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Abstract

This bachelor thesis aims to analyse the Swedish mortgage market and investigate whether it is
in a current price bubble or not. Comparisons have been made with Denmark, a country with a
market similar to Sweden’s, and where the mortgage market faced a price bubble that crashed in
2008. The housing market in Stockholm has been analysed as a separate market, as it differs
from Sweden as a whole in prices and underlying factors to increased prices. The conclusion of
this thesis is that not Sweden, nor Stockholm, is currently in a price bubble at the mortgage
market. The only factor that indicates a current bubble is an increase in the ratio between

disposable income and housing prices.
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1 Inledning

I borjan av 90-talet genomgick Sverige en finanskris vars grund 1ag i en avreglerad
kreditmarknad pa bostadsmarknaden. Da man under 80-talet gjorde utlaning mer léttillgangligt
steg hushallens skuldnivaer drastiskt. Hoga skulder, i samband med en vixande offentlig sektor,
fast kronkurs och valutaspekulationer ledde till en kris s& omfattande att dven de svenska

statsfinanserna drabbades hart (Wohlin, 1998).

Sedan denna kris har priserna pa den svenska bostadsmarknaden aterigen haft en uppatgaende
trend. Rekordlaga rintor, hogt bolanetak och bostadsbrist har lett till en hog efterfragan pa
bostidder i Sverige. Lan har varit fortsatt littillgdngliga och sedan 90-talets borjan har svenska
hushall 6kat sin skuldsittning med cirka 50 %. Da amorteringskrav inte heller har varit vanligt
har méanga hushall avstatt fran att betala av sina 1an och resultatet har blivit en hog skuldséttning

bland svenska hushall, samt stegrade bostadspriser (Finocchiaro m.fl., 2011).

Under 2010 kom Statens Bostadskreditndmnd, BKN, ut med en marknadsrapport, i vilken de
pastod att den svenska bostadsmarknaden ater befinner sig i en bostadsbubbla. Rapporten
kritiserar de hoga bostadspriserna och anklagar dem for att sakna fundamentala grunder (BKN,
2010). Vidare jamfor rapporten dagslaget med krisen under 90-talet och menar att en 6kad

skuldséttning har satt de svenska hushéllen i en sarbar situation.

Vice riksbankschef, Lars EO Svensson, dementerar dock att vi skulle befinna oss i1 en
bostadsbubbla pa den svenska marknaden (Svensson, 2011). Da svenska banker noggrant
kontrollerar kreditvirdigheten hos hushallen, och svenska hushall generellt har god
aterbetalningsforméga, skulle varken hushall eller den svenska makroekonomin péverkas

substantiellt av ett prisfall pd bostadsmarknaden, menar han.

I Danmark har man under 2000 talet genomgatt en bubbla pa bostadsmarknaden, med huspriser
som sjunkit med ca 20 %. Ett tjugotal banker gick i1 konkurs pa grund av detta och en stor andel
hushall forsattes i krissituationer (Karnstrém, 2011). Finn Ostrup, dansk professor i kreditritt,
har vid ett flertal tillfillen varnat Sverige for att inte géra samma misstag som Danmark, och han

har uppmanat svenska politiker att dra lirdom av danskarnas misstag (Karnstrom, 2011).
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Idag ligger de svenska hushallens skuldniva pa ca 160 % av disponibel inkomst och man kan
fraga sig om det finns risk att oroa sig for att ytterligare en krasch #r att vénta pa
bostadsmarknaden. Banker som tidigare varit generdsa med utlaning har de senaste aren
genomfort atstramningar; bolanetaket har sdnkts och manga har dven infort amorteringskrav
(Finansinspektionen, 2012). Bostadsmarknaden har stagnerat och framtiden &r utan tvekan oviss.
Har vi blivit skrimda av erfarenheterna fran 90-talet eller har bankernas atstramningar varit
nodvindiga for att undvika en bostadskrasch? Man kan ifragasétta om priserna pa den svenska

bostadsmarknaden &r rimliga, och hur ldnge de kan fortsitta att stiga.

Syftet med denna uppsats ir att utreda huruvida Sverige befinner sig i en bostadsbubbla.
Sveriges bostadsmarknad kommer studeras i sin helhet, men d@ven Stockholms-regionen kommer
undersokas som en separat marknad. Jimforelser kommer att géras med Danmarks
bostadsmarknad, da man i Danmark nyss genomgétt en bostadskris med priser som sjunkit med
20 %, och dir flera banker tvingats ga i konkurs. Uppsatsen kommer att jamfora och utreda om
Sverige viéntas f6lja samma spar, samt huruvida Stockholms bostadsmarknad avviker fran dvriga

landet.

Denna uppsats dr av utredande karaktir och dr baserad pa litteraturstudier inom dmnet.



2 Teori

2.1 Begreppet bostadsbubbla

En ekonomisk bubbla uppstar da priset pa en tillgang dverstiger tillgangens faktiska vérde, d.v.s.
om en prisstegring sker utan fundamentala grunder. En sadan prisstegring kan bero pa ett flertal
faktorer. Manga bubblor uppstar efter en relativt 1ang tid av hogkonjunktur. Da ekonomin gar bra
och investerare har forvintningar pa en fortsatt uppgang upplevs investeringen inte som
riskfylld. Historiskt kan man @ven se att bubblor ofta uppstar i perioder da det generellt dr svart
att avgora vad som &r normalt pa den finansiella marknaden, t.ex. i stora strukturforandringar
(Lind, 2009). Ett exempel dr nidr man borjade datorisera de ekonomiska marknaderna under 90-

talet.

For att forsta varfor bubblor uppstar dr det viktigt att forsta kopares forvéintningar och
resonemang bakom en investering. Om en investering genomfors under hogkonjunktur kan folk
vara villiga att betala 6verpris i tron om att investeringen kommer stiga ytterligare i pris. Dock
vet vi att ekonomiska marknader gar upp och ner, och med det dven priserna. Man kan dra
slutsatsen att de flesta prisstegringar, som sker utan fundamentala grunder, kommer nagon gang

ater att sjunka.

Nir det giller bostadsbubblor har den amerikanske nationalekonomen Joseph Stiglitz (1990)

definierat begreppet och skriver foljande

“If the reason that the price is high today is only because investors believe that the selling price
will be higher tomorrow, when ‘fundamental’ factors do not seem to justify such a price, then a

bubble exists.” (Stiglitz, 1990 s.13)

Detta stammer vil overens med den generella beskrivningen av bubblor. Dock kan man
ifrigasitta att definitionen inte tar upp en forviintad priskrasch. Ar det verkligen en bubbla om
priset stiger, utan att sjunka? Detta ir omdiskuterat av bland annat Hans Lind (2009). Aven om
en bubbla kan definieras som en prisstegring som inte har stod i tillgangens grundldggande
fundamentala virde finns det ingen tydlig definition pa hur man bestimmer det grundldggande

virdet. Darfor kan definitionen bubbla istéllet utokas som en kraftig prisstegring foljd av en lika



kraftig prisnedgang. Enligt Hans Lind (2009) dr det en bostadsbubbla om de reella huspriserna
forst okar dramatiskt 6ver en period av flera manader eller ar, och sedan nistan direkt faller
tillbaka lika dramatiskt. Lind anser att perioden mellan uppgangen och nedgangen inte bor
Overstiga tva ar eftersom uppgangen och nedgangen annars kommer ses som tva helt olika
héndelser. Nir det giller fragan om hur stort prisfallet maste vara anser han att ett prisfall pa 50

% far anses som ett dramatiskt fall i fastighetspriser (Lind, 2009).

I motsats till Lind och Stiglitz finns det dven de ekonomer som menar att begreppet bubbla
Overhuvudtaget inte existerar. Ett exempel dr Eugene Fama (1969), nationalekonomen som
ligger bakom teorin om den effektiva marknadshypotesen. Den effektiva marknadshypotesen
antar att alla finansiella marknader utan undantag &r effektiva, da priset pa en tillgang aterspeglar
all tillganglig information. Med en sadan definition elimineras mojligheten for att ett pris skulle
Overstiga tillgangens faktiska virde, och om den effektiva marknadshypotesen stimmer, skulle

bubblor inte kunna uppsta.

I denna uppsats kommer begreppet bostadsbubbla att referera till Hans Linds definition, att en

bubbla uppstar da priser okar dramatiskt over en kort tidsperiod och sedan sjunker lika drastiskt.

2.2 Indikationer pa en bubbla
Det finns ett antal varningstecken man bor vara uppmérksam pa som indikerar risk for att man
befinner sig i en bostadsbubbla. I detta kapitel kommer vi ga igenom ett antal indikationer som

kan anvindas for att utvirdera huruvida en bostadsmarknad befinner sig i en prisbubbla.

Bostadspris/Disponibel inkomst

En vanlig faktor att titta pa for att avgora om bostéder dr korrekt prissatta dr kvoten mellan
bostadspriser och disponibel inkomst. Disponibel inkomst definieras av Himmelberg m.fl. (2005)
som &dgarens arliga nettoinkomst minus boendekostnader (réntor etc.). Om den disponibla
inkomsten minskar pa grund av forhojda riantor kan det vara en indikation pa att priserna &r pa
vig att falla eftersom formagan att betala minskar. Om den disponibla inkomsten istillet okar,
t.ex. pa grund av att rintorna sjunker, leder det till en 6kad mdojlighet att investera i bostdder,
vilket dr en indikation pa att priserna &r pa vig att stiga. Genom att ta kvoten mellan

bostadspriserna och den disponibla arsinkomsten far man fram ett matt pa bostadskostnader



gentemot formagan att betala (Himmelberg m.fl., 2005). En hog sadan kvot kan vara ett tecken

pa stigande bostadspriser.

Figur 1 nedan &r himtad fran Riksbankens utredning om risker pa den svenska
bostadsmarknaden (Englund, 2011) och visar utvecklingen av disponibel inkomst och huspriser i
Sverige. Som framgéar av figuren har inkomsterna 6kat snabbare #@n huspriserna. Realinkomsten

ar idag 30 % hogre dn huspriserna, jamfort med 1970.

Figur 1. Index for reala huspriser och real disponibel inkomst, Sverige
1970:1-2009:2
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Anm. Fyra kvartals glidande medelvirde av disponibel inkomst (frdn Nationalrdkenskaperna).

Kalla: Riksbanken

Demografiska indikationer

Enligt Englund (2011) finns det tva demografiska dimensioner man maste beakta vad géller
befolkningsutvecklingen; inkomst och befolkningsokning. En 6kning av inkomst per capita leder
till en 6kad efterfragan pa storre bostdder och med hogre kvalité, och en vixande befolkning
efterfragar fler bostader.

Bostadsefterfrdgan varierar med alder, man flyttar frdn mindre till storre bostdder vid 40 ars alder
for att sedan vid ett senare skede i livet flytta tillbaka till mindre bostdder. Nettoefterfragan

kommer ddrmed fran yngre hushll medan nettoutbudet kommer fran dldre hushéll. Man kan



darfor ana att det finns ett positivt samband mellan huspriser och andelen individer 1 yngre alder
som &r pa vag in pa bostadsmarknaden. Det har gjorts ett antal ekonometriska studier for att
finna ett samband mellan aldersstruktur och bostadspriser, dock har inga stabila samband funnits.
Undantaget dr Girouard m.fl. (2006) som studerade aldersdata och bostadspriser for att antal
OECD-lander och fann ett positivt samband mellan dessa tva faktorer (Englund, 2011).

Reala huspriser och det totala bostadsutbudet
I en enkel mikroekonomisk utbud/efterfragan-modell skulle foljande scenario utspelas nir

rantenivan sjunker.

1) Ligre rintenivaer leder till okad efterfragan pa bostéder.
2) Pa kort sikt stiger priserna.

3) Okade priser gor det mer Ionsamt att bygga bostider vilket leder till att utbudet dkar.

Detta kommer fortga sa linge bostadspriserna ir hogre dn konstruktionspriset.

4) Pa lang sikt kommer priserna falla tillbaka till nivan dir konstruktionskostnaden &r lika

stor som bostadspriset.

Denna modell bygger pa att det 4r mojligt att 6ka utbudet. I storre stider dr det ofta svart att 6ka
utbudet eftersom det finns en begréinsad yta att bygga pa. Man kan med hénsyn till detta
argumentera for att en prisokning pa bostidder pa grund av ldgre rintor inte 4r nagon bubbla om
utbudet &r svart att utoka. Ddremot om priserna stiger dven fast det ar létt att 6ka utbudet pa

bostéder dr detta en indikation pa att man befinner sig i en bostadsbubbla.

Om man utgér fran denna mikroekonomiska princip om att priser styrs av utbud och efterfragan
ar det viktigt att beakta dessa tvé faktorer dd man studerar marknadspriserna. Om bostadspriser
stiger pd grund av en 6kad efterfragan, eller ett utbudsunderskott, leder det till en prisokning som
baseras pa en fundamental grund. I dessa fall 4r en prisstegring inte en indikation pa en

bostadsbubbla.



I Sverige byggs av tradition inte skyskrapor utan nya bostadshus dr oftast forhéllandevis laga.
Detta leder till att det istdllet krdvs storre yta for att tillgodose en forhojd efterfrdgan. Da
stadsytan dr begrinsad innebér detta att utbudsbrist latt uppstar i stider. Tidningen
Byggindustrin, som &dr byggbranschens ledande nyhetstidning, har genomfort en undersékning
som visar att det 1 Sverige byggdes hilften s4 ménga bostéder per invdnare, som i de andra

nordiska landerna under 2007 (Kohler, 2008).

Rdntekostnader i relation till inkomst och bostadspris

Det finns ett klart samband mellan rantekostnader och bostadspriser. Nér rdntan &r lag dr priset
pa kapital relativt 1agt och ddrmed Okar efterfrdgan pé bostader och det i sin tur leder till att
bostadspriser gar upp. Det motsatta giller nér rdntan dr hog; dd ar dyrare att 4ga en bostad, nagot
som dock kompenseras av att priset sjunker 1 och med att utbudet 6kar. Det argumenteras att
bostadskoOpare irrationellt tinker att rintenivan kommer besté. Ett bostadslén ar ett 1angsiktigt lan
och ddrmed bor man ha i dtanke att rdntekostnaderna med all sannolikhet kommer att variera
under denna period. Darmed spelar det rationellt sett ingen roll om ett 14n tas da rantenivan ar 1ag

eller inte.

Virt att tinka pa dr att man 1 Sverige far gora skatteavdrag pa sina rantekostnader, motsvarande
30 %, upp till 100 000 kronor per r. Om rintekostnaderna dverstiger 100 000 géller ett avdrag
pa 21 % pa den Gverstigande kostnaden. Detta dr en procentsats som varit bestdndig sedan
skattereformen1990/1991. Ett sddant skatteavdrag bidrar givetvis till 1dgre rdntekostnader for
hushéllen &n vad som initialt berdknas och nagot som kan ténkas paverka bostadspriserna
(Regeringen, 1997). I Danmark har man de senaste artiondena haft 4n mer generdsa skatteavdrag
pa rantekostnaderna. I borjan av 90-talet fick hushallen dra av 50 % av sina rdntekostnader, detta
har sedan successivt minskat och sedan 1998 ligger skatteavdraget pa pd 33 % (Rasmussen m.fl.,
2011). Man kan misstidnka att denna sédnkning kan ha hdmmat bostadspriserna, d hushallens

faktiska riantekostnader har 6kat, dven vid en fast riantesats.

Den arliga realrdantekostnaden i relation till inkomst dr en indikator som kan anvindas for att fa
med aspekten pa hur bostadspriser paverkas av rantekostnader. En 6kning i kvoten mellan real
rantekostnad och arlig inkomst kan vara ett tecken pa stigande priser och att vi befinner oss i en

bostadsbubbla. (Lind, 2009)
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2.3 Forebyggande atgarder for att forhindra/dampa en bostadsbubbla

Riksbankens roll
I diskussionen om bostadsmarknaden debatteras ofta kring Riksbankens roll och vilken inverkan

de makroekonomiska faktorerna har pa prisutvecklingen. D& reporéntan till stor del paverkar
bankernas utlaningsréntor, och den finansiella stabiliteten generellt, &r det ménga kritiker som
menar att Riksbanken bor ta ett storre ansvar for den svenska finansstabiliteten. Bland annat bor
de verka for att forhindra och ddmpa bubblor pa den ekonomiska marknaden (Flodén m.fl.,

2012).

Lars EO Svensson, vice riksbankschef, tillbakavisar dock denna uppmaning bestdmt, och menar
att atstramningar s som bolanetak och amortering ar mycket effektivare instrument. Om
Riksbanken skulle justera repordntan for att ddmpa bostadspriserna skulle detta komma 1 konflikt
med deras huvuduppgift - att hélla inflationen i balans (Svensson, 2011). Dessutom, som nimnts
tidigare ar bostadslén ett langsiktigt dtagande och om bostadskdpare tanker rationellt bor de inte
paverkas av den aktuella rdntan. Dock har det visat sig att befolkningen trots detta tar hdansyn till
rantenivan, vilket leder till att repordntan paverkar bostadspriserna indirekt &ven om sa inte borde

vara fallet.

Bolanetak och priser

Som ett forsok till att himma den drastiska prisuppgangen pé bostadsmarknaden, och tygla den
allt mer riskfyllda belaningstrenden bland bostadskdpare, utfirdade Finansinspektionen ar 2010
en rekommendation om boléanetak i Sverige. Rekommendationen innebar att bankerna inte bor
tillata utlaning som Overstiger 85 % av bostadens marknadsvirde (Finansinspektionen, 2010).
Tanken var att detta skulle minska riskerna for hushéllen att raka illa ut om bostddernas
marknadsvirde gick ner. Detta dr endast en rekommendation men enligt Finansinspektionens
egen rapport (2012) har bolanetaket visat sig ha effekt. Under 2011 minskade hushéllens
belaningsgrad for forsta gangen sedan 2002. Andelen hushéll med en belaningsgrad som
overstiger 85 % har gatt fran 20 % till 9 % och rapporten visar dven att 98 % av de hushéll som

har en hogre belaningsgrad @n 85 % amorterar pa sina lan (Finansinspektionen, 2012).



Lanets totala storlek beror dock mycket pa hushéllens individuella ekonomiska situation.
Svenska utlaningsinstitut tar stor hiansyn till hushéllens inkomst och baserar sina bedomningar
till h6g grad pa denna faktor. Tanken med bolanetaket &r att den resterande summan pa 15 % ska
finansieras av koparen sjélv, i form av sparkapital. Dirmed riskeras kdparnas egna kapital i
forsta hand om bostadspriserna faller. I praktiken fungerar det ddremot inte alltid pa detta vis da
manga bostadskOpare viljer att ta privatlan, till exempel blancolan, pa den resterande summan.
Sadana lan har ofta hog rénta vilket leder till att de hushall som finansierar sin kontantinsats med
ytterligare ett lan hamnar i en dn mer utsatt situation. Skulle priserna sjunka och/eller rintorna
stiga dr de fortfarande hogt skuldsatta. Dessutom blir de vildigt utsatta om de skulle drabbas av
exempelvis arbetsloshet som leder till drastisk minskning av inkomsten. De kan da fa problem

med att betala sina rdntekostnader och fa ekonomin att ga ihop.

Det har debatterats om att det inforda bolanetaket missgynnar unga pa bostadsmarknaden, da
manga forstagangskopare inte har tillrackliga besparingar for att kunna finansiera handpenningen
ur egen ficka. Detta stods av miklarsamfundet, som genomfort en undersokning bland dryg 1000
maéklare runt om i landet. Unders6kningen, dar méklarna har fatt svara pa hur de upplever sin
bostadsmarknad, tyder pa att vissa kundgrupper nistan helt forsvunnit fran bostadsmarknaden
sedan bolanetaket inférdes, diribland de yngsta unga forstagangskoparna som saknar kapital.

(Miklarsamfundet, 2012)

Finansinspektionen har dock genomfort en undersokning som pekar pa att unga bostadskopare
inte alls dr negativt drabbade av det inférda bolanetaket, och att man till och med kan se en
Okning av unga pa bostadsmarknaden sedan 2009 (Finansinspektionen, 2012). Detta kan delvis
bero pa att unga kopare far hjélp av fordldrar som star for hela eller delar av handpenningen.
Man kan dven spekulera i att de unga som saknar sparkapital i hogre grad viljer att ta privatlan,

sa kallade sms-lan eller liknande, vilket leder till hogre sarbarhet enligt beskrivningen ovan.

Amorteringsfria Ian
I slutet av 2010 kom Svenska Bankforeningen ut med en rekommendation om att de hushall som
beldnar mer dn 75 % av sin bostad bor amortera pé sina 1an. Detta for att bygga upp ett slags

skydd mot hojda rantor och fallande bostadspriser (Svenska bankféreningen 2010). Dock visar



Finansinspektionens rapport (2012) att denna rekommendation inte haft ndgon effekt pa
bostadsmarknaden, och att andelen amorteringsfria 1&n faktiskt har 6kat sedan 2009. En naturlig
forklaring till detta kan vara att rdntorna har stigit sedan de rekordlaga nivaerna 2009, och
diarmed har hushéllen en mindre andel av sin inkomst dver till amortering. Vart att notera ar att
samtliga svenska banker har amorteringskrav pa sina topp- och blancolédn och amorteringstiden

stracker sig mellan 5-30 ar, beroende pa bank.

3 Metodbeskrivning

Det finns fler indikatorer att kolla pa dn de som tagits upp 1 denna uppsats. Indikatorer som vi
valt att inte ta upp ar exempelvis kopares forvantningar pa prisutvecklingen framdéver samt
koparnas vilja att ta risk. Dessa faktorer &r relevanta for att fa en mer heltickande beskrivning av
marknaden men for att inkludera de skulle en omfattande unders6kning behdva goras, vilket det
inte finns utrymme for 1 denna uppsats. Att vi valt att ta med bostadspriser 1 relation till
disponibel inkomst beror pa att det finns lattillgénglig data och de dr létta att stélla i relation till
varandra. Samtidigt dr det en variabel som tydligt visar hur stor buffert hushéllen har, vilket 4r en
hogst konkret variabel for hur mycket priserna faktisk kan 6ka. Nar det géller utbud samt
efterfrdgan pa bostadsmarknaden har vi inte funnit data for den indikatorn. Darf6r har istillet
antalet personer 1 aldersgruppen 20-29 samt 65+ fétt verka som proxyvariabler for efterfragan
respektive utbud. Notera att en 6kning av alderskategorin 65+ innebér ett minskat utbud pa

bostader.

3.1 Bostadspriser

For att kunna bedoma om Sverige befinner sig i en bostadsbubbla har vérden tagits fram pé de
indikatorer som ndmnts under teoridelen.

Bostadspriser ar relevanta 1 samtliga indikatorer och det dr viktigt att fa fram ett bra métt pa
bostadspriser. Det dr stora prisskillnader pd bostdder i olika geografiska omraden 1 Sverige och
aven mellan olika typer av bostdder. De priser som anvénts i analysen dr fastighetspriser for
smahus 1 hela Sverige. Dessa far representera fastighetspriserna i Sverige 1 sin helhet 1 denna

undersokning. Anledningen ar att det i denna kategori finns mest relevant statistik.

10



3.2 Disponibel inkomst

For att méta den disponibla inkomsten har statistik fran SCB om medianvirden pd hushallens
disponibla inkomst i SEK, 2010 ars priser, anvénts. Utifrdn dessa priser har sedan den arliga

forandringen berdknats med foljande formel for att fa ut procentuell fordandring:

X2 — X,

* 100, dar x, = arets varde och x; = fOregaende ars varde
X1

Ett index har dven berdknats pa bade fastighetspriserna och hushallens disponibla inkomst. Vid

berdkningen av index har ar 2000 anvénts som basar.

For att fa fram disponibel nettoinkomst per hushéll 1 Stockholm har data fran
nationalrdkenskaperna anvénts. D& SCB definierar disponibel inkomst som nettoinkomst minus
negativa transfereringar har vi i berdkningarna fatt franga definitionen av Himmelberg m.fl.

(2005), som diskuterades i teorin.

3.3 Demografi

For att kunna utviardera de demografiska indikatorerna har statistik 6ver befolkningsméngd
fordelat pa alder over tid anvints. Da det dr den yngre befolkningen som star for nettoefterfragan
och den éldre befolkningen for nettoutbudet av bostdder pa marknaden fann vi det intressant att
se hur antalet personer i aldersgrupperna 20-29 samt 65+ har utvecklats 6ver tid. En 6kning av
befolkningen i1 den yngre aldersgruppen dr en indikator pa att nettoefterfragan har 6kat, medan en
okning i den éldre aldersgruppen indikerar att nettoutbudet har minskat da befolkningen blir

dldre och ddrmed behaller sina bostidder langre.

Statistik 6ver Sveriges folkméngd i ettarsklasser fran 1990 fram till idag har inhdmtats hos SCB.
For att enkelt fa en 6verblick Over statistiken berdknades ett index med 1990 som basar.

Resultatet 6ver befolkningsutvecklingen finns i figur 7, 9 och 11, vilka redovisas under resultat.

3.4 Realranta

For att berdkna den genomsnittliga, arliga bolanerdntan i Sverige har vi samlat statistik fran de

fyra storsta bankerna i Sverige; Swedbank, Handelsbanken, Nordea och SEB. Vi har berdknat ett
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genomsnitt pa bankernas fasta treménadersrinta, per 1 januari for respektive ar, for att fa ut den
genomsnittliga rdnta bankerna erbjudit 6ver tid. For att sedan berdkna den arliga realrdntan har
data om inflationen samlats in. Dérefter anvidnds Fisherekvationen for att konvertera den

nominella utldningsrintan till realrdnta.
_(1+7n)
Ty

For att fa fram den reala bolaneridntan 1 Danmark har veckovis data om ettarig dansk

— 1. Dar n. = realranta,r,, = nominell ranta, q = inflation

obligationsrdnta anvants. Obligationsriantan har sedan justerats for inflation pa samma sétt som
den svenska bolénerdntan. P4 grund av att veckovis data har anvénts for Danmark &r kurvan i

figur 15 mer volatil &n kurvan 1 figur 13.

Samtliga figurer i resultatdelen har framstéllts pa egen hand med hjilp av data fran Statistiska

centralbyran och Dansk statistik, om inte annat anges.

4 Resultat

4.1 Dagslaget pa den svenska bostadsmarknaden

Stresstester

Finansinspektionen (2012) har utfort stresstester for att se hur kénsliga hushall ér for exogena
chocker sa som riantehGjningar, arbetsloshet eller prisfall. Testerna visar att de belanade
hushéllen har en god éterbetalningsformaga. Aven om hushéllen skulle drabbas av arbetsloshet,
forhojda réntor eller kraftiga prisfall pa bostadsmarknaden, dr det endast en liten andel hushall
som skulle paverkas drastiskt. Tittar vi till exempel pa hypotetiska rantepaslag pa hushallens
existerande 1an, visar de att ett rintepaslag pa 5 % skulle leda till ett budgetunderskott for 6-12%
av hushallen. Detta innebdr att 6-12 % skulle drabbas sa allvarligt att de inte skulle klara av att
betala sina riantekostnader. Det &r en relativt 1ag andel och dven om det skulle fa forodande
konsekvenser for de individer som drabbas kommer det inte vara tillrackligt omfattande for att
paverka de svenska statsfinanserna. Finansinspektionens rapport visar saledes pa en sund

bostadsmarknad i Sverige.
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4.2 Bostadspriser over tid

I figur 2 presenteras reala huspriser i Sverige, Stockholmsregionen och Danmark. Huspriserna dr

presenterade i form av ett index, med ar 1992 som basar.

Figur 2
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Kiilla: SCB och Egna berikningar

Man kan tydligt se en 6kning av huspriser 6ver de senaste 20 aren pa samtliga tre
bostadsmarknader. Danmark visar den kraftigaste stegringen, men ocksa den enda av de tre

marknaderna dir priserna dven faller kraftigt, under mitten av 2000-talet.
4.3 Bostadspris och disponibel inkomst

Sverige
I figur 3 visas forhéallandet mellan bostadspriser och disponibel inkomst i Sverige.
Bostadspriserna har 6kat kraftigt, i snitt 7,5 % per ar under 2000-talet. Den disponibla inkomsten

har dock okat i en langsammare takt, i snitt 2,2 % per ar.
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Figur 3

Bostadspris & Disponibel inkomst
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Figur 4 nedan visar kvoten mellan det genomsnittliga bostadspriset for smahus och disponibel
inkomst. Man ser att kvoten mellan bostadspris och disponibel inkomst har okat stadigt fran ar

2000 fram till idag. Detta dr en naturlig konsekvens av resultatet i figur 3.

Figur 4
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Stockholm

I Stockholm 6kade bostadspriserna och den disponibla inkomsten 1 samma takt under borjan av
2000-talet, innan bostadspriserna omkring 2002 borjade 6ka i en tilltagande takt. I figur 5 kan
man se att bostadspriserna har stagnerat pa senare ar, vilket har lett till att gapet mellan

disponibel inkomst och bostadspriser har minskat sedan ar 2007.

Figur 5

Bostadspris & Disponibel inkomst
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Kiilla: SCB och Egna berikningar

Danmark

Danmark befann sig i en bostadsbubbla som sprack ar 2008. Detta framgér tydligt av figur 6
nedan. Man kan se att utvecklingen av bostadspriser och disponibel inkomst foljts at fram till
bubblan tog fart, &r 2004. Efter att bostadsbubblan sprack har priserna sjunkit drastiskt och
okningen 1 bostadspriser och disponibel inkomst sedan 2000 fram till idag dr ungefdr densamma,

cirka 50 %.
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Figur 6

Bostadspris & Disponibel inkomst
i Danmark. Index, 2000 =100
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Kiilla: SCB och Egna berikningar
4.4 Utbud och efterfragan pa bostadsmarknaden
Sverige

I figur 7 redovisas hur befolkningen 1 olika aldersgrupper har fordandrats Gver tid. Den roda

linjen representerar dldersgruppen 20-29 ar, medan den bla representerar befolkningen dver 65.

Figur 7
Befolkningstillvaxt per ar, Sverige
1990-2011
50,000
30,000
10,000 —20-29
-10,000 N S~ ot 65+
-30,000
S =1 N M IFT LN OMNNDODITOD A N MITLL OO O
[exNe) N Ne ) NNe e NNe e Mo N e) Bl e BN e B =N = R e R e B o i e i o R an T e I
[e) W)W e)Ne ) e e e e NN N el eolleololoNeNocNeoNoNoeoB oo
Y o o 1 = NN AN AN AN AN NN AN AN NN

Kiilla: SCB och Egna berikningar
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Man kan se en tydlig befolkningsdkning sedan borjan av 2000-talet, som géller for savél den
aldre som den yngre befolkningsgruppen. Ur ett demografiskt perspektiv innebar detta en forhdjd
efterfrdgan pa bostidder fran den yngre befolkningen och samtidigt ett minskat nettoutbud frén de
dldre. En minskad kvantitet, 1 samband med en hogre efterfragan leder till uppatgaende skift i

bade utbuds- och efterfragekurvan, vilket leder till en ny marknadsjamvikt med hogre priser.

En annan faktor som paverkar utbudet dr nybyggnation. I figur 8 kan man se att det byggdes
mycket nya bostéder i Sverige fram till bérjan pa 90-talet. Vi kan utlésa att utbudet pa nybyggda

bostédder inte 6kat i ndgon storre utstrackning under det senaste artiondet.

Figur 8
Nybyggda bostader i Sverige
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Kiilla: SCB och Egna berikningar

Stockholm

Figur 9 visar befolkningstillviaxten per ar i Stockholm sedan 1990. For den éldre aldersgruppen
har tillvixten varit 1 princip konstant fram till millennieskiftet, darefter har den 6kat. Vad géller
den yngre aldersgruppen var tillviaxten negativ under storre delen av 90-talet. Vi ser att antalet
personer 1 aldersgruppen 20-29 minskade rejélt 1 borjan av 2000-talet, for att sedan 6ka kraftigt.
Under de senaste dren har de tva aldersgrupperna dkat med ungefér lika stort antal, ca 10 000
personer per ar. Detta innebér att under de senaste aren har bostadsutbudet minskat samtidigt

som efterfragan har okat.
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Figur 9

Befolkningstillvixt per ar, Stockholm
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Precis som 1 6vriga landet kan vi se att det i Stockholm byggts forhédllandevis lite nya bostéder.
Dé befolkningen i aldersgruppen 20 — 29 ar 6kade med ca 10 000 under 2010 har det endast
byggts 6000 nya bostdder 1 Stockholm under samma ar.
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Danmark

I Danmark har antalet personer dver 65 ar 6kat sedan 2001, medan antalet personer i
aldersgruppen 20-29 ar minskat fram till 2007. Pa grund av denna utveckling har bade utbudet
och efterfrdgan minskat fram till 2007. Efter 2007 6kade antalet personer mellan 20-29 ar och

diarmed har efterfrdgan pa bostdder 6kat samtidigt som utbudet minskat.

Befolkningstillviaxt per ar, Danmark
1991-2011
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Kiilla: SCB och Egna berikningar

Vi kan se att nybyggnationen var stor i Danmark i borjan av 2000-talet, vilket innebér ett 6kat
utbud. Under 2007, da man byggde som mest, fardigstilldes drygt 30 000 nya bostédder. Direfter,
och 1 samband med bostadsprisfallet, har nybyggnationen rasat och ar 2010 fardigstélldes endast

12 000 nya bostdder.
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Figur 12

Nybyggda bostader i Danmark
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Kiilla: SCB och Egna berikningar

4.5 Bostadspriser och rantekostnader

Sverige

I figur 13 ser vi att den reala bolaneréntan har sjunkit kraftigt for att 2010 né en bottennotering
pa 0,24 %. Detta innebdr att det har blivit mycket billigare att ta ett bostadslén. Priset pa kapital
har sjunkit med 12 % frén det att vi nddde toppnivaer ar 1992.

Figur 13
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Kiilla: SCB och Egna berikningar
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Figur 14 visar utvecklingen av ldneskulder i procent av disponibel inkomst samt ranteutgifter i

procent av disponibel inkomst. Svenska folkets laneskulder har 6kat i proportion till disponibel

inkomst sedan 1995. Att ranteutgifterna trots detta har gatt ner beror pa att den reala

bolanerédntan stadigt sjunkit under detta tidsintervall. Sammantaget lanar vi idag mer pengar till

en lagre rinta dn for 20 ar sedan. Figur 14 visar ranteutgifter fore skatteavdrag pa 30 %.

Figur 14

180.0
160.0
140.0
120.0
100.0
80.0
60.0
40.0
20.0
0.0

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2003
2010
2011

Laneskulder i procent av disponibel inkomst (vanster axel)

""" Ranteutgifter i procent av disponibel inkomst (hoger axel)
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Danmark
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I Danmark har den reala bolénerintan sjunkit kraftigt sedan finanskrisen 2008 for att hamna pa

negativa nivaer de senaste 3 aren. Den reala boldneridntan 1 Danmark har varit relativt stabil 6ver

tid, med en total skillnad frén topp- till bottennotering pé 5,5 %. Det bor noteras att figur 13

stracker sig fran 1991 medan figur 15 borjar ar 1998.
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Figur 15

Real bolanerinta Danmark

4.00%
3.00%
2.00%
1.00%
0.00%
-1.00%
-2.00%
-3.00%

w0 O O -
©O© O O r
coowN
— o oM
N O ON
w o oN
S oo
1o oM
cocoN
No o
Lo oN
O o oM
o R oM
R R ON
N RO N

Kiilla: Dansk statistik och Egna berikningar

4.6 Hur har regleringarna med 6kat amorteringskrav och sankt bolanetak paverkat
priser pa bostadsmarknaden?

I och med att rekommendationerna om sidnkt bolanetak och amorteringskrav kom ungefar
samtidigt, i slutet av 2010, dr det svart att se vad de olika dtstramningarna haft for enskild effekt
pa bostadsmarknaden. Da dessa restriktioner &r relativt nya ar det svart att se nagon langsiktig
effekt de skulle kunna bidra till. Tittar man pé huspriserna i Sverige och Stockholmsregionen ser
man dock att bostadspriserna stannat upp nagot under det senaste aret. Detta kan bero pa att
restriktionerna om bolanetak och amorteringskrav har haft en 6nskad effekt, att haimma den
stegrande bostadsprisutvecklingen. Samtidigt har bankernas utlaningsrénta stigit under samma

period, och dven detta kan formodas ha en negativ effekt pa bostadspriser.
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5 Analys

5.1 Bostadsprisutveckling

Samtliga tre bostadsmarknader som &r analyserade visar stigande bostadspriser over tid. Att
priserna tredubblats under en 20-ars period anser vi vara orovdackande och en signal om att nagot
inte stér ratt till. Att Danmark, som har en liknande bostadsmarknad som Sverige, haft en
bostadsprisbubbla som sprack 2008 gor att man fragar sig om bostadspriserna i Sverige ar pa vig
at samma hall. For att kunna undersoka detta maste man dock titta pa de underliggande
faktorerna till prisokningen. Det kan dven vara sa att prisokningen 1 Sverige beror pa

fundamentala grunder och kommer bestd over tid.

De senaste tvad dren har bostadspriserna i Sverige och Stockholm stagnerat nagot och en trolig
forklaring till detta dr de atstramningsétgdrder som bankerna tagit till, i form av bolénetak och
okade amorteringskrav. Aven en forhdjd utldningsrinta kan vara en forklaring till att hushéllen
inte dr villiga att betala lika mycket for sina bostdder som tidigare. Att priserna stannar upp
innebdr att en eventuell bubbla pa bostadsmarknaden kan ha bromsats upp. Som ocksé visats i
resultatdelen dr dock utbudet pa bostédder 1 Sverige och Stockholm relativt 14gt, och ett
utbudsunderskott leder naturligt till forh6jda marknadspriser. Man kan alltsd resonera ur tva
perspektiv; antingen har en prisbubbla mattats av, eller har hushéllen avskrickts fran att investera

1 fastigheter.

5.2 Bostadsprisutveckling i relation till disponibel inkomst

P& samtliga tre marknader har gapet mellan disponibel inkomst och bostadspriser okat kraftigt
over tid. I Danmark minskade detta gap nir bostadsbubblan sprack 2007. I Stockholm kan vi se
att bostadspriserna har stagnerat de senaste dren, och gapet mellan disponibel inkomst och
bostadspriser har minskat. Tittar man dock pé hela Sverige ser man att bostadspriser fortsétter att
oka 1 en hogre takt dn disponibel inkomst. Om disponibel inkomst inte 6kar i samma takt som
bostadspriserna minskar hushéllens férmaga att kopa bostad och/eller aterbetala pa sina lan.
Detta i sin tur leder till en minskad efterfragan och dirmed ett prisfall pa bostédder. En konstant

okning 1 skillnaden mellan pris och disponibel inkomst &r alltsa inte en hallbar utveckling, och
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indikerar pé att Sverige kan befinna sig i en bostadsbubbla och att vi ddrmed kan vénta oss ett

prisfall pa bostadsmarknaden.

Stockholm verkar inte vara lika illa drabbat, vilket beror pa att den disponibla inkomsten 1
Stockholm har 6kat mer an 1 6vriga landet. I Stockholm har disponibel inkomst 6kat med ca 40
% sedan ar 2000, 1 6vriga landet ser vi endast en 6kning pa 20 %. Nér bostadspriserna stagnerade
for ett par ar sedan minskade gapet 1 Stockholm en aning. Detta tyder pé att Stockholm I6per en
mindre risk for att befinna sig i en bostadsbubbla dn 6vriga landet, enligt denna indikator.
Anledningen till detta kan vara att de atstramningseffekterna som inforde i slutet av 2010 har
haft 6nskad effekt pd Stockholms bostadsmarknad, samt en stabil 6kning av den disponibla

inkomsten.

Figur 4 visar en kraftigt stigande kvot for bostadspriser i forhdllande till disponibel inkomst.
Detta ér en indikator pa att vi befinner oss 1 en bostadsbubbla och vicker starka misstankar om
att den svenska bostadsmarknaden ar 6vervirderad. Det bor dock noteras att det inte finns nagon
norm for vad kvoten mellan disponibel inkomst och bostadspris bor ligga pa, darfor ar det svéart
att avgdra om kvoten var for lag 1 borjan av 2000-talet eller om den idag ér for hég. Man kan

endast dra slutsatsen att utvecklingen 1 sig dr orovickande.

5.3 Bostadsprisutveckling i relation till utbud och efterfragan

Om man tittar pa utbud och efterfragan pa den svenska bostadsmarknaden ser man att utbudet pa
den svenska bostadsmarknaden inte har okat lika kraftigt som efterfragan. Ett utbudsunderskott
leder till forhojda priser men indikerar inte pa en bubbla eftersom prisdkningen baseras pa
fundamentala grunder. Ur denna synvinkel behover de stigande priserna inte innebéra att vi
befinner oss i en bubbla pa den svenska bostadsmarknaden utan kan vara en naturlig konsekvens
av det radande utbudsunderskottet pd marknaden. Samma tendens kan vi se pa
bostadsmarknaden i Stockholm, dir befolkningsutvecklingen och nybyggnationen ser ungefar

likadan ut som 1 6vriga landet.

I Danmark har den dldre befolkningen 6kat 6ver tid. Den yngre befolkningen har minskat fram

till 2007, for att darefter 6ka. Detta skulle innebéra att bostadsutbudet konstant har minskat
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medan efterfrdgan har dkat sedan 2007. Dock byggdes det mycket nya bostidder i borjan pa 2000
talet, vilket lett till ett 6kat bostadsutbud. Om savél utbud som efterfragan 6kar 1 samma takt bor
ingen storre prisfordndring ske pa bostadsmarknaden. Vad vi dédremot ser dr att man under 2007
fardigstéllde ca 30 000 nya bostédder, medan den yngre befolkningsgruppen, som star for
nettoefterfragan pa bostidder, under samma ér var 1 princip oférandrad. Ett utbudséverskott skulle
alltsa kunna vara en naturlig forklaring till att bostadspriserna sjonk sa drastiskt i Danmark under
2008. Sedan den kraftiga nedgangen har priserna varit i princip oférandrade pa den danska
bostadsmarknaden. Nybyggnationen har rasat och befolkningstillvixten visar en svag 6kning. Da
det endast dr nagra ar sedan den danska bostadsbubblan intrdffade ar det svart att dra nagra
langsiktiga slutsatser fran dagens bostadspriser, men det kan vara sa att den danska

bostadsmarknaden har nétt en hallbar marknadsjamvikt.

Att avgora utbud och efterfragan utifran data om befolkningsutvecklingen 1 specifika
aldersgrupper ar mgjligtvis ett bra matt for lander, men att studera efterfragan pa Stockholms
bostadsmarknad utifrdn endast dessa tva aldersgrupper kan diskuteras. Ménga flyttar till

Stockholm dven ur andra aldersgrupper, vilket negligeras 1 var analys om befolkningstillvaxten.

5.4 Bostadspriser och rantekostnader

I Sverige ser vi att de reala rdntorna har sjunkit kraftigt sedan borjan pa 90-talet, vilket innebar
att det har blivit billigare for oss att ta lan. Samtidigt har 1aneskulderna 6kat i storlek, vi lanar
mer till ett lagre pris. Detta dr en fullt naturlig process, da réntan ar 14g okar efterfragan pa
bostdder. Med andra ord visar de sjunkande reala rdntekostnaderna en naturlig, och fundamental,
anledning till att priserna har stigit pa den svenska bostadsmarknaden. Det som skulle kunna
innebdra problem dr om de reala rdntorna plotsligt stiger kraftigt, da detta skulle innebéra en
sdnkt efterfragan, och ddrmed sjunkande priser. De hushéll som idag har belanat sina bostédder ér,
som nidmnts, relativt stresstdliga och s& mycket som 94 % av hushallen skulle klara ett
rantepaslag pa 5 %, utdver deras nuvarande kapitalkostnad. Dock skulle en forhdjd realrdnta
formodligen leda till att omséttningen pa bostadsmarknaden skulle sjunka, och férre skulle ta sig
in pa marknaden. Det skulle bli en trogflytande bostadsmarknad och skulle kunna innebéra att

folk som vill flytta eller byta bostad tvingas bo kvar, pa grund av ekonomiska skél. S &ven om
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de laga rantekostnaderna visar en naturlig forklaring till de stigande priserna finns det ingen

garanti for att rantan kommer stanna péd dessa laga nivaer, och att prisdkningen kommer besta.

Den danska realrdntan, som ar maétt fran 1998, visar inte fullt sd kraftiga fluktuationer. En
intressant notering ar dock att realrdntan i Danmark har varit negativ sedan 2010. Detta innebér
att danskarna tjdnar pa att ta 1an och en sadan situation bor rationellt sett leda till en véldigt hog
efterfrdgan. Som ndmnt har bostadspriserna i Danmark dock legat 1 princip stilla sedan kraschen
2008. Det ar troligt att danskarna har skrdmts fran sina erfarenheter fran bostadskraschen och
diarmed inte &r villiga att ta stora lan och forhdjda risker. Det var 4ven manga hushéll som
drabbades hért av bostadskraschen, och som kanske inte har mdjlighet att ta ett nytt bostadslan,
daven om de skulle vilja. Som ndmnt i analysen om de svenska rdntorna ar rdntan hogst volatil
och det dr mojligt har danskarna ldrt sig fran sina erfarenheter; &ven om det ar billigt att 1ana idag
sa kan rdntorna vénda och stiga om nagra ar. Att ta bostadslan nér rdntan ar lag &r bra for
stunden, men pa lang sikt maste man ha 1 atanke att raintan kommer forédndras. Mojligtvis har

danskarna borjat agera rationellt, och tar inte beslut efter ranteldget pa marknaden.

D& Danmark och Sverige har haft ett likvardigt skatteavdrag sedan 1998 kan denna faktor inte
tdnkas paverka prisskillnaden mellan linderna sedan detta ar. Om man tittar pd Danmark ser man
ingen storre prisfordndring under aren da skattereformer har genomforts och minskat
skatteavdraget. En trolig verkan av ett sédnkt skatteavdrag skulle vara himmade bostadspriser,

dock kan vi inte se ndgon siddan trend i var sammanstéllning av de danska bostadspriserna.

5.5 Psykologiska faktorer

Ytterligare nagot som har stark paverkan pa bostadsmarknaden dr de psykologiska faktorerna. Vi
manniskor utsitts dagligen for medier av alla mojliga slag och tar at oss av vad vi hor pa nyheter
och liser i tidningar. Ar det finansiellt instabilt i samhéllet omkring oss, som exempelvis den
pagaende finansiella oron 1 Europa, blir vi rddda for att detta ska drabba oss personligen och i
sadana ldgen dr vi mindre benédgna att utsitta oss sjdlva for risker. Med andra ord &r vi mindre
villiga att skuldsitta oss sjdlva och vi blir mer forsiktiga 1 véra investeringar. Detta leder till att
bostadsmarknaden kan stanna upp pa grund av faktorer som egentligen ligger utanfér marknaden

1 sig. I denna uppsats behandlas inte psykologiska faktorer nirmare, da de ar svara att méta och
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fa fram konkret statistik 6ver, men det ar viktigt att vara medveten om att en generell ekonomisk
oro i Sverige, Europa eller 6vriga viarlden med stor sannolikhet har en negativ effekt pa den

svenska bostadsmarknaden, vare sig detta kan anses vara rationellt eller inte.

6 Slutsats

Bostadsprisokningen kan till stor del forklaras med hjélp av utbud och efterfrdgan samt
sjunkande realrdntekostnader. Da samtliga dessa faktorer innebédr en prish6jning baserad pa
fundamentala grunder tyder denna undersokning pa att Sverige inte befinner sig i en

bostadsbubbla.

Den enda av de studerade indikatorerna som tyder pa en bostadsbubbla dr bostadspris i

forhallande till disponibel inkomst, och vi bor vara vaksamma pa den kraftiga stegringen av

denna kvot.

Disponibel inkomst | Utbud/Efterfrigan Riintekostnader
Sverige Bubbla Inte bubbla Inte bubbla
Stockholm Inte bubbla Inte bubbla Inte bubbla

Det dr sammantaget véldigt svart att avgora huruvida den svenska bostadsmarknaden &r sund
eller inte, d@ manga faktorer spelar in och paverkar samtidigt. En bostadsinvestering kan, enligt
var analys, anses vara en siker investering pa lang sikt, dd marknaderna visar en uppatgidende
trend &ver tid. Aven om vi skulle befinna oss i en bostadsbubbla av samma slag som den danska
bubblan 2008 kommer en bostadsinvestering att Gver en 20-ars period ga med vinst, om
framtiden f6ljer samma monster som historien visar. Om man daremot planerar att investera i en

bostad for en kort tidsperiod bér man vara vaksam.
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