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Riksgélden ar statens finansforvaltning och har en nyckelroll i samhallsekonomin. |
uppdraget ingar bland annat att vara statens internbank, ta upp lan och forvalta statsskulden
samt ge statliga garantier och krediter. | myndighetens uppdrag att varna den finansiella
stabiliteten samverkar Riksgélden med Finansdepartementet, Riksbanken och
Finansinspektionen. Riksgéldens ansvar ar bland annat att hantera banker i kris liksom att se
till att det finns val fungerande inséttningsgaranti och investerarskydd.

| Riksgaldens Fokusrapporter publiceras analyser och genomgangar av en rad olika
sakfragor inom Riksgaldens verksamhetsomraden. Syftet &r att belysa centrala
fragestallningar och ge fordjupad kunskap kring dessa bland savél Riksgéaldens ordinarie
malgrupper som bland bredare kretsar. Rapportserien ger ocksd myndighetens medarbetare
mojlighet att publicera analyser externt och darmed fa vardefulla synpunkter utifran.

Ambitionen &r att 6ka forstaelsen for verksamhetens inriktning liksom att bidra till 6kad
diskussion. Att Riksgéldens fragor diskuteras &r viktigt, inte bara for oss pa myndigheten
utan ocksa fér den samhallsekonomiska debatten.

Hans Lindblad
Riksgéldsdirektér



Bostadsprisernas utveckling
Marten Bijellerup och Lina Majtorp'

Bostadsmarknadens utveckling paverkar séavédl makroekonomin, statens budget som den finansiella
stabiliteten. Dessa omraden &r av central betydelse for Riksgéldens uppdrag och verksamhet.

Syftet med rapporten ar att beskriva och forsta utvecklingen av bostadspriserna, ndgot som underlattats av
att den statistiska bilden har blivit patagligt battre de senaste 5-10 aren, framfér allt for Iagenheter. |
rapporten dr denna nya statistik dessutom utdkad med kompletterande skérningar avseende till exempel
lagenheter i olika storlek och prisklass. Denna mer finfordelade statistik utgor ett viktigt komplement till en
traditionell ekonometrisk modellansats i analysen av savél den historiska som framtida prisutvecklingen.

Den historiska langsiktiga husprisutvecklingen férklaras val av den ekonometriska modellen. Priserna har
letts av utvecklingen av hushallens inkomster och laneréntor samt ett strukturellt skift nedat med cirka

7 procent i samband med inférandet av bolanetaket 2010. Den nya statistiken visar dessutom pa flera sétt
att bolanetaket verkade medféra att prisskillnaden mellan sma och stora ldgenheter 6kade i ett antal ar efter
inforandet.

Prisfallet 2017 har modellen daremot svart att forklara. Men, en analys av pris-, férséljnings- och
utbudsstatistik indikerar att fallet sannolikt kan forklaras av en samtidig féréandring av utbudet och
efterfrdgan. Utbudsokningen beror bland annat pa en kraftig 6kning av nyproduktionen samtidigt som
skarpningen av amorteringskravet sannolikt bidrog till den minskade efterfragan. Okningen av
nyproduktionen innehdll sannolikt i sin tur en viss del spekulation, en slutsats som vilar p& att en
forvanansvart stor andel nyproducerade lagenheter har sélts pa successionsmarknaden redan i samband
med den forsta inflyttningen. Sedan sommaren 2017 har antalet forséljningar av framfér allt dyra Iagenheter
patagligt minskat i Stockholm, vilket delvis skulle kunna bero pa minskad spekulation. En analys av
fordelningen av den totala forséljningen visar dock att den halverade forséljningen av dyra lagenheter beror
pa marknadens utveckling som helhet och inte pa att just det dyra segmentet har paverkats mer.

De kommande 10 arens husprisutveckling kommer att innebara ett tydligt trendbrott enligt den
ekonometriska modellen. Det ar vért att notera att modellen inte ser ndgon motséttning mellan de senaste
dryga 30 arens snabba prisuppgéng och en framtida pataglig inbromsning av pristkningstakten. En &ndrad
utveckling av hushallens inkomster och bolanerédntorna de moéter riacker for att forklara trendbrottet i
prisutvecklingen. Darutdver pekar analysen bland annat pa att det finns skél att anta att det skérpta
amorteringskravet kan ha en langsiktigt ddmpande effekt pa prisutvecklingen, en ddmpning som pa kortare
sikt kan komma att férstarkas av ett stort utbud av nybyggda bostéder.

! Férfattarna &r mycket tacksamma fér kommentarer och synpunkter fran Tord Arvidsson, Jill Billborn, Carl Oreland, Mattias Persson,
Marcus Widén och Linda Wik samt 6vriga medverkande vid seminarierna pa Riksgélden, Finansdepartementet,
Finansinspektionen och Riksbanken. Ett sérskilt tack dven till medlemmarna i Riksgéldens Vetenskapliga rad: Anna Seim, Peter
Englund och Nils Gottfries. Alla eventuella kvarvarande fel ansvarar forfattarna for. Ett stort tack till Tord Arvidsson och Johan
Sandberg f6r berdkningshjélp i Fasit och till Niclas Sjélund (Statistiska centralbyrédn), Jennie Leffler (Booli) samt Per-Arne
Sandgren och Hans Flink (Svensk Méklarstatistik) f6r vérdefulla samtal om bostadsstatistik.
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Bostadsmarknadens utveckling paverkar saval makroekonomin, statens budget som den finansiella
stabiliteten. Makroekonomin paverkas till exempel via bostadsinvesteringar, sysselséattning i
byggrelaterade branscher och formdgenhetseffekter pa hushéllens konsumtion. Statens budget
paverkas dels indirekt via makroekonomin, dels direkt via bland annat byggmoms och
arbetsgivaravgifter fran byggbranschen. Den finansiella stabiliteten paverkas via bade bankerna och
hushéllen genom prisernas betydelse for bostadslanen.

Dessa tre omraden ar alla av central betydelse fér Riksgéldens uppdrag och verksamhet och en
analys av bostadsmarknaden &r darfér en del av Riksgéldens I6pande arbete med bland annat
konjunkturbevakning och statsskuldens forvaltning. Utover detta har de féréandringar som
bostadsmarknaden genomgaétt de senaste aren — till exempel inférda makrotillsynsatgéarder, fallande
priser pa successionsmarknaden och en kraftig 6kning av antalet nyproducerade bostader till
forsaljning — understrukit behovet av férdjupad analys.

Denna Fokusrapport vill darfor bidra till en 6kad forstaelse av bostadsprisernas utveckling. Aven om
rapporten inte analyserar néraliggande d&mnen som hushéllens skuldsattning eller risker for den
finansiella stabiliteten, dr det en férhoppning att rapportens innehall kan utgéra ett visst
kunskapsbidrag &ven till dessa &mnesomraden. Detsamma galler till den bredare fragan om
bostadsmarknadens funktionssatt inklusive hyresrattsmarknaden, en del av marknaden som
rapporten inte heller behandlar.

Rapporten syftar till att analysera savél prisutvecklingen som effekterna av de senaste arens
utbudsokning och makrotillsynsatgéarder, men &ven till att analysera den ténkbara framtida
prisutvecklingen. Ett barande inslag &r att en stor del av denna analys sker med hjalp av delvis ny
statistik som pa olika sitt fangar upp bostadsmarknadens heterogenitet. De senaste aren har
namligen allt fler och allt mer omfattande statistikkéllor forbéttrat de analytiska mojligheterna. De
kanske tva viktigaste delarna i det forbattrade statistiska underlaget géller bostadsratter samt
nyproduktion. Tillsammans med befintlig statistik Sver smadhusmarknaden har denna nya statistik i
rapporten kompletterats med specifika statistikbestéllningar fran Svensk Maklarstatistik. Dessa
bestéllningar har majliggjort att bryta ner lagenhetsmarknaden efter till exempel hur manga rum
lagenheterna har och att éver tid se hur antalet férsaljningar fordelar sig prismassigt.

Rapporten inleds med en sammanstéllning av de huvudsakliga statistiska kallor som anvénts, f6ljt av
ett andra kapitel som innehaller en statistisk beskrivning av bostadsmarknaden med fokus pa att
illustrera dess heterogenitet. Det tredje kapitlet innehaller resultaten fran en ekonometrisk
modellering av husprisernas utveckling samt prognoser fér den framtida utvecklingen baserat pa
langsiktiga makroekonomiska prognoser. Kapitlet dérefter innehéller en analys av effekterna fran
bade den tidigare kraftiga 6kningen av antalet bostéder till f6rséljning och de inférda makrotillsyns-
atgarder som riktats mot hushallen, samt en analys av det pris- och férséljningsfall som praglade
bostadsmarknaden under hésten och vintern 2017-18. Det femte och avslutande kapitlet summerar
och kommenterar.
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Den tillgdngliga statistiken for bostadspriser har 6kat i bAde omfattning och kvalitet i och
med att nya kallor har tillkommit. Detta géller speciellt forséljningsstatistiken fér lagenheter
och nyproduktionsmarknaden som nu tacker betydligt mer an fér bara drygt tio &r sedan.
De olika statistikkéllorna tacker olika delar av marknaden och &r framtagna med olika
metoder. Det medfér att de delvis ger olika bild av bostadsmarknadens utveckling och en
fordjupad forstaelse for hur statistiken tas fram ar darfér en naturlig startpunkt for en analys
av bostadsmarknaden.

Det finns ungefar 3 miljoner sméhus och lagenheter som &gs av privatpersoner och av dessa
omsattes knappt 160 000 under 2018. Variationen mellan bostadernas utformning och vilka som
efterfrdgar dem, tillsammans med den geografiska spridningen i landet, gor att bostadsmarknaden
till sin natur &r heterogen. Den tillgéngliga statistiken técker olika delar av bostadsmarknaden och &r
framtagen med olika metoder.

En analys av prisutvecklingen pa bostadsmarknaden bor utga ifran statistik som técker sa stora delar
av marknaden som mdjligt. Under lang tid har det varit betydligt svarare att f6lja utvecklingen for
lagenheter an for smahus, vilket inneburit att drygt tva tredjedelar av marknaden sett till
forséljningsvolym har kommit i skymundan. Pa senare tid har det dock tillkommit ny statistik fran nya
aktorer som gjort det mojligt att mer detaljerat folja pris- och férséljningsutvecklingen ocksa for
lagenheter.

Beroende pa vilket matt och hur statistiken ar behandlad kan bilden den ger variera betydligt. | detta
kapitel presenteras de statistikkallor som huvudsakligen anvants i arbetet med rapporten och som ar
vanligt férekommande vid analys av bostadsmarknaden. Genomgéangen syftar till att ge en god bild
av den tillgéngliga statistiken 6ver bostadsmarknaden och hur de olika aktorernas statistik forhaller
sig till varandra. Det underléttar forstdelsen av den statistik som ingar i kommande kapitel och kan
forhoppningsvis dven bidra till den generella kunskapen om bostadsmarknadens statistikunderlag.

Da delar av den nya statistiken fortfarande &r i ett uppbyggnadsskede sker det att tidigare
publicerade utfall revideras, dven relativt Iangt tillbaka i tiden. Detta har hant vid flera tillfallen under
arbetet med rapporten, vilket innebar att bilden av framférallt nyproduktionsmarknaden da delvis
dndrades. Sannolikt kan alltsa dven delar av den statistik som publiceras i denna rapport komma att
revideras i framtiden och dédrmed eventuellt ge en delvis annorlunda bild av utvecklingen.?

2 Utbyggandet av det statistiska underlaget har ocksa medfért att nya matt utvecklats under skrivandets gang. Ett exempel pa
statistik som tillkommit &r antalet bekréftat salda ligenheter pa nyproduktionsmarknaden fran Booli.
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Det vanligaste mattet 6ver prisutvecklingen pa bostadsmarknaden har lange varit Fastighetsprisindex
fran Statistiska centralbyran (SCB). Fastighetsprisindex visar prisutvecklingen fér smahus fran mitten
av 1980-talet. Det ar en férhallandevis lang tidsperiod som spanner &ver flera konjunkturcykler och
statistiken &r heltdackande eftersom den utgar fran Lantméteriets register Over fastighetsforséljningar.
En nackdel med Fastighetsprisindex &r att forsaljningen av lagenheter inte ingar. Eftersom
lagenheter omsétts i hégre takt &n smahus utgdr de en storre del av bostadsmarknaden &n vad de
utgor av bostadsbestandet. Forséljningen av lagenheter star for tva tredjedelar av det totala antalet
forsaljningar trots att de utgor ungefar en tredjedel av bostadsbestandet. Ytterligare en nackdel med
Fastighetsprisindex ar den tidsmassiga efterslédpningen mellan forséljning av bostaden och att
indexet publiceras vilken uppkommer av att statistiken sammanstills pa kvartalsbasis och det tar viss
tid for forsaljningen att registreras hos Lantméteriet.

Behovet att folja prisutvecklingen I6pande dven for lagenheter har varit stort, speciellt da
koncentrationen av bostadsratter ar hogre i storstadsomraden dér en stor del av landets befolkning
ar bosatt. Detta har sannolikt starkt bidragit till att det pa relativt kort tid tillkommit ett antal nya
aktérer som producerar den typen av statistik. Svensk Maklarstatistik, Valueguard och Booli &r
exempel pa sddana. Gemensamt for dessa aktorer &r att de sammanstéller prisstatistik bade med
hogre frekvens och kortare ledtid, eftersom de anvander sig av statistik inhdmtad direkt fran
méklarnas forséljningsregister och bostadsannonser publicerade pa webben, istéllet for att invénta
registrering hos Lantméteriet och Skatteverket.

De viktigaste statistikkéllorna

| och med att det numera finns flera olika matt 6ver bostadsprisernas utveckling och att de delvis
skiljer sig at har de ocksa delvis olika anvandningsomraden. For att fullt ut anvanda informationen i
dem behdvs forstaelse fér hur de tas fram och vad de omfattar. Det ar sarskilt av vikt nar det kommer
till nyproduktionsmarknaden da nyproducerade bostéder inte ingér i flera av de vanligaste pris- och
forsaljningsmatten. Likasa gor metodskillnader att den arliga prisutvecklingen for smahus periodvis
kan skilja sig flera procentenheter mellan olika prismétt.

Nedan foljer en beskrivning av de olika matt pa prisutvecklingen pa bostadsmarknaden som har
anvants i denna rapport, vilka framst &r SCB:s Fastighetsprisindex samt pris- och forséljningsstatistik
fran Svensk Méklarstatistik och Booli. | vissa fall har dessa kompletterats med statistik fran
Valueguard. P& ménga satt &r Svensk Maklarstatistiks och Valueguards prisutvecklingsserier mycket
lika varandra eftersom de till stora delar bestar av samma forséljningsdata, men det finns skillnader
som kan vara viktiga att kdnna till. Utdver de kéllor som har anvénts i rapporten beskrivs ocksa
SCB:s Smahusbarometer eftersom den utgdr en lank mellan Fastighetsprisindex och det prismatt
Svensk Maklarstatistik producerar. For att tydliggora mervardet av de nytillkomna statistikkéllorna for
lagenhetspriser finns dven en beskrivning av de bostadsrattspriser som SCB publicerar med i
sammanstéliningen.®

8 Sammanstéliningen &r baserad pé informationsmaterial publicerade pé de olika statistikproducenternas hemsidor och har
kompletterats genom samtal med respektive producent. De férdjupningsdokument som anvénts fér sammanstéllningen av
SCB:s statistik finns angivna i referenslistan.
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| den hér rapporten &r all statistik som kommer fran SCB publik, medan data fran Svensk
Maklarstatistik, Valueguard och Booli kommer fran betaltjénster. Det specifika datauttag som skett till
rapporten kommer fran Svensk Maklarstatistik.

Fastighetsprisindex, SCB

Fastighetsprisindex fér permanenta sm&hus ar SCB:s huvudmatt for prisutvecklingen pa det
befintliga bestandet av smahus. Det publiceras en gang per kvartal och innehaller samtliga beviljade
Overlatelser av smahus i hela landet som utgdrs av marknadsmassiga kop. Det innebar till exempel
att de 6verlatelser som sker till priser som bedéms vara extremvarden undantas. Foér nérvarande ar
denna grins satt till de forsaljningar dar képeskillingen verstiger 20 miljoner kronor. Aven
forsaljningar dér fastighetens taxeringsvérde avviker betydligt fran forséljningspriset har rensats bort,
i syfte att inte registrera det som till exempel i praktiken rér sig om gavor. | Lantméteriets
fastighetsprisregister samlas samtliga Gverlatelser som skett i landet vilket innebar att ocksa
sméhusfdrsaljningar som férmedlats privat utan méklare ingar i Fastighetsprisindex.

Diagram 1. Fastighetsprisindex for riket Diagram 2. Smahusbarometern och
Fastighetsprisindex for riket
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Fastighetsprisindex tar hansyn till att olika smé&hus har olika egenskaper vad géller geografisk plats,
storlek och standard genom att vikta férséljningarna med bostadernas respektive taxeringsvérde.
Detta har gjorts med K/T-talet, som &r kvoten mellan kdpeskillingen och taxeringsvardet fér de salda
fastigheterna. Efter att en forséljning har genomforts tar det i genomsnitt tva till tre manader efter
kontraktsskrivningen till kdpebrevsdatumet, eller tilltradet, och sedan ytterligare en till tvA manader
innan lagfartshanteringen &r klar och férséljningen darmed registrerats i fastighetsprisregistret. Det
gor att det tar tre till fyra manader fran att kontraktet skrivs tills att forsaljningen ar registrerad. Efter
registreringen blir forsaljningen tillganglig fér SCB och kan ingé i Fastighetsprisindex som vanligtvis
publiceras knappt en manad efter det aktuella kvartalets slut. Det innebar att det i statistiken &r olika
l&ng tidsfordrojning mellan férsaljning och publicering beroende pa nér under aret férséljiningen sker.
Exempelvis kan prisutvecklingen for forséljningar registrerade under juli manad antingen synas i och
med utfallet av Fastighetsprisindex for tredje kvartalet som publiceras i slutet av oktober manad eller
i utfallet for fjarde kvartalet som publiceras i slutet av januari ndstkommande ar. Kvartalsindexet
revideras i takt med att Overlatelserna successivt registreras i fastighetsprisregistret och fram till
dess att den definitiva arsstatistiken &r sammanstalld, vilket vanligtvis sker i slutet av maj eller bérjan
av juni varje ar.
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Fastighetsprisindex finns bade som arsserie och kvartalsserie, fordelat pa riksniva och per region
och storstadsomraden. Som arsserie finns den fran 1975 och per kvartal fran 1986, vilket méjliggor
jamforelser dver tid under en forhallandevis lang period. Basar for indexet &r 1981 da vérdet &r 100.
Detta basvarde dr berdknat utefter arsserien som finns fran 1975. Se diagram 1 f6r
Fastighetsprisindexets utveckling sedan 1975.

Smahusbarometern, SCB

SCB publicerar dven prisutvecklingen for smahus per méanad i form av Smahusbarometern.
Smaéhusbarometern har flera likheter med Fastighetsprisindex. Samtliga 6verlatelser av smahus som
kan anses marknadsmassiga omfattas och forséljningarna viktas ocksa har med K/T-talet for att ta
hansyn till fastigheternas olika egenskaper. Tidsperioden mellan kontraktsdatum och datum fér
kopebrevet ar generellt tva till tre manader, vilket &ven galler for Fastighetsprisindex. Eftersom
Sméhusbarometern publiceras per méanad blir ddremot tiden mellan kop och publicering kortare.
Vanligtvis sker publiceringen mellan en och tva veckor efter aktuell manads utgang.

Prisutvecklingen enligt Smahusbarometern och Fastighetsprisindex avviker periodvis fran varandra,
se diagram 2. Dessa avvikelser uppkommer i och med att de bada serierna &r framtagna pa delvis
olika satt, vilket kan vara viktigt att ha i atanke vid jamforelse dem emellan. En skillnad &r att det i
Smaéhusbarometern har hunnit registreras férséljningar under tva veckor kortare tid &n i
Fastighetsprisindex som har ett senare publiceringsdatum. Metoden som anvands i
Smaéhusbarometern for att méta prisutvecklingen ar ocksa nagot enklare &n i Fastighetsprisindex
som &ven tar hénsyn till hur bestandet av fastigheter fordelar sig i landet. Till skillnad mot
Fastighetsprisindex innehéller Smahusbarometern ockséa tomtrétter som star for cirka 4 procent av
alla kép.

Smaéhusbarometern finns pa SCB:s hemsida med start frin och med oktober 2013. Den har dock
funnits betydligt langre an s, men finns da enbart att tillga i form av tidigare pressmeddelanden. |
respektive utfalls pressmeddelande finns Smahusbarometern uppdelad i olika regioner, men som
tidsserie finns den endast for riket som helhet. Prisutvecklingen redovisas som ett glidande
medelvérde dér den senaste tremanadersperioden jamfors med samma méanader féregaende ar och
som forandring jamfért med foregaende tremanadersperiod. Manadsutfallen &r avrundade till
narmaste heltal vilket férklarar tidsseriens nagot hackiga utseende i diagram 2. Vid tidpunkten for
framtagandet av utfallet for en viss manad har ungeféar 60 procent av de forséljningar som skett
under manaden rapporterats in i fastighetsprisregistret. Fér foregdende manad &r drygt 90 procent
inrapporterade. Pa grund av efterslépningen revideras Sméahusbarometern vid varje
publiceringstillfélle, vilket sarskilt berér den senast publicerade manaden.

Bostadsréttspriser, SCB

SCB:s sammanstélining av prisutvecklingen for bostadsrétter skiljer sig at vad géller frekvens och
metod fran den for smahus. Det beror pa att bostadsrétten &r en enhet i en bostadsréttsférening och
inte en enskild fastighet som registrerats i fastighetsprisregistret. Istéllet baseras statistiken pa de
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kontrolluppgifter bostadsrattsféreningarna lamnar till Skatteverket.* Det medfér bland annat att
statistiken enbart finns att tillga pa arsbasis.

Prisstatistiken for bostadsratter omfattar precis som for smahus samtliga forséljningar pa
successionsmarknaden som uppgar till hégst 20 miljoner kronor.® Overlatelser som skett genom arv,
géva eller bodelning ingér inte i statistiken, men ddremot bostdder som 6verlatits till ett symboliskt
lagt varde. Overlatelsen ska ha skett av en fysisk person och hela bostadsritten ska ha salts, det vill
sdga inte enbart en andel av den, for att inga i statistiken. Nyproducerade ladgenheter omfattas inte
eftersom de séljs via bygg- eller fastighetsbolag. | statistiken tas inte hansyn till storlek, belagenhet
eller andra faktorer som paverkar marknadspriset vilket gor att det ar svart att dra slutsatser kring hur
priserna pé bostadsréttsmarknaden utvecklats mellan aren. Statistiken finns pa riksniva och
uppdelad per lan och storstadsomraden.

Diagram 3. Bostadsrattspriser i riket Diagram 4. Smahuspriser i riket, jamforelse
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Preliminart utfall for respektive ar publiceras ungefar ett halvar efter arets utgang. Som langst kan
det darfor finnas en fordrdjning pa 18 manader mellan kontraktsskrivning och preliminéart utfall. Det
definitiva utfallet blir fardigt ytterligare ett ar senare, men revideringarna mot det preliminéra utfallet
ar oftast sma.

Statistiken presenteras som medel- och medianpris fran och med ar 2000. | de flesta regioner finns
det mycket dyra lagenheter som drar upp medelpriset vilket gor att medianpriset i vissa
sammanhang kan vara ett mer réttvisande matt eftersom det inte i lika stor utstrackning paverkas av

4 Underlaget for statistiken utgar fran de kontrolluppgifter som bostadsrittsféreningarna lamnar till Skatteverket i samband
med en Gverlatelse eller f6rséljning av bostadsrétten. Dessa ska ldmnas till Skatteverket senast den 31 januari aret efter att
6verlatelsen skett, men de far dven ldmnas tidigare.

5 Med successionsmarknad avses f6rséljningen av befintliga bostédder i bostadsbestandet, det vill séga alla bostédder f6rutom
nyproducerade bostdder som séljs for férsta gangen.
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att ett fatal forsaljningar &r avsevért dyrare &n genomsnittet. Se diagram 3 for bostadsprisernas
utveckling sedan 2000.

Svensk Méklarstatistik

Svensk Maklarstatistik ar ett resultat av att branschaktorer pa bostadsmarknaden gick samman for
att samla in férsiljningsdata direkt fran miklarnas rapporteringssystem.® Det gér att de kan ta fram
pris- och omséttningsstatistik bade fér smahus och for bostadsratter som saknar ett officiellt
register.” Ledtiden mellan férséljning och publicering blir kortare eftersom offentlig registrering inte
behdver invantas. Vanligtvis kan foregdende manads forséljningsstatistik publiceras inom en vecka
fran manadens slut. Tackningsgraden har successivt 6kat sedan statistiken borjade samlas in 2005
och i dagslaget ingar drygt 95 procent av de férséljningar som sker via maklare. Nyproducerade
bostader ingar i olika utstrackning beroende pa om det rér sig om smahus eller lagenheter, vilket
berdrs ndrmare i avsnittet om successionsmarknad respektive nyproducerade lagenheter.

Forséljningsstatistiken for sméhus kan generellt sdgas motsvara det som SCB publicerar i
Smahusbarometern, med vissa skillnader som illustreras i diagram 4. Precis som i
Smaéhusbarometern redovisas forséljningarna per manad och prisutvecklingen justeras med hjalp av
K/T-talet, som beskrevs i avsnittet om Fastighetsprisindex. For att forsaljningarna ska vara inom det
representativa spannet gors liknande justeringar som i SCB:s Fastighetsprisindex och
Sméhusbarometer. Endast forséljningar med kdpesumma upp till 20 miljoner kronor ingéar och K/T-
talet och boyta far inte under- eller éverstiga ett visst intervall.® Prisutvecklingen pa riksniva har
berdknats som ett végt genomsnitt av de underliggande storstadsomradena och 6vriga riket, medan
utvecklingen i Smahusbarometern &r oviktad.

De skillnader som finns mellan prisutvecklingen i Smahusbarometern och Svensk Méklarstatistiks
data kan framst forklaras av att rapporteringsgraden sedan statistiken bérjade sammanstallas har
dkat och den tidsférskjutning som finns mellan kontraktsskrivning och lagfartshantering.®
Rapporteringsgraden, det vill séga hur stor del av de sélda fastigheterna som ingar i Svensk
Maklarstatistiks data, var drygt 50 procent 2005 medan den &r 100 procent i SCB:s data. Darefter
har rapporteringsgraden 6kat for att 2018 vara dver 95 procent. Forséljningar av smahus som inte
sker via méklare ingar av naturliga skal inte i statistiken.

6 Svensk Méklarstatistik dgs idag av Méklarsamfundet, Fastighetsbyran, Svensk Fastighetsférmedling och
Fastighetsméklarférbundet. Tidigare var bolaget ett dotterbolag till Hemnet.

7 | Svensk Mé&klarstatistiks forséljningsdata ingar férutom prisuppgifter dven andra parametrar, till exempel antal kvadratmeter,
antal rum, annonseringspris och annonsens publiceringsdatum. De tva sistndmnda gor det méjligt att sammanstélla
statistik 6ver budpremie och under hur lang tid bostaden legat ute till f6rséljning.

8 | SCB:s urval ingar samtliga férséljningar med k6pesummor under 20 miljoner kronor medan Svensk Méklarstatistik har
tagit bort forséljningar under 10 000 kronor. SCB anvénder fastigheter med K/T-tal i intervallet 0,8 till 6,0 medan Svensk
Miéklarstatistik anvdander intervallet 0,8 till 5,0.

9 Ytterligare en skillnad mellan Smahusbarometern och Svensk Méklarstatistiks data &r hur smahus fér permanentboende
sérskiljs fran fritidshus. | och med fastighetstaxeringen 2015 dndrade Skatteverket typkoderna for de bdgge hustyperna sa
att samma kod nu géller for bade smahus fér permanentboende och fritidshus. Anledningen till &ndringen var att manga
fritidshus med tiden gjorts om till permanentboende men &nda behéllit den ursprungliga klassificeringen vilket medférde
att typkoden inte alltid representerade den faktiska anvdndningen av fastigheten. SCB sérskiljer fritidshus fran smahus
genom att | folkbokféringsregistret se om nagon varit folkbokford i fastigheten det senaste aret. Svensk Méklarstatistik
utgar istéllet for hur méklaren kategoriserar objektet vid f6rséljning, det vill séga séljs det med syfte att vara en
permanentbostad kategoriseras det som ett smahus. Nér d&ndringen inférdes och de olika metoderna introducerades
genererade det en engangseffekt for prisutvecklingen som delvis forklarar skillnaden mellan de bada serierna under 2016.

10



| BOSTADSPRISERNAS UTVECKLING — MARTEN BJELLERUP OCH LINA MAJTORP

Tidsforskjutningen mellan kontraktsskrivningen, som Svensk Maklarstatistik baserar sin data p3, och
lagfarthanteringen, som SCB invéntar, &r tva till tre manader. Det innebér att det alltid kommer att
finnas en motsvarande tidsforskjutning mellan de bada serierna, och vid jamférelse dem emellan
behover en av dem forskjutas 2-3 ménader i tiden beroende pa om det &r prisutvecklingen vid
kontraktsdatumet eller lagfartsdatumet som ska belysas. Svensk Maklarstatistik far via
maklarsystemen tillgang till forséljningsstatistiken tidigare &n SCB vilket i praktiken gor att
forsaljningar for en viss manad blir tillganglig tre till fyra manader tidigare &n genom
Smaéhusbarometern. De sista manadernas utfall kan skilja sig nagot at pa grund av att alla
forsaljningar &nnu inte registrerats i fastighetsprisregistret medan de finns tillgangliga i
maklarsystemen. | takt med att alla kop for manaden registreras revideras Smahusbarometern och
eventuella skillnader minskar.

Diagram 5. Prisutveckling smahus, jamforelse = Diagram 6. Bostadsrattspriser i riket,
Valueguard och Svensk Maklarstatistik
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Kallor: Statistiska centralbyran, Valueguard och Svensk Kallor: Valueguard och Svensk Méklarstatistik.
Méklarstatistik.

Svensk Maklarstatistiks forséljningsstatistik for Iagenheter har ingen direkt motsvarighet hos SCB
eftersom SCB endast publicerar arsstatistik. Precis som for smahus rensas forsaljningen av
lagenheter for att underlaget ska utgdras av representativa forséljningar. Férséljningar under

5 000 kronor och &ver 20 miljoner kronor ingér inte och &ven bostadsratter vars kvadratmeterpris
och boyta kan anses vara utanfér ett normalt spann rensas bort.® Prisutvecklingen mits genom att
folja férandringen av det genomsnittliga kvadratmeterpriset, det vill sdga kvoten mellan pris och
boyta. | 6vrigt har inte prisutvecklingen justerats f6r andra egenskaper vad géller exempelvis l&ge,
byggar och standard. Den vérdering som gors i och med taxeringen saknas for bostadsrétter och en
korrigeringsmetodik lik den med K/T-talet ar darfor inte mgjlig. | likhet med prisutvecklingen for
sméhus har utvecklingen pa riksniva beraknats som ett vagt genomsnitt av de underliggande
storstadsomradena och &vriga riket.

10 | den statistik som ingér i denna rapport har &ven bostadsrétter med fler &n 10 rum uteldmnats. Ldgenheter med s& manga
rum &r ovanliga men kan paverka statistiken i vissa segment de fa ganger de omsiétts.

11



| BOSTADSPRISERNAS UTVECKLING — MARTEN BJELLERUP OCH LINA MAJTORP

Statistiken finns fran och med januari 2005 och fér bade smahus och bostadsritter.
Prisutvecklingen redovisas som ett tre manaders glidande medelvarde dar den aktuella manaden &r i
mitten av tremé&nadersperioden. Det jamnar ut prisrorelser fran tillfalliga slag mellan ménader och &r
samma metod som SCB anvénder i Smahusbarometern.

Nasdag OMX Valueguard-KTH Housing Index (HOX), Valueguard

HOX-index &r ett kvalitetsjusterat prisindex for bostadspriser som har utvecklats av Valueguard i
samarbete med Kungliga Tekniska hégskolan (KTH) och med distribution via Nasdag OMX. Indexet
syftar framst till att visa prisforandringen istéllet fér den aktuella prisnivan. Det &r framtaget med en
sa kallad hedonisk metod som kompenserar f6r att olika typer av bostéder séljs under olika perioder,
for att pa sa sétt ge en béttre bild av den underliggande prisutvecklingen pa bostadsmarknaden. Till
exempel tar indexet hansyn till flera olika parametrar for bostadsratter vad galler geografiskt omrade,
manadsavgift, kvadratmeter, antal rum, byggar och vaningsplan. Det gor att upp- och nedgéngar i
priset som drivits av att det till exempel sélts relativt sett fler bostader i attraktiva omraden under en
manad inte kommer med. Matmetodiken 4r densamma f6r bostadsratter och sméahus, vilket
underlattar jamforelser mellan de olika delarna av bostadsmarknaden. Valueguard publicerar flera
olika index som visar prisutvecklingen for villor respektive bostadsrétter i Sverige som helhet och i de
tre storsta stdderna. Det finns dven ett sammanfattande index som visar utvecklingen fér bade villor
och bostadsrétter i Sverige.

Valueguards index baseras huvudsakligen pa data fran Lantméteriet och fran Svensk Maklarstatistik.
Till skillnad fran Svensk Maklarstatistiks data ingar inte nyproducerade bostéder i statistiken
eftersom syftet &r just att fAnga prisrorelser och nyproducerade bostéder har oftast salts till fast pris
forhallandevis langt innan de &r klara for inflyttning. Generellt &r prisstatistiken i HOX-indexet mer
volatil &n motsvarande priser fran Svensk Maklarstatistik och SCB, sérskilt vad géller smahus, se
diagram 5 och diagram 6. En viktig forklaring &r att HOX bygger pa rena manadsvarden, medan
Maklarstatistik anvander ett glidande medelvarde och Fastighetsprisindex gors per kvartal.
Valueguard publicerar sina prisindex drygt tva veckor efter aktuell manads slut.

Booli

Booli.se &r en bostadssajt som sammanstiller aktuella bostader till salu och slutpriser for tidigare
sdlda objekt."! Data samlas in fran de annonser som finns publicerade p& miklares och byggbolags
hemsidor. Via Booli.se vander sig Booli till privatpersoner med syfte att sammanstélla information
och via sin statistikportal Booli Pro riktar sig Booli mot professionella anvéndare pa
bostadsmarknaden. Booli Pro samlar data fran drygt 90 av de storsta byggbolag som &r aktiva i
Sverige och mojliggor att pa detaljerad niva félja nyproduktionsmarknaden. Diagram 7 visar
kvadratmeterprisutvecklingen f6r smahus och bostadsrétter i Sverige uppdelat pa
successionsmarknad och nyproducerade bostéader.

1 Booli.se grundades 2007 och &gs sedan 2016 av SBAB Bank.

12



| BOSTADSPRISERNAS UTVECKLING — MARTEN BJELLERUP OCH LINA MAJTORP

Booli har statistik fér bland annat annonspriser och slutpriser som strécker sig fran 2013.12
Geografiskt finns statistiken aggregerad pa riks-, 1ans-, kommun-, stadsdels- och omradesniva. For
nyproducerade bostéder kan respektive objekts saljhistorik foljas fran den forsta forsaljningen via
byggbolag eller maklare och sedan kommande forséljningar om de séljs vidare pa
successionsmarknaden.'®

Diagram 7. Kvadratmeterpris ldgenheter och Diagram 8. Kvadratmeterpris smahus i riket
smahus i riket enligt Booli sedan 2014
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Kalla: Booli. Kéllor: Statistiska centralbyran, Svensk Maklarstatistik,
Valueguard och Booli.

Slutpriser for salda objekt samlas in genom att ldsa av det sista publicerade budet pa maklarnas
hemsidor. For smahus kompletteras dessa uppgifter sedan med lagfartsdata fran Lantmateriet. Nar
en bostadsratt plockas bort frdn en maklares hemsida far méklaren en notifikation om det insamlade
priset och ges darmed mojlighet att korrigera slutpriset om det senaste publicerade budet avviker
fran det kontraktsskrivande budet. Forséljningar av bostadsratter som sker utan att en annons
publicerats pa en méklares hemsida fdngas inte upp i Boolis statistik. Boolis data presenteras i sin
grundform utan viktning utifrdn objektens olika standard och geografiska placering. Det gor att
prisutvecklingen fér till exempel smahus periodvis avviker fran de 6vriga kéllorna, se diagram 8.

Hemnet

Hemnet &r en bostadssajt dar fastighetsmiklare kan annonsera de bostéder de har till salu.' En
uppskattning &r att ungefar 90 procent av de méklade bostadsannonserna 2018 publicerades pa
sajten. Fran 2014 sammanstéller Hemnet aggregerad statistik over aktuellt utbud av bostader till
forséljning, antalet nytillkomna bostéader och utgangspriser. Statistiken finns férdelad pa olika
bostadstyper, det vill séga villor, bostadsratter eller fritidshus och hur manga rum dessa har, och pa

2 Uppgifter samlas &ven in rérande en rad andra parametrar, till exempel antal budgivare, antal prissénkta objekt,
annonseringstid, budpremie med mera.

'3 Detta f6rutsétter att Booli matchat nyproduktionsprojektet med bostadsriéttsféreningen.

4 Hemnet startades 1998 av Fastighetsméklarférbundet, Swedbank Fastighetsbyra, Méklarsamfundet och Svensk
Fastighetsférmedling. Sedan 2016 dgs Hemnet till stérsta del av det amerikanska investmentbolaget General Atlantic.
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lan- och kommunniva. Aven slutpriser pa de fsrmedlade objekten samlas in och finns tillgéngliga
fran 2013. Den tillgéngliga statistiken p4 Hemnet &r alltsa i flera avseenden lik den som finns
tillgénglig publikt via Booli.

Nyproducerade bostader respektive successionsmarknad

Fran SCB finns statistik 6ver bostadsbestdndet och hur ménga bostader som fardigstallts.
Statistiken finns uppdelad efter vilken typ av bostad det &r, till exempel smahus eller flerbostadshus,
och vilket upplatelseform de har, det vill sdga hyresratt, bostadsritt eller &ganderétt. De bostéader
som har upplatelseformen &ganderétt eller bostadsratt forutsatts ha kommit bostadsmarknaden till
del genom att de séljs till en privatperson. Denna férsaljning kan ske direkt via byggbolagen eller via
méklare. Beroende pa vilken forsaljningskanal som véljs blir rapporteringen i statistiken olika. |
statistiken frdn Svensk Méklarstatistik aterfinns endast de bostéder som salts via en maklare. Det
kan ske bade genom att ett byggbolag anlitar en maklare att sélja bostaden under sélj- och
byggprocessen och genom att en privatperson som tecknat sig for en nyproducerad lagenhet
senare i sin tur tar hjalp av méklare for att sélja bostaden innan inflyttning. Séljs bostaden istéllet
direkt via byggbolaget registreras den inte maklarnas rapporteringssystem och ingér da inte i Svensk
Maklarstatistiks statistik. Dessa férséljningar finns daremot i Boolis statistik som &ven inkluderar
byggbolagens direktférséljning.

| den statistik fran Svensk Maklarstatistik som ingar i den hér rapporten har nyproduktion definierats
som alla bostadsratter som har byggar innevarande ar eller foregaende. Eftersom det inte ar
tvingande for méklare att i deras system ange om det ar en nyproducerad lagenhet eller inte gar det
inte att enkelt sortera ut dessa, utan den valda definitionen far representera det nyare segmentet.
Det medfér att lagenheten inte alltid har varit obebodd utan kan ha varit ute till férséljning bade en
eller flera ganger under denna tidsperiod. Alla forsaljningar med byggar &ldre an innevarande eller
foregdende ar har kategoriserats som successionsmarknad.
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Bostadsmarknaden kan nagot forenklat sdgas besta av flera delmarknader och kdnnedom
om dessa ar betydelsefull for forstdelsen av den sammantagna utvecklingen. Tva
framtrddande exempel &r att ldgenheter stér for en majoritet av alla férséljningar, trots att
bestandet av villor &r dubbelt s& stort, och att Stockholms stora andel av den totala
marknaden far stor paverkan pa statistiken for landet som helhet. Vidare ar utvecklingen
avseende pris och forséljning olika for lagenheter med olika antal rum och fér bostéder
tilhérande det befintliga respektive det nyproducerade bestdndet. Darutbver uppvisar
marknaden péatagliga sdsongsvariationer som ar kopplade till sommar- och julménaderna.

Bostadsmarknaden i Sverige ar inte enhetlig utan uppvisar patagliga skillnader beroende pa i vilken
del av landet bostaden séljs och vilken typ av bostad det ror sig om. En forutséttning fér analysen i
kommande kapitel, som bland annat ber6r hur bostadsmarknaden har paverkats av dels det 6kade
utbudet av bostéder, dels av de inférda makrotillsynsatgarderna, dr kinnedom om
bostadsmarknadens karakteristika.

| nésta kapitel utgar den ekonometriska analysen frn hur priserna pa smahus har utvecklats,
eftersom det &r den del av bostadsmarknaden dar statistiken gar langst tillbaka i tiden. | kapitlet
dérefter utgar en stor del av analysen fran marknaden for lagenheter. En viktig kunskap att ha i
atanke nér bostadsmarknaden analyseras &r att utvecklingen pa riksniva till stor del drivs av
utvecklingen i Stockholmsomradet.

Genomgaende i rapporten kommer utvecklingen i Sverige som helhet att séttas i relation till
utvecklingen i storstadsomradena, samt emellanat dven i relation till Stockholms innerstad.'® En
mycket stor del av alla forsaljningar sker i Stockholm dar prisnivan ar hgre och den hgre prisnivan
kan till exempel medféra ett annat genomslag av de makrotillsynsatgéarder som inforts av
Finansinspektionen. Det &r av denna anledning Stockholms innerstad har tagits med. Det tydligt
avgransade geografiska omradet och den genomgaende hdga prisnivan gor att eventuella effekter
dar har mgjlighet att framtrada tydligare.

5 De kommuner som ingdr i de olika storstadsregionerna &r satta enligt SCB:s definition och har specificerats i appendix,
sidan 63. | den I6pande texten skrivs endast stadsnamnet ut, men om inte annat anges &r det storstadsregionen som
avses.
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| Sverige utgors ungefar tva tredjedelar av det privatdagda bostadsbestandet av villor och en
tredjedel av lagenheter i flerbostadshus.® Villorna har oftast upplatelseformen dganderétt, men det
finns dven en mindre del, ca 4 procent, som utgdrs av bostadsrétter. Bland lagenheterna ar
upplatelseformen i stort sett uteslutande bostadsratt dven om det forekommer en mycket liten andel,
0,03 procent, som utgdrs av dganderétter.

Under 2018 tillkom det i Sverige drygt 33 000 bostéder som var avsedda att séljas pa4 marknaden.
Det &r det hogsta tillskottet sedan borjan av 1990-talet, se diagram 9. Av de nybyggda bostaderna
var 65 procent lagenheter i flerbostadshus och resterande bestod av villor. For villornas del &r det en
minskning fran borjan av 1990-talet d& de utgjorde 70 procent. Sett i férhallande till det befintliga
bostadsbestandet utgjorde de nybyggda bostéderna knappt 3 procent.

Diagram 9. Arligt tillskott av bostzder for Diagram 10. Omsiéttning av bostader i Sverige
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Ombildning fran hyresrétt till bostadsratt ingér inte. Kallor: Statistiska centralbyran, Svensk Maklarstatistik och
Kéllor: Statistiska centralbyran och egna berakningar. egna bergkningar.

Variationen mellan var i landet det byggs &r stor. Under 2018 var byggandet av ldgenheter framst
koncentrerat till storstadsomréddena, medan villorna framst byggdes i regionerna utanfor dessa. Flest
lagenheter byggdes i Stockholm som stod for néstan 50 procent av tillskottet det aret. | bade
Goteborg och Malmé byggdes ungefiar 10 procent.'” | princip det omvénda géllde fér villor dar
knappt tva tredjedelar byggdes utanfor storstadsomradena.

16 Villor utgér i resten av rapporten ett samlingsbegrepp fér smahus av olika slag. Samtliga friliggande en- och tvdbostadshus
samt par-, rad- och kedjehus ingar. Bostédder klassade som fritidshus ingar ddremot inte.

7 Byggandet av hyresriétter, som inte berérs i avsnittet, tillkommer utéver det byggande som beskrivits i I6ptexten. Lite drygt
hélften av ldgenheterna som byggdes 2018 var hyresrétter och dven byggandet av dessa uppvisar regionala skillnader. |
Stockholm var 3 av 10 nybyggda ldgenheter i flerbostadshus upplatna med hyresrétt och i Géteborg 4 av 10. | Malmé och
utanfér storstadsomradena var andelen hégre, dér byggdes 6 av 10 nya ldgenheter med hyresritt.
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Antalet bostadsforsaljningar och prisnivan har generellt 6kat de senaste 15 aren. Daremot &r det
emellanat avsevéarda skillnader mellan olika delar av marknaden. Beroende pa region, om det &r villor
eller lagenheter som avses, eller om det rér sig om successions- eller nyproduktionsmarknaden kan
stora skillnader forekomma.

Omsattning och forsdljning domineras av storstiader och lagenheter

Antalet forséljningar av bostader har stigit, vilket &r en naturlig f6ljd av en véxande befolkning och att
bostadsbestandet okat badde genom nyproducerade bostader och ombildningar av hyresratter till
bostadsritter. Aven omsittningen, det vill siga forsiljningen mitt som andel av det befintliga
bestandet, har 6kat, se diagram 10. Lagenheter omsitts i hogre takt an villor, runt 10 procent per ar
jamfort med knappt 3 procent. Det gor att den genomsnittliga boendetiden i en lagenhet blir kortare,
ungefar 10 ar jamfort med drygt 30 &r i en villa.

Diagram 11. Antal bostadsforsdljningar per Diagram 12. Antal lagenhetsforsaljningar per
manad i Sverige manad i olika regioner
Antal per manad, séasongsrensade vérden Antal, sésongsrensade vérden
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2005 2008 2011 2014 2017 2005 2008 2011 2014 2017
Lagenheter Villor Stor-Stockholm Stor-Goteborg
Stor-Malméo Stockholms innerstad
— Ovriga Sverige

Anm.: Stockholms innerstad &r en del av Stor-Stockholm.
Kallor: Svensk Méklarstatistik och egna berékningar. Kalla: Svensk Maklarstatistik.

Den hogre omséttningen av lagenheter gor att det séljs fler lagenheter &n villor per &r i Sverige, trots
att bestandet av villor &r storre. Av de totalt knappt 160 000 bostéder som saldes 2018 var tva
tredjedelar lagenheter och en tredjedel villor. Det gor att det per manad séljs drygt 8 000 lagenheter
och 4 000 villor, se diagram 11. Stockholm utgor en stor del av marknaden, framfor allt for
lagenheter. Under 2018 stod Stockholm for 36 procent av alla lagenhetsforséljningar i Sverige. Det
innebér att det per manad siljs nastan lika manga lagenheter i Stockholm som i hela landet utanfor
storstadsomradena, se diagram 12. Forséljningarna i Stockholms innerstad utgjorde drygt 9 procent
av det totala antalet forséljningar, vilket &r en ungefér lika stor andel som Géteborg och Malmé.

Sett till det totala vardet av de lagenheter som séljs &r Stockholms vikt &n storre, eftersom prisnivan
ar hogre i Stockholm. Den totala forsaljningssumman for lagenheter 2018 var i genomsnitt

20 miljarder kronor i manaden, varav hélften kom fran forséljningar i Stockholmsomrédet, se diagram
13. Ungefar en fjardedel skedde utanfor storstadsomradena och runt en tiondel i Géteborg och
Malmé.
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Diagram 13. Olika regioners andel av det totala Diagram 14. Foérsdljningar per rumsantal 2018
forsdljningsvardet for lagenheter

Procent, sédsongsrensade vérden Procent
70 50
60
40
50
40 30
30 o0 |
R e Lt
10 |-
I e e e
0 I I I I 0
2005 2008 2011 2014 2017 1 rum 2 rum 3 rum 4 rum eller
fler
Stor-Stockholm Stor-Géteborg H Riket Stockholms innerstad
Stor-Malmd Ovriga Sverige
Kalla: Svensk Maklarstatistik. Kalla: Svensk Maklarstatistik.

Den vanligaste ldgenheten har tvd rum och har blivit mindre

Den vanligaste lagenhetsforséljningen rér en medelstor lagenhet med tva eller tre rum, se diagram
14. Forséljningsandelarna for sma och stora lagenheter, det vill sdga med ett respektive fyra eller fler
rum, ar ungefar lika stora. Denna férdelning har varit relativt konstant de senaste aren, men innehaller
regionala variationer. | till exempel Stockholms innerstad &r férséljningen forskjuten mot mindre
lagenheter, se diagram 14. Dar utgor lagenheter med ett eller tvd rum 65 procent av forséljningarna,
jamfort med drygt 50 procent i riket som helhet. | Malm6 daremot &r forséljningen av medelstora
lagenheter nadgot hogre &n i riket.

Den genomsnittliga storleken for en sald lagenhet i Sverige var 65 kvadratmeter 2018. En lagenhet
med ett rum var i genomsnitt 33 kvadratmeter stor, och lagenheter med tv4, tre och fyra rum eller fler
var 53, 77 respektive 105 kvadratmeter stora. Storleken varierar beroende pé var i landet
lagenheten finns och generellt ar Iagenheterna mindre i Stockholm &n i Goteborg och Malma.

Sedan 2006 har de salda lagenheterna blivit mindre. Som framgar av diagram 15 har ytan fér en
lagenhet med tva rum minskat med knappt 3 kvadratmeter fram till 2018. Minskningen har varit
storre i Stockholmsomradet och mindre i Géteborg och Malmé. Aven ligenheter med ett och tre
rum har minskat, men i mindre omfattning. De st6rre lagenheterna, med fyra rum eller fler, har
daremot minskat 4n mer. | genomsnitt &r Iagenhetsytan nu néstan 9 kvadratmeter mindre. Det &r
framfor allt i Stockholms innerstad de storre lagenheterna har blivit mindre, dar ar minskningen hela
23 kvadratmeter jamfért med 2006.

Férséljningen av nyproducerade ldgenheter 6kar

Eftersom det byggts mest i storstadsregionerna har det lett till att det ar dér flest nyproducerade
bostader sélts. P4 grund av olika definitioner i statistiken av vad som &r en nyproducerad bostad &r
det inte helt enkelt att félja forsaljningen. | diagram 16 visas forséljningen av lagenheter i Sverige
med statistik frin Svensk Méklarstatistik respektive Booli. Definitionsskillnaderna har beskrivits
narmare i rapportens forsta kapitel, och som framgar av diagrammet ger de upphov till olika bilder av
forsaljningen. Enligt Svensk Maklarstatistiks definition har forséljningen av nyare bostdder minskat
sedan bérjan av 2018 medan Boolis data visar att det var en férséljningstopp 2015 och att
forsaljningarna sedan dess varit pa ungefér samma niva.
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Fram till mitten av 2016 saldes det enligt Svensk Maklarstatistik ungefar lika manga nyproducerade
lagenheter i Stockholm som i hela Gvriga landet. Darefter har forsaljningen i Stockholm varit lagre,
vilket innebar ett trendbrott. Samma utveckling finns dven i Boolis statistik, &ven om antalet
forsaljningar &ar hogre.

Forsaliningen av nyproducerade lagenheter som andel av successionsmarknaden har 6kat
kontinuerligt de senaste dryga tio aren, fran att mellan 2005 och 2008 ha utgjort runt 3 procent till
att ndr andelen var som hogst i bérjan av 2017 utgdra ungefar 15 procent. Dérefter har
nyproduktionens andel fallit ett par procentenheter och utgjorde 2018 ungefar 12 procent enligt
statistik fran Svensk Méklarstatistik.

Diagram 15. Genomshnittlig storlek for en sald Diagram 16. Forsdljning av nyproducerade

ldagenhet med tva rum ldgenheter i Sverige
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bostadsratter med byggar innevarande eller féregaende ar
och for Booli bostadsratter séljstartade av byggbolaget,
direkt eller via méklare.

Kélla: Svensk Maklarstatistik. Kallor: Svensk Méklarstatistik och Booli.

Hégst kvadratmeterpriser fér sma ldgenheter i storstdder

Prisutvecklingen pa bostadsmarknaden har skiljt sig &t mellan villor och lagenheter. Sedan 2005 har
lagenhetspriserna okat betydligt mer &n villapriserna. Fram till 2018 hade en genomsnittlig lagenhet
Okat knappt 70 procent mer i pris &n en genomsnittlig villa, se diagram 17. Skillnaden i prisékning
har varierat runt om i landet. | Stockholm och Malmé har lagenheter 6kat med drygt 50 procent mer
an villor, i mellanstora stader ungefar 80 procent och mest i Géteborg dar skillnaden var knappt
100 procent.

Det genomsnittliga priset for en lagenhet varierar beroende pa var i landet den ligger. Generellt 6kar
prisnivdn med storleken pa staden, se diagram 18. Priset per kvadratmeter stiger fran ungeféar

30 000 kronor i Malma till 45 000 kronor i Goteborg och 55 000 kronor i Stockholm, medan det &r
Over 85 000 kronor i Stockholms innerstad. Genomsnittet fér landet som helhet &r runt

35 000 kronor per kvadratmeter.
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Diagram 17. Bostadspriser i Sverige
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Kalla: Valueguard.

Diagram 18. Kvadratmeterpris for ldagenheter i
olika regioner
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100 000
80 000 /4.\»-
60 000 —
40 000
20 000
0 ‘ L L L L
2005 2008 2011 2014 2017
Riket Stor-Stockholm
Stor-Goteborg Stor-Malmé

Stockholms innerstad
Kalla: Svensk Méiklarstatistik.

Lagenhetspriserna varierar ocksa beroende pa hur manga rum lagenheterna har, d&ven om priset
anges per kvadratmeter. Diagram 19 visar att kvadratmeterpriset i genomsnitt ar hégre for
lagenheter med férre antal rum. Hogst blir darfor kvadratmeterpriset fér smé lagenheter i stora
stader, se diagram 20. Aven prisskillnaden mellan sma och stora ligenheter inom en stad blir storre
ju storre staden blir. En genomsnittlig 1agenhet i Sverige med ett rum kostade i b6rjan av 2019 runt
14 000 kronor mer per kvadratmeter &n en lagenhet med fyra rum eller fler. Samma skillnad var i

Stockholm nastan 25 000 kronor.

Diagram 19. Kvadratmeterpris for ldgenheter i
Sverige uppdelat per rumsantal
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Kalla: Svensk Maklarstatistik.

Diagram 20. Kvadratmeterpris for lagenheter
med 1 rum i olika regioner
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Kailla: Svensk Méaklarstatistik.

Generellt hégre kvadratmeterpris fér nyproducerade ldgenheter men statistiken &r svarjamférd

Det finns ocksa prisskillnader mellan nyproducerade bostéder och de bostéder som séljs pa
successionsmarknaden. | regel har en nyproducerad lagenhet varit dyrare an en befintlig lagenhet
enligt Svensk Maklarstatistiks statistik, se diagram 21. Det finns regionala skillnader och i Stockholm
har priset for nyproducerade lagenheter periodvis varit lagre an for befintliga. Det kan i stor
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utstréckning kopplas till att tillgangen pa byggbar mark ar lagre i de centrala delarna och istéllet har
mycket av nyproduktionen skett langre ut dar priserna ocksa &r lagre.

Det finns skillnader i kvadratmeterpris for nyproducerade lagenheter beroende pa med vilken metod
och definition statistiken &r framtagen. Boolis statistik visar att det genomsnittliga priset per
kvadratmeter for en nyproducerad lagenhet i bérjan av 2019 var cirka 40 000 kronor, vilket
Overensstammer med vad Svensk Maklarstatistiks statistik visar. Daremot har priset for en
nyproducerad ldgenhet ofta varit lagre &n for en befintlig, se diagram 22.

For nyproducerade bostéder saknas den typ av sammanvéagda och viktade métt for den
genomsnittliga prisckningen som det finns for successionsmarknaden. Det gor att det ar svarare att
rattvisande jamfora de bada delarna av marknaden med varandra och att géra jamforelser inom
nyproduktionsmarknaden. Det &ar &ven vart att i diagram 21 notera hur nara kvadratmeterpriset for
lagenheter i det befintliga bestandet &r kvadratmeterpriset for samtliga forséljningar. Det &r en foljd
av att successionsmarknaden &r sa mycket stérre 4n marknaden for nyproducerade lagenheter.
Trots att férséljningen av nyproducerade bostader har 6kat ar dess paverkan pa det genomsnittliga
priset for samtliga bostéder liten. | diagrammet framgar ocksé att det prisfall som inleddes under
mitten av 2017 i forsta hand har paverkat lagenheter pa successionsmarknaden medan priserna
varit i stort sett oféréandrade for nyare lagenheter. | Boolis statistik har ddremot dven de
nyproducerade lagenheterna uppvisat en prisminskning under de senaste aren.

Diagram 21. Ldgenhetspriser i Sverige enligt Diagram 22. Ldagenhetspriser i Sverige enligt
Svensk Maklarstatistik Booli
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Anm.: Nyproduktion definieras som byggér senaste tvd &ren  Anm.: Nyproduktion definieras som sélt av byggbolag, direkt
och sélt via méklare. eller via maklare.
Kélla: Svensk Maklarstatistik. Kallor: Booli och egna beréakningar.

Forsédljningens fordelning — ytterligare en illustration av heterogeniteten

Ett satt att illustrera prisutvecklingen 6ver tid &r att studera hur forséljningens fordelning ser ut, det
vill séga hur manga bostéder som har sélts till vilka priser. Genom att dela in informationen om
bostadsforséljningar i antalet férséljningar i olika prisklasser gar det illustrera fordelningen av
bostadsforséljningar med avseende pa pris.

Tidsserier som beskriver den genomsnittliga prisutvecklingen ger en typ av information, men genom
att studera hur férdelningen av bostadsférséljningar med avseende pé pris har férandrats Over tid ar
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det mojligt att fa en delvis annan information om utvecklingen pa& bostadsmarknaden. | diagram 23
illustreras denna férdelning av bostadsférsiljningen i Sverige 2005, 2011 och 2017.'8

Diagram 23. Fordelningen av bostadsforséljningar i Sverige med avseende pa pris
Antal forséljningar
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Anm.: Férséljningen avser manadsgenomsnitt.
Kallor: Svensk Méklarstatistik och egna berzkningar.

Ett forsta intryck &r att fordelningen over tid har forskjutits at hoger i diagrammet. Genomsnittspriset
for de tre valda aren steg ocksé fran cirka 1,25 miljoner 2005 till 1,75 miljoner 2011 och till ungefar
2,7 miljoner 2017. Ytan under respektive fordelning har ocksa blivit stérre Over tid, vilket ar en
konsekvens av att antalet forséljningar har 6kat. Under 2005 saldes drygt 90 000 bostéder och
2011 hade de stigit till cirka 110 000, fér att 2017 vara ungefér 160 000. Ett annat sétt att beskriva
forandringen &r att konstatera att 2005 var den vanligaste forséljningen en affar inom spannet

500 000-750 000 kronor, fér att 2017 vara inom spannet 1 750 000-2 000 000 kronor.

Stora skillnader pa prisférdelningar - savél mellan olika delar av landet som Gver tid

Som har beskrivits i tidigare avsnitt finns det stora regionala variationer i bostadspriser, vilket dven
kan illustreras med hjélp av fordelningar, se diagram 24. Dar framgar att de flesta lagenheter som
séldes i Stockholm under 2017 hade ett pris 6ver 3 miljoner kronor medan de flesta bostader i
ovriga landet hade ett pris under 3 miljoner kronor. Den sammanlagda forséljningen illustreras av
ytan under respektive linje och visar det genomsnittliga antalet bostdder som sélts per manad. |
Stockholm saldes i genomsnitt drygt 3 400 lagenheter per manad och cirka 5 600 i 6vriga landet.
Trots detta séldes allts& en stor majoritet, ndstan 90 procent, av alla lagenheter 6ver 5 miljoner
kronor i Stockholm.

| takt med att priserna har ékat har ocksa antalet bostédder som séljs dver en viss prisniva okat.
Diagram 25 visar fordelningen i prisintervallet 5 till 10 miljoner kronor f6r Stockholm f6r tre olika ar.
Det genomsnittliga priset i Stockholm 6kade med ungefér lika mycket mellan 2005 och 2011 som
mellan 2011 och 2017 och totalt sett var prisbkningen under hela perioden cirka 130 procent. |
kombination med att forséljningen dverlag 6kade, innebar detta att férsaljningen av bostéader i
spannet 5-10 miljoner kronor 6kade med mer &n 1 300 procent. En viktig aspekt av utvecklingen

8 Se Appendix sidan 64 fér en ndrmare beskrivning av hur férdelningarna har skapats.
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Over tid ar alltsa att en ihéllande prisuppgéng medfér att forséljningen i hégre prisspann dkar mycket
snabbare &n sjélva prisuppgangen.

Diagram 24. Férdelningen av ldgenhets- Diagram 25. Bostadsforséljningen i Stockholm
forsdljningar 2017 med avseende pa pris i intervallet 5-10 miljoner kronor
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Anm.: Férséljningen avser manadsgenomsnitt. Anm.: Foérséljningen avser manadsgenomsnitt.
Kéllor: Svensk Maklarstatistik och egna berakningar. Kéllor: Svensk Maklarstatistik och egna berakningar.

Statistiken 6ver bostadsmarknaden behdver i ménga fall bearbetas for att underlétta tolkningen av
utvecklingen. Tva exempel &r justering for sdsongsvariation samt sammanfattande index for den
generella prisutvecklingen.

Tydligt sésongsmaonster i forsaljning och priser

Bostadsmarknaden har en tydlig sésongsvariation. Exempelvis faller antalet férséljningar av bade
smahus och bostadsrétter aterkommande under bade sommarmanaderna och julen.
Sasongsmonstret &r daremot inte detsamma i alla delar av Sverige och monstret varierar ocksa
beroende pa vilken typ av bostad som séljs. Det innebér att sésongsmonstret kan se olika ut for
lagenheter med olika manga rum. En anledning till att sa &r fallet ar att kopare efterfragar olika typer
av bostéder vid olika perioder pa aret. | studentstéder ar till exempel efterfrdgan pa sma lagenheter
hégre i anslutning till terminsstarterna. Diagram 26 visar prisutvecklingen for bostadsratter i riket
sedan 2015. Den obehandlade serien kommer fran Svensk Méaklarstatistik och i denna syns
aterkommande fall i kvadratmeterpriserna framforallt i juli och december.

| diagram 27 visas kvadratmeterpriset for enbart 2018 och fordelat pa hur manga rum lagenheterna
har. Priserna uppvisar generellt samma sdsongsmonster, men monstret varierar beroende pa
rumsantal. Exempelvis &r ménstret inte lika tydligt f6r de minsta lagenheterna. Att kvadratmeterpriset
varierar pa detta satt kan bero pa flera olika saker. Bade utbud och efterfrdgan minskar under
sommar- och jultider vilket &ndrar priserna. En annan forklaring kan vara att objekten som ar ute till
forséljning dessa manader inte motsvarar det genomsnittliga arsutbudet.

Variationen i bade pris och antalet férséljningar goér att tolkningen av marknaden kan bli olika
beroende pa om statistiken &r sdsongsrensad eller inte. Att sdsongsvariationen dessutom skiljer sig
at bade mellan stader och mellan hur manga rum en lagenhet har gér att det ar &n viktigare att inte
dra férhastade slutsatser rérande utvecklingen mellan vissa enskilda manader.
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Diagram 26. Kvadratmeterpris bostadsratter i Diagram 27. Kvadratmeterpris bostadsratter i
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Kallor: Svensk Méklarstatistik, Valueguard och egna 3 rum 4 rum eller fler
berakningar. Kéllor: Svensk Maklarstatistik och egna berakningar.

Sammanfattande matt pa prisutvecklingen bestar av manga avvagningar

Som visats hittills i kapitlet &r utvecklingen pa bostadsmarknaden mer heterogen &n vad ett
sammanfattande matt pa prisutvecklingen antyder. De stora skillnader som finns mellan olika
regioner, mellan hus och lagenhet, mellan nyproducerat och befintligt och mellan den tid pa aret da
forséljningen sker gor att det kan finnas betydande avvikelser mellan olika delar av marknaden. Det
gor ocksé att sammanfattande matt pa prisutvecklingen behdver kunna hantera denna heterogenitet.

De sammanfattande matt pa den genomsnittliga, sammanvégda prisutvecklingen pa
bostadsmarknaden som till exempel SCB, Svensk Maklarstatistik och Valueguard pa olika sétt tar
fram tar hénsyn till en lang rad olika variationer. Diagram 26 visar bade en obehandlad serie 6ver
kvadratmeterpriserna for bostadsratter i riket och Valueguards sammanviktade serie. Skillnaden i
prisutveckling enskilda manader ar pataglig och visar pa vikten av bearbetade matt for
bostadspriserna. Anvénds obearbetad originaldata maste hansyn till alla marknadsvariationer tas for
att informationen ska bli rattvisande.

Slutligen bér det ocksa understrykas att det i dagslédget inte finns ndgot sammanvagt prismatt for
nyproduktion, &ven om det statistiska underlaget f6r denna del av marknaden kontinuerligt utokas
och bidrar till en allt tydligare helhetsbild.
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Husprisernas utveckling forklaras val av
en ekonometrisk modell

Inkomst och ranta forklarar husprisernas utveckling val, inklusive de senaste 20 arens
ihallande uppgang. Okade inkomster stod da& for tva tredjedelar av prisékningen medan
sjunkande réntor stdr for en tredjedel. Resultaten frdn den ekonometriska modellen visar
ocksa att inférandet av bolanetaket sammanfaller med att det berdknade jamviktspriset
sjonk med cirka 7 procent. For kommande tiodrsperiod pekar modellen pa ett tydligt
trendbrott d& pris6kningen véntas bli markbart mindre jamfort med féregaende tva
decennier. Den bilden bestér dven om den ekonomiska utvecklingen blir mer gynnsam &n
vad som antas i huvudscenariot.

Ihallande och snabb 6kningstakt av huspriserna

Svenska bostadspriser har under en lang tid 6kat i en hdg takt. De senaste dryga 40 aren har
prisutvecklingen fér sméahus, mitt med Fastighetsprisindex (FPI), i genomsnitt ékat med mer &n

6 procent per ar, inraknat den stora nedgang som skedde i borjan av 1990-talet och nedgangarna i
samband med finans- och eurokrisen 2008 respektive 2012, se diagram 28.

Diagram 28. Bostadsprisernas utveckling de Diagram 29. De reala bostadsprisernas
senaste 40 aren utveckling de senaste 40 aren
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Anm.: Fére 1985 &r arsobservationerna interpolerade till Anm.: Fére 1985 ar arsobservationerna interpolerade till
kvartalobservationer. kvartalobservationer. FPI &r deflaterat med
Kallor: Statistiska centralbyran samt egna berékningar. Konsumentprisindex.

Kallor: Statistiska centralbyran samt egna berakningar.

De reala bostadspriserna visar hur priset pa bostéder har utvecklats i férhallande till den allménna
prisutvecklingen i ekonomin. Diagram 29 visar FPI deflaterat med Konsumentprisindex (KPI). Jamfért
med de nominella bostadspriserna &r det framst tvd omsténdigheter som sticker ut. For det forsta,
som véntat, ar den genomsnittliga arliga 6kningstakten nu lagre och uppgar till knappt 2,5 procent.
For det andra skiljer sig genomsnittet at beroende pa vald tidsperiod. Genomsnittet pa -0,5 procent
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till och med 1992 &r vasentligt Iagre an genomsnittet efter 1995 pa 5,1 procent. Skillnaden &r till
storsta delen en avspegling av skillnaden i inflationstakt mellan tidsperioderna, dd motsvarande
genomsnitt for de nominella priserna &r 7,6 respektive 6,3 procent.

Utover inférandet av ett inflationsmal for penningpolitiken paverkades svensk ekonomi i slutet av
1980-talet och borjan av 1990-talet av en lang rad reformer som bland annat innefattade en
avreglering av kreditmarknaden. Privatpersoners kade mojligheter att beldna sig for att kopa bostad
ar en bidragande orsak till att bostadspriserna har kunnat 6ka i den takt som skett och har ocksa
bidragit till att hushallens samlade skuldséttning har 6kat.

For att forklara vad som driver utvecklingen av bostadspriserna i ett langre perspektiv ar det vanligt
att anvinda sig av ekonometriska modeller.'® Med hjalp av ett sddant statistiskt verktyg kan bade
den historiska utvecklingen férklaras samtidigt som det géar att fa en bild av den framtida
utvecklingen, givet prognoser fér den ekonomiska utvecklingen i stort.

| det hér kapitlet anvdnds en av de féreslagna modelltyperna som presenterades i Riksbankens
utredning om bostadsmarknaden (Sveriges riksbank, 2011), en s& kallad felkorrigeringsmodell
(ECM), for att forklara de reala husprisernas utveckling.?® Valet har gjorts utifran att denna typ av
modell &r vél testad pa svensk data, lattarbetad och stabil samt ger ett beréknat jamviktspris vid varje
given tidpunkt.

Tidsperioden som modellen skattas pa stracker sig fran 1985 till 2018. Urvalet &r férst och framst
valt utifrdn perspektivet att kunna anvénda sa langa tidsserier som mojligt. Startdatumet i detta falll
rakar dessutom ungefarligen sammanfalla med genomférandet av tidigare namnda avreglering av
kreditmarknaden, vilket gor det till en naturlig startpunkt dven i detta avseende.

Modellens bestandsdelar

En ECM bestar av tva delar: en kortsikts- respektive en langsiktsdel, vilka tillsammans ska forklara
den kortsiktiga utvecklingen av den beroende variabeln (huspriserna i detta fall). Den kortsiktiga
delen bestar av den kortsiktiga utvecklingen av de férklarande variablerna (till exempel inkomst och
ranta). Den langsiktiga delen bestar av tva delar, dels en jamviktsrelation som beskriver hur
huspriserna bestdms av nivén pa de férklarande variablerna (till exempel inkomst och rinta), dels av
en korrigeringsmekanism som innebér att om de faktiska huspriserna inte &r i linje med det pris som
jamviktsrelationen anger sker det i varje tidsperiod en korrigering av en viss del av differensen mellan
det faktiska priset och det berdknade jamviktspriset. Det r ocks& denna korrigerande del av
modellen som gett den dess namn. Syftet med modellvalet i denna rapport &r att se vilka

9 Fér andra ekonometriska studier av svenska bostadspriser, se till exempel Dermani, Lindé och Walentin (2016), Geng
(2018), Sveriges riksbank (2011) och Birch Sérensen (2013).

20 Se Claussen (2012) fér en utférligare beskrivning av resultaten i Riksbanken (2011).
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makrovariabler som drivit utvecklingen av huspriserna samt, givet nuvarande prognoser for dessa
makrovariabler, hur dessa framéver férvantas paverka husprisutvecklingen.?!

Modellen kan ses som en skattning av hur faktorer som styr efterfragan bestammer prisutvecklingen.
| Riksbankens rapport motiveras synséttet med att det tar tid att bygga nya bostader och att
utbudsokningen arligen &r liten, vilket gor att utbudet pa kort sikt &r mycket oelastiskt med avseende
pa pris. Dessutom ar modellens konstruktion sadan att tillfalliga avvikelser korrigeras. Skulle det till
exempel intraffa en tillfallig utbudschock pa bostadsmarknaden som paverkar det faktiska priset,
skulle detta i modellen tolkas som en tillféllig storning, varefter en successiv anpassning skulle ske
s& att den langsiktiga, efterfrdgestyrda jamvikisrelationen &r uppfylld.

En begransning med makroekonomiska modeller av det slag som anvénds i det har kapitlet &r att de
kraver forhallandevis langa tidsserier. Det gor att det i dagsléget endast gar att modellera
smahuspriserna, medan den allt stérre lagenhetsmarknaden inte fadngas upp. For att studera denna
del av marknaden behdvs istéllet ett annat tillvdgagangssétt, vilket till exempel gors i nasta kapitel.

| likhet med Riksbanken (2011) och 6vrig litteratur har ett antal olika férklarande variabler testats i
arbetet med att skatta modellen, savil i den langsiktiga som i den kortsiktiga delen.?? Valet av den
slutgiltiga modellspecifikationen som presenteras nedan var relativt enkelt. De manga alternativa
specifikationer som testades uppfyllde antingen inte kraven pé& kointegration (langsiktssambandet)
eller klarade inte de diagnostiska testerna (skattningen av hela modellen).23
Variablerna som anvinds i modellen
Reala huspriser. SCB:s fastighetsprisindex (FPI) deflaterat med SCB:s konsumentprisindex med
fast ranta (KPIF).2*

Hushallens reala disponibla inkomst. SCB:s standarddefinition i Nationalrakenskaperna.

Hushéllens reala faktiskt betalda rdnta efter skatt. Réntan pa hushallens utestdende avtal med
monetira finansinstitut (MFI) enligt SCB:s Finansmarknadsstatistik, justerat for skatteavdrag,
subtraherat med KPIF:s arliga 6kningstakt.

21 Det b6r understrykas att den hér valda modellen &r en sa kallad "satellitmodell”, det vill sdga en modell som bara
modellerar huspriser och som inte modellerar huspriserna inom ramen fér hela ekonomins utveckling. En modell fér hela
ekonomin skulle fanga upp &ven eventuella indirekta effekter pa huspriser.

22 De variabler som har testats &r hushallens reala disponibla inkomst, hushéllens faktiska reala rdantekostnad efter skatt,
antalet sysselsatta i olika dldersgrupper (25-34 &r, 35-44 &r och 25-44 &r), real byggkostnad enligt olika definitioner samt
hushallens reala finansiella férmégenhet.

23 De variabler som anvédnds i modellen uppfyller kravet péa att vara integrerade av férsta ordningen, det vill sédga att de blir
stationdra i forsta differens, vilket &r ett villkor for att de ska kunna vara kointegrerade.

24 Claussen (2012) argumenterar f6r att en tidsférskjutning i produktionen av statistiken innebdr att huspriserna i period t
egentligen méter priset i period t-1. Den hér aktuella modellen har skattats med huspriser definierade pa bada sétten. |
bada fallen &r resultaten for savél kointegrationstest som langsiktssamband snarlika, men den slutliga skattningen av
ECM-modellen som helhet ger béttre resultat om huspriserna definieras som i den officiella statistiken, det vill sédga utan
den tidsférskjutning som Claussen (2012) argumenterar fér.
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Hushallens reala finansiella frmégenhet. OMXS30-index pa Stockholmsbdrsen deflaterat med
KPIF.2

I modellen &r alla variablerna logaritmerade, férutom réntan, och sésongsrensade. Se diagram 30 f&r
variablerna i niva.

Diagram 30. Variabler i den skattade modellen
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Kéllor: Statistiska centralbyran, Nasdag OMX och egna berékningar.

Test for kointegration

Som némnts ovan &r den enda kombination av variabler som ger ett kointegrationssamband som &r
signifikant, och dessutom har rimliga parametervarden, ett langsiktssamband med huspriser, inkomst
och rénta. Fér denna specifikation ger alla de genomférda testerna for kointegration tydliga
bekriftande resultat, samtidigt som den valda modellen klarar stabilitetstest.?®

25 Det hade varit 6nskvért att precis som i Claussen (2012) anvénda hushallens faktiska férmégenhet istéllet fér denna
approximation, men tyvérr finns inte tillrdckligt langa tidsserier da det har skett en omldggning i statistiken sedan den
studien publicerades. Skattningar har dock gjorts med ett kortare urval dér hushéllens faktiska f6rmGgenhet har kunnat
anvéndas (baserat pad SCB:s statistik), men inte heller d4r har variabeln ingétt i ndgra stabila kointegrerande samband.

26 Testerna for kointegration i DLS-specifikationen (Engle-Granger och Philips-Ouliaris) & samstdmmiga och p-vérdena
varierar mellan 0,01 och 0,05 medan Hansens instabilitetstest ger p-vérden 6ver 0,2. Gérs istéllet Johansens test, baserat
pa en VAR-modell, blir p-vérdet knappt 0,1 och med parameterestimat snarlika de fran DLS-specifikationen.
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Skattning och tolkning av det langsiktiga sambandet
Skattningen av det langsiktiga sambandet i modellen med Dynamisk OLS har gjorts f6r perioden
1985kv4 till 2018kv3 och ger foljande parametervérden:

hp; = —16,7 + 1,37di, — 0,06ir, — 0,07D™V

dér hp; ar det reala jamviktshuspriset, di; &r real disponibel inkomst, ir; & hushallens reala betalda

LTV 34
t

ranta efter skatt och D;"" ar en dummyvariabel som antar vardet O fore fjarde kvartalet 2010 och

vardet 1 déarefter.?’

Parameterestimaten for inkomst och rénta i denna skattning ligger i linje med estimaten i tidigare
studier, fér savél Sverige som andra lander.® Tolkningen &r att i en langsiktig jamvikt leder en 6kning
av den reala disponibelinkomsten med 1 procent till en 6kning av huspriserna med knappt 1,4
procent, medan en ¢kning av hushallens realrdnta efter skatt med en procentenhet leder till en
minskning av huspriserna med 6 procent.?® Att parametern for inkomst &r stérre dn 1 innebér att
hushallen lagger en allt stérre andel av sin inkomst pa bostader, vilket till exempel skulle kunna
forklaras med en pagéende urbanisering och stigande markpriser.

Dummyvariabeln har lagts till for att fainga upp den formodade effekten av inférandet av
bolanetaket.®® Under den aktuella tidsperioden, 1985-2018, har en rad olika héndelser intréffat vilka
pa goda grunder skulle kunna antas paverka det skattade langsikissambandet. Utéver den
inkluderade dummyn f&r inférandet av bolanetaket har dummys for saval évergangen till flytande
véxelkurs (1992kv4), avskaffandet av fastighetsskatten (2008kv1) som inférandet av
amorteringskrav (2015kv2) provats, men ingen av dessa har resulterat i en signifikant parameter.
Skarpningen av amorteringskravet skedde sa pass nyligen att det inte gar att testa for.

Langsiktssambandet ger ett enkelt sétt att dekomponera bidragen frdn modellens variabler

Den langsiktiga delen av modellen kan alltsa anvandas for att rakna ut ett jamviktspris, hp;, vilket kan
tolkas som det pris som enligt modellen borde gélla pa lang sikt i franvaro av andra stoérningar, givet
inkomst- och rantenivan.

Langsiktssambandet kan ocksa anvéndas for att se hur de olika variablerna har bidragit till
utvecklingen av jamviktspriset 6ver tid. Som kan ses i diagram 31 har de reala huspriserna, med
nagot kort undantag, 6kat oavbrutet fran 1996 till 2017. Av uppgangen under dessa drygt 20 ar
bidrog 6kade disponibelinkomster med tva tredjedelar och fallande réantekostnader med en tredjedel.
Det ar val vart att podngtera att en dylik utveckling av réntan &r mycket ovanlig i ett langre perspektiv.

27Skattningen har gjorts med 4 laggar, da det gav den hégsta férklaringsgraden. Gors skattningen med fler eller férre laggar
paverkas inte parameterestimaten ndmnvért.

28 Se till exempel Claussen (2012) fér en 6versikt av tidigare skattningar.

29 Notera att variabeln &r definierad péa ett saddant sétt att en 6kning med 1 motsvarar en 6kning med en procentenhet och
dédrmed skiljer sig fran 6vriga variabler som &r i logaritmerad form, for vilka en 6kning med 0,01 motsvarar en 6kning med
en procent.

30 Det &r mgjligt att &ven modellera inférandet av bolanetaket med en dummy som interagerar med inkomsten, det vill sédga
genom att lata parametern for inkomsten anta ett vérde fére inférandet av bolanetaket och ett annat lagre vérde efter
inférandet. En sadan skattning ger i allt vdsentligt véldigt snarlika kvantitativa resultat och alla slutsatser i kapitlet blir
desamma. En sadan specifikation ger dock inte fullt sa tydliga kointegrerande samband och passar heller inte data fullt sa
bra som den hér valda specifikationen.
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Med hjélp av Edvinsson & Séderberg (2010) och Waldenstrém (2014) &r det méjligt att studera den
reala kortréantans utveckling fran sent 1800-tal och framat. En period motsvarande den vi sett de
senaste dryga 20 &ren — med ett ihdllande och stort realréntefall — gar bara att hitta ytterligare en
gang under dessa cirka 140 &r, under mellankrigstiden. Tidsperioden som &r grunden fér den har
aktuella ekonometriska skattningen &r alltsa ur detta perspektiv ovanlig. Pa langre sikt &r det istallet
rimligt att vénta sig att réntan i genomsnitt inte bidrar till husprisernas utveckling.

Awvikelserna fran langsiktssambandet bidrar ocksd med information

Om vi studerar de faktiska prisernas avvikelse fran det skattade langsiktiga sambandet ger det en
bild av om prisnivan ar over eller under jamviktsnivan. | diagram 32 framgar det att det faktiska priset
i dagsléaget &r cirka 7 procent under jamviktspriset. Sett 6ver hela urvalet &r det vid tva tillfallen som
priserna avviker klart mer dn 10 procent fran det berdknade jamviktspriset, dels i bérjan av 1990-
talet och dels 2007. Bada gangerna &r det en fraga om 6vervarderingar. | sammanhanget &r det
dock vért att poéngtera att det rér sig om tva helt olika anledningar till att modellen pekar pa en
Overvérdering.

Diagram 31. Drivkrafter bakom huspris- Diagram 32. Faktiska prisernas avvikelse fran
uppgangen 1996-2017 det berdknade jamviktspriset
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| borjan av 1990-talet &r det framfor allt en rejal nedgang i det berdknade jamviktspriset som
foranleder évervarderingen. Forédndringen av rédnteavdraget i Budgetpropositionen 1990/91 sker
strax innan den korta marknadsréntan stiger kraftigt i samband med Riksbankens forsvar av den
fasta vaxelkursen, vilka sammantaget far effekten att rédntans bidrag till det beréknade jamviktspriset
faller kraftigt inom bara ett par ars tid. Dessutom utvecklas disponibelinkomsten relativt svagt aren
narmast darefter vilket ytterligare sénker det berdknade jamviktspriset. Jamvikt nas forst nér de
faktiska reala huspriserna fallit tillrackligt, dvs. knappt 30 procent, for att na det berdknade
jamviktspriset.

Utvecklingen under aren narmast fére finanskrisen 2008 &r tydligt annorlunda. Da &kar det
berdknade jamviktspriset i en jamn och ganska god takt, samtidigt som de faktiska priserna 6kar
annu snabbare. Denna gang nas jamvikten genom att de faktiska priserna faller méattligt under 2008
samtidigt som det berdknade jamviktspriset fortsétter att stiga.
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Slutligen ar det vart att notera att det skattade langsiktiga sambandet inte bara &r robust i termer av
att det klarar diagnostiska tester, se fotnot 26, utan dven i termer av parametervirden. Skattas
modellen till exempel fram till 2005kv4 erhalls i princip identiska parametervérden, vilket bland annat
innebdr att det berdknade jamviktspriset och avvikelserna dérifran &r i princip identiska med det som
aterfinns i diagram 31 och diagram 32. En intressant konsekvens av detta ar alltsa att en modell av
denna typ som ar skattad med utfall upp till tre &r fére finanskrisen, tolkar utfallen de tre aren fram till
krisens utbrott som en tydlig och stegrande 6vervérdering.

Skattning av hela modellen inklusive kortsiktssambandet

Med residualerna fran skattningen av langsiktssambandet, hpi-1-hp'1, gar det att skatta hela
modellen, inklusive den kortsiktiga delen, se tabell 1.3' Parametern som styr felkorrigeringen i
modellen &r drygt 0,06, vilket &r néra resultaten i Claussen (Are Swedish Houses Overpriced?,
2012). Vardet p& anpassningsparametern innebdr att cirka 25 procent av skillnaden mellan det
faktiska och det skattade jamviktspriset korrigeras inom ett ar. Férutom tva laggar av den beroende
variabeln, Ahp., r &ven laggade vérden av férandringen av réntan, Air., och formdgenheten, Afu,
signifikanta. Mot bakgrund av resultat i tidigare litteratur, dar bada variablerna finns med i saval
l&ngsikts- som kortsiktssambanden, &r resultaten inte férvanande. Det finns ett tydligt inslag av
momentum da parametrarna fér bada laggarna av den beroende variabeln ar positiva, men samtidigt
stabilitet da de summerar till mindre &n 1. Modellen klarar dven diagnostiska tester for
autokorrelation.

Tabell 1. Resultat fran skattning av kortsiktsdynamiken i husprismodellen

Modell Variabel Parameter Standardfel t-stat. p-vérde
konstant 0,002 0,001 1,98 0,05
Ahpt-1 0,45 0,08 5,57 0,00
Ahpr2 0,22 0,07 2,96 0,00
Afwi-1 0,04 0,01 3,77 0,00
Afwr-o 0,02 0,01 2,33 0,02
Airi-1 -0,02 0,01 -2,06 0,04
hpt-1-hp't-1 -0,06 0,01 -4,41 0,00
Diagnostik
Justerad R2 0,65
DW-stat. 2,00
Antal obs. 129

Anm.: A betecknar forsta differensen av variabeln, hp; ar reala huspriser, fw; ar real finansiell férmdgenhet och ir, ar real rénta
efter skatt.
Kélla: Egna berédkningar.

31| linje med Claussen (2012) inkluderades fyra laggar av alla férklarande variabler, varefter den med det hégsta p-vérdet
togs bort tills alla kvarvarande var signifikanta pa 5%-nivan. Efter det prévades det om de variabler som inte inkluderades i
langsiktssambandet (byggkostnad och férmégenhet) &r signifikanta i kortsiktssambandet samt genomférdes diagnostiska
tester.
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Vad kommer den vantade ekonomiska utvecklingen innebéra fér husprisernas utveckling de
kommande aren? Fragan &r generellt av intresse och &n mer sé i dagsldget da savél det berdknade
jamviktspriset som det faktiska priset har 6kat i relativt snabb takt under 20 ars tid, i princip
oavbrutet. Efter en sé lang historisk period med en kraftig och ihdllande 6kning ar det intressant att
se om den skattade modellen kan generera en utplanande eller till och med fallande utveckling. Om
inte &r det rimligt att ifrdgasétta modellens egenskaper. Nedan féljer tre scenarier fér husprisernas
utveckling under kommande &r med utgangspunkt i en langsiktig makroekonomisk prognos.32

Langsiktiga jamviktspriser baserat pa tre olika scenarier

Modellens huvudscenario for det langsiktiga jamviktspriset har utgatt fran Konjunkturinstitutets
langsiktiga scenario for den ekonomiska utvecklingen. Genom att anvédnda Konjunkturinstitutets
prognoser for de forklarande variabler som ingér i langsiktssambandet kan huspriserna skattas fram
till och med 2027.%3

Konjunkturinstitutets langtidsscenario och tva alternativa utvecklingar

Huvuddragen i Konjunkturinstitutets scenario for den ekonomiska utvecklingen fram till 2027 fangas
vél av prognosen fér BNP-tillvaxten. Konjunkturen férsvagas 2018—2019 da tillvaxten faller fran 2,5
till 2 procent, foljt av en tillvaxt pa knappt 2 procent 2020—2022, varefter tillvaxten vaxer ungefar i
linje med potentiell tillvaxt 2023—2026, det vill siga med cirka 2 procent. Réntan férvantas stiga
successivt under prognosperioden samtidigt som disponibelinkomsten utvecklas svagare én det
historiska genomsnittet.

Att basera en 10-arig framskrivning av husprismodellen pa ett enda makroekonomiskt scenario &r
dock onddigt begransande, speciellt som en del av syftet &r att illustrera den skattade modellens
egenskaper. Som komplement till det makroekonomiska huvudscenariot anvands darfor ett 'lagre’-
respektive ett 'hogre’-scenario. Lagre/hdgre syftar hér pa effekten pa huspriserna, dar 'lagre’-
scenariot leder till en langsammare prisékning och 'hégre’-scenariot leder till en snabbare, vilket
innebédr att scenarierna alltsa inte utformade f6r att vara mer eller mindre troliga i ett bredare
ekonomiskt perspektiv.

De tre makroekonomiska scenarierna, uttryckta som utvecklingen av variablerna i modellen, finns
atergivna i diagram 33 och diagram 34. Huvudscenariot &r baserat pa Konjunkturinstitutets
langsiktsprognos som beskrivits ovan. De tva alternativa scenarierna ar huvudsakligen ténkta att vara
alternativa utvecklingar till huvudscenariot, i syfte att visa i vilken utstréckning huspriserna paverkas
av alternativa utvecklingar av de ingéende variablerna. Fér den reala disponibla inkomsten &r
utvecklingen i 'hégre’-scenariot lika med en genomsnittlig 6kningstakt (knappt 2,5 procent) som &r
ungefar densamma som det historiska genomsnittet, vilket ar 0,75 procentenheter hdgre an i
Konjunkturinstitutets prognos (ungefir 1,7 procent i genomsnitt). 'Lagre’-scenariot 4r symmetriskt
utformat och féljaktligen 0,75 procentenheter lagre dn i deras prognos (i genomsnitt cirka 1,0

32 Precis som i Claussen (2012) har prognosférmégan 'out of sample’ testats, vilket resulterat i liknande, goda resultat.

33 Konjunkturinstitutet gér prognos pé disponibelinkomst (samma variabel som finns i modellen) samt reporénta och 5-4rig
statsobligationsrédnta. Baserat pa historiska samband mellan reporéntan, 5-arsréntan och hushaéllens faktiskt betalda rénta,
skrivs modellens réntevariabel fram med hjélp av Konjunkturinstitutets rénteprognoser. Den aktuella prognosen &r hamtad
ifran Konjunkturldget oktober 2018.
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procent). Fér den faktiskt betalda reala riantan efter skatt dr 'hégre’-scenariot bestaende av dels att
rantedkningarna &r 30 procent lagre varje period an i Konjunkturinstitutets prognos, dels att den
genomsnittliga inflationstakten péa cirka 2,5 procent &r 0,5 procentenheter hogre an i
Konjunkturinstitutets prognos. 'Lagre’-scenariot ar &ven har symmetriskt utformat. Nivan fér den
reala réntan efter skatt i slutet av perioden ar 1,75 procent i huvudscenariot medan den ar knappt
0,6 respektive nastan 3,0 i det 'hogre’ respektive 'lagre’ scenariot.

Diagram 33. Real disponibel inkomst, utfall och Diagram 34. Real ranta efter skatt, utfall och

scenarier som underlag fér husprisprognos scenarier som underlag for husprisprognos
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Anm.: Scenarierna ér illustrerade med fyra kvartals glidande
medelvarden.
Kallor: Statiska centralbyrén, Konjunkturinstitutet och egna  Kallor: Statiska centralbyran, Konjunkturinstitutet och egna
berakningar. berakningar.

Jéamviktsprisets utveckling kommande 10 ar baserat pa de tre ekonomiska scenarierna

Anvands dessa tre scenarier for de férklarande variablerna erhdlls tre olika utvecklingar fér det
beraknade jamviktspriset, se diagram 35. De tre scenarierna ger ett likartat intryck, i termer av att de
alla innebéar att jamviktspriset 6kar tydligt Angsammare &n vad det gjort under de narmast
foregaende 20 aren. Okningen av det beriknade jamviktspriset 1998-2007 och 2008-2017 var
cirka 72 respektive 52 procent. Fér tiorsperioden 2018-2027 &r 6kningen baserat pa de tre
scenarierna 2, 11 respektive 20 procent.

For ekonometriska modeller i allm&nhet och langsiktiga prognoser i synnerhet finns det skal att vara
forsiktig med att dra langtgaende slutsatser. Samtidigt &r skillnaden i utveckling — mellan féregaende
20 ar och kommande 10 ar — s& pass stor att det ar rimligt att anta att huspriserna inte kommer att
Oka i den takt framdver som de gjort under lang tid dessforinnan. Det géller &ven om den
makroekonomiska utvecklingen blir patagligt mer gynnsam &n vad som &terges i scenarierna. Skulle
den ekonomiska utvecklingen & andra sidan bli mindre gynnsam &n &ven i 'lagre’-scenariot ar det
langt ifrdn omdgjligt att de reala huspriserna tvartom star stilla eller till och med minskar under
kommande 10-arsperiod.
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Diagram 35. Utveckling av berdknat jamviktspris for reala huspriser, baserat pa tre olika
scenarier for den makroekonomiska utvecklingen
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Anm.: Scenarierna &r illustrerade med fyra kvartals glidande medelvérden.
Kallor: Konjunkturinstitutet, Statistiska centralbyran och egna berdkningar.

Utvecklingen av faktiska huspriser baserat pd huvudscenariot

Det som vanligtvis &r i fokus for analysen &r dock de faktiska huspriserna. Vad sager den skattade
modellen om utvecklingen av dessa, givet huvudscenario baserat pa Konjunkturinstitutets scenario?
Foér att kunna géra en prognos fér de faktiska husprisernas utveckling kommande 10-arsperiod
anvands hela modellen, inklusive kortsiktsdelen. For det krévs en prognos for féréandringen av den
reala finansiella formégenheten, vilken i modellen definieras som férandringen av borsindex deflaterat
med KPI, vilket tyvarr inte finns i Konjunkturinstitutets prognos. | prognosen ar BNP-utvecklingen i
stort sett i linje med det historiska genomsnittet. | syfte att vara konsistent med den 6vergripande
bilden i Konjunkturinstitutets prognos anvéands darfér den genomsnittliga historiska arliga 6kningen
(cirka 4 procent) av den reala finansiella fsrmégenheten som prognos.®

Utvecklingen av prognosen for de faktiska priserna kan sammanfattas med att de forst rekylerar
uppat under ett par ar for att darefter 6ka relativt langsamt, se diagram 36 for reala priser i niva och
diagram 37 fér nominella priser i arlig procentuell forandring. Rekylen beror pa att scenariot startar i
ett lage med en negativ avvikelse fran langsiktssambandet, vilket innebér att huspriserna under ett
antal kvartal 6kar snabbare pa grund av modellens felkorrigeringsmekanism. Né&r det faktiska priset
sedan &r lika med jamviktspriset kar det vasentligt langsammare.

Sett 6ver hela den 10-ariga prognosperioden Skar de reala huspriserna med knappt 11 procent, att
jamfoéras med Okningarna de narmast tva féregdende 10-arsperioderna om 108 respektive

39 procent. Av diagram 36 framgér det att priserna 6kar tydligt langsammare i scenariot, jamfort
med den senaste 20-arsperioden. Fér de nominella huspriserna halveras den genomsnittliga
okningstakten, fran det historiska genomsnittet pa cirka 6 till ungefdr 3 procent, se diagram 37.

34 Antagandet om bérsutvecklingen &r dock inte av sé stor betydelse fér husprisernas utveckling i modellen. Antas till
exempel istéllet 2 eller 6 procents 6kning ger det i sammanhanget relativt sma effekter pa prognosen fér huspriserna.
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Diagram 36. Utfall for reala huspriser, faktiska Diagram 37. Utfall f6r nominella huspriser (FPI)
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Utplanande priser framdver - men modellen har flera begransningar

Precis som i férlagan i Riksbanken (2011) och Claussen (2012) visar skattningarna hér att en
felkorrigeringsmodell fungerar val for att beskriva de reala husprisernas utveckling. De tva variabler
som ingar i det langsiktiga sambandet med reala huspriser - real disponibel inkomst och real rénta
efter skatt - forklarar tva tredjedelar respektive en tredjedel av den kontinuerliga prisuppgangen
1998-2017. Det bor poéngteras att den ihallande prisuppgangen de senaste 20 aren visserligen ar
ovanlig, men ocksa att den sammanfaller med en historiskt mycket ovanlig period med en lika
ihdllande sjunkande trend for den reala rantan. | den slutliga modellspecifikationen ingar en dummy
for inférandet av bolanetaket, vilken innebar att den inférda atgdrden sammanfoll med att
jamviktspriset sjénk med ungefér 7 procent.

Nar modellen anvénds for att gora langsiktiga scenarier &r resultatet ett tydligt trendbrott i
prisutvecklingen. Baserat pa Konjunkturinstitutets langsiktsprognoser, inklusive tva alternativa
utvecklingar, pekar modellen pa att 6kningstakten i huspriserna kommer att vara vasentligt lagre de
kommande 10 aren, jamfort med den ihdllande hoga 6kningstakten de féregadende 20 aren. |
scenariot baserat pa Konjunkturinstitutets prognos okar de reala huspriserna med cirka 11 procent
de kommande 10 &ren (2018-2027), vilket kan jamféras med en dkning pa ndstan 190 procent de
senaste 20 aren (1998-2017).

Det &r vart att notera att modellen inte ser ndgon motséttning mellan de senaste dryga 30 arens
snabba prisuppgéng och en eventuell framtida pataglig inbromsning av prisdkningstakten. Den
andrade utvecklingen av hushallens inkomster och de bolaneréntor de méter racker for att férklara
ett sddant trendbrott i prisutvecklingen. En mdjlig anledning till att trendbrottet uteblir, eller i alla fall
blir mindre péatagligt, skulle kunna vara om nuvarande laga rantor bestar under prognosperioden. En
sédan utveckling skulle dock sannolikt vara férknippad med en mindre gynnsam ekonomisk
utveckling i 6vrigt, varfér den sammanlagda effekten pa husprisernas utveckling i en sadan situation
sannolikt &r mindre gynnsam &n vad endast det laga rénteldget implicerar.

Det bor understrykas att flera aspekter av bostadsmarknaden inte fadngas upp av modellen. For det
forsta modelleras prisutvecklingen endast pa smahus. Darmed bortses fran lagenheter, vilka utgér
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cirka tva tredjedelar av bostadsmarknaden. Skillnaden i prisutveckling mellan hus och lagenheter har
varit pataglig under ett flertal ar da lagenheter i snitt har 6kat néstan dubbelt sa fort i pris som hus.
Vidare &r modellen heller inte lampad for att fanga upp den kraftiga 6kning av bostadsutbudet som
har skett de senaste aren. For att bilda sig en uppfattning om denna handelses inverkan pa
bostadspriserna behévs alltsd en annan typ av analys, vilken bland annat foljer i ndstkommande
kapitel.
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De senaste 5-10 aren har utvecklingen pa bostadsmarknaden till en inte ovasentlig del
praglats av det kraftigt 6kade utbudet av bostéder samt av tre genomférda
makrotillsynsatgérder riktade mot hushallen. | detta kapitel anvénds bade den tidigare
presenterade ekonometriska modellen samt den nya statistiken for att analysera dessa
handelser och vilken effekt de har haft pa prisutvecklingen. Analysen pekar pa att saval
utbudso6kningen, inforandet av bolanetaket som skérpningen av amorteringskravet sannolikt
har haft en tydlig paverkan pa utvecklingen.

Modelleringen av husprisutvecklingen i kapitel tre har flera fordelar, men den dras ocksa med ett
antal begransningar. En sadan galler utbudet som inte ingar som en variabel i modellen, en annan
géller svarigheten att finga upp eventuella effekter pa efterfragan fr&n nyligen genomférda
ekonomisk-politiska atgérder. Det fall om cirka 10 procent i bostadspriserna som skedde under
hosten 2017 sammanféll inte med nagon storre rorelse i de forklarande variablerna i den
ekonometriska modellen. Daremot hade det bade fére och efter prisfallet skett stora féréandringar pa
bostadsmarknaden i form av en tydlig 6kning av nyproducerade bostéder samtidigt som flera
makrotillsynsatgarder genomférdes, riktade mot hushéllen. Det faller sig darfor naturligt att studera
dessa handelser ndrmre for att soka forklaringar till de prisrérelser som modellen inte lyckas fanga

upp.

Utover att battre forstad ocksa den mer kortsiktiga prisutvecklingen pa bostéder, fyller analysen i detta
kapitel dven andra syften. En analys av utbudets utveckling kan till exempel bidra med kunskap om
den makroekonomiska utvecklingen fram&ver genom dess paverkan pa byggsektorn samtidigt som
en utvidgad analys av de vidtagna makrotillsynsatgarderna &r en del i Riksgéldens arbete for att
vérna finansiell stabilitet.

"Har makrotillsynsatgérderna och det 6kade utbudet av bostader paverkat prisutvecklingen”? Den
typen av allmént héllen fradga &r sannolikt en majoritet av analytiker och bedémare beredda att
besvara med ett "Ja". Men fragan rymmer flera aspekter och det &r inte sékert vilken sorts effekt
svaret avser. Det hér kapitlet analyserar bade den kort- respektive langsiktiga effekten pa den
aggregerade prisnivan samt effekterna pa relativpriser och férséljningens férdelning med avseende
pa pris, exempelvis genom att studera om olika stora ldgenheter har utvecklats olika i pris eller om
prisrorelserna har varit kopplade till vissa geografiska omraden eller prisklasser. | flera fall bidrar
denna typ av disaggregerad analys &ven till en béttre férstaelse ocksa fér den sammantagna
utvecklingen. Det gors dven en ansats att harleda i vilken utstrackning férandringar av utbudet och
inférandet av makrotillsynsatgérderna har spelat in i det pris- och férséljningsfall som skedde under
hosten och vintern 2017-18.
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Det 6kade utbudet av nyproducerade bostader har troligen haft en dampande effekt pa priserna pa
successionsmarknaden genom att dven utbudet av befintliga bostader har 6kat. Fragan ar om det ar
ett samband som gér att beldgga med tillganglig statistik.

For att pa ett meningsfullt sétt svara pa fragan &r det forst nddvéandigt att definiera vilket utbud
respektive pris som avses. Utgangspunkten for fragestallningen i detta avsnitt ar den kraftiga, men
ojamnt fordelade 6kning av nybyggda bostéder som har skett sedan 2013, det vill sédga under
relativt kort tid. Okningen startade egentligen 2011, men d& mer detaljerad statistik fran Booli finns
tillganglig forst fran 2013 blir det utgangspunkten. Aven om den nya statistiken i flera avseenden ar
till stor hjélp finns vissa begransningar som paverkar méjligheterna att dra sékra slutsatser om
utvecklingen. Dessa kommer att behandlas ndrmare i kommande avsnitt.

Effekten av det 6kade utbudet har avgrénsats till 6kningen av lagenheter. Anledningen &r att savél
omfattningen av byggandet som den geografiska variationen &r storre for lagenheter an for sméahus,
vilket gor analysen enklare och tydligare i detta avseende. En stor del av lagenheterna finns
dessutom i omradden med hdga priser, det vill sdga i storstadsomradena, dér ocksa prisrorelsen varit
storre de senaste aren.

Ojamnt fordelad 6kning av nyproducerade lagenheter

De senaste arens stora 6kning av nyproducerade lagenheter har f6ljt p& en langre period av
forhallandevis lag byggtakt. Det gjorde att antalet fardigstéllda ldagenheter med upplatelseformen
bostadsratt under 2017 och 2018 var mer &n dubbelt s& hogt som genomsnittet méatt sedan 1991,
se diagram 38.%° En stor del av denna 6kning har varit patagligt ojamnt férdelad, en kunskap som
visar sig Oka forstaelsen bade for varfér utvecklingen av nyproducerade bostader har haft en
boom/bust-karaktér, det vill sdga en snabb och kraftig uppgang féljt en liknande nedgéng, samt for
vilka effekter den har haft pa till exempel successionsmarknaden, saval lokalt som nationellt.

Ju hégre prisniva, desto stérre 6kning av nyproduktionen

Det 6kade utbudet av nybyggda lagenheter till salu har frimst varit koncentrerat till de storre
staderna, i alla fall sedan 2016. Diagram 39 illustrerar att den procentuella 6kningen 2016-2018 har
varit storst i Stockholm och, med viss efterslapning, i Géteborg. Om utvecklingen jamférs med hur
antalet fardigstélla lagenheter utvecklats i diagrammet innan framgér en viss diskrepans for aren
2013-2016. | statistiken fran SCB 6kar byggandet under denna period medan Boolis data visar pa
det motsatta. Skillnaden &r, tyvérr, ett exempel pa hur olika datakéllor kan visa olika bilder av
utvecklingen. | detta fall skulle det kunna férklaras av att Boolis statistisk var under uppbyggnad och
att alla lagenheter till forsaljning darfor eventuellt inte fangades upp.

Det ar inte sjélvklart vad 6kningen av nybyggda ldgenheter har for betydelse fér bostadsmarknaden
som helhet eftersom det arliga tillskottet av bostader genom nyproduktion ar lag i forhallande till det
totala bestandet av bostéder. Av det som séljs &r daremot nyproduktionens andel stérre, uppemot
12-15 procent vilket beskrevs i rapportens andra kapitel. Ett annat satt att ge perspektiv pa den
senaste tidens 6kning av nyproducerade lagenheter &r att jamféra den med utbudet till forséljning pa

35 Under ett antal ar var det istéllet den Gverraskande laga byggtakten som var i fokus for analysen, se till exempel
diskussionen och analysen i Emanuelsson (2015).
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successionsmarknaden, se diagram 40. Aven om 6kningen av fardigstillda ligenheter &r pataglig
beror dess inverkan p& bostadsmarknaden som helhet pa hur 6kningen forhaller sig till den mer
langsiktiga situationen p& successionsmarknaden.

Diagram 38. Fadrdigstillda lagenheter for Diagram 39. Utbud av nyproducerade
dgande, 1991-2018 lagenheter
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Det relativa utbudet, matt som kvoten mellan nyproduktion och succession, var i genomsnitt 1,1
under 2018. Det innebar att det for varje befintlig lagenhet till forsaljning fanns 1,1 nyproducerade
att vélja pa. Det kan jamféras med cirka 0,6 for perioden 2013-2016. Mot bakgrund av att antalet
fardigstéllda lagenheter under denna period var avsevért 6ver det historiska genomsnittet, se igen
diagram 38, finns det anledning att tro att dven 0,6 &r ett forhallandevis hogt relativt utbud av
nyproducerade lagenheter. Det &r den totala utvecklingen av utbudet som sannolikt har stérst
betydelse for bostadsmarknaden som helhet. Men om mindre geografiska omraden studeras
framtréder stérre kontraster mellan nyproduktion och succession, ndgot som i sin tur kan ge en
forklaring till de medierapporter som vittnar om tvérstopp i byggandet till foljd av &veretablering.

Upp emot tio ganger fler nybyggda &n befintliga ldgenheter till férséljning 2018

| Stockholm i juli 2018 var till exempel utbudet av nyproducerade bostader i prisklassen

6-10 miljoner kronor, som &r ett av de dyrare prissegmenten i Stockholms kommun, éver tre ganger
sa stort som antalet bostader i samma prisklass pa successionsmarknaden. Att relationen mellan
nyproduktion och succession da alltsé var hela 3:1 ska jamféras med att den under samma period
precis 6versteg 1:1 for bade Stockholm och Sverige som helhet. Relationen 3:1 blir &n mer
idgonfallande om den jamférs med hur det sdg ut bara ett par ar tidigare i Sverige. Da pendlade
relationen runt 1:2.

Om det geografiska omradet begrénsas ytterligare framtrader &n mer patagliga obalanser. Diagram
41 illustrerar utbudet av storre lagenheter pa Géardet, en mindre stadsdel i centrala Stockholm. P4 i
stort sett bara ett ar, 2017, kom det ut s& manga nyproducerade stora lagenheter att relationen
mellan nyproduktion och succession 6versteg 10:1, det vill séga att for varje lagenhet med 4 rum
eller fler pa successionsmarknaden pa Gardet, fanns det minst 10 stycken nyproducerade
lagenheter till forséljning.
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Exemplet med Gardet ar tankt som ett komplement till utvecklingen i de tidigare diagrammen som
beskriver utvecklingen i Sverige och olika storre regioner. Det ger en viss forstaelse for hur stora de
lokala variationerna varit. Det visar ocksa hur en boom/bust-utveckling kan skapas inom
bostadsbyggandet. En kraftig lokal utbudsokning foljt av en avsevért lagre forséljningstakt leder
sannolikt till ett avstannat eller betydligt lagre byggande de kommande aren, tills det aterigen finns
tecken pa att efterfrdgan motiverar ett 6kat byggande.

Diagram 40. Utbud av ldgenheter i Sverige Diagram 41. Utbudet av storre lagenheter pa
Gardet i centrala Stockholm
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De senaste arens ojamna och kraftiga ckning av utbudet blir alltsd successivt tydligare nér analysen
ror sig fran en nationell, till en regional och slutligen en lokal niva. Dessutom verkar det vara sa att ju
hégre priser, desto storre 6kning av nybyggnationen. Med dessa kraftiga 6kningar av utbudet —
oavsett om de avser Gérdets situation med 10 nybyggda lagenheter for varje befintlig eller for de
dyrare segmenten i hela Stockholm med 3 nybyggda for varje befintlig — kommer marknaden
sannolikt behdva en langre period for att tillrdckligt manga objekt ska hinna séljas for att balansen
mellan utbudet pa de tva delmarknaderna ska narma sig tidigare genomsnittliga nivaer.

Ar spekulation en del av férklaringen till den kraftiga 6kningen av byggandet?

| efterhand kan det framst& som optimistiskt med ett byggande s& koncentrerat till vissa geografiska
omraden och vissa prissegment. En omstéandighet som kan ha bidragit till denna utveckling ar att
den efterfrdgan byggbolagen métte tydde pé att marknaden under flera &rs tid var langt ifrdn méttad.
Denna efterfragan kan dock ha varit mindre an den egentliga efterfrdgan da det verkar ha férekommit
att lagenheter kdptes i spekulativt syfte, se férdjupningsrutan nedan.

Spekulation kan beskrivas bade i negativa och positiva ordalag, beroende pa syfte. Poiangen har ar
dock en annan, namligen att spekulationen paverkar byggandet i s&vél uppgangs- som
nedgangsfasen. | uppgéng leder spekulationskdp till att byggprojekt séljer slut snabbare &n annars,
vilket leder till att nya projekt allt annat lika startar tidigare #n de annars hade gjort. Okningen av
byggandet sker darfor snabbare. | nedgang ar istéllet spekulationskdpen sannolikt de férsta som
forsvinner, vilket leder till att vandningen nedét allt annat lika sker snabbare. Ju storre inslaget av
spekulation i nyproduktion, desto mer uttalad blir alltsd boom/bust-utvecklingen av byggandet.
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Vid kép av en nyproducerad lagenhet ligger inflyttningsdatum i regel nagra ar framat i tiden.
Det gor att det &r mojligt att kopa lagenheten utan att binda en stérre méngd kapital, ta del
av den formodade vardeokningen for att sedan sélja den med vinst innan inflyttning, det vill
sédga utan att faktiskt ha bott i lagenheten. Men férekommer sddana spekulationskép?

| Stockholms kommun fanns det mellan 2012 och 2017 ett stort antal projekt dar samtliga
bostader salt slut och det forflutit tillrackligt 1ang tid for att bostdderna ska ha borjat dyka
upp pa successionsmarknaden. Av de cirka 70 procent med erforderligt statistiskt underlag
har de 40 storsta projekten valts ut. | s manga som néstan halften av dessa projekt fanns
ett férséljningsmonster dar ett inte oansenligt antal forsaljningar skett i ndra anslutning till
inflyttningsdatumet, en tydlig indikation pa att spekulation kan ha férekommit.

Diagram 42. Exempel pa forsaljningen i ett byggprojekt i Stockholm
Kronor per kvadratmeter
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Anm.: Varje observation &r en forsaljning. Med nyproduktion avses forséljning under byggprocessen och med
succession da bostaden sélts vidare pa bostadsmarknaden. Den skuggade delen anger inflyttningsperiod.
Byggprojektet i exemplet ar utvalt for att vara representativt och ar medvetet anonymiserat.

Kallor: Booli och ansvarigt byggbolag.

Ett illustrativt exempel pa ett sddant forsaljningsmonster finns i diagrammet ovan, vilket visar
ett byggprojekt med knappt 200 lagenheter. Siljstart var i mitten av 2013 och alla
lagenheter var sdlda ungeféar tva ar senare. Inflyttning pagick fran december 2016 till mars
2017. Drygt 8 procent av lagenheterna sdldes pa successionsmarknaden innan inflyttningen
hade borjat och drygt 10 procent innan inflyttningen hade avslutats. Stracks perioden ut till
att omfatta tiden inom ett ar efter avslutad inflyttning séldes knappt 40 lagenheter pa
successionsmarknaden, motsvarande ungefar 20 procent av det totala antalet Iagenheter.
Det ar en hog siffra i ljuset av att omsattningen i det totala bestandet av lagenheter ar drygt
10 procent per ar.

Det &r svart att avgora vad som faller inom den normala variationen for flytt- och
boendebeteenden, speciellt nar kopbeslut tas flera &r innan inflyttning och mycket kan ha
intraffat som andrar koparnas bostadsbehov. Att s& manga foérséljningar sker i samband med
inflyttningen tyder dock pa att inte alla kopare hade planer pa ett langsiktigare boende.
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Okat utbud av nybyggda bostédder har sannolikt paverkat priset pa
successionsmarknaden

En relativt stor andel av de som k&per en nyproducerad bostad &r inte forstagangskopare utan dger
redan en bostad. Fér denna grupp innebér kopet av en nyproducerad bostad att de maste sélja sin
befintliga bostad pa successionsmarknaden. Detta gor att det finns en naturlig koppling mellan
utbudet gallande nyproduktion och succession och &r sannolikt en av anledningarna till att utbudet
pa successionsmarknaden 6kar ungeféar ett ar efter att utbudet pa marknaden f6r nyproducerat gor
det, se diagram 40. Aven om utvecklingen varierar nagot mellan olika delar av Sverige aterfinns
samma Gvergripande monster inte bara i sval Stockholm, Géteborg som Malmo, utan dven i 6vriga
Sverige, vilket kan ses i diagram 43.

Diagram 43. Utbudet av lagenheter i Sverige Diagram 44. Koppling nyproduktion och

exklusive Stockholm, Goteborg och Malmo succession for lagenheter i Sverige 2015-2017
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Anm.: Stockholm avser har Stor-Stockholm medan enbart
kommunen ingér for Goteborg och Malmé. Anm.: Avser manadsobservationer. Egen sdsongsrensning.
Kallor: Booli och egna berékningar. Kallor: Booli, Valueguard och egna berakningar.

Den mdjliga kopplingen mellan utbudet av nyproducerade bostéder och prisutvecklingen pa
successionsmarknaden kan ses i diagram 44. Som syns dér skedde en 6kning av utbudet av
nyproducerade lagenheter i Sverige med start arsskiftet 2015/2016. Med cirka ett ars efterslapning
skedde dérefter en 6kning dven av successionsutbudet, varefter priserna pa successionsmarknaden
bérjade falla ytterligare ett antal manader senare.3® Det ska inte tolkas som att prisfallet helt forklaras
av utbudsutvecklingen pa de tva delmarknaderna, men att det kan ha varit en bidragande orsak.?”

Prisutvecklingen pa nyproducerat dr svarare att mata

Det kanske inte &r sjélvklart varfor féregdende analys fokuserade enbart pa prisutvecklingen pa
successionsmarknaden, &ven om den marknaden till storleken &r den viktigare av de tva. En viktig
anledning till valet &r att det finns flera delvis férsvarande omstéandigheter att ta hénsyn till nar det

36 Aven utbudet av villor 6kade vid samma tidpunkt, men inte lika mycket som fér ligenheter.

37 Andra mdjliga f6rklaringar till vad som utléste och drev pa prisfallet &r till exempel annonseringen av det skérpta
amorteringskravet, vilken intréffade strax innan den period da priserna bérjar falla. Dessutom har utbudet pa
successionsmarknaden sannolikt paverkats av andra faktorer 4n endast nybyggnation, till exempel ett &ndrat kép- och
sédljménster dér det blivit allt vanligare att sélja férst och kGpa sedan.

42



| BOSTADSPRISERNAS UTVECKLING — MARTEN BJELLERUP OCH LINA MAJTORP

géller prisutvecklingen for nyproducerade bostader. Statistikunderlaget ser annorlunda ut och da
nyproduktionsmarknaden pa vissa sétt skiljer sig fran successionsmarknaden skulle de i en del
avseenden kunna anses utgdra separata delmarknader. Tva saddana skillnader har konstaterats
tidigare i rapporten, dels skillnader i prisniva, dels forekomsten av spekulation inom
nyproduktionsmarknaden. Men det finns ytterligare tva skillnader som har betydelse nér det kommer
till att mata prisutvecklingen, némligen den geografiska spridningen samt prisbildningen, det vill sédga
vad som avgor vilket priset blir for nyproducerade bostéader respektive befintliga.

Geografisk koncentration férsvarar métningen av den generella prisutvecklingen fér nyproducerat
Nar ett sammanfattande matt konstrueras fér successionsmarknaden bygger det i stor utstréackning
pa att det finns en volym pa férsaljningen som ar tillréckligt stor for att det ska vara mojligt att
konstruera ett prisindex. Efter att data 6ver forsaljningar samlats in sker korrigeringar for bland annat
omrade och storlek for att pa ett sa rattvisande sétt som mojligt méta den allmanna
prisutvecklingen.®®

Jamfort med successionsmarknaden avviker marknaden fér nyproducerat pa ett satt som har
betydelse for mojligheterna att félja den allménna prisutvecklingen genom ett sammanvégt prisindex.
Det siljs betydligt farre nyproducerade lagenheter &n befintliga, trots det 6kade byggandet, och de
som séljs &r koncentrerade till de specifika geografiska omraden dar de har byggts. Det gor att
obearbetad statistik, som till exempel forséljningspris per kvadratmeter, i perioder kan vara starkt
paverkat av forséljningen i ett visst omrade. Dessa problem minskar ju stérre geografiskt omrade
som avses, och sammanstélls obearbetad statistik for nybyggda lagenheter i hela Sverige blir mattet
stabilare &n for mindre regioner. Det kvarstar dock att statistiken kan vara mer paverkad av
utvecklingen i vissa regioner dn vad de sammanvégda, bearbetade matten for
successionsmarknaden ér.

Prisutvecklingen pa nyproducerat och férhallandet till prisutvecklingen pa successionsmarknaden
Aven om det &r svart att skapa ett matt pa den sammanvigda, generella prisutvecklingen for
nyproducerade bostéder gar det att fa en relativt god bild av utvecklingen genom den obearbetade
prisstatistik, uttryckt som kronor per kvadratmeter, som finns tillgénglig. | diagram 45 framgar det att
skillnaden i prisutveckling mellan nyproduktion och succession i Sverige vad géller ldgenheter ar
relativt liten, forutsatt att jamforelsen sker Over en langre tidsperiod. Serien for nyproduktion &r
déremot mer volatil och vid flera tillfallen visar den att priset féréndrats med runt 10 procent pa bara
en eller ett par manader, vilket inte &r fallet med serien for successionsmarknaden.

Givet de konstaterade matproblemen och den osédkerhet de medfor ar det vanligt att dven félja
utvecklingen pa nyproduktionsmarknaden med hjalp av andra indikatorer som till exempel andelen
borttagna annonser och annonseringstid, men &ven andelen prissénkta ldgenheter, se diagram 46.
En anledning till att den patagligt 6kande andelen prissinkta lagenheter inte har gett ett stdrre
avtryck i den sammantagna prisutvecklingen kan vara att listpriserna pa nyproducerade bostéader
sétts langt i forvag. Om priserna har gatt upp under flera ars tid och den allménna forvéantan &r att
priserna ska fortsatta att stiga satter troligen byggbolagen ett pris som i viss man ocksa réknar in en
framtida prisokning. Om den faktiska utvecklingen pa marknaden istéllet blir en nedgang foljt av en

38 Se det forsta kapitlet 'Statistiken Gver bostadspriser och férséljningar allt mer heltdckande’ sidan 5 fér en utforligare
beskrivning av hur olika prisindex pa successionsmarknaden tas fram.
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tid med oféréndrade priser, som nu varit fallet, blir skillnaden mellan det i férvag satta priset och
marknadens pris storre &n den faktiska nedgangen av bostadspriserna. Priset for de nybyggda
lagenheterna kan da behova sénkas med forhallandevis mycket for att Idgenheterna ska bli sélda
givet det nya marknadspriset. Det har under det senaste aret ocksa rapporterats om prissankningar
pa enskilda objekt pa atminstone 20 procent hos en del byggbolag. Att dessa sénkningar &r storre
an den genomsnittliga nedgéngen p& marknaden som helhet pa cirka 10 procent kan darfor till viss
del bero pa att priset pa de nybyggda lagenheterna sattes langt i férvag, sannolikt med en férvantan
om en fortsatt prisuppgang.

Diagram 45. Prisutvecklingen for lagenheter i Diagram 46. Andel prissdnkta ldagenheter,
Sverige, tva delmarknader nyproduktion
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Kallor: Valueguard, Booli och egna berakningar. Kalla: Booli.

| syfte att motverka en alltfér hog skuldséttning bland hushallen har Finansinspektionen genomfort
tre atgérder riktade mot hushallen inom ramen f6r makrotillsyn: ett bolanetak (Finansinspektionen,
2010), ett amorteringskrav (Finansinspektionen, 2016) och en skirpning av amorteringskravet
(Finansinspektionen, 2017). D4 atgérderna har gemensamt att de syftar till att minska
skuldsattningen, vilken oftast &r forknippad med bostadskop, &r det rimligt att anta att de dven
paverkar bostadspriserna. | flera fall har Finansinspektionen publicerat studier fére och efter
inférandet av atgirden, med analys av férvéntade respektive uppkomna effekter.3°

Paverkan pa prisutvecklingen kan ske bade genom en allmén ddmpning av efterfrdgan, men aven
genom att vissa grupper av bostadskopares valméjligheter paverkas mer &n andras. | det forra fallet
paverkas den allmdnna prisnivan, medan det senare fallet kan innebéra att relativpriserna féréndras. |
den offentliga debatt som har foljt i kdlvattnet av &tgarderna har bada typer av priseffekter inte séllan
diskuterats.

39 Hanvisningar till Finansinspektionens analyser av respektive atgérd aterfinns i fotnoter i inledningen av féljande delavsnitt.
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| detta kapitel anvands den tidigare presenterade ekonometriska modellen fér smahuspriser for att
analysera eventuella effekter pa den aggregerade prisnivan, medan mer finfordelad statistik dver
lagenheter och forséljningar i olika prisspann fran rapportens andra kapitel anvands for att studera
relativpriser.

Bolanetaket paverkade sannolikt saval prisnivan som relativpriset

Bolanetakets inférande innebar att nya eller utdkade befintliga lan med en bostad som pant inte
langre borde dverstiga 85 procent av bostadens marknadsvérde.*® Detta innebar en begréansning
mot aren innan da det hos manga banker varit mojligt att lana upp till 95 procent av bostadens
vérde. Inférandet innebar formodligen bade att den aggregerade prisnivan sjénk och att
relativpriserna mellan mindre och stérre lagenheter péverkades, vilket redogérs fér nedan.*!

Bolanetaket paverkade sannolikt huspriserna pa savél kort som lang sikt

For att se om bolanetaket paverkade den aggregerade nivan pa bostadspriserna gar det att anvanda
den ekonometriska modell for huspriserna som presenterades i foregaende kapitel. Dels gar det att
testa for om atgarden paverkade den langsiktiga relationen mellan huspriser, disponibel inkomst och
ranta, dels gar det att testa om den hade nagon effekt pa den kortsiktiga utvecklingen av
bostadspriserna. Det gérs genom att anvianda en dummy i baden den langsiktiga och kortsiktiga
delen av modellen.

Den langsiktiga effekten skattades redan i rapportens féregaende kapitel d& den bésta
specifikationen av den ekonometriska modellen underséktes.*? Den visade att bolanetakets
inférande sannolikt innebar att det beraknade jamviktspriset for smahus f6ll med cirka 7 procent. Mot
bakgrund av att atgérden kan tankas paverka en del bostadskdpare permanent, genom ett 6kat krav
pa kontantinsats eller ett motsvarande lan utan sékerhet, verkar en permanent prisnivasénkning inte
orimlig. Den del av gruppen bostadskopare som paverkas anpassar sitt bostadskop, till exempel mot
ett billigare boende eller avstar kanske helt fran att kdpa, vilket sammantaget borde leda till en lagre
efterfrdgan och darmed en lagre prisniva.

Den kortsiktiga effekten &r inte fullt lika enkel att fanga pa grund av att det &r nddvandigt att gora ett
antagande om nér den tillfalliga effekten kan uppsta. Eftersom det kan finnas en viss férdrojning
innan samtliga aktérer anpassat sig efter de nya forutsattningarna skattas effekten 6ver 4 kvartal.
Dummyn i kortsiktssambandet antar dérfér véardet 1 de fyra kvartalen ndrmast efter inférandet och
vérdet O for alla andra kvartal.

| skattningen av modellen antar parametern for bol&netaksdummyn i kortsiktssambandet vardet -0,01
och har ett p-virde pa 0,12.43 Aven om p-virdet ar nagot Gver géngse troskelvarden, innebir det
med relativt stor sékerhet att priserna sjonk med cirka 1 procent per kvartal under de fyra kvartalen
narmast efter bolanetakets inférande, utover det som férklaras av modellens dvriga variabler. Notera
dock att i en ECM bestams den langsiktiga utvecklingen av priserna av det kointegrerande
sambandet, vilket innebér att de har uppskattade kortsiktiga effekterna &r just kortsiktiga och alltsa

40 Se Finansinspektionen (2010) fér en utférligare beskrivning.

1 Finansinspektionen har sdvél publicerat en analys av férvéntade effekter infor inférandet av atgérden (Finansinspektionen,
2010) som utvérderingar efterat (Finansinspektionen 2011 och 2018).

42 Se sidan 29 | 'Husprisernas utveckling férklaras vél av en ekonometrisk modell’ fér en utforligare forklaring.

4% Anvénds istéllet 3 eller 5 kvartal blir parameterestimatet ldgre och p-vérdet klart hégre.
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kommer att klinga av i takt med att priserna i modellen rér sig mot det langsiktiga sambandet.
Sammantaget verkar allts& bolanetaket ha haft en ekonomiskt och statistiskt signifikant ddmpande
effekt pa huspriserna, framfér allt pa lang sikt men eventuellt dven pa kort sikt.

Bolanetaket verkat ha lett till att mindre ldgenheter blev relativt sett dyrare

Inférandet av bolanetaket verkar ocksa ha medfort att efterfragan pa mindre, billigare lagenheter
okade. En mojlig och trolig férklaring &r att de potentiella kdpare som paverkades av kravet pa

15 procents kontantinsats kom att efterfraga billigare ldgenheter. Det medfdrde en relativt sett hogre
efterfrdgan pa billigare lagenheter och en lagre efterfragan pa dyrare jamfért med innan bolanetaket
inférdes.

| diagram 47 jamfors kvadratmeterpriserna for lagenheter med olika antal rum med det
genomsnittliga kvadratmeterpriset f6r samtliga lagenheter. Med denna skérning blir det tydligt att
lagenheter med farre rum generellt &r dyrare per kvadratmeter. Det blir ocksa tydligt att
relativpriserna for olika rumsantal borjade glida ifrdn varandra redan under mitten av 2011, efter att
ha varit relativt stabila de fem aren nérmast fére bolanetakets inférande. Lagenheter med ett rum blir
tydligt dyrare i termer av kvadratmeterpris, lagenheter med tva rum stiger svagt medan lagenheter
med tre och fyra rum eller fler blir billigare. Denna utveckling av relativpriserna ar sedan i stora drag
obruten fram till 2015.

Diagram 47. Avvikelse mot snittpris for Diagram 48. Avvikelse mot snittpris for

lagenheter med olika antal rum i riket lagenheter med olika antal rum i Stockholms
innerstad
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Anm.: Vertikala streckade linjer avser datum for inférandet av. Anm.: Vertikala streckade linjer avser datum for inférandet av

bolanetaket i oktober 2010 respektive da det féreslagna bolanetaket i oktober 2010 respektive da det féreslagna
amorteringskravet drogs tillbaka i april 2015. amorteringskravet drogs tillbaka i april 2015.
Kéllor: Svensk Méklarstatistik och egna berakningar. Kéllor: Svensk Méklarstatistik och egna berakningar.

Effekten blir annu tydligare for ett omrade med héga bostadspriser, t.ex. Stockholms innerstad, vilket
illustreras i diagram 48. Mellan bolanetakets inférande och annonseringen av amorteringskravet
Okade det relativa kvadratmeterpriset for en lagenhet med ett rum i Stockholms innerstad med

6 900 kronor jamf6rt med snittpriset. | hela landet var 6kningen 5 500 kronor.
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Sma ldgenheter verkar ha blivit dyrare framfér allt dér prisnivan dr hégre

Ett annat sétt att illustrera effekterna pa bostadsmarknaden &r att se hur den prisméassiga
fordelningen av antalet sélda bostéder paverkades. Diagram 49 visar det totala antalet sdlda
lagenheter i Stockholm oktober 2010 respektive oktober 2012 férdelat pa férsiljningspris.** Under
de tva aren som skiljer tidpunkterna at 6kade forséljningen av lagenheter fran 2 800 till drygt 3 400.
Som diagrammet illustrerar var i princip hela férsaljningsokningen koncentrerad till segmentet med
bostader i prisklassen 1 till 3 miljoner kronor. Den utvecklingen star i kontrast till utvecklingen i
resten av landet under samma tidsperiod dér férdelningen, vilken inte visas i diagramform, i princip
var ofdréndrad. Efter tva ar framstér alltsa effekten av bolénetaket ha varit tydlig i Sverige som helhet
och an tydligare i Stockholm, forutsatt att de ldgenheter som saldes vid respektive tillfélle &r
jamforbara avseende till exempel standard och geografiskt lige inom respektive region. Aven ur
detta perspektiv verkar effekten av bolanetaket atminstone i viss utstrdckning hanga samman med
prisnivan.

Ytterligare ett séatt att illustrera den férmodade effekten &r att jamfora de relativa fordelningarna, det
vill séga fordelningar som &r justerade fér volym- och genomsnittsprisférandringar. Diagram 50
illustrerar bostadsforsaljningen i Sverige 2005 och 2017. Férdelningarna for respektive ar &r
uttryckta som andelar av den totala férséljningen respektive &r (volymjustering) och férdelningen fér
2005 ar dessutom justerad for den genomsnittliga prisuppgangen 2005-2017
(genomsnittprisjustering). Detta gér sammantaget att de respektive férdelningarna gér att jamfora
avseende eventuella relativprisforandringar.

Diagram 49. Fordelning av salda lagenheter i Diagram 50. Férdelningen av
Stor-Stockholm oktober 2010 och 2012 bostadsforsaljningar i Sverige
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Forsaljningspris i miljoner kronor Forséljningspris i miljoner kronor
okt-10 okt -12 = 2005 (i 2017 &rs priser) 2017
Kéllor: Svensk Méklarstatistik och egna berakningar. Kallor: Svensk Maklarstatistik och egna berédkningar.

Efter justeringarna framgar det att férdelningarna inte ar desamma. Givet ett antagande om att
forsaljning respektive ar bestar av jamforbara objekt innebéar det att prisdkningstakten inte har varit
densamma for billigare respektive dyrare bostader. Férdelningen 2017 har sin tyngdpunkt langre at
hoger, jamfort med den justerade 2005-f6rdelningen. Denna féréndring av férdelningen &r

44 Gors motsvarande diagram fér antalet sdlda bostédder, det vill séga inklusive férséljningen av villor, blir resultatet i stort sett
identiskt.
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konsistent med en utveckling dér de billigare bostaderna kar relativt sett snabbare i pris, i linje med
analysen i foregdende avsnitt.

Valet av savél ldgenhetens storlek som antalet rum verkar ha paverkats

Ett tredje och sista sétt att illustrera konsekvenserna av bolanetaket &r studera hur storleken péa och
typen av bostad paverkades. | diagram 51 visas den genomsnittliga storleken pa en sald lagenhet
och hur den har utvecklats ver tid. Aven om serien &r relativt volatil féreligger det ingen tydlig trend i
utvecklingen de fem aren fore inférandet av bolanetaket utan storleken pendlar kring

67 kvadratmeter, vilket illustreras av den skattade trendlinjen. Efter inférandet faller det
genomsnittliga antalet kvadratmeter i cirka fem ar, fran cirka 67 kvadratmeter till ndgot Gver

65 kvadratmeter, vilket rent tidsméssigt &r i linje med den ihallande divergens av relativpriser som
ses i diagram 47.

Diagram 51. Genomsnittligt antal kvadratmeter
for salda lagenheter i Stockholm, 2005-2015
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Diagram 52. Genomsnittligt antal rum for salda
ldagenheter i Stockholm, 2005-2015
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Anm.: Trendlinjerna &r skattade 5 ar fére Finansinspektionen
skickade ut remissen respektive 5 ar efter bolanetaket
inférdes.

Kéllor: Svensk Méklarstatistik och egna berakningar.
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Anm.: Trendlinjerna &r skattade 5 ar fére Finansinspektionen
skickade ut remissen respektive 5 ar efter bolanetaket
infordes.

Kéllor: Svensk Maklarstatistik och egna berakningar.

Ett trendbrott gar dven att skdnja i utvecklingen av det genomsnittliga antalet rum fér salda
lagenheter, vilket kan ses i diagram 52. | samband med bolanetakets inférande bréts den tidigare
stigande trenden, for att efter inférandet istéllet falla svagt. Det kan dock inte uteslutas att dessa
forandringar beror dven pa andra faktorer, som till exempel strukturella férdndringar av
sammanséttningen av de lagenheter som kommer ut till férséljning pa successionsmarknaden eller
pa dndrade preferenser hos bostadskdparna.

Amorteringskravet verkar ha motverkat boldnetakets effekt pa relativpriset
Finansinspektionen inférde den 1 juni 2016 ett amorteringskrav som innebér att nya boldn som
Overstiger 50 procent av bostadens vérde ska amorteras med minst 1 procent av det totala bolanet
och de nya bolan som 6verstiger 70 procent av bostadens virde ska amorteras med minst
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2 procent.*s Atg'eirden paverkar de hushall som annars skulle ha valt en lagre amorteringstakt. Till
skillnad mot bolanetaket, som stéllde krav pa tillgang till kapital infor bostadskopet, blev effekten av
amorteringskravet en tydligare koppling till inkomsten i och med att &tgarden innebar en hdjning av
de l6pande boendeutgifterna fér de berérda hushallen. Inférandet verkar inte ha paverkat den
aggregerade prisnivan, varken pé kort eller pa lang sikt och relativpriserna verkar huvudsakligen ha
paverkats pa s& sitt att effekterna av bolanetaket i stort sett férsvann.*®

Amorteringskravet verkar inte ha paverkat huspriserna

P& samma satt som for bolanetaket kan den ekonometriska modellen anvéndas for att se om
amorteringskravet paverkade bostadspriserna. En komplicerande omsténdighet nar det géller
amorteringskravet ar att det annonserades redan varen 2015 och dérefter drogs tillbaka och
omarbetades. Redan innan Finansinspektionens foérsta annonsering gick Bankféreningen ut med en
rekommendation i linje med férslaget (Bankféreningen, 2014), vilket ledde till att en stor del av de
l&n som togs innan kravet tradde i kraft &anda motsvarade kraven som sedan inférdes den 1 juni
2016. De effekter som amorteringskravet eventuellt resulterade i har darfér sannolikt spridits ut
under en langre tidsperiod och kan darfor vara svara att urskilja. Mot denna bakgrund har datum for
bade annonsering respektive inférande provats i skattningarna, men valet av startdatum for atgarden
har inte visat sig ha inverkan pa de huvudsakliga resultaten.

Resultaten fran de ekonometriska skattningarna &r inte i ndrheten av nagon ekonomisk eller statistisk
signifikans, varken pa kort eller pa lang sikt. | bada skattningarna blir parametern i stort sett noll och
p-vérdet langt Gver rimliga acceptansnivaer.

Vissa tecken pa annonseringseffekt

| samband med att amorteringskravet annonserades uppstod en situation dar det f6r en del
potentiella bostadsk&pare fanns anledning att férscka tidigareldgga bostadskopet. Innan bolanetaket
inférdes hade det varit mgjligt att ta lan med lag eller ingen amortering.*” Efter inférandet av
amorteringskravet kunde manadskostnaden for bostadskopet istéllet bli upp till tre ganger hogre &n
om lanet tidigare varit amorteringsfritt.*®

Som framgar av diagram 53 6kade ocksa antalet lagenhetsforsaljningar under varen 2015 da
amorteringskravet annonserades. Okningen var relativt jamnt fordelad mellan olika stora lagenheter.
Samtidigt tilltog den relativt snabbare prisékningen fér de sma lagenheterna som inleddes med
bolanetaket, vilket kan ses i diagram 47 och diagram 48. Att priserna 6kade relativt snabbare pa de
sma lagenheterna tyder pa att efterfrdgan pa dessa dkade, vilket stéarker bilden av att de som ville in
pa bostadsmarknaden och samtidigt ha s laga boendeutgifter som mgjligt tidigarelade sina kép.

45 Kravet har sedan dess skérpts, se nésta avsnitt. Fér en mer ingdende beskrivning av amorteringskravet, se till exempel
Finansinspektionen (2016).

46 Resultaten paminner pa flera sétt om Finansinspektionens resultat. De har savél publicerat en analys av férvéntade effekter
infér inférandet av atgérden (Finansinspektionen, 2016) som en utvérdering efterat (Finansinspektionen, 2017).

47 Finansinspektionen har i sina rapporter om den svenska bolanemarknaden beskrivit hur amorteringstiden f6r nya bolan
Gkat. Enligt amorteringsvillkor fran 2008 beviljade bankerna ofta amorteringsfrihet fér bottenlan under perioder om fem ar
som sedan kunde férldngas efter ny prévning (Finansinspektionen, 2009). Frén 2011 méter Finansinspektionen hur stor
andel av hushallen som amorterar pa nytagna bolén och detta ar var andelen 42 procent. Dérefter 6kade andelen och var
2015 uppe i 67 procent. Ndr amorteringskravet inférdes ékade andelen ytterligare och 2016 var den 79 procent.

48 Med en réntekostnad efter skatt pa cirka en procent innebédr en amortering pa tva procent en ungeférlig tredubbling av
manadskostnaden f6r finansieringen av bostadskGpet.
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Denna effekt pa relativpriser mellan olika stora lagenheter var dock bara pataglig under ett par
manader i borjan av 2015, vilket gor det vanskligt att dra langtgdende slutsatser. Effekten verkar
framst vara en tillfallig tidigareldggning av bostadsaffaren och den har varit mer pataglig i Stockholm,
vilket kan vara ett tecken pa att prisnivan hade betydelse, se diagram 54.

Diagram 53. Antal lagenhetsforsédljningar i riket Diagram 54. Antal bostadsforsialjningar fram till
fordelat per rumsantal fram till och med och med december 2016
december 2016
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Anm.: Streckad vertikal linje markerar manadsskiftet maj/juni
2016 nér amorteringskravet borjade galla.
Kéllor: Svensk Maklarstatistik och egna berakningar.

Anm.: Streckad vertikal linje markerar manadsskiftet maj/juni
2016 nar amorteringskravet borjade galla.
Kéllor: Svensk Méklarstatistik och egna berakningar.

Amorteringskravet verkar ha bromsat bolanetakets 6kade relativprisskillnader

| diagram 47 visades hur sma lagenheter blivit relativt sett dyrare sedan bolanetaket inférdes.
Inférandet av amorteringskravet sammanfaller med att denna utveckling avtar. Det kan vara ett
uttryck for att efterfragan p& sma lagenheter minskade relativt sett mer i och med att
amorteringskravet h6jde manadsutgifterna for hdgbelanade bostadskdpare. Samtidigt &r det inte
sjalvklart hur detta ar forenligt med slutsatserna i Finansinspektionens utvérdering, dar de
konstaterar att unga hushall med nya bolan kopte bostéder till samma priser, oberoende av om de
omfattades av amorteringskravet eller inte (Finansinspektionen, 2017). En méjlighet &r dock att det
ror sig om en selektionsskillnad, det vill sdga att de hushall som péverkades mest helt enkelt
forhindrades att eller valde att inte képa ndgon bostad.

Skarpningen av amorteringskravet verkar ha bidragit till prisfallet h6sten 2017

| slutet av maj 2017 annonserade Finansinspektionen att de avség att infora en skarpning av
amorteringskravet, vilket ocksa inférdes den 1 mars 2018. Skérpningen av kravet innebéar att nya
bolanetagare med bolaneskulder som 6verstiger 450 procent av bruttoinkomsten ska amortera
ytterligare en procent av bostadslanet utdver det géllande amorteringskravet.*® Den lagsta tilldtna
amorteringstakten for hdgt beldnade hushall hojs darmed fran 2 till 3 procent. Skarpningen av
amorteringskravet skiljer sig fran de tidigare tva makrotillsynsatgérderna genom att atgérden skapar
en mer direkt koppling mellan priset p& bostaden och hushéllets inkomst.° Tidigare har det

49 Se till exempel Finansinspektionen (2017) fér en ndrmare beskrivning.

%0 Finansinspektionens analys av férvéntade effekter infér inférandet av &tgérden &terfinns i Finansinspektionen (2017).
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forekommit en koppling genom bankernas kreditprévning, men inte genom gallande regleringar.
Inférandet verkar ha ddmpat den aggregerade prisnivan medan det &r svart att finna belagg fér en
tydlig effekt pa relativpriser.

Skérpningen av amorteringskravet hade férmodligen en ddmpande effekt pa priserna

For att se om skérpningen av amorteringskravet paverkade den aggregerade prisnivan pa
bostadspriserna anvénds samma tillvigagangssatt som i féregdende tva avsnitt. Atgérden
annonserades i maj 2017 och implementerades i mars 2018. | skattningen antas att atgérden
borjade paverka bostadskdparna redan i samband med att den annonserades. Dels pa grund av att
bankerna innan det faktiska inférandet hade borjat sanka utlaningen i forhallande till hushallens
inkomster och dels eftersom det kan ha paverkat hushallens beslut att képa eller sélja sin bostad
redan i anslutning till inférandet (Veidekke, 2018).

Da det annu inte forflutit tillrackligt lang tid sedan atgérden infordes dr det for tidigt att testa en
langsiktig effekt i modellen. Eftersom bolanetaket verkar ha haft en permanent effekt pa prisnivan
genom att lanets storlek begrénsades i férhallande till bostadens vérde, kan &ven det skarpta
amorteringskravet tdnkas ha haft en liknande permanent effekt, men nu genom att lanets storlek
begrénsas i férhallande till hushallens inkomst. Men det gér alltsd inte &nnu att testa for i modellen.

Vad géller den eventuella kortsiktiga effekten racker daremot antalet observationer for att kunna
skatta den med en dummy, i linje med féregdende tva avsnitt. Parametern fér dummyn blir savél
ekonomiskt som statistiskt signifikant med ett virde pa -0,015 och ett p-virde pa 0,01.%" Resultatet
innebdr att atgarden tillfalligt sankte prisnivdn med cirka 6 procent &ret ndrmast efter inférandet.®?

Det bor dock understrykas att en dummy bara kan konstatera att det eventuellt har hént nagot som
inte fAngas av modellen i 6vrigt, men den kan inte sdga ndgot om vad det ar. | ett tidigare avsnitt i
rapporten analyserades de senaste arens kraftiga utbudsokning. | diagram 40 framgar det att
utbudet pa successionsmarknaden o6kade kraftigt 2017 och en bit in p4a 2018, vilket rakar vara i
stort sett samma tidsperiod som dummyn for det skdrpta amorteringskravet géller. Parametern for
dummyn visar alltsa att ngot intréffat som paverkat priserna negativt, men om det &r det skéarpta
amorteringskravet, utbudsokningen eller bada tillsammans gar inte att sla fast. Den fragan
adresseras istéllet i det avslutande avsnittet i detta kapitel.

Hur ser relationen mellan inkomst och pris ut och hur har den féréndrats éver tid?

Ett &terkommande inslag i flera analyser, saval fére som efter inférandet, har varit att dtgérden skulle
fa en varierande effekt, beroende pa att de som har en skuldsattning éver troskelvardet ar ojamnt
fordelade, inte minst geografiskt.®® Ju hégre inkomst och pris pa bostaden, desto fler skuldsatta éver
troskelvardet. Alltsa skulle till exempel Stockholm péaverkas mer &n Malmé och de med hogre
inkomster skulle paverkas mer &n de med lagre inkomster. Andelen bostadskdpare med en

51 Dummyn antar dven hér védrdet 1 i 4 kvartal, men resultaten blir liknande om antalet kvartal sétts till 3 eller 5.

52 Precis som i fallet med de kortsiktiga effekterna som skattades fér bolanetaket géller att de per definition i en ECM &r just
kortsiktiga. Den kointegrerande relationen mellan variablerna i niva &r det som styr prisutvecklingen pa lang sikt i modellen.
Tyvérr har inte tillrdckligt med tid forflutit f6r att det ska ga att testa for ett trendbrott i den langsiktiga relationen, men det &r
fullt mojligt att skdrpningen av amorteringskravet faktiskt har inneburit en f6rdndring. Om sa verkligen &r fallet &r dock
nagot framtida studier far utvisa.

%3 Se till exempel Finansinspektionen (2017).
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skuldsittning Gver troskelvardet har dessutom Gkat relativt snabbt Gver tid, inte minst i Stockholm
dar den dkade med mer dn 50 procent frén 2011 till 2015 (Finansinspektionen, 2018).

Ett satt illustrera denna forandring 6ver tid ar att undersoka hur inkomstfordelningen forhaller sig till
fordelningen av bostadskép med avseende pa pris och hur férhallandet mellan dessa tva
fordelningar har férandrats 6ver tid. Med hjélp av SCB:s mikrosimuleringsmodell Fasit gar det att fa
fram hur fordelningen av hushallens bruttoinkomster ser ut, vilken kan jamféras med de
forséljningsfordelningar med avseende pé pris som presenterats tidigare.

Diagram 55. Lanemdjlighet och lanebehov i Diagram 56. Lanemdjlighet och lanebehov i
Stor-Stockholm 2010 Stor-Stockholm 2016
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Anm.: Ldneméjlighet definieras som hushallens Anm.: L&neméjlighet definieras som hushallens
bruttoinkomst ganger 4,5 och lanebehov som bostadspriser  bruttoinkomst génger 4,5 och l&nebehov som bostadspriser
génger 0,7. ganger 0,7.
Kallor: Statistiska centralbyrén (Fasit), Svensk Maklarstatistik Kallor: Statistiska centralbyrén (Fasit), Svensk Maklarstatistik
och egna berakningar. och egna berékningar.

Vid en jamforelse &r det dock problematiskt att bostadspriserna ar sa pass mycket hdgre an
inkomsterna och de behéver darfor goras jamforbara. Det gérs genom att istéllet jamfora hushallens
lanebehov och lanemdijlighet, vilka ar kopplade till bostadspriset respektive inkomsten. Det finns
dock ingen samlad tillganglig information om alla enskilda hushalls laneméjlighet eller lanebehov. For
att kunna illustrera den 6vergripande féréandring som skett géllande hushallens méjligheter att képa
en bostad behdver vi darfér goéra nagra férenklingar.

Den forsta férenklingen utgér ifran att lanebehovet definieras som 70 procent av bostadens pris,
eftersom det &r den genomsnittliga beldningsgraden hos nya bolanetagare de senaste &ren och det
utgér ocksa det dvre troskelvirdet i amorteringskravet (Finansinspektionen, 2018). Den andra
forenklingen utgér ifradn att lanemdjligheten definieras som hur mycket hushallen har méjlighet att
l&na utan att dverskrida tréskelvardet 450 procent av inkomsten som det skérpta amorteringskravet
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medfér.5* Genom att multiplicera pris- respektive inkomstférdelningen med 0,7 och 4,5 erhélls
serierna i diagram 55 som illustrerar situationen 2010.

Pa ett 6vergripande plan foljer férdelningarna varandra relativt vél. Resultat ar i bred bemarkelse
véntat da betalningsférmagan &r central for efterfrdgan pa bostader. Det &r dock viktigt att
understryka att inkomststatistiken som ligger bakom lanemojligheten innefattar alla hushall, inte bara
de som &ger eller funderar pa att skaffa en 4gd bostad.®® Sex ar senare &r laget patagligt
annorlunda, se diagram 56. Priserna har under denna tid dkat klart snabbare an inkomsterna, vilket
avspeglas i att lanebehovet relativt sett har skiftat &t hoger samt att matchningen med
lanemojligheten inte langre ar lika god. Det innebaér alltsa att en allt mindre del av hushallen har
mojlighet att efterfrdga bostéder till den rddande prisnivan, utan att 6verskrida tréskelvardena for
skuldsattningen.

Drevs prisfallet frimst av fallande priser bland de dyraste bostdderna?

Bland nya bolénetagare &r hég skuldsittning (6ver 450 procent av inkomsten) vanligare bland de
med hoga inkomster samtidigt som det &r i denna grupp som lanen ocksa har minskat mest efter att
det skirpta amorteringskravet inférdes (Finansinspektionen, 2017 och 2019). Mot bakgrund av att
det &r de med hdgre inkomster som efterfrdgar dyrare bostéader skulle en mgjlig konsekvens av det
skérpta amorteringskravet kunna vara att atgarden paverkade detta hogpris-segment av marknaden i
st6rre utstrackning. | och med det skulle dven den relativa prisutvecklingen pa marknaden paverkas
pa ett satt som liknar det som intréffade i samband med att bol&netaket infordes.

Om det &r sa att en del av marknaden paverkats i storre utstréckning borde det kunna ses genom en
forandring i fordelningen av bostadsforsaljningarna. | diagram 57 jamfors lagenhetsforséljningar i
Stockholm vid tva olika tidpunkter, fore annonseringen respektive efter inforandet av det skarpta
amorteringskravet. Det &r tydligt att det saldes farre lagenheter i Stockholm i februari 2019 jamfort
med i maj 2017. Den storsta delen av minskningen har skett for lagenheter som kostar mer an 2,5
miljoner kronor. En invandning skulle kunna vara att da tidsperioderna avser olika manader skulle
forsaljningsminskningen kunna vara kopplad till sésongsvariationer, men det har tagits hénsyn till
genom att forsaljningsférdelningarna har sdsongsrensats.

For att se om det skett en forandring av relativpriserna behéver fordelningarna goras jamforbara
genom att justera bade for att den genomsnittliga prisnivan har &ndrats och att det rér sig om olika
manga forséljningar vid respektive tidpunkt. Det har gjorts i diagram 58 dér férséljningen i respektive
prisspann istéllet ar uttryckt som andel av den totala forséljningen samtidigt som priserna for maj
2017 har rdknats om med den genomsnittliga prisférandringen till samma niva som i februari 2019.
De bada serierna ligger nu mycket néra varandra och det finns inte ndgot som tyder pa att ett visst
prissegment skulle ha paverkats mer eller mindre sedan det skarpta amorteringskravet inférdes. Det
bor dock understrykas att det forflutit relativt kort tid, ett och ett halvt ar. Dessutom &r de illustrerade
fordelningarna ett nagot trubbigt analytiskt verktyg, det vill sdga ett analytiskt verktyg som kréaver
relativt stora férandringar for att de ska vara tydligt synliga.

54 Se appendix sidan 65 fér utférligare beskrivning av berdkningen av lanemdjlighet och lanebehov.

55 Hade det varit mgjligt att justera urvalet till att bara omfatta de som &ger eller funderar pé att képa bostad &r det tdnkbart att
férdelningarna liknat varandra &n mer. En sadan justering hade ndmligen sannolikt inneburit att den vénstra delen av
férdelningen relativt sett hade innehallit farre hushall.

53



| BOSTADSPRISERNAS UTVECKLING — MARTEN BJELLERUP OCH LINA MAJTORP

Analysen ovan pekar alltsd pa att det ar svart att se nagra foréndringar av relativpriser i sparen av det
skérpta amorteringskravet, nagot som star i kontrast till de effekter av bolanetaket som diskuterades i
ett tidigare avsnitt. Kontrasten blir &n storre om utvecklingen av relativpriserna efter det skarpta
amorteringskravets inférande studeras med hjalp relativpriserna fér lagenheter med olika antal rum,
se diagram 47 och diagram 48. Utvecklingen av dessa prismatt efter maj 2017 tyder ndrmast pa en
omvand relativpriseffekt jamfort med den som bolanetaket verkar ha haft. Det vill sdga, istéllet for att
prisskillnaden i kvadratmeterpris kar mellan sma och stora lagenheter sa verkar prisskillnaden om
nagot minska.

Diagram 57. Fordelning av salda lagenheter i Diagram 58. Fordelning av salda lagenheter i
Stor-Stockholm 2017 och 2019 Stor-Stockholm 2017 och 2019
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Vad kan férklara bolanetakets och det skérpta amorteringskravets eventuellt olika relativa effekter?
Det ar tydligt att de bada makrotillsynsatgarderna har haft en begréansande effekt pa efterfragan som
helhet, men det ar inte lika uppenbart varfor effekterna gallande efterfragan pa olika stora och olika
dyra bostéader verkar ha skiljt sig at. En mgjlig férklaring, utéver skillnaden i utformning, kan vara att
atgdrderna infordes vid olika tidpunkter och darfor har paverkat olika grupper pa bostadsmarknaden
pa olika satt. Forstagangskopare motte till exempel en helt annan och hégre prisbild 2018 an 2010,
samtidigt som dkningen av inkomsten var klart mindre, en relativ féréndring &ver tid som illustrerats i
diagram 55 och diagram 56. For gruppen nyblivna pensionarer som évervagde att byta till en mindre
bostad var det sannolikt |4ttare att anpassa valet av ny bostad i samband med att bolanetaket
inférdes, men svérare nadr skirpningen av amorteringskravet tradde i kraft da denna atgérd ar
kopplad till inkomsten, vilken &r relativt sett &r tydligt lagre for pensionérer. For dessa tva grupper ar
det alltsa troligt att effekterna av bolanetaket och det skérpta amorteringskravet kan ha skiljt sig at.

Ytterligare en intressant grupp &r de som vill byta till en stérre och darmed oftare dyrare bostad, det
vill séga de hushéll som redan &r etablerade pa marknaden fér 4gda bostéder. Bolanetaket innebar
en restriktion géllande kontantinsatsen, men dven hushall med en relativt kort tids bostadsdgande
hade 2010 varit med om att bostaden Okat i varde. Det medforde att det fortfarande ofta var mgjligt
att 6ka skuldséattningen for att kunna byta till en stérre bostad utan att sla i bolanetaket. 2018 var
situationen delvis annorlunda. Manga av de som ville byta till stérre bostad hade d& bostadslan som
inte omfattades av det tidigare inférda amorteringskravet. Ett eventuellt byte till en stérre bostad med
hogre skuldsattning som f6ljd, riskerade for vissa grupper att leda till en kraftigt 6kad
ménadskostnad efter att det skérpta amorteringskravet inforts. Detta pa grund av att dessa hushall i
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sa fall gick fran att inte ha omfattats av nagot krav alls till att eventuellt omfattas krav som skulle
inneb&ra en amortering pa 3 procent. Sammantaget var effekten av bolanetaket fér denna grupp
formodligen relativt begransad 2010, medan det skérpta amorteringskravet 2018 i storre
utstréckning kan ha lett till att en mindre bostad efterfragades eller att bytet helt enkelt uteblev.

Hur dessa varierande effekter for olika grupper pa bostadsmarknaden har samverkat &r langt ifran
sékert. Det som resonemangen ovan vill belysa och gora troligt &r att det finns skal att tro att
paverkan fran de tvad makrotillsynsatgarderna har varit olika fér olika grupper pa bostadsmarknaden.
Det skulle kunna vara en bidragande orsak till de tva skilda utvecklingarna av relativpriser — géllande
lagenheter med ett respektive fyra rum samt utvecklingen av forséljningens fordelning med avseende
pa pris — som kan observeras efter bolanetakets respektive det skirpta amorteringskravets
inforande.

Stort fall i férséljningen av dyrare ldgenheter beror pa marknadens utveckling som helhet

Att det inte gar att se nagon relativpriseffekt i fordelningsdiagrammen efter att skarpningen av
amorteringskravet inforts kan upplevas som ovéntat da férséljningen i den dyrare delen av
prisspannet uppvisat stora nedgangar. Forsaljiningen av lagenheter med ett pris 6ver 8 miljoner
kronor har till exempel halverats i Stockholm mellan maj 2017 och februari 2019.5¢ Det skulle tyda
pa att det hégre prissegmentet har traffats hardare &n det lagre. Och det har det, men det beror
alltsa inte pa nagon relativ férandring av priser eller efterfrdgan utan pa utvecklingen av marknaden
som helhet.

Nar genomsnittspriset f6ll med ungefar 10 procent och forséljningen med drygt 20 procent, var det
alltsa véntat att forséljningen av lagenheter med ett pris dver 8 miljoner skulle halveras. Anledningen
ar utseendet pa forséljningens fordelning med avseende pa pris. Det stora flertalet lagenheter siljs
till relativt sett lagre priser medan ett fatal siljs till hogre priser, vilket syns till exempel i diagram 57
genom att férdelningens hégra svans ar lang och snabbt avsmalnande. Sker samtidiga férandringar i
pris och forséljning far dessa mangdubbelt storre effekter pa forandringar i den hogra delen av
svansen. Samma typ av effekt, fast istéllet kopplad till en 6kning av antalet forséljningar och det
genomsnittliga priset, illustrerades i diagram 25 pa sidan 23.

Analysen ovan har visat att prisfallet under hésten 2017 kan ha paverkats av bade det 6kade
utbudet av bostader och av skdrpningen av amorteringskravet, men att det inte &r sdkert om en eller
bada héndelserna hade en eventuell paverkan. | syfte att forsoka fa storre klarhet i den fragan géar
det att ta hjélp av en enklare teoretisk ansats i form av samspelet mellan utbud och efterfragan.

Kan en enklare analys med hjédlp av utbud och efterfragan kasta ljus over utvecklingen?
Det finns tva handelser som sticker ut pa bostadsmarknaden under hésten och vintern 2017-18.
Forst, under hosten 2017, faller priset samtidigt som forsaljningen endast &ndras marginellt. Sedan,
under de forsta manaderna 2018, faller istéllet forsaljningen medan priset i stort sett star stilla.
Tidpunkten for dessa tva handelser har markerats med streckade linjer i diagram 59. Rorelserna i

56 Hér avses egentligen spannet 8 till 20 miljoner kronor pa grund av hur statistiken &r framtagen. Slutpriser dérutéver ingar
inte I det tillgdngliga dataunderlaget, se det forsta kapitlet sidan 10 fér en mer detaljerad beskrivning under rubriken
'Svensk Méklarstatistik’.
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pris och forséljning ar dessutom stora: prisfallet &r pa cirka 10 procent och forsaljningsminskningen
ar pa ungefar 20 procent.

Diagram 59. Pris och forsaljning pa Diagram 60. Schematisk teoretisk beskrivning

successionsmarknaden i Stockholm 2017-2018 av utvecklingen i diagram 59
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Kéllor: Svensk Méklarstatistik och Valueguard. Kélla: Egen skiss.

Béade utbudet och efterfragan har sannolikt paverkats

De tva héndelserna kan ocksa illustreras schematiskt med ett utbud- och efterfragediagram, se
diagram 60.57 | diagrammet visas hiandelseférloppet under hésten och vintern som en rérelse mellan
olika jamviktspunkter (A, B och C). Utgangslaget &r jamvikispunkt A, varpa det sker en forflyttning i
stort sett rakt ner till punkt B nar priserna faller kraftigt samtidigt som férséljningen endast 6kar
marginellt, f6ljt av en rorelse rakt till vanster till punkt C nér priserna férblir ungefar desamma
samtidigt som forsaljningen minskar kraftigt.

For att rorelsen mellan de tre jamvikispunkterna ska kunna ske behover det ske ett eller flera skiften
av savil utbuds- som efterfragekurvan (U respektive E). Ett stéd i analysen kommer av utvecklingen
av det uppmétta utbudet, se diagram 61. Dar framgar det att utbudet 6kade tydligt under hésten
2017 for att falla tillbaka ungefér lika mycket ett par manader efter arsskiftet. Den schematiska
analysen i diagram 60 lyckas forena dessa utvecklingar — dels den konstaterade férandringen av
utbudet, dels av rorelserna i pris och férséljning — med hjalp av skiften av utbuds- och
efterfragekurvan. Det storre prisfallet under hosten 2017 ar i den schematiska analysen ett resultat
av bade ett kraftigt 6kat utbud och en patagligt lagre efterfragan (U1 = Uz och E1 > Ey) vilket ger
rorelsen fran jamvikt A till jamvikt B. Den minskade forséljningen och de stillastdende priserna 2018
skulle pa motsvarande satt vara kopplade till att utbudet nu istéllet minskar samtidigt som efterfragan
faller ytterligare (U2 = Usrespektive Eo = Es) och rérelsen fran jamvikt B till jamvikt C.

Den mdjliga motbilden av att ingen eller enbart den ena av kurvorna skiftat innebar att utvecklingen
under perioden blir patagligt mer svarférklarad, i alla fall om lutningen pa respektive kurva ska vara

57 Det &r en f6renkling att illustrera den konstaterat heterogena bostadsmarknaden i ett enda diagram. Genom att begrédnsa
marknaden till ligenheter pa successionsmarknaden i Stockholm, samt att ta fasta péa resultaten fran féregaende avsnitt att
inga relativpristérandringar verkar ha skett, dr férenklingen d@nda inte orimlig.
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ens ungefdr densamma i 6ver tid. Svarigheterna att konstruera en alternativ forklaring till

utvecklingen starker sammantaget bilden av att prisfallet drevs av bade ett 6kat utbud och en
minskad efterfrdgan. En rimlig invdndning mot den schematiska analysen skulle kunna vara att
lutningen pa utbuds- respektive efterfragekurvan inte &r kénd. Men, en styrka med resonemanget
ovan &r att forflyttningen mellan de olika jamviktspunkterna inte ar mojlig utan att det har skett ett
skifte av bada kurvorna, oavsett om endera kurvan har en i stort sett vertikal eller horisontell lutning.®

Diagram 61. Utbud, antal lagenheter pa Diagram 62. Boprisindikator, absolut
successionsmarknaden i Stockholm, januari forandring Gver tre manader
2016 till juni 2018
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till férséljning en viss manad. Linjer avser samma skeenden  hushéll som det kommande &ret tror pé stigande respektive
som beskrivits i I6ptexten och i diagram 59. fallande priser.

Kélla: Booli. Kélla: SEB.

Gar det att sla fast varfér utbuds- respektive efterfragekurvan har skiftat?

Den schematiska illustrationen i utbuds- och efterfraigediagrammet &r ett séatt att forsoka forklara de
faktiskt observerade rorelserna vad géller pris och forséljning pa bostadsmarknaden samt att
skiftena i kurvorna i alla fall till viss del hinger samman med ett (i férsta laget) kat byggande
respektive skdrpningen av amorteringskravet. Men skiftena av kurvorna kan dven ha andra orsaker.

Utbudskurvan utgors av vad som &r till férsaljning och att den skiftar kan bero pa flera olika saker. En
anledning till ett skifte mot ett 6kat utbud &r att det kommer ut fler nyproducerade bostéder till ett
givet pris.®® Men nyproduktion &r inte den enda anledningen till att utbudet kan 6ka. Ett 6kat utbud
kan ocksd komma som en annonseringseffekt kopplad till inforandet av det skérpta
amorteringskravet. Det &r magjligt att en del bostadségare som redan funderat pé att sélja sin bostad
valde att forscka gora det innan inférandet och dérmed tidigarelade sitt séljbeslut. En s&dan
tidigarelaggning skulle omvént bidra till att utbudet narmast efter inférandet sjunker tillbaka till nivaer

58 Det &r framfér allt lutningen p& utbudskurvan som anses variera beroende pa tidshorisont. Birch Sérensen (2013) ér ett
bra exempel pa detta. Dér &r den kortsiktiga utbudskurvan vertikal och den langsiktiga &r horisontell. Ett problem i detta
sammanhang, som den ansatsen delar med till exempel den bredare genomgéngen i DiPasquale och Wheaton (1996), &r
att den utgar fran den befintliga stocken av bostidder géllande utbudet. Men som framgar av bland annat den har
presenterade statistiken &r det inte bara stocken som avgér vad som finns till férséljning utan snarare vilken andel av den
befintliga stocken som fér tillfillet finns till férséljning, det vill sdga det tillgdngliga utbudet pa successionsmarknaden. Och
mot bakgrund av tillgénglig statistik éver utbudet, definierat som de bostdder som finns till {6rséljning, &r det inte rimligt att
beskriva det som helt oelastiskt med avseende pa pris ens pa kort sikt.

59 Det har ékat férséljningen bade direkt och dven indirekt genom att en del av de som képt en nyproducerad bostad i sin tur
séljer sin befintliga bostad pa successionsmarknaden.
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under den som radde innan annonseringen. Som framgar av diagram 61 lag utbudet under varen
2018 istéllet kvar pa nivaer som &r klart 6ver de som radde under 2016. Det innebér att det ar svart
att férklara skiftet av utbudskurvan med endast en annonseringseffekt. Utbudet skulle ocksa kunna
ha paverkats av ett andrat forséljningsbeteende med fler som séljer den befintliga bostaden innan de
koper en ny. Det leder till en tillfallig 6kning av bade utbudet och tiden det tar att sélja bostaden.
Andras sedan beteendet igen sa att fler ater kdper forst sa kommer det omviinda att ske, det vill
s#ga att utbudet och forsaljningstiderna minskar (Osterling, 2017). Effekten ir alltsa oberoende av
andra férandringar pa marknaden, men ett kvardréjande 'sélja forst-beteende’ skulle kunna forklara
att utbudet fortfarande &r pa en hogre niva an tidigare, da de fler istéllet kopte forst.

Det ligger néra till hands att forklara skiftet i efterfrdigan med inférande av det skarpta
amorteringskravet da det medférde att en del av hushallen darmed fick svarare att finansiera sitt
bostadskop. Aven andra aspekter, som en andrad forvintansbild kan ha inverkat. | tider av stigande
bostadspriser har det for madnga hushall framstatt en god idé att vara en aktor pa bostadsmarknaden
mot bakgrund av manga ar med stora prisdkningar. Nér priserna under hosten 2017 istéllet foll
patagligt under kort tid och férvantan ddarmed sannolikt ocksa skiftade ner mot lagre framtida
prisdkningstakter &r det inte orimligt att anta de &ndrade prisforvéntningarna paverkade hur mycket
de potentiella bostadskdparna kunde ténka sig att betala for bostaden. Se diagram 62 for en
illustration av hur prisforvéantningarna férandrades runt arsskiftet 2017/2018. Ett sadant skifte av
forvantningar i kdlvattnet av prisfallet skulle darfér ocksa kunna bidra till ett vansterskift av
efterfragekurvan.

En jamférelse mellan Malmé, Géteborg och Stockholm férstérker slutsatserna ovan
Ett kompletterande sétt att adressera frdgan om prisutvecklingens koppling till ett 6kat utbud och
skérpningen av amorteringskravet &r att jamfora utvecklingen i de tre storsta stéaderna.

Diagram 63. Utbud av lagenheter till Diagram 64. Prisutveckling for ldgenheter salda
forsdljning, succession och nyproduktion pa successionsmarknaden
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Kalla: Booli. Kalla: Valueguard.

Som konstaterats innan kommer effekterna av det skérpta amorteringskravet sannolikt att variera
geografiskt pa grund av skillnader i prisniva. Till detta ska laggas att de senaste arens 6kade utbud
av lagenheter skiljer sig patagligt &t mellan staderna runt tiden for &tgardens annonsering och
inférande, se diagram 63. Ju stérre stad, desto stdrre utbudsdkning. Mot bakgrund av dessa tva
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konstateranden rérande geografiska skillnader ar det ingen Overraskning att prisutvecklingen i de tre
staderna ocksa skiljer sig &t under samma period, se diagram 64. | Malmo, dar utbudet 6kade minst

och det skarpta amorteringskravet inte férvintades paverka lika manga, 6kade ocksa priserna relativt
sett snabbast, medan bilden 4r den omvénda i Stockholm.
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Syftet med denna rapport har varit att analysera savél den langsiktiga som kortsiktiga utvecklingen
av bostadspriserna, bade for att forstka forklara den historiska utvecklingen och for att gora
prognoser for priserna framdover.

Ny statistik 6ver den heterogena bostadsmarknaden bidrar med intressanta perspektiv
Tillgangen till den allt mer detaljerade statistik som vuxit fram under de senaste 10 aren har 6ppnat
for nya mojligheter till analys av den patagligt heterogena bostadsmarknaden. En stor del av
rapporten bygger pa denna nya statistik, vilkken dessutom har kompletterats med separata
statistikbestéllningar. Med en uttkad statistikflora féljer ocksa ett kat behov att veta vad de olika
statistikkéllorna faktiskt visar. Till exempel kan prismatt med olika definitioner periodvis ge patagligt
olika bilder av utvecklingen, ndgot som kan vara bekymmersamt i perioder da det sker stora
forandringar. Ett exempel &r att Fastighetsprisindex inte visade pa fallande smahuspriser i riket
jamfort med aret innan forran tredje kvartalet 2018, medan huspriserna bérjade falla redan i februari
samma ar enligt Valueguard.

Tack vare den nya statistiken finns det manga majligheter som inte fanns tidigare. Till exempel har
den medfort att det sedan en tid tillbaka gar att studera prisutvecklingen i olika delsegment av
marknaden i storre detalj samt olika aspekter av férdelningen av de forsaljningar som skett. Den har
ocksa inneburit kade mojligheter att analysera effekterna av sévél det pa senare ar kraftigt 6kade
utbudet av bostéder till férsaljning som effekterna av de makrotillsynsatgérder som
Finansinspektionen riktat mot hushallen. Statistiken 6ver bostadsmarknaden som vuxit fram &r alltsa
ett vdlkommet inslag da den belyser delar av marknaden som férut har varit svara att folja. Tidigare
fick prisutvecklingen péa villamarknaden ofta representera ocksa lagenhetsmarknaden, trots att
antalet forsiljningar av lagenheter ar ungefar dubbelt s manga som villor. Aven
nyproduktionsmarknaden var svar att studera narmre.

| rapporten har den nya statistiken pa olika sétt bidragit till analysen och gett nya insikter pa flera
olika omraden. Nedan foljer fyra av de mer framtradande exemplen.

Boléanetaket innebar sannolikt att billigare ldgenheter 6kade snabbare i pris under ett flertal ar
Utover att den aggregerade prisnivan sjonk, pekar analysen pa att bolanetaket dven paverkade
relativpriset mellan billigare och dyrare lagenheter. Flera olika sk&rningar av statistiken stddjer detta.
For det forsta, jamfort med genomsnittspriset ar det tydligt att kvadratmeterpriset pa lagenheter med
1 rum 6kade under ett antal ar efter att tgérden infordes medan priset pa lagenheter med 4 eller
fler rum minskade. For det andra, fordelningen av férséljningen med avseende pa pris dndrade
utseende under samma period, en féréndring som ar férenlig med en utveckling dér billigare
bostader 6kade snabbare i pris. For det tredje, hela forsaljningsokningen av lagenheter i Stockholm
aren narmast efter inforandet bestod av lagenheter i just det billigare segmentet, vilket ar konsistent
med att det var i det segmentet som efterfragan 6kade mest.

Tydliga indikationer pa att det fanns inslag av spekulation pa nyproduktionsmarknaden

Det finns sedan ett par &r mojlighet att félja enskilda byggprojekt over tid, vilket gor att det gér att se
hur de enskilda bostéderna i ett specifikt projekt har sélts, forst som nyproducerade och sedan
eventuellt vidare p& successionsmarknaden. Manga av de stérsta byggprojekten i Stockholm har de
senaste fem aren sett en relativt hog andel av de nybyggda ldgenheterna siljas pa
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successionsmarknaden strax efter att de kopts, inte séllan redan innan inflyttning. D& denna andel i
manga fall har varit runt 20 procent ar det en tydlig indikation pa att det kan ha férekommit
spekulation. Anledningen till att frdgan &r av analytiskt intresse &r att spekulationen paverkar
byggandet i savél uppgangs- som nedgangsfasen. | uppgang leder spekulationskop till att
byggprojekt séljer slut snabbare &n annars, vilket leder till att nya projekt allt annat lika startar tidigare
an de annars hade gjort. Okningen av byggandet sker darfor snabbare. | nedgang &r
spekulationskdpen sannolikt de forsta som forsvinner, vilket leder till att vandningen nedat allt annat
lika ocksa sker snabbare. Ju storre inslaget av spekulation i nyproduktion, desto mer uttalad blir
alltsd boom/bust-utvecklingen av byggandet.

Har det skidrpta amorteringskravet i stérre utstrdckning paverkat férséljningen av dyra ldgenheter?
Under hosten 2017 f6ll antalet lagenhetsforsaljningar i Stockholms hogre prisklasser med drygt
50 procent. En sadan minskning kan upplevas som att ett segment av marknaden mer eller mindre
forsvinner och det ar tidsmassigt ocksa latt att koppla det till annonseringen av det skarpta
amorteringskravet. Denna dyrare del av marknaden har dock inte férsvunnit utan motsvarande
lagenheter har fortsatt att séljas, fast till ett lagre pris. Och visst, utvecklingen &r i vissa avseenden
dramatisk, men samtidigt inte anmarkningsvérd givet hur marknaden som helhet utvecklades under
denna tid. Det 50-procentiga forsaljningsfallet i denna dyrare prisklass kan néamligen i princip helt
forklaras av kombinationen av det 20-procentiga fallet av antalet férsaljningar och den 10-procentiga
nedgangen av marknadens genomsnittspris. Det stora fallet i forséljning berodde alltsa inte pa att
dyra lagenheter paverkades relativt mer &n andra. Denna slutsats blir tydlig vid en analys av hur
fordelningen av lagenhetsforséljningarna har férandrats.

Béde ett 6kat utbud och skdrpningen av amorteringskravet bidrog sannolikt till prisfallet 2017
Mojligheten att folja hur utbudet av ldgenheter utvecklas 6ver tid har tillsammans med mer traditionell
pris- och forsaljningsstatistik gjort det lattare att underbygga vad som bidrog till prisfallet

hosten 2017. En utbuds- och efterfrdgeansats stddjer den 6vriga analysens slutsats att bade det
Okade utbudet av ldgenheter och skérpningen av amorteringskravet hade en paverkan. Det innebéar
att bostadsmarknaden sannolikt hade péaverkats av den kraftiga nybyggnationen &ven utan det
skarpta amorteringskravet. P4 motsvarande sétt hade troligen inte den nya makrotillsynsatgarden
paverkat priset lika mycket om det inte samtidigt skett en stdrre 6kning av utbudet.

Modellen forutspar betydligt lagre 6kningstakter for huspriserna kommande artionde
De senaste 30 arens utveckling av villapriserna kan férklaras val av hur hushallens inkomster och
bolanerantor utvecklats. Den ekonometriska modell som anvands i rapporten har dock
begrénsningar, till exempel pa grund av att lagenhetspriser inte ingar och pa grund av att
forandringar i utbudet av nyproducerade bostéder inte fdngas upp annat an indirekt. Ddremot kan
modellen anvindas till att testa for eventuella effekter av storre féréndringar p& bostadsmarknaden,
déribland inférandet av makrotillsynsatgarder. Resultaten frdn modellen pekar till exempel pa att
jamviktspriset sjénk med cirka 7 procent nér bolénetaket inférdes 2010.

Framover pekar modellen pé ett tydligt trendbrott i prisutvecklingen. De kommande 10 &ren kommer
priserna sannolikt att 6ka patagligt lAngsammare &n vad de gjort historiskt, &ven om den allménna
ekonomiska utvecklingen blir mer gynnsam &n i huvudscenariot. Det &r vért att notera att modellen
inte ser ndgon motséattning mellan de senaste dryga 30 &rens snabba prisuppgang och en eventuell
framtida pataglig inbromsning av prisékningstakten. Den &ndrade utvecklingen av hushallens
inkomster och de bolaneréantor de moter racker for att forklara ett sddant trendbrott i
prisutvecklingen.
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Flera faktorer paverkar bostadsmarknaden den narmsta tiden

Mot bakgrund av att prisutvecklingen de senaste 10-15 aren har skiljt sig markant at for hus
respektive lagenheter bor givetvis en modell som enbart baseras pa sméhuspriser anvédndas med
forsiktighet vid en analys av hela bostadsmarknaden. Utéver denna mer generella poang finns det
dessutom ett par faktorer som modellen inte fangar upp, vilka kan komma att ddmpa
prisutvecklingen framover.

Om effekten av det skdrpta amorteringskravet dr permanent ddmpas pris6kningarna ytterligare
Utifrdn hur det skérpta amorteringskravet &r utformat finns det anledning att tro att det skulle kunna
finnas permanenta effekter som paverkar hushallens mojlighet att finansiera sina bostéader, liknande
det som skedde i kélvattnet av bolanetaket. Tyvarr gar det inte att anvdnda den ekonometriska
modellen for att testa for eventuella langsiktiga effekter, eftersom det annu inte forflutit tillrackligt
lang tid sedan atgérden inférdes. Skulle det finnas en permanent effekt skulle det innebéara att det
berdknade jamviktspriset &r lagre &n vad modellen anger och att saval den kortsiktiga som
langsiktiga 6kningen av huspriserna kommer att vara &dn langsammare &n vad
modellframskrivningarna anger. Lagenhetsmarknaden har sannolikt ocksa paverkats av de inférda
makrotillsynsatgarderna, vilket statistiken ocksa visar pa, dven om det inte kan befédstas med den
ekonometriska modellen.

Det héga utbudet av ldgenheter kan fortsétta ddmpa prisutvecklingen de nédrmsta aren

Utdver de inforda atgéarderna kan det hoga utbudet, bade av nyproducerade och befintliga
lagenheter, komma att ha en aterhallande paverkan péa prisutvecklingen den nérmsta tiden. Under
forsta kvartalet 2019 var utbudet lika h6gt som manaderna innan det skarpta amorteringskravet
infordes ett ar tidigare. Det som talar for ett fortsatt hdgt utbud ar den relativt 1aga forséljningstakten
av nyproducerade ldgenheter dar framfér allt de dyrare segmenten verkar ha mattats. Utéver det kan
det finnas utrymme f&r ytterligare produktion av nya lagenheter, men i billigare segment som vander
sig till andra malgrupper. Det som talar f6r en kommande minskning av utbudet &r att det stora
utbudet av nyproducerat successivt séljs av, dven om det sker relativt lAngsamt, samtidigt som
incitamenten for byggbolagen att starta nya projekt &r lagre 4n innan. Aven om byggandet kommer
att minska framd&ver far det troligen inte nagon storre effekt pa utbudet av nyproducerade bostéader
inom de narmsta aren, da det fortfarande finns manga pagéaende projekt som &nnu inte &r
fardigstéllda. P4 ett par ars sikt kan ddremot denna effekt bli storre.

Bostadskdparnas pristérvéntningar pdverkar marknaden

Ytterligare en omstandighet galler bostadskdparnas forvantningar. Prisfallet hosten 2017 och de
darpa nastintill oférdndrade priserna har formodligen péaverkat hushallens syn pa den framtida
prisutvecklingen. Det trendbrott i bostadsprisernas utveckling som modellen visar pa &r langt fran
den historiska 6kningstakten pa i genomsnitt 6 procent och innebar nya férutséttningar for aktérerna
pa bostadsmarknaden. Véntas inte langre priserna stiga namnvért paverkar det sannolikt bade
hushallens beslut och byggbolagens kostnadskalkyler. De senaste cirka tva arens prisutveckling —
ett storre fall foljt av endast en liten 6kning — har dessutom sannolikt &ven lett till en dkad
medvetenhet hos hushallen kring osdkerheten som &r férknippad med att képa en nyproducerad
bostad flera &r innan inflyttning. Férvantas inte langre priserna 6ka leder det troligen till en lagre
betalningsvilja hos kdpare, av bade befintliga och nyproducerade bostéder, och darmed ett lagre
pristryck.
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Mycket talar f6r en pataglig ddmpning av bostadspriserna under lang tid

Savil den ekonometriska modellens langre sikt som den Gvriga analysens kortare horisont pekar pa
att 6kningstakten av bostadspriserna kommer att ddmpas patagligt kommande ar, jamfort med hur
de har utvecklats historiskt. Men prognoser kan sla fel. Andras forutsittningarna kan
prisutvecklingen komma att se annorlunda ut, till exempel pa grund av att det nuvarande laga
rantelédget bestar under en langre period &n férvantat eller om ekonomisk-politiska beslut patagligt
andrar forutsattningarna pa bostadsmarknaden. Utéver vantade inkomstokningar finns det ytterligare
en faktor som trots allt talar for fortsatt stigande priser i storstaderna, namligen att hyresmarknaden
dér i allt vésentligt inte fungerar fér den som vill skaffa bostad med kortare varsel. Det huvudsakliga
alternativet for manga som letar bostad &r foljaktligen att férsoka képa en. Slutligen &r det heller inte
osannolikt, tyvarr, att det intraffar en ny finansiell kris ndgon gang de kommande tio aren, nagot som i
s& fall hdgst sannolikt skulle ha en stor inverkan p& bostadsmarknaden.
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| rapporten har SCB:s definition av storstadsomraden anvénts for saval inkomststatistiken som
bostadsprisstatistiken (Statistiska centralbyrén, 2015). Vilka kommuner som ingar i Stor-Stockholm,
Stor-Goteborg respektive Stor-Malmg listas i tabell 2.

Tabell 2. Storstadsomraden med ingaende kommuner i alfabetisk ordning

Stor-Stockholm Stor-Goteborg Stor-Malmo
Botkyrka Lilla Edet Lomma
Danderyd Kungalv Burlov
Ekero Tjorn Staffanstorp
Haninge MélIndal Eslov
Huddinge Alingsas Svedala
Jarfalla Partille Hoo6r
Lidingd Harryda Skurup
Nacka Lerum Kavlinge
Norrtélje Goteborg Malméo
Nykvarn Ale Vellinge
Nyn&shamn Ockerd Lund
Salem Kungsbacka Trelleborg
Sigtuna Stenungsund

Sollentuna

Solna

Stockholm

Sundbyberg

Sodertilie

Tyreso

Téaby

Upplands Vasby

Upplands-Bro

Vallentuna

Vaxholm

Varmdo

Osteraker

Kélla: Statistiska centralbyrén.

Fordelningen av bostadsforsédljningar med avseende pa pris

Den underliggande statistiken fran Svensk Maklarstatistik har delats in i antal férséljningar per
prisintervall. Varje intervall har bredden 250 000 kronor upp till 5 000 000, darefter bredden
500 000 upp till 10 000 000 och sedan bredden 1 000 000 upp till 20 000 000.

Histogram &r en illustration som ger en intuitiv kénsla for férdelningen, men problem uppstar nar
olika fordelningar ska jamféras. En enkel I6sning &r att anpassa en linje till respektive mittpunkt i
staplarnas hogsta punkt for att pa sa sétt beskriva férdelningen och déarmed underlatta grafiska
jamforelser mellan olika ar, se diagram 65.
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Diagram 65. Fordelningen av bostadsforsaljningar i Sverige 2017
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Anm.: De gra staplarna har olika bredd da de representerar olika breda prisintervall.
Kéllor: Svensk Méklarstatistik och egna berakningar.

Fordelningen av hushallen med avseende pa bruttoinkomst

Den anvinda statistiken kommer frén SCB:s databas i mikrosimuleringsmodellen Fasit.®® Databasen
har ett urval pa knappt en miljon hushall vilka har rangordnats efter storleken pa deras bruttoinkomst.
Dérefter har de delats in i 40 lika stora grupper, motsvarande 2,5 procent av det totala antalet
hushall. Med hjalp av klassgréanserna for respektive grupp ar det mojligt att skapa histogram med
varierande klassbredd, se diagram 66 for ett exempel med data fér 2010.

Diagram 66. Fordelningen av hushall med avseende pa bruttoinkomst i Sverige 2010
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Anm.: Varje stapel representerar 2,5 procent av det totala antalet hushall.
Kallor: Statistiska centralbyrén (Fasit) och egna berékningar.

Hur kan bostadspriserna och hushallens inkomster jamforas?
| rapporten jamfors bostadspriserna och hushallens inkomster och som bakgrund f6ljer nedan en
utférligare beskrivning av hur jamférelsen har gjorts.

60 FASIT &r en mikrosimuleringsmodell som berédknar effekterna av féréndringar i skatte-, avgifts- och transfereringssystemen
for individer och hushéll. Det &r mdéjligt att berdkna hur féréndringar i dessa system paverkar olika grupper i samhéllet samt
vilken effekt de far pa de offentliga finanserna.
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Diagram 67 nedan illustrerar férdelningen av bruttoinkomster i Sverige 2010 med avseende pa
inkomstens storlek. Det genomsnittliga hushallets inkomst var da drygt 370 000 kronor
(medelinkomsten) medan mittenhushaéllets inkomst var cirka 280 000 kronor (medianinkomsten).
Den fjardedel av hushallen med lagst inkomster hade inkomster upp till ungefar 140 000 kronor
medan den fjardedel med hogst inkomster hade inkomster 6ver 520 000 kronor. De 5 procent av
hushallen med hégst inkomster hade inkomster éver 950 000 kronor.

Multipliceras fordelningen i diagram 67 med 4,5 erhélls vad som kan kallas hushéllens lanemdjlighet
vilket visas i diagram 68. Den motsvarar hur stort 1an hushallen skulle kunna ta om de véljer att inte
Overskrida tréskelvardet pa 450 procent av bruttoinkomsten som det skérpta amorteringskravet
medfor.%! Skillnaden mellan de tva diagrammen aterfinns féljaktligen endast i virdena péa x-axeln.
Fordelningen i diagram 68 visar att mittenhushallet (medianhushallet) i Sverige 2010 kunde l&na
drygt 1 250 000 kronor utan att éverskrida 450 procents skuldsittning (det vill siaga
bruttoinkomsten p& 280 000 multiplicerat med 4,5). En fjirdedel av hushéllen hade méjlighet att
lana 2 300 000 kronor eller mer, medan 5 procent av hushallen hade mgjlighet att 1ana cirka

4 250 000 kronor eller mer.

Diagram 67. Bruttoinkomst, férdelningen av Diagram 68. Lanemdjlighet, fordelningen av
hushallen i Sverige 2010 hushallen i Sverige 2010
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Anm.: Lanemdjlighet definieras som bruttoinkomst*4,5.
Kéllor: Statistiska centralbyran (Fasit) och egna berdkningar.  Kallor: Statistiska centralbyran (Fasit) och egna berdkningar.

Gallande behovet att lana pengar ar det bostadspriserna som avgor hur stort behovet &r, justerat for
hur stor andel som betalas med eget kapital. Diagram 69 nedan illustrerar fordelningen av
bostadskopen i Sverige 2010. Den storsta andelen bostader saldes till relativt sett lagre priser. Det
gor att mittenkdpet (medianpriset) fér en bostad kostade cirka 1 350 000 kronor medan den
genomsnittliga bostaden var dyrare och kostade ungefir 1 750 000 kronor (medelpriset). Den

67 Det &r viktigt att understryka att hushallens méjligheter att lana pengar inte bara styrs av denna gréns, utan dven av
bankens kreditprévning. Det kan mycket vél vara sa att ett hushéll inte far lana sa mycket som 450 procent pa grund av att
det inte klarar Kvar Att Leva P4-kalkylen (KALP).
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dyraste fjardedelen av bostéderna kostade 2 250 000 kronor eller mer medan de dyraste
5 procenten av bostaderna kostade 4 000 000 kronor eller mer.

Multipliceras férdelningen i diagram 69 med 0,7 erhélls férdelningen i diagram 70 som benamns
hushallens lanebehov och alltsa visar hur mycket bostadskdparna 2010 skulle ha behévt 1ana om
alla tog lan motsvarande 70 procent av priset pa bostaden. En laneandel pa 70 procent har valts,
dels for att det ligger néra den genomsnittliga beldningsgraden hos nya boladnetagare de senaste 5-
10 &ren, dels for att det &r det dvre tréskelvardet i det ursprungliga amorteringskravet.8283 Matt pa
detta sitt var lanebehovet fér medelhushéllet 2010 drygt 1 200 000 kronor (medelpriset 1 750 000
kronor génger 0,7) medan det behévdes ett 1an p& 2 800 000 kronor eller mer fér att kdpa nagon av
de dyraste 5 procenten bostaderna.

Diagram 69. Bostadspriser, fordelningen av Diagram 70. Lanebehov, fordelningen av
bostadskop i Sverige 2010 bostadskop i Sverige 2010
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Anm.: Lanebehov definieras som bostadspriser*0,7.
Kéllor: Svensk Maklarstatistik och egna berdkningar. Kéllor: Svensk Maklarstatistik och egna berakningar.

Nésta steg ar att sammanfora fordelningarna for lanemajlighet och lanebehov for att se hur de
forhaller sig till varandra. For att visa utvecklingen pa ett par ars sikt jamfors de respektive
fordelningarna 2010 och 2016 i diagram 71 och diagram 72. Bagge &ar normaliserade for antalet
forséljningar och antalet hushall.

Den sammantagna bilden &r att fordelningarna foljer varandra relativt val, vilket pa ett dvergripande
plan &r ett vantat resultat. Hushéallens inkomster &r det som styr betalningsférmagan vilket &r det som
i sin tur ligger till grund fér méjligheterna att fa ett bostadslan. De tva diagrammen visar hur
forhallandet mellan inkomster och bostadspriser har &ndrats mellan 2010 och 2016. 2010 var
l&nemojligheterna som helhet storre dn lanebehoven. Det syns genom att staplarna for [Aanemdjlighet
ligger ovanfor linjen for lanebehovet éver 2 miljoner kronor. Det innebér att en stor andel av
hushallen kunde képa bostdder med en beldning som understiger de respektive granserna foér
skuldséttnings- och belaningsgrad (4,5 respektive 70 procent). Denna skillnad — med sammantaget

62 Se till exempel Finansinspektionens rapport Den svenska boldnemarknaden 2018.

63 Belaningsgraden &r cirka 60 procent om den berdknas om ett aritmetiskt medelvdrde medan den &r cirka 70 procent om
den beréknas som ett volymviktat medelvérde (Finansinspektionen, 2018). Slutsatserna &r dock i allt vésentligt desamma,
oavsett vilken av de tva belaningsgraderna som anvénds i analysen.
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storre lanemdjligheter &n lanebehov — finns kvar 2016, men har blivit ndgot mindre. Saval inkomster
som bostadspriser har stigit mellan 2010 och 2016, men bostadspriserna har stigit snabbare och

darmed aven lanebehovet.

Diagram 71. Lanemojlighet och lanebehov i
Sverige 2010
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Diagram 72. Lanemdjlighet och lanebehov i
Sverige 2016
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Anm.: Lanemdjlighet definieras som hushallens brutto-
inkomst*4,5 och lanebehov som bostadspriser*0,7. Bada
serierna &r normaliserade.

Kallor: Statistiska centralbyrén (Fasit), Svensk Maklarstatistik
och egna berakningar.
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Anm.: Lanemdjlighet definieras som hushallens brutto-
inkomst*4,5 och lanebehov som bostadspriser*0,7. Bada
serierna &r normaliserade.

Kallor: Statistiska centralbyrén (Fasit), Svensk Maklarstatistik
och egna berakningar.
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