.Data

Jag kommer i denna del bérja med att presentera data éver prisutvecklingen pa

Stockholms bostadsmarknad. Jag kommer sedan att presentera data géllande de utbuds-

och efterfragerelaterade faktorer som jag valt att undersoka for att avsluta med att

undersoka kopplingen mellan utbud, efterfragan och pris.

3.1 Prisutvecklingen i Stockholm

Prisutvecklingen pa Stockholms bostadsmarknad har under de senaste 30 aren varit stark.
Medelvardet pa smahus har enligt figur 3.1 nastan attafaldigats under denna tidsperiod. Vi

kan se att fastighetspriserna steg kraftigt under slutet av 80-talet, en trend som sattes
stopp for i och med den ekonomiska krisen i bdrjan av 90-talet nar priserna foll mellan

1991-199322, Sedan dess har vi sett en stark prisutveckling vilken drivits pa bade av en lag

ranta samt av hushallens stigande disponibla inkomst23. Under 2007 ser vi hur priserna
faller i samband med finanskrisen for att sedan borja stiga igen?4. Sett till hela perioden
1981-2008 sa har priserna tkat betydligt mer &n konsumentprisindex. Vi kan darmed

konstatera att det rér sig om en stark prisutveckling i reala termer.

Fig 3.1: Prisutveckling Smahus
Stockholms Bostadsmarknad
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Kalla: SCB, Képeskilling for smahus, medelvarde i tkr efter region, fastighetstyp och tid (2009)
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Detsamma géller prisutvecklingen av bostadsrétter. Jag har inte lyckats hitta data dver lika

langa tidsperioder fér bostadsratter men trenden pa kort sikt &r tydlig. Enligt figur 3.2 har
medelvardet av bostadsratter i Stockholm har nastan férdubblats mellan 2000 till 2009.

22 Sveriges Byggindustrier (2009), “Fakta om Byggandet”, sid 40
23 Sveriges Byggindustrier (2009), “Fakta om Byggandet”, sid 40

24 Sveriges Byggindustrier (2009), “Fakta om Byggandet”, sid 40
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Fig. 3.2: Prisutveckling av Bostadsratter
Stockholms Bostadsmarknad 2000-2010
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Kalla: SCB, Forsaljning av bostadsratter efter region, tid och tabelluppgift (2009)

Enligt figur 3.3 kan vi se att priset pa bostadsréatter och smahus rér sig tillsammans. Detta

faktum ar logiskt av flera anledningar. En anledning &r att efterfrdgan pa smahus och
bostadsratter till stor del paverkas av samma faktorer sa som t.ex. rénta, disponibel

inkomst och férmdgenhet. Den andra anledningen ar att smahus och bostadsratter till viss

del fungerar som substitutionsvaror. Med detta menas att; allt annat lika, om priset av att

kopa ett smahus Okar i relation till priset att kdpa en bostadsratt s& kommer efterfragan av

bostadsratter 6ka i forhallande till efterfragan av smahus tills dess att det relativa priset
mellan smahus och bostadsrétter atergar till sin ursprungsniva.

Den tydliga kopplingen mellan prisutvecklingen pa smahus och bostadsréatter innebar dven

att vi kan anta att figur 3.1 ger en bra bild av den generella prisutvecklingen fér hela

bostadsmarknaden.

Procentuel prisutveckling

-10

Fig. 3.3: Procentuell Prisutveckling
Stockholm 2000-2009

25

) )\

15

1: A\// 7 e

0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 ZVI 2008 2009
-5 v

Kalla: SCB, Forsaljning av bostadsratter efter region, tid och tabelluppgift (2009),
Kopeskilling for smahus, medelvarde i tkr efter region, fastighetstyp och tid (2009)
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3.2 Marknadens utbud

3.2.1 Nybyggnation

Under 2000-talet har byggandet i Stockholm varit lagt. Ur ett langre tidsperspektiv kan
namnas att det under miljonprogrammens uppbyggnad mellan 1965-1975 byggdes
omkring 20.000 lagenheter per ar5. Denna mycket hdga byggnadsaktivitet var framst ett
resultat av betydande statliga subventioner riktade mot byggsektorn. Efter denna period
sjonk nybyggandet i Stockholm ned mot en stabil niva runt 10.000 lagenheter per ar fram
tills boérjan av 90-talet?6. Bostadsbyggandet minskade sedan aterigen till féljd av 90-
talskrisen. | samband med detta fdrandrades bostadspolitiken och de statliga
subventionerna minskade?’. Figur 3.4 visar bostadsbyggandet f6r hela landet mellan
1960-2008.

Fig. 3.4: Antal fardigstadllda bostader i smahus
respektive flerbostadshus, Sverige 1960-2008
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Kélla: SCB, Antal fardigstallda lagenheter i smahus resp. flerbostadshus (2009)

Bostadsbyggandet i Stockholm har enligt figur 3.5 rért sig mellan 1000-5000 nya
lagenheter per ar under det senaste decenniet. Bostadsbyggandet har fluktuerat 6ver tid
och byggnadsaktiviteten ar framst kopplad till konjunkturen och nivan av statliga
subventioner28. Men &ven andra faktorer har en tydlig inverkan. Okningen av byggandet
under 2006 beror t.ex. pa forandringar i regelverket som innebar ett lagre produktionsstod
efter 2006. Detta ledde till att manga byggen som var planerade till 2007 tidigarelades.

Vi kan aven se att byggandet i Stockholm skiljer sig starkt fran évriga Sverige vad géller
antal nybyggda flerbostadshus i relation till smahus. | Stockholm bestar majoriteten av alla
nybyggen av flerbostadshus.

26 Goran Johnson (2010), “Kan Bostadsbyggandet na Tillrackliga Nivaer”.
26 Goran Johnson (2010), “Kan Bostadsbyggandet na Tillrackliga Nivaer”.
27 Goran Johnson (2010), “Kan Bostadsbyggandet na Tillrackliga Nivaer”.

28 Sveriges Byggindustrier (2009), “Fakta om Byggandet”, sid 16
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Fig. 3.5: Fardigstillda Lagenheter efter
Hustyp
Stockholm 1999-2009
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Kalla: SCB, fardigstéllda lagenheter efter region, hustyp, tid och tabelluppgift (2009)

3.2.2 Utbud efter Storlek

| figur 3.6 kan vi se att vad galler storleken pa Stockholms bostéder sa dominerar tvaorna i
antal, tatt f6ljt av treor och ettor. Vi kan &ven se att de relativa andelarna av de olika
bostadsstorlekarna har varit mycket jamna sedan 1985. Vi har tidigare antagit att utbudet
av bostader anpassar sig till efterfragan vilken styrs av kdpkraft samt befolkningens
demografiska sammansattning. Vi kan i och med detta dra flera slutsatser. Vi kan dra
slutsatsen att den relativa kdpkraftsfordelningen varit ganska stabil under perioden. Vi kan

aven dra slutsatsen att den demografiska sammanséttningen varit ganska stabil under
perioden.

Fig. 3.6: Antal Lagenheter i Flerbostadshus Efter
Rumsstorlek 1985-2009
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3.2.3 Upplatelseform

Sedan 90-talet har det skett en tydlig férandring i vilka upplatelseformer som produceras.
Vi kan enligt figur 3.7 se att hyresratter produceras i allt mindre utstrackning samtidigt som
bostadsréatten véxer i férhallande till de andra upplatelseformerna. Den minskande
andelen hyresratter pa bostadsmarknaden paverkar i férsta hand unga méanniskor vilka i
hég utstrackning inte har rad att képa en egen bostad.
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Fig. 3.7: Nybyggande efter Upplatelseform, Sverige 1980-2008
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Kélla: Sveriges Byggindustrier, Fakta om byggandet (2009)

3.3 Marknadens Efterfragan

3.3.1 Konjunktur

Vad galler Stockholms ekonomiska utveckling sa har den enligt figur 3.8 varit starkt positiv
under en langre tid. Mellan 1993-2007 har bruttoregionalprodukten fér Stockholms 1&n mer
an dubblats. Da dessa siffror endast stracker sig till 2007 sager de inte mycket om
utvecklingen under finanskrisen.

Fig. 3.8: Bruttoregionalprodukt
Stockholms Lan 1993-2007
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Kalla: SCB, Bruttoregionalprodukt, sysselsatta och I6ner efter region, tid och tabelluppgift (2007)

Tittar vi istallet pa arbetsloshetssiffrorna enligt figur 3.9 som stracker sig till 2008 ser vi att
Stockholm tycks ha klarat finanskrisen valdigt bra da arbetslésheten till och med sjunker
mellan 2007-2008. Vi kan konstatera att den ekonomiska tillvaxten varit stark sedan 1993
vilket bér innebéara att befolkningens képkraft 6kat under perioden.
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Fig. 3.9: Arbetslosa Anmalda vid
Arbetsformedlingen, Stockholm
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Kélla: SCB, Arbetslésa och lediga platser (2008)

3.3.2 Kopkraft och Formogenhet

Kopkraften i Stockholm har stadigt 6kat under det senaste decenniet. Mellan 1995-2007
ser vi hur befolkningens disponibla inkomster vaxt med 64% samtidigt som de samlade
I6nerna dkat med hela 92% enligt figur 3.10 och 3.11. Att de samlade I6énerna vaxt sa
mycket snabbare &n den disponibla inkomsten kan ha flera anledningar. Men en trolig
anledning ar att tillvaxten har drivits av bade befolkningstillvaxt och ékad inkomst per
capita.

2 . : . Fig. 3.11: Samlade I6ner
3.10: Hushallens Disponibla Inkomst i s gkh s Liin 1993.2007
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Kalla: SCB, Hushallens disponibla inkomster efter region (2007) Kalla: SCB, Bruttoregionalprodukt, sysselsatta och I6ner efter region och tid (2007)

3.3.3 Alderssegmenterad inkomst 6ver tid

Da syftet med denna undersdkning ar att underséka hur prisutvecklingen av Stockholms
bostadsmarknad paverkas av aldersfordelningen &r det relevant att titta pa de olika
aldersgruppernas kopkraft. Enligt figur 3.12 och 3.13 kan vi se att medelinkomsten ar som
hogst mellan 45-49 ar for att sedan falla nar vi rér oss ut mot kanterna. Enligt the life cycle
consumption hypothesis stiger var inkomst med aren. Detta ar till stor del sant men som vi
kan se sa stiger den bara till en viss grans vilket i fallet Stockholm tycks utgéras av aldern
45-49 ar. Detta kan enkelt forklaras av att vii samband med alderdom gar ned i arbetstid
for att sedan ga i pension. Vi kan trots detta konstatera att inkomsten skiljer sig starkt
mellan olika aldersgrupper. Genom att jamféra medelinkomsten mellan 1991 och 2008 kan
vi urskilja flera trender. Den mest uppenbara &r att medelinkomsten stigit for alla
aldersgrupper. En annan viktig férandring ar att aldersgruppen 20-24-aringars
medelinkomst fallit i relation till dvriga aldersgrupper. Detta kan till stor del forklaras av den
héga ungdomsarbetsléshet. Under 2009 steg den relativa ungdomsarbetsldsheten till hela
24.4%29, Vi kan aven se en utjamning av medelinkomsten mellan aldrarna 70-85+.

29 SCB (2009), Statistiska Meddelanden, “Tema Ungdomsarbetsldshet”.
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Fig. 3.12: Medelinkomst efter Alder Fig. 3.13: Medelinkomst efter Alder
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Kalla: SCB, Sammanriknad forvarvsinkomst efter region, alder och tid (2008) Kalla: SCB, Sammanraknad forvarvsinkomst efter region, alder och tid (2008)

For att dra nagra slutsatser om olika aldersgruppers totala kopkraft pa marknaden kan vi
titta pa de sammanraknade inkomsterna. Vi jamfoér i figur 3.14 och 3.15 siffror fran samma
artal, det vill sdga 1991 och 2008. Den réda arean visar befolkningsmangden fér de olika
aldersgrupperna medan de bla staplarna visar den totala inkomsten. Vi kan av dessa
figurer dra ett flertal slutsatser. Vi ser tydligt att befolkningsmangden inom olika
aldersgrupper ar tydligt kopplad till de olika aldersgruppers totala inkomst. Detta &r en
koppling som &r tydligare 2008 an 1991. Vi ser aven att 20-24-aringarnas totala inkomster
minskat drastiskt i relation till antalet individer mellan 1991-2008. Detta samstdmmer med
utvecklingen av den sjunkande relativa medelinkomsten och ar troligen ett resultat av den
hoga arbetslosheten. Vi ser dven att 45-49 aringarnas (i relation till dvriga aldersgruppers)
hdga inkomster har minskat och de svarar 2008 f6r en mer proportionell del av de totala
inkomsterna.

Fig. 3.14: Total Forvirvsinkomst Segmenterat efter 3.15: Total Férvarvsinkomst Segmenterat efter Alder
Alder Stockholm 1991 Stockholm 2008
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Kalla: SCB Sammanraknad forvarvsmkomst efter region, alder inkomstklass och tid (2009) Kalla: SCB, Sammanraknad férvérvsinkomst efter region, alder och tid (2008)

3.3.4 Alderssegmenterad formégenhetsférdelning

For att beddma kopkraften racker det dock inte att undersdka befolkningens inkomster.
Det &r aven viktigt att analysera befolkningens férmégenhet. Om vi ser till de totala
samlade tillgangarna och skulderna sa ser vi i figur 3.16 att aldersgruppen 30-49 ar sitter
pa den stdrsta delen av befolkningens samlade resurser. Detta &r nagot som inte férvanar
da detta &r den aldersgrupp som &r storst i antal. Denna aldersgrupp ar dock hogt belanad
och har en liten nettoférmogenhet i relation till aldersgruppens storlek. AIdersgruppen med
den stdrsta samlade nettoférmdgenheten utgors istéllet av 50-64-aringarna. Vi ser dven att
20-29-aringarnas samlade resurser ar sma i férhallande till aldersgruppens storlek. Figur
3.16 ger oss anda en bra beskrivning av hur marknadens resurser ar férdelade mellan
aldersgrupperna. Nar vi sag till de totala inkomsterna per aldersgrupp fanns en tydlig
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koppling mellan befolkningens alderssammansattning och de totala inkomsterna. Vi kan
konstatera att kopplingen &r betydligt svagare nar vi ser till formoégenhet.

Fig. 3.16: Totala Samlade Tillgangar och Skulder efter Alder
Stockholm 2007
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For att fa en battre beskrivning av dessa aldersgruppers individuella kdpkraft kan vi i figur
3.17 titta pa medelvardet for de samlade tillgangarna och skulderna. Vi kan se att de
samlade resurserna stiger med aldern fram till 50-64 ar efter vart de bérjar minska. Vi ser
dock att efter 50-64 ar sa minskar de totala resurserna snabbare an nettoférmégenheten
da lanen betalas av. Denna figur ger oss god insikt i hur bade the life cycle consumption
hypothesis och Keynesians konsumtions teori fungerar i verkligheten. Enligt the life cycle
hypothesis lanar vi som mest nar vi ar unga for att sedan betala tillbaka da vi blir aldre och
var inkomst 6kar. Enligt Keynesians konsumtionsteori kan vi inte 1ana sa mycket som vi
skulle vilja néar vi ar unga da var framtida inkomst &r osaker. Vad vi ser har ar att skulderna
vaxer mellan 20-49 ar vilket talar foér Keynes teori. Skulderna ar som storst i relation till de
totala inkomsterna mellan 30-49 ar for att sedan stadigt minska enligt the life cycle
consumption hypothesis. Vi kan dven se hur bade de finansiella tillgangarna och skulderna
minskar mellan 50-74 ar. Det kan tyckas rimligt att anta att detta beror pa att manniskor
mellan dessa aldrar séljer av finansiella tillgangar for att betala av pa lanen. Mellan 65-75+
ar ser vi istallet hur skulderna minskar samtidigt som de reala tillgangarna minskar. Det
kan har tyckas rimligt att anta

att detta beror pa att

manniskor mellan dessa Fig. 3.17: Medelvarden for Samlade Tillgdngar och Skulder
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3.3.5 Ranteutvecklingen

Rantan ar starkt kopplad till bade utbud och efterfrdgan da den utgor alternativkostnaden
av bade investeringar och konsumtion.

Enligt figur 3.18 har de korta svenska borantorna sedan 1995 sjunkit fram till 2006.
Perioden mellan 2003-2006 var en period av ekonomisk tillvéxt. Men den laga inflationen
mellan 2003-2006 méjliggjorde en 1ag ranta trots hdgkonjunkturen. Detta var nagot som
forandrades 2006 da rantorna bérjade hdjas i radsla for att ekonomin skulle dverhettas.
Penningpolitiken stramades at och de korta rantorna steg i Sverige med ca 2% fram till
2008. Efter 2008 sanktes rantorna aterigen i samband med den finansiella krisen.

Fig. 3.18
i Kélla: Boverket

Finanskrisen och
bostadsmarknaden
i Norden (2009)
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3.3.6 Befolkningsutveckling

Befolkningstillvaxten &r en drivande faktor bade vad géller den ekonomiska tillvéxten och
prisutvecklingen av bostader i Stockholm. Folkmangden i Stockholm har varierat éver tid

men enligt figur 3.19 har utvecklingen varit positiv under de senaste 20 aren. Sedan 1998

har befolkningen i Storstockholm dkat
med runt 187.000 personer och under
2007 stod regionen for nastan hélften
av landets samlade befolkningstillvaxt.
Befolkningstillvéxten drivs av framst tre
faktorer. Dessa &r inflytt till staden,
barnafédande samt férlangd livslangd.
Den har en betydande paverkan pa
prisutvecklingen pa bostadsmarknaden
da den svarar for for en 6kande
efterfragan. Befolkningsutvecklingens
paverkan pa prisbildningen ar direkt
kopplad till nivan av nybyggande.

30 Boverket (2008), “Férsta Bostaden”, sid. 43.

Fig 3.19: Befolkningsutveckling
(15-100+ ar) Stockholm 1998-2007
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Kalla: SCB, Folkmangd efter region, dlder och tid (2007)
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3.3.7 Den demografiska aldersstrukturen

Figur 3.20 ger oss en tydlig bild av den demografiska aldersstrukturen under de senaste
20 aren. Vi kan har se att aldersgruppen 20-39 ar utgér den storsta gruppen, tatt foljt av
40-59 aringar. Enligt figur 3.21 kan vi se att de flesta aldersgrupper har 6kat under de
senaste fem aren. Sedan 1990 har dock aldersgruppen 0-59 ar 6kat starkt i relation till
aldersgruppen 60-95+ ar.

Fig. 3.20: Folkmangd efter Alder i Procent, Fig. 3.21: Folkmingd efter Alder,
Stockholm 1990-2009 Stockholm 1990-2009
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Kélla: SCB, Folkméangd efter region, &lder och tid (2009) Kalla: SCB, Folkmangd efter region, alder och tid (2009)

| figur 3.22 och 3.23 kan vi urskilja vissa férandringar i den demografiska
sammansattningen mellan 1990-2009. Men trots detta sa tycks aldersférdelningen vara
forvanansvart stabil. Stockholms befolknings alderssammanséttning karakteriseras av en
dipp mellan aldrarna 5-19 ar for att sedan stiga drastiskt mellan 20-34 ar. Efter aldern 34
ar sjunker antalet méanniskor. Denna karaktaristiska komposition av aldersgrupper har varit
tydlig sedan 1970 talet31.

Fig. 3.22 Alderssammansittning Fig. 3.23: Alderssammansittning
Stockholm 1990 Stockholm 2009
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Kalla: SCB, Folkméangd efter region, alder och tid (2009)

Det kan tyckas konstigt att aldersférdelningen inom ett omrade har ett sa pass statiskt
utseende 6ver tid. Aldersfbrdelningen borde ju framst avgdras av hur stora de olika
arskullarna ar. Den tydliga dippen i aldersgruppen 5-19 samt den starka dkningen i
aldrarna 20-34 blir dock svar att forklara enbart med hjalp av barnafédande. For att
forklara detta fenomen maste vi istéllet se till inflyttningens och utflyttningens tydliga
paverkan. | Fig. 2.24 kan vi se de tva olika faktorernas paverkan pa befolkningstillvaxten.
Vi kan se att barnafédandet 6kat konstant sedan 1999 medan flyttningsnettot varierat.
Forklaringen till Stockholms stabila aldersférdelning finns att finna i tydliga
flyttningsmonster dar vi ser en stor inflyttning av 25-34-aringar fran évriga landet vars

31 SCB (2010), Kommunfakta.
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alderssammansattning visas i figur 3.25. Det kan aven tyckas rimligt att anta att familjer
med barn i aldrarna 5-19 flyttar ifran Stockholms kommun till férorter i angransande
kommuner. Det ar dessa flyttmonster som &r férklaringen till att Stockholms
alderssammanséttning sa starkt skiljer sig fran alderssammansattningen for hela riket.

Vi kan med andra ord férklara den relativt stabila alderssammansattningen genom att se
till flyttmonster. Vi kan vidare forklara variationer av denna alderssammansattning genom
att se till barnafédandet och befolkningens medellivsliangd. Detta blir tydligt nar vi ser till
den stora gruppen 65-69-aringar i Stockholm 1990. Vi kan tydligt se att denna grupp
aterfinns som en relativt stor grupp 85-89-aringar ar 2009. Om vi ser till hela Sveriges
alderssammanséttning finns en annan grupp som &r intressant att titta narmare pa. Vi kan
i figur 3.25 se att det finns ett stort antal 17-22 aringar i Sverige. Detta ar resultatet av ett
valdigt hogt barnafédande mellan 1989-1993. Denna héga andel 17-22 aringar aterfinns
dock inte i Stockholms alderssammansattning. Detta beror pa att ungdomar i aldern 19-24
i h6g utstrackning lAmnar Stockholm for att s6ka sig till hdgskoleorterna vilket gor att
Stockholm har en lagre andel 15-24 aringar an évriga Sveriges32. Stockholm har dock en
mycket hdg andel méanniskor i aldrarna 25-30 vilket beror pa att manniskor fran hela landet
i hdg utstrackning flyttar till Stockholm efter avslutade studier3. Vi kan darfor férvanta oss
att de stora arskullarna 1988-1993 kommer att paverka Stockholms aldersférdelning men
denna paverkan fordrojs av ovan beskrivna flyttmonster.

Fig. 3.24 Befolkningsférindringens Fig. 3.25: Alderssammansittning
faktorer, Stockholm 1999-2008 Sverige 2009
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Kalla: SCB, Folkmangdens férandringar och dess faktorer (2008) Kalla: SCB, Sveriges befolkning efter dlder (2009)

Figur 3.26 visar den prognostiserade befolkningsutvecklingen fér hela Sverige. Den
tydligaste trenden &r den stigande andelen méanniskor éver 65 ar. Okningen beror i forsta
hand pa att medellivslangden i Sverige 6kar. Kvinnors medellivslangd antas 6ka fran 83,4
ar 2010 till 86,9 ar 2060. Mans medellivslangd vantas under samma period 6ka fran 79,5
ar till 84,7 a4, Vi kommer framéver se en permanent 6kning av manniskor i aldern 65+ i
relation till den évriga befolkningen. Vi kan aven se att 6kningen av denna grupp ar extra
stark mellan 2008-2013. Detta beror pa att vi just nu &r inne i en period da den stora
arskullen av 40-talister gar i pension.

32 Boverket (2008), “Forsta Bostaden”, sid. 27
33 Boverket (2008), “Foérsta Bostaden”, sid. 27

34 SCB (2010), Pressmeddelande: “Hog befolkningstillvaxt de narmsta aren”.
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Fig 3.26: Befolkningsframskrivning
Sverige 1990-2060
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Kalla: SCB, Befolkningsframskrivning Sverige (2010)

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att Stockholm just nu &r inne i en period dar antalet
manniskor i aldrarna 25-29 och 65+ kommer att 6ka i snabbare takt &n vanligt. Trots detta

kommer alderssammansattningen endast paverkas marginellt da den till stor del styrs av

flyttmonster. Hur denna utveckling paverkar prisutvecklingen pa Stockholms
bostadsmarknad kommer behandlas i slutanalysen.
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4.Slutanalys

4.1 Har byggandet varit tillrackligt?

| takt med att befolkningen vaxt sa har dven antalet bostader gjort det. Men i figur 4.1 och
4.2 ser vi att trots 6kningen av bostader sa har antalet rumsenheter per person minskat
sedan 2005. Detta &r ett tydligt tecken pa att bostadsbyggandet inte lyckats hélla jamna

steg med befolkningstkningen.

Fig. 4.1: Antal Lagenheter i Stockholm
1998-2009
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Kalla: SCB, Bostdder, rumsenheter och boendetathet, Stockholm (2009)

Fig. 4.2: Rumsenheter per person
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Kalla: SCB, Bostdder, rumsenheter och boendetathet, Stockholm (2009)

For att belysa detta faktum narmare kan vi titta pa nybyggnationen i relation till
befolkningstillvaxten i figur 4.3. Den limegréna linjen representerar antal nybyggda rum
delat pa medelvardet fér rumsenheter per person. Vi ser tydligt att befolkningstillvaxten
drar ifran efter 2005 nar avstandet mellan den réda och den limegréna linjen okar.
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Fig. 4.3: Fardigstdllda Rum i Relation till
Befolkningstillvaxt, Stockholm 1999-2008
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Kalla: SCB, Bostader, rumsenheter och boendetithet, Stockholm (2009), Folkmangd
efter region, alder och tid (2009) , Fardigstallda lagenheter efter region, hustyp, tid
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Enligt Boverkets bostadsmarknadsenkéat uppger majoriteten av Stockholms lans
kommuner att det rader bostadsbrist3s.

For att pa sikt klara av befolkningstillvéxten i Stockholm uppskattar Boverket att det mellan
2006-2020 maste byggas 10.600 nya bostader arligen i Stockholmsregionen36. Boverket
uppskattar dessutom att dessa siffror kan vara i underkant med hansyn till den stora
nettoinvandring som vi sett sedan 200437 (Se fig. 3.25). Dessa uppskattade siffror ligger
hogt 6ver den niva av nybyggande vi sett under 2000-talet.

4.2 Vilka faktorer driver prisutvecklingen?

| figur 4.4 kan vi se den arliga forandringstakten av vissa utvalda variabler som paverkar
prisutvecklingen. Jag har valt att inte visa férandringen av bostadsbyggandet da dess
utveckling uppvisade stora fluktuationer vilka korrelerade daligt med de évriga variablerna
och jag kunde darfor inte dra nagra slutsatser av den.

Fig. 4.4: Bostadsmarknadens Prisutveckling samt Utvalda
Paverkande Faktorer, Stockholm 1990-2008
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Bostadsbyggandet mellan 1999-2009 visas dock i figur 4.5. Prisutvecklingen drivs av en
mangd olika faktorer i ett komplext samspel. Vi kan trots detta dra ett flertal slutsatser av
figur 4.4. Sett till perioden 1990-1997 ser vi en tydlig korrelation mellan
befolkningsutvecklingen och prisutvecklingen. Den negativa befolkningsutvecklingen
mellan 1995-1996 resulterar dock endast i en marginell avmattning pa bostadsmarknaden.
Detta kan antas ha sin forklaring i att dessa tva ar karakteriserades av kraftigt fallande
rantor. Fran och med 1997 blir kopplingen mellan befolkningsutveckling och
prisutvecklingen mindre tydlig. | slutet av 90-talet och bdrjan av 2000-talet ser vi hur en
negativ befolkningsutveckling dger rum samtidigt som bostadspriserna stiger som allra
mest. Detta kan ha sin forklaring i att befolkningens samlade I16ner samt dess disponibla
inkomster tkade stadigt under denna period samtidigt som rantan var lag. Under perioden

35 Boverket (2008), “Forsta Bostaden” sid. 43.
36 Boverket (2006), “Regional Byggbehovsanalys 2003-2020".

37 Boverket (2006), “Regional Byggbehovsanalys 2003-2020".
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1999-2001 var dessutom byggandet nere pa rekordlaga nivaer. Mellan 2002-2003 mattas
utvecklingen av bopriserna av igen. Denna gang i samspel med en minskad tillvaxt av den
disponibla inkomsten och de samlade I6nerna samt en relativt hdg niva av nybyggande.
Efter 2003 stiger priserna igen samtidigt som I6nerna 6kar och befolkningstillvéxten stiger
kraftigt. Prisstegringen haller i sig fram tills 2007 trots att réntan hojs rejélt och
bostadsbyggandet ar hogt. Detta kan endast tolkas som att det ar den aggressiva
befolkningstillvaxten som driver prisstegringen. Priserna faller sedan under 2008 da
befolkningstillvéxten mattas av. Genom hela tidsserien ser vi tydligt att de samlade I6nerna
samt den disponibla inkomsten &r de faktorer som korrelerar bést med prisutvecklingen.

Fig.4.5: Fardigstdllda Lagenheter efter
Hustyp
Stockholm 1999-2009
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Kélla: SCB, fardigstéllda lagenheter efter region, hustyp, tid och tabelluppgift (2009)

Figur 4.4 visar tydligt hur komplex bostadsmarknaden &r och hur svart det ar att utndmna
en enda faktor som mer prisdrivande &n nagon annan. Vi kan konstatera att stora
forandringar inom nagon av de faktorer som paverkar priset kommer ha en tydlig paverkan
pa priset. | en artikel i Svenska Dagbladet den 14/10/2010 ger tva vél insatta experter sin
syn pa prisutvecklingens framtid. Erik Olsson, VD pa fastighetsbyrdn med samma namn
menar att den disponibla inkomsten ar prisutvecklingens framsta drivande faktor®8. “Under
mina 22 ar i branschen har det varit konstant sa att svenskarna kan tanka sig att I1agga 30
procent av inkomsten pa boendet”, sager Erikd®. Han spar darfér att prisutvecklingen
kommer att mattas av da regeringen saknar reformutrymme for att sdnka skatten
ytterligare i kombination med att rdntorna kommer stiga*®. Stellan Lundstrém, professor i
fastighetsekonomi pa KTH pekar pa bostadsbristen i Stockholm som en viktig prisdrivande
faktor*'. Han menar att prisutvecklingen kommer att fortsatta utvecklas starkt da inflytten
till Stockholm &ar hég och byggandet lagt2.

Pa lang sikt kan vi dock anta att utbudet av bostader, befolkningsutvecklingen samt
kopkraften kommer ha en storre inverkan &n t.ex. réntan. En Iag rénta kan dock pa kort
sikt leda till att marknaden 6vervarderas. Huruvida marknaden idag ar évervéarderad ar
svart att svara pa och det ar ett &amne som sténdigt debatteras, dven bland de med mest
kompetens pa omradet.

38 QOlsson, Erik (2010-10-14) “Svarare att gora bra boaffar”, Svenska Dagbladet
39 Qlsson, Erik (2010-10-14) “Svarare att gora bra boaffar”, Svenska Dagbladet
40 Olsson, Erik (2010-10-14) “Svarare att gora bra boaffar”, Svenska Dagbladet
41 Lundstrém, Stellan (2010-10-14) “Svarare att géra bra boaffar”, Svenska Dagbladet

42 | undstrom, Stellan (2010-10-14) “Svarare att gora bra boaffar”, Svenska Dagbladet
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4.3 Hur starkt paverkar den demografiska alderssammansattningen
prisutvecklingen?

Vi vet att kdpkraften ser véldigt olika ut for olika aldersgrupper. Denna ojamna férdelning
av kopkraften paverkar marknaden pa flera séatt. Den paverkar utbudet da storleken pa
nybyggda bostéder anpassas till denna alderssegmenterade kdpkraftsférdelning. Och den
paverkar prisbildningen i den man att férandringar i antalet kdpstarka individer paverkar
priset i hdgre utstrackning an férandringar i antalet individer med lagre kdpkraft. Men hur
stor paverkan har arskullarnas storlek for kopkraften pa marknaden? For att analysera
detta har jag undersokt hur kdpkraften i olika aldersgrupper férandras av den
demografiska alderssammanséttningen. Jag har valt att undersoka de tva stora
arskullarna som foddes 1944-1949 och 1989-1993. Dessa tva arskullsgrupper brukar ofta
refereras till som 40-talisterna och 90-talisterna. | figur 4.6 ser vi hur de totala inkomsterna
och den totala férmégenheten férandras i takt med att 90-talisterna blir &ldre.
Berakningarna baseras pa hur stora dessa alderskullar &r samt medelinkomsten for
aldersgruppen 25-29 ar. Férandringarna i kopkraft &r darmed enbart ett resultat av att
arskullarna 1989-1993 utgérs av fler individer &n den féregdende arskullen. Ar 2012 utgérs
aldersgruppen 25-29 ar av arskullarna 1984-1988. Fram till ar 2017 vaxer denna arskull
med 9100 personer i takt med att 90-talisterna blir aldre. Vi kan mellan dessa ar se hur
bade de totala inkomsterna och den totala férmdgenheten vaxer med ca. 11%, allt annat
lika. For att avgdra hur stor inflytten till Stockholm kommer vara har jag beréknat
Stockholms relativa andel 25-29-aringar mot hela rikets befolkning for att sedan
multiplicera denna andel med antalet personer i arskullarna 1989-1993. Jag har genom
detta tagit hansyn till att Stockholms befolkningstillvaxt i aldrarna 25-29 ar framst drivs av
inflytt fran dvriga landet. Det &r extra intressant att undersdka aldersgruppen 25-29 ar da
det &r under dessa ar som majoriteten av befolkningen i Stockholm etablerar sig pa
bostadsmarknaden. Den stora kopkraftstillvaxten som fbljer av att 90-talisterna blir aldre
bér ha en tydlig effekt pa bostadsmarknadens prisutveckling. Framférallt vad géller
efterfragan av sma bostéader. Under de kommande sju aren bor vi darmed se en positiv
demografiskt driven prisutveckling av mindre bostéader, allt annat lika.

Fig. 4.6: 90-talisterna (1989-1993) Fig. 4.7: 40-talisterna (1944-1949)
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Férmogenhetsstatistik (2007), Sammanranknad férvarvsinkomst (2008) Férmégenhetsstatistik (2007), Sammanrénknad férvérvsinkomst (2008)

| figur 4.7 ser vi samma berakning for 40-talisterna som 2013 kommer att vara 65-69 ar. Vi
ser har en 6kning av kdpkraften med hela 31% inom aldersgruppen 65-69 ar. Foljderna av
denna kopkraftstillvaxt &r svarare att spekulera kring av tva anledningar. For det forsta sa
ar aldersgruppen 65-69 redan etablerad pa bostadsmarknaden. Med andra ord rér det sig
inte om nagra storre kapitaltillskott da 40-talisternas resurser redan &r i omlopp pa
bostadsmarknaden. | inkomstanalysen sag vi att medelinkomsten minskar i samband med
att manniskor vid 65 ar gar i pension. Detta indikerar att 40-talisternas uttag fran
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arbetsmarknaden pa det stora hela bér ha en negativ inverkan pa bostadsmarknadens
samlade kopkraft. Den 6kade kdpkraften inom aldersgruppen 65-69 ar kan dock paverka
prisnivan positivt for bostader som speciellt eftertraktas av denna aldersgrupp. Om ett
bostadssegment som efterfragas av en sa pass specifik aldersgrupp existerar ar dock
tveksamt. Det ter sig mer troligt att 40-talisternas aldrande har en negativ inverkan pa
prisutvecklingen. Den stora kullen av 40-talister kan dock antas ha en stérre paverkan pa
bostadsmarknaden i ett senare skede. Om ca. 20 ar bérjar namligen denna kull narma sig
medellivslangden och i takt med att de gar bort kommer utbudet pa bostadsmarknaden
Oka.
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5.Slutdiskussion

Genom detta arbete har jag fatt en djupare forstaelse for vilka faktorer som paverkar
prisutvecklingen pa bostadsmarknaden. Den starka prisutvecklingen pa Stockholms
bostadsmarknad har till stor del varit ett resultat av en foér lag niva av byggande i
kombination med hog befolkningstillvéaxt och en stigande disponibel inkomst.
Bostadsbristen i Stockholm &r stor och har varit det under en léangre tid. Det ter sig
uppenbart att bostadsmarknaden ar en daligt fungerande marknad dér utbudet har svart
att anpassa sig till efterfrdgan. | grund och botten beror detta pa att Idbnsamheten inom
byggsektorn ar for 1ag vilket sédnker Tobin’s q och leder till en lag niva av investeringar.
Detta kan bero pa ett flertal anledningar. En utav dem kan tankas vara prisregleringen av
hyresmarknaden som pressar ned fastighetsvardet till en niva som understiger det varde
som skulle uppkomma pa en fri marknad. En annan tankbar anledning kan tankas vara
Sveriges hoga skattetryck. En hég skatt innebar en lagre disponibel inkomst och i
férlangningen verkar detta for att ytterligare sénka Tobin’s q. Enligt detta resonemang féljer
att en val fungerande bostadsmarknad under ett hogt skattetryck kraver en hog niva av
statliga subventioner fér nybyggande. De laga byggnivaerna har inte behandlats i detalj i
detta arbete. Men att undersdka jamnvikten pa bostadsmarknaden givet olika skattetryck
skulle vara ett intressant omrade for framtida forskning.

Detta arbetes huvudsyfte har varit att undersdka hur den demografiska
alderssammansattningen paverkar prisutvecklingen. Jag har i detta funnit att arskullarnas
storlek bér ha en direkt paverkan pa prisbildningen, allt annat lika. Den arskullsrelaterade
paverkan kan antas vara som storst vi tva tillfallen. Nar stora arskullar gér sin entre pa
bostadsmarknaden samt nar stora arskullar gor sitt uttag fran bostadsmarknaden. Men
alderssammansattningens paverkan éverskuggas till stor del av andra paverkande
faktorer, sd som bostadsbyggande, disponibel inkomst, ranta och befolkningstillvaxt i
absoluta tal. Det vore darfor oklokt for spekulanter pa bostadsmarknaden att fasta for stor
vikt vid den demografiska alderssammansattningen, d&ven om den sjalvklart har betydelse.
Det ar viktigt att forsta att prisbildningen pa bostadsmarknaden sker i ett komplext samspel
mellan ett flertal faktorer. For att gora tillférlitliga prediktioner géllande framtida utveckling
kravs darfér en analys av alla dessa faktorer.

Denna uppsats inte analyserat dessa faktorer sarskilt djupgaende och den har framférallt
haft ett tillbakablickande fokus. Trots detta kommer jag nu avsluta denna uppsats med en
hégst spekulativ prediktion gallande den framtida prisutvecklingen.

Jag tror efter detta arbete att trots Stockholms redan héga prisniva sa kommer priserna
fortsatta stiga under de narmaste 10 aren. Denna slutsats grundar sig i att bostadsutbudet
tycks ha svart for att anpassa sig till efterfragan samt att befolkningstillvaxten i Stockholm
spas vara fortsatt stark. Jag tror att prisutvecklingen kommer vara extra stark fér mindre
bostader da 90-talisterna under de ndrmaste aren ska etablera sig pa bostadsmarknaden.
Jag tror att en stigande ranta kommer ha en avmattande effekt pa prisutvecklingen men
jag tror att efterfragedverskottet ar stort nog for att den positiva prisutvecklingen ska
fortsatta trots stigande rantor. Det bér aven tillaggas att en stigande ranta férutséatter att
Sverige fortsatter in i en period av ekonomisk tillvaxt med stigande inkomster och 6kad
kopkraft som foljd. Det finns dock en risk for att den globala ekonomin &r pa vag in i en
“double-dipp”. | detta scenario kommer inkomsterna inte 6ka i samma utstrackning men
samtidigt kommer inte heller réantan stiga i samma utstrackning. Jag tror
sammanfattningsvis att vi kommer se en stabil eller positiv prisutveckling i Stockholm

31



oavsett om vi gar in i en hog- eller ldgkonjunktur. Denna utveckling har sin grund i ett stort
efterfragedverskott drivet av marknadens svarigheter att anpassa utbud till efterfragan.
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