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Vad bestammer priset pa
bostader?

Den anpassning nedét av de svenska bostadspriserna som
borjade ifjol dr dnnu inte avslutad. I jimforelse med
utvecklingen i andra linder som ocks3 haft stora prisupp-
gingar pa bostider det senaste decenniet, har priserna i
Sverige hittills fallit endast marginellt. Riksbankens
kraftiga rintesinkningar och hushéllens syn pa bostaden
som en relativt siker tillgdng har skjutit prisanpassningen
pa framtiden. De senaste drens prisuppgangar har gjort att
maénga hushall underskattar risken med att dga sin bostad.
Tvirtemot den gingse uppfattningen si ir det mycket
som talar for att bostaden for ett genomsnittligt svenskt
hushall 4r en lika riskfylld investering som aktier. Bostaden
ger liksom aktier bist utdelning i goda tider och dilig
avkastning nir konjunkturen ir svag och inkomsterna
behdvs som allra bast.

Avkastningen p4 riskfyllda tillgdngar kan prognostiseras.
P4 lang sikt foljer huspriserna utvecklingen av priset pé
boendetjinster, dvs de speglar utvecklingen av kostna-
derna for drift, avskrivningar, rintor och skatter. Boende i
egna hem betalar ingen hyra for sin bostadskonsumtion
men de betalar en implicit hyra fér boendetjansterna. Det
finns ett samband mellan "hyror” och bostadspriser pa
lang sikt och eventuella avvikelser frin detta samband
tenderar att korrigeras genom att bostadspriserna anpassar
sig till den allminna hyresnivén'. Bostadspriserna dr hoga
relativt hyresnivadn idag och bade internationella erfaren-
heter och vara egna historiska erfarenheter siger oss att
bostadspriserna kommer att falla framéver, for att pa lang
sikt f6lja hyran.

Bubblor pa bostads- och aktiemarknaden ir ett dterkom-
mande fenomen och speglar hur vir syn pé risk varierar
med konjunkturen. Under det senaste decenniet har
bostaden kommit att uppfattas som allt mindre riskfylld.
Det har blivit littare att képa och silja sin bostad. Kraven
pd kontantinsats har sinkts kraftigt liksom kraven pi
inkomst. Bostadskraschen i USA och i andra linder har
dock gjort att manga borjat ifrdgasitta bostaden som en
tillgdng med liten risk.

Perioden med stigande bostadspriser tycks vara éver for
denna ging. Efter en ldng period av oavbrutet stigande
priser i flertalet linder observerar vi nu realt sett fallande
priser. Priserna faller framférallt i Danmark, Frankrike,
Spanien, Storbritannien och USA. Italien och Sverige ir
exempel pd linder med endast svagt sjunkande eller

1 I fortsittningen anvinder vi begreppet hyra i betydelsen implicit hyra som ir
ett matt pa virdet av de boendetjinster som dgaren "betalar till sig sjilv”.
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stillastiende priser trots den globala krisen. Bostadspriserna
visar en hog grad av foljsamhet éver tiden mellan olika
linder varfor det ligger nira till hands att séka gemen-
samma bakomliggande férklaringar till prisutvecklingen.
Att doma av erfarenheterna efter de tva tidigare globala
pristopparna, som inféll kring 1980 och 1990, kommer
anpassningen till ligre priser att ta mellan fyra och sex &r

att fullborda.

Bostadspriserna varierar éver tiden beroende pd utveck-
lingen av rintor och risk. Bdde bostadsrisken och riskerna
i allminhet har okat vilket har brutit prisuppgingen pa
bostidder. I Sverige har priserna i praktiken sttt stilla de
senaste tva &ren. Centralbankernas atgirder for att mot-
verka den finansiella krisen och konjunkturnedgéngen har
pressat ner rintorna och dimpat prisnedgdngen.
Bostadsriantans nedgéng under de senaste tvd decennierna
ir, vid sidan av en fram till 2007 18ngsiktigt ckad aptit pa
risk, den viktigaste forklaringsvariabeln till uppgdngen i
bostadspriserna.

I Sverige har prisnedgingen stannat upp under sommaren
och priserna har borjat vinda upp. BKN:s analys talar for
att denna utveckling ir tillfillig och att bostads-
priserna kommer att fortsitta att falla under ytterligare
ndgra ar framover. Dagens ldga rintelige lir inte vara
bestdende dven om Riksbanken férvintas hoja rintan
endast mattligt de kommande tvd &ren. Hushéllens
bedémning av sin framtida ekonomiska situation lir bli
allt mer osiker i takt med att situationen pi arbets-
marknaden forsimras. Arbetslosheten och sirskilt forind-
ringen av arbetslsheten ir en god mitare pa hur hushal-
len bedémer risk. Om utvecklingen pa arbetsmarknaden
blir som Konjunkturinstitutet prognostiserar kommer
bostadsmarknaden sannolikt att vara mycket svag de
kommande &ren.

Hushéllen beldnar sina bostider i snabb takt. Den
nuvarande uldningstillvixten gor hushéllen sirbara for
forindrade inkomster, rintor och bostadspriser. Minga
hushall befinner sig i riskzonen for att fi ett negativt
bostadskapital. Vid nuvarande 6kningstakt for boldnen
innebir ett nominellt prisfall pd 10 procent att ungefir var
tionde 14ntagare i smahus och ungefir var femte lantagare
i bostadsritt riskerar f3 ett negativt bostadskapital.
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Utvecklingen av bostadspriserna internationellt

Bostadspriserna har 6kat patagligt i de flesta linder sedan
1990-talets andra halft. Drivkrafterna har varit en lang-
varig och synkroniserad hégkonjunktur i virlden, 13ga
rintor och en allmin nedging i priset pd risk.
Globaliseringen och Kinas intride pa virldsmarknaden
som stor exportnation och stor kdpare av frimst ameri-
kanska statsobligationer pressade ner, inte bara amerikan-
ska, utan dven de globala rintorna som kunde héllas 13ga,
sirskilt efter ar 2000. Perioden sedan 1990-talskrisen och
fram till den nuvarande globala recessionen i virlds-
ekonomin karaktiriserades av 1ag inflation och en jimn
tillvixt i bdde BNP och privat konsumtion. Frinvaron av
djupare kriser invaggade aktérerna pd bostads-
marknaderna och p4 de finansiella marknaderna i tron att
priset pd risk varaktigt minskat. Den finansiella avreg-
leringen gav en extra stimulans till bostadsmarknaden.
Ligre krav pa kontantinsats vid bostadskdp och successivt
stigande beldningsgrad gjorde att bostaden kom att upp-
fattas som allt mindre riskfylld. Bostaden kom jimfort
med tidigare att ge hushillen utékade méijligheter till
finansiering av privat konsumtion. Betydande uttag ur
bostadssektorn har gjorts i ménga linder wunder
2000-talet.

En omvirdering av bostadsrisken bérjade under 2007 i
takt med att problemen pa bostadsmarknaden i Kalifornien
blev allt tydligare. De amerikanska bostiderna visade sig
vara kraftigt 6vervirderade och under 2008 stod det klart
att minga sparare virlden 6ver hade underskattat risken
och képt dyra bostadspapper, amerikanska och andra.
Sedan 2006 faller bostadspriserna i USA och sedan 2007
faller priserna i de flesta OECD-linder.

I figurerna la och 1b redovisar vi hur priserna pé egna
hem har utvecklats internationellt sedan 1980 och fram
till och med det andra kvartalet i &r. Det ir pafallande hur
synkroniserad utvecklingen pad bostadsmarknaden ir
mellan de olika linderna. Detta giller omsvingningen
denna ging 2006/07 liksom vid de tidigare topparna
1979/80 och 1989/91. Priserna faller sedan 2006 pétag-
ligt i USA och likasd péatagligt i Danmark, Frankrike,
Spanien och Storbritannien sedan 2007. I Tyskland faller
priserna trendmissigt sedan 1995. I 6vriga linder dr pris-
nedgingen mittlig. Undantaget Danmark har priserna i de
nordiska linderna hittills sttt sig vil.

Figur 1a. Fastighetspriser
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Figur 1b. Fastighetspriser
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Bostadspriserna ir trogrorliga och langa uppgangsperioder
foljs av ldnga nedgdngsperioder. En genomsnittlig ned-
gangsperiod i de lander som BKN har tittat pa ar knappt
4 ar men nedgingsperioderna efter de tvd tidigare
topparna varierar i tvd tredjedelar av fallen mellan tvd och
sex ar.

Mot bakgrund av korrektionen nedat av bostadspriserna
som inletts i manga linder och med tanke p4 att Sverige
tillsammans med Frankrike, Spanien, Storbritannien och
USA tillhor de lander som kunnat notera de kraftigaste
prisuppgangarna under senare ar, priglas den senaste
tidens svenska diskussion om bostadspriserna av
tunnelseende.



Prognoser ar mojliga - nar hyrestillvaxten ar
konstant

Bostadspriserna har 6kat patagligt sedan 1990-talets andra
hilft. Tidigare perioder med kraftiga priskningar i slutet
av 1970-talet och 1980-talet har foljts av stora prisfall
med betydande formogenhetsforluster for hushéllen som
f6ljd och svag ekonomisk tillvixt. Det dr dirfor naturligt
att stilla sig frigan om dagens virderingar ir rimliga och
om vi kan prognostisera prisutvecklingen.

Definitionsmissigt bestaims bostadens pris av det framtida
virdet av att bo, dvs. av priset p4 den framtida bostads-
konsumtionen omriknat (diskonterat) till nuvirde.
Bostadspriset paverkas bdde av den forvintade framtida
hyran for bostadskonsumtionen och av hur vi riknar om
dessa framtida hyror till ett pris idag. Den friga som vi
méste stilla oss for att forstd varfor dagens bostadspris ir
hogt jimfort med tidigare dr om bostadspriset dr hogt dir-
for att kostnaden for att bo forvintas vara hog i framtiden;
eller om bostadspriset dr hogt idag dirfor att vi virderar
den framtida bostadskonsumtionen hogt. I det forra fallet
ror det sig om hoga framtida kostnader for avskrivningar,
underhall och drift, i det senare fallet talar vi om storleken
pa diskonteringsfaktorn, dvs. om storleken pa framtida
rintor och riskpremier.

For att kunna bedéma om dagens bostadspris speglar en
langsiktig jamvikt behover vi férutom ett matt pa bostads-
priset dven ett matt pd fundamenta. Det matt som ligger
nirmast till hands ir priset for att bo, dvs. hyran. Kvoten
mellan pris och hyra dr den kanske viktigaste variabeln
som vi har att tillgd for att beddma om bostadspriset ir i
jamvikt och for att prognostisera den férvintade avkast-
ningen pd en bostadsinvestering. Historiskt kan vi obser-
vera att kvoten mellan priset och hyran pendlar inom ett
visst intervall och om vi utgar ifrdn att kvoten kommer att
fortsitta att pendla inom detta intervall s innebir en
anpassning tillbaka till det historiska genomsnittet
antingen en pris- och/eller en hyresanpassning?. En analys
av historiska data visar dock att hyrestillvixten sker i en
konstant takt och att anpassningen av pris-hyra-kvoten
tillbaka till det historiska genomsnittet inte forklaras av
forandringen av hyran, hyrestillvixten, utan via en anpass-
ning av bostadspriset och avkastningen pa boendet. Under
forutsittning att den forvintade hyrestillvixten dr
konstant finns det dirfér ett direkt samband mellan

2 En motsvarande analys gjordes pd amerikansk aktiemarknad av Campbell, John
Y och Robert J. Shiller (1998), "Valuation Ratios and the Long-Run Stock Market
Outlook”, The Journal of Portfolio Management, ss 11-26.
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pris-hyra-kvoten och den férvintade framtida avkastning-
en och prisutvecklingen pa bostaden®.

Hur beraknar vi avkastningen pa bostaden?

SCB:s fastighetsprisindex ger oss en tidsserie for smahus-
priserna. Eftersom den som i#ger sin bostad inte direkt
betalar ndgon marknadshyra har vi inget direkt matt pa
boendekostnaden, utan vi méiste berikna en imputerad
hyra. Vi beriknar hyran i smihus pé tva sitt.

Det forsta sittet som vi gor detta pa ir genom att ta fasta
pa hushillens utgifter for den totala bostadskonsumtionen
enligt nationalrikenskaperna. Dessa utgifter motsvarar
boendekostnaden pi hela den svenska bostadsstocken
bestdende av bdde sm&hus och flerbostadshus. Vi beriknar
den genomsnittliga hyran i dgda smahus genom att stilla
bostadskonsumtionen i dgda smahus, som uppgir till
ungefir 45 procent av den totala bostadskonsumtionen, i
relation till smdhusstockens virde®. Sett till perioden i sin
helhet uppgir bostadskonsumtionen i sméhus till 8 pro-
cent av smahusstockens virde. Detta motsvarar en
genomsnittlig pris-hyra-kvot pa 13.

Det andra sittet pa vilket vi beridknar en imputerad hyra i
smahus ir via hyres- och avgiftsutvecklingen i hyres- och
bostadsritter som de mits enligt hyresprisindex i KPI°.
Genom att stilla fastighetsprisindex i relation till

3 Detta framgér tydligt av nedanstdende uttryck fér den logaritmerade kvoten

mellan pris (P,) och hyra ( H,): P, —h, = konst.+ E/zpj_l(Ah1+j =)

j=1
Ekvationen siger oss att den logaritmerade pris-hyra-kvoten i period t bestar av
en konstant och av skillnaden mellan den diskonterade framtida reala hyrestill-
vixten och avkastningen. Diskonteringsfaktorn p ir genomsnittet for kvoten

P/(P+H) under perioden, Ak, ir den reala hyrestillviixten In(h,, /h) och 7, ir

t+1

+1

KPI

1+1

KPI
den reala avkastningen ln{((}’, —-P+H,,)/ P)x L } dir KPI 4r konsu-
mentprisindex. E, anger férvintan men uttrycket giller bide ex ante och ex
post. Formeln ir hirledd av Campbell, John Y och Robert J Shiller (1988), "The
Dividend-Price Ratio and Expectations of Future Dividends and Discount
Factors.” Review of Financial Studies 1, ss 195-228.

4 Enligt vara berikningar uppgar bostadskonsumtionen i de dgda smihusen till
45 procent av den totala bostadskonsumtionen p4 380 mdr enligt nationalriken-
skaperna. Ungefir 80 procent av smihusen igs direkt av hushallen och ungefir
56 procent av bostadskonsumtionen ir att hinfora till smahus. Bostadskonsum-
tionen 2008 i dgda smahus ir ca 170 mdkr och marknadsvirdet av den dgda
smahusstocken ir drygt 3000 mdkr. Den p3 detta sitt beriknade hyran motsvarar
for 2008 ca 5,6 procent eller ca 8700 kr i manaden for ett genomsnittligt svenskt
smahus med ett markandspris pa cirka 1,9 miljoner kr. Sett till hela perioden
mellan 1980 och 2009 #r hyran i genomsnitt 7,5 procent av smihusens virde och
den genomsnittliga pris-hyra-kvoten #r 13,5. Hyran innefattar i detta fall hela
boendekostnaden, i form av kostnader fér drift, amorteringar, rintor, avgifter och
skatter.

5 KPI boendekostnader, undergrupp hyror och avgifter i hyresritt respektive
bostadsritt (KPI 04.S).
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hyresprisindex fir vi ett matt pa den relativa utvecklingen
av pris-hyra-kvoten 6ver tiden. Eftersom kvoten mellan
tva prisindex inte siger oss ndgot om hyresnivén i sig utan
endast visar pd den relativa utvecklingen av priserna dver
tiden likstiller vi kvoten mellan fastighetsprisindex och
hyresprisindex for 4&r 2000 med kvoten beriknad med
bostadskonsumtionen i nationalrikenskaperna som grund.
Ar 2000 ir pris-hyra-kvoten 11,8 och hyran svarar mot
8,5 procent av smahuspriset. I figur 2 redovisas utveck-
lingen av de tvd métten pa kvoten pris-hyra fér aren perio-
den 1980-2009°. Den genomsnittliga pris-hyra-kvoten ar
13 beriknat med nationalrikenskaperna som grund och
13,5 beriknat med hyresprisindex. Korrelationen mellan
de tvd méitten dr som framgdr av figuren mycket god och
vi viljer att enbart anvinda oss av pris-hyra-kvoten berik-
nad enligt hyresprisindex i den fortsatta analysen’.

Figur 2. Bostadspris - hyra
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Avkastningen pa boendet kan beriknas utifrdn hyran och
bostadspriset. Den nominella avkastningen (brutto enligt
ovan) pa den egna bostaden bestar dels av prisférindring-
en pd bostaden dels av virdet av boendetjinsten, hyran
som igaren "betalar till sig sjilv” genom att bo i den egna
bostaden. Vi miter den nominella avkastningen som

R, =(P,—F +H,)/ P, dir P, ir fastighetspriset och

H, hyran i innevarande period. For att vi skall fa ett matt
pa den reala avkastningen deflaterar vi med KPI och for
att f3 ett matt pa real hyra deflaterar vi med KPI exklusive
bostadskostnader. Utvecklingen av den reala avkastningen
och den reala hyrestillvixten sedan 1980 framgar av figur
3. Den genomsnittliga reala avkastningen sedan 1980 ir
9 procent.

6 Prognos for 2009 beriknad pé data fram t.o.m. augusti.

7 Korrelationskoefficienten #r 0,99.

Figur 3. Hyrestillvaxt och real avkastning
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Lag eller mycket lag avkastning

Vi ser att med undantag for effekten av skattereformen
1991 si forekommer inte ndgra stora hopp i hyrestill-
vixten. Boendekostnaderna vixer snabbare in Ovriga
konsumentpriser men det finns inga tecken pa att denna
utveckling forstirks under perioden. Detta giller i synner-
het om vi ser till tillvixten under de senaste dren. Som
framgér av figur 1b har fastighetspriserna stigit kraftigt
mellan &r 2000 och i ar. Det genomsnittliga smahuspriset
har sedan 2000 6kat med 60 procent medan hyran under
samma period har 6kat med endast 9 procent. Vi finner
foljaktligen inget stod for tanken att den stora prisupp-
gidng som skett pd bostider under 00-talet motiveras av
forvantningar hos hushéllen om ett dyrare boende.

Figur 4. Pris-hyra och genomsnittlig hyrestillvaxt tre ar
(perioden 1980 - 2009)
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6 R'=0,133 y = 0,0686x + 0,3303
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== Exkl. 1991 ars skattereform Inkl. 1991 ars skattereform



Samma slutsats féljer av figur 4 som visar pd sambandet
mellan pris-hyra och den framtida hyrestillvixten. I figu-
ren kan vi se att det inte finns nigot samband mellan pris-
hyra-kvoten och den genomsnittliga hyrestillvixten under
de kommande tre dren. Den anpassade linjen ir i det nir-
maste horisontell och férklarar inte ngot av variationen i
hyrestillvixten. Faktum &r att om vi rensar for skatterefor-
men och tar bort observationen fér 1991 si blir den an-
passade linjen helt horisontell. Detta talar for att dagens
jamfort med tidigare héga bostadspriser inte r en indika-
tion pé att bostadsaktorerna forvintar sig en snabbare hy-
restillvixt dn tidigare. Figur 5 visar hur den
genomsnittliga avkastningen pd boendet varierar med
pris-hyra-kvoten under de kommande tre &ren. Den an-
passade regressionslinjen lutar negativt vilket visar att
avkastningen pa boendet varierar med pris-hyra-kvoten.
En hég kvot prognostiserar en 13g framtida avkastning pé
boendet och en 1ig kvot en hég framtida avkastning.

Figur 5. Pris-hyra och genomsnittlig real avkastning tre ar
(perioden 1980 - 2009)
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Ett smdhus kostar idag ungefiar 18 drshyror vilket ir en
marginell nedgéng jamfort med ifjol d3 ett sm&hus kosta-
de nistan 19 arshyror. Trots nedgdngen i bostadspriserna
under de senaste tva dren ir ett smahus idag dyrare matt i
antal rshyror an under toppéaren 1989-90.

Dagens bostadspriser forklaras av forvintningar pa fram-
tida 13ga rantor och riskpremier eller, annorlunda
uttryckt, forvintningar pd framtida 18g avkastning pi
boendet. Frigan ir hur 13g? Lég eller mycket lag? Vid lag
avkastning stannar pris-hyra-kvoten och bostadspriserna
kvar ungefir pa dagens nivd. Vid mycket 14g avkastning
anpassar sig kvoten nedit via ligre bostadspriser mot det
historiska genomsnittet. Som tidigare papekats ir det sist-
nimnda scenariot som tidigare historiskt infriats nir pris-
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hyra-kvoten varit extremt hég som den ir idag.

Den genomsnittliga pris-hyra-kvoten mellan 1980 och
2009 dr 13,5. Ett prisfall frin dagens kvot p& knappt 18
till det historiska genomsnittet pa 13,5 innebir ett prisfall
pé mer én 20 procent. En sddan nedgéng tar normalt flera
dr innan den dr avslutad. De internationella erfaren-
heterna siiger oss att prisanpassningen tar fyra till fem &r i
ansprik och utifrin ett prisgap pa drygt 20 procent kan vi
berikna prisnedgingen till mellan fyra och fem procent
per &r de nirmaste &ren. Hyresinkomsten ir ca 6,5 pro-
cent®. Den genomsnittliga &rliga avkastningen, beriknad
som summan av kapitalférlusten per dr och den genom-
snittliga hyresinkomsten per r, blir darfor ca tvé procent.

Den tyska utvecklingen ir ett exempel pd en utdragen
prisanpassning med en prisnedging p& 27 procent mellan
1995 och 2009. Den svenska 90-talskrisen dr dock ett
exempel pd motsatsen. Under de tre &ren mellan 1990
och 1993 {61l smahuspriserna i Sverige med realt 26 pro-
cent. Den nuvarande amerikanska subprime-krisen ir ett
annat pa exempel dir forloppet har varit mycket snabbt.
De senaste tre aren har smahuspriserna i USA fallit med
realt 34 procent.

Ett annat sitt att géra en prognos for den genomsnittliga
avkastningen per ir under de kommande tre dren ir att
utnyttja dagens pris-hyra-kvot och utnyttja den anpassade
linjen i figur 5 som visar hur avkastningen varierar med
pris-hyra-kvoten. Dagens kvot pd 18 implicerar en
genomsnittlig real forvintad avkastning pa 2,5 procent de
kommande tre &ren, dvs. totalt 7,5 procent under de
kommande tre dren. Avkastningen utgérs av summan av
den implicita hyran och av kapitalvinsten®. Vi kan darfor
berikna kapitalvinsten, smahusprisférindringen, som
skillnaden mellan avkastningen pa 2,5 procent och den
implicita hyran, som idag ér 5,5 procent. Beridkningen ger
vid handen att sm&huspriserna kan férvintas minska med
tre procent realt per &r under de kommande tre dren. Den
statistiskt beriknade regressionslinjen dr bestimd med
betydande osikerhet och kalkylen skall i férsta hand ses
som ett avancerat rikneexempel. Det dr ndgorlunda sikert
att avkastningen blir 13g de kommande tre &ren men
kalkylen siger inte om prisanpassningen sker nista ar eller
om tva eller tre &r.

8 Hyresinkomsten beriknas som 100*((1/13,5)+(1/18))/2.

9 Avkastningen = kapitalvinsten + hyran/pris. Den anpassade linjen ger oss
avkastningen 3 procent, hyran/pris (1/18) ér knappt 6 procent och f6ljaktligen ar
kapitalvinsten -3 procent.
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Mot bakgrund av ovanstiende resonemang ir det rimligt
att utgd ifrdn att dagens jimfoért med tidigare hoga
bostadspriser indikerar en 1g avkastning pd boendet och
inte en snabbare hyrestillvixt. Om vi utesluter att hyres-
tillvixten dkar framéver finns det logiskt sett tvd mojlig-
heter: antingen kommer avkastningen pd boendet att vara
l3g med of6rindrade priser framoéver eller kommer
bostadspriserna att falla pd samma sitt som skett tidigare
historiskt nir pris-hyra-kvoten varit hog sa att avkastning-
en blir mycket 14g de nirmsta dren. Det senare scenariot
forefaller vara det mest sannolika.

Inom ramen for vér diskussion hir sker anpassningen till
lagre priser till foljd av stigande rintor och riskpremier.
Hogre rintor gor det dyrare att finansiera bostaden och
okad oro for den framtida inkomstutvecklingen hojer risk-
premien t.ex. som en foljd av 6kad osikerhet om syssel-
sittning och/eller om skatter och transfereringar.

Det ska understrykas att det inte krivs att egnahemsigar-
na siljer sina hus och flyttar till hyresligenheter for att pa
si sitt fi en anpassning nedit av priset si att pris-hyra-
kvoten atergar till det historiska genomsnittet. Tillgdngen
pa boende i olika upplitelseformer spelar ingen direkt roll
for utvecklingen av smahuspriserna i modellen ovan men
det forefaller rimligt att prisanpassningen paskyndas om
transaktionskostnaderna for att flytta mellan smahus, bo-
stadsritt och hyresritt dr sma. Ett tecken p3 detta ir att
bostadskrisen har varit djupast i de linder dir andelen hy-
resritter utgor en liten del av det totala bostadsbestindet.
Irland, Spanien, Storbritannien och USA ir alla exempel
pd linder med relativt f3 Thyresritter och dir
bostadskrisen dr djup. Tyskland & andra sidan utgor ett
exempel pi ett land med en stor andel hyresritter och
som inte har nigon bostadskris. Sverige placerar sig mitt
emellan dessa tvé lindergrupper. Mjligen kan man tolka
den svenska situationen som att den begrinsade rorlig-
heten mellan smahus och bostadsritter & den ena sidan
och hyresritter 4 den andra sidan som att den svenska
situationen nirmast ir att jimstilla med situationen i
linder med en liten andel hyresritter.

Dagens bostadspriser vilar pa laga rantor

Kvoten pris-hyra ir givet hyrestillvixten ett mitt pa den
forvintade framtida avkastningen. I och med att avkast-
ningen i jimvikt ir lika med summan av realrintan och
riskpremien ir det naturligt att stilla sig frigan om dagens
hoéga bostadspris i forsta hand beror pa forvintningar pa

14ga rantor eller forvantningar pé 1aga riskpremier.

I BKN:s Marknadsrapport fran december 2008, Bostaden
— en riskfylld tillgdng, jimforde vi storleken pd den
faktiska pris-hyra-kvoten med kvoten i jimvikt beriknad
med hjilp av en tillgdngsmodell. Modellen siger vad som
ir ritt pris givet rintor, avskrivningar, underhllskostnader
och langsiktigt genomsnittlig risk.

Jimviktskvoten beriknades med hjilp av ekvationen
"Hyra” = P * uc. P ir fastighetsprisindex och uc ("user
cost”) dr den implicita kapitalkostnaden. uc = (1-t)*i+ 1 +
f - n, dir i 4r borintan och (1-t)*i dr borintan efter skat-
teavdrag t, t ir fastighetsskatten, f 4r summan av kostna-
derna for avskrivningar och underhall ( tvd procent) och
bostadsriskpremien (tv& procent) och mt ir férvintad kapi-
talvinst. Vi beriknade pris-hyra-kvoten i jimvikt som P/H
= 1/uc. I figur 6 redovisas for perioden 1986-2009 jim-
viktskvoten enligt uc-modellen och pris-hyra-kvoten, dir
den senare har normaliserats s att kvoten i genomsnitt
sammanfaller med jimviktskvoten fér perioden. En viktig
skillnad hir jimfort med tidigare i rapporten ir att drifts-
kostnaderna inte ingr i hyran, utan ir beriknad exklusive
driftskostnader vilket 4r den framsta forklaringen till att
kvoten #r drygt 18 i genomsnitt och inte som tidigare
13,5'°. Hyran i detta sammanhang ar att jamfora med
kassaflodet i ett foretag fore avskrivningar men efter
avdrag for driftskostnader.

Figur 6. Tillgangsmodellen
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Kallor: Egna berdkningar, SCB

10 Denna parallellforflyttning uppat av den faktiska pris-hyra-kvoten motsvarar
nistan exakt driftskostnader pa tvd procentenheter. Den ursprungliga pris-hyra-
kvoten pé 13,5 6kar till 18,2 di den implicita hyran minskar fran 7,4 till 5,5
procenenheter. Den genomsnittliga uc-kvoten ir 18,2 beriiknat pa perioden 1986
till 2009 och enligt de antaganden som uc-modellen grundar sig pa.



Det framgar av figur 6 att dagens smahuspriser dr hogre dn
vad som kan motiveras av dagens rinta, givet vira anta-
ganden om genomsnittliga avskrivningar och risk liksom
6vriga antaganden bakom tillgdingsmodellen!!. Avvikelsen
ir fyra procent. Den faktiska pris-hyra-kvoten #r 25 och
enligt uc-modellen ar en jamviktskvot pd 24 motiverad. I
berikningarna anvinder vi oss av den femériga bostads-
rintan och kalkylen bygger pd en genomsnittlig risk-
premie pd tvd procent. Detta betyder att smihusigarna
idag kriver en négot ligre kompensation foér bostadsrisk
in vad som enligt vira antaganden genomsnittligt antas
gilla 6ver tid. Detta dr inneborden av att pris-hyra-kvoten
ir storre dn vad tillgdngsmodellen implicerar och att vi
utgér ifrén att det dr kraven p& kompensation for risk som
forklarar avvikelsen. Ersittningen for risk var dock visent-
ligt lagre 2006 och 2007 in idag. Under 1990-talets andra
hilft var forhallandena de omvinda och huspriserna var
ldgre 4n vad som var langsiktigt motiverat enligt jamvikts-
modellen och féljaktligen kriavde hushéllen dé en storre
kompensation for bostadsrisken dr normalt.

Dagens hoga bostadspriser kan inte forklaras av att kraven
pa kompensation for risk patagligt avviker frin vad som ir
normalt. Det méste dirfor vara de 13ga rintorna som for-
klarar att huspriserna ir hoga sett i ett lingre perspektiv.
Givet dagens femdriga bostadsrinta pd 4,4 procent ir
bostadsmarknaden rimligt virderad. Smahuspriserna ir
2009 endast fyra procent for hdga. De felprissittningar
som fanns pd bostadsmarknaden under 2007 och 2008
har till den allra stérsta delen forsvunnit dels som en
konsekvens av att de reala bostadspriserna har sjunkit, dels
som en konsekvens av att jamviktspriset har stigit till foljd
av det senaste drets rintenedging. I figur 7 kan vi se hur
hushéllens realrinta pd rorliga och feméiriga bundna
bostadslén efter skatteavdrag har utvecklats éver tiden!?.
De béda realrintemétten foljs nira 4t med undantag for i
ar d3 den rorliga realrintan ir patagligt ligre in den bund-
na. Den rorliga realrintan dr negativ for forsta gdngen pé
mycket linge. Inte sedan i slutet av 1980-talet d& mojlig-
heterna att gora rinteavdrag var storre dn idag har realrin-
torna varit s3 13ga.

11 Foér en genomgang av férutsittningarna bakom tillgdngsmodellen, se BKN:s
Marknadsrapport, Bostaden — en riskfylld tillgdng, december 2008.

12 Realrintan efter skatt ir beriknad som nominell rinta efter skatteavdrag
minus inflationsférvintningarna pa 12-mén fran KI och pa 5 &r frdn Prospera.
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Figur 7. Real bolaneranta efter skatt, hushall
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Extrem rantekanslighet

Bostadspriserna dr vid dagens liga rintenivd extremt
kinsliga dven for sma rianteforindringar. Den hoga rinte-
kinsligheten foljer av att "user cost” uc ir liten nir rinte-
nivin ir lig. En hoéjning av femérsrintan med en halv
procentenhet frin dagens 4,4 procent till 4,9 procent
sinker jimviktspriset med hela 8 procent och en sidan
mycket mattlig rinteuppgéng skulle diarfér innebidra en
overvirderad sm&husmarknad med 12 i stillet for
4 procent.

For att kunna besvara frigan om vad som ir en rimlig niva
pa smahuspriserna p4 18ng sikt krivs att vi har en uppfatt-
ning om vad som ir en normal bostadsrinta. BKN har
tidigare argumenterat for en rinta pd 5,5 procent besta-
ende av en realrinta pd 2 procent, inflationsférvintningar
pa 2 procent och ett paslag dirutdver med 1,5 procent-
enheter motsvarande summan av den historiska skillnaden
mellan bostads- och statsobligationsrintan och bankernas
utldningsmarginal till hushédllen'®. En rinteuppging med
dryga 1 procentenhet frin dagen niv3 till en normal riinte-
nivd pa 5,5 procent fir av allt att déma stora effekter pa
bostadspriserna. En normal rinteniva skulle innebira en
pris-hyra-kvot enligt uc-modellen p& 20 och en dvervir-
derad sm&hus-marknad pa drygt 20 procent. En ytterliga-
re rinteuppgang till 6,5 procent skulle innebira en real-
rinta efter skatt pd 2,4 procent vilket motsvarar den
genomsnittliga rintan for perioden 1986-2009. En fem-
drig boldnerinta pd 6,5 procent innebir idven att

13 En realrinta pa 2 procent ir ocksd den jimviktsrealrinta som riksbanken och
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pris-hyra-kvoten i jamvikt faller tillbaka till det historiska
genomsnittet pd 18. I relation till detta genomsnitt ér fel-
prissittningen idag hela 28 procent. En sidan prisnedging
skulle innebira att vi iterigen hamnade p& 2004 &rs reala
prisniva.

Det framstir som klart att den langsiktiga utvecklingen av
bostadspriserna dr nedétriktad. Tidigare i historien nir
pris-hyra-kvoten har varit s3 hég som idag har vi kunnat
observera en 1ag avkastning p4 den egna bostaden och d&
framst till foljd av fallande bopriser. Dagens priser bygger
pd att bostadsrisken och rintorna fortsitter att vara
mycket 13ga.

Anpassningen till en ny botten fér bostadspriserna kan gi
fort som under 1990-talskrisen eller den kan ta manga &r i
ansprik. Att doma av den historiska utvecklingen i de
linder for vilka vi har tillgdng till prisstatistik sd tar an-
passningen frén toppen till botten i tvd tredjedelar av fal-
len mellan tv4 till sex &r.

Kritiska faktorer for utvecklingen av bostadspriserna i det
korta perspektivet ir utvecklingen av rintorna och arbets-
lshetens forandring. Korrelationen mellan realrintan och
forandringen i bostadspriserna liksom korrelationen
mellan férindringen i arbetslésheten och férindringen i
bostadspriserna ir hog. Korrelationskoefficienterna mitt
for &ren 1986-2008 ir i bida fallen -0,79. Den hoga
graden av negativ samvariation mellan husprisernas for-
indring och den absoluta forindringen av den éppna ar-
betslésheten framgér tydligt av figur 8. Diremot ir
korrelationen mellan tillvixten i real disponibel inkomst
och husprisernas forindring mycket méttlig med en kor-
relationskoefficient p4 endast 0,25.

Figur 8. Férandring huspriser och arbetsléshet
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== forandr huspriser (vénster axel) arbetsloshet (hoger axel)

Kalla: SCB

Hushillens realrinta efter skatt och den absoluta forind-
ringen av den relativa 6ppna arbetslésheten #r variabler
som bade teoretiskt och empiriskt forklarar férindringen
av huspriserna. Realrintan ingr direkt i nuvirdeskalkylen
som ligger till grund for att beridkna huspriset och arbets-
loshetens forindring dr en proxyvariabel pa hur sikra eller
osikra hushéllen ir om sina inkomster och méjligheter till
konsumtion.

Utvecklingen under det kommande 4ren talar for ligre
bostadspriser. Rintorna har med stérsta sannolikhet nitt
botten och diskussionen handlar nu om nir och i vilken
takt som riksbanken kommer att borja héja rintan frin
dagens mycket l3ga nivd. Samtidigt fortsitter arbetslos-
heten att 6ka och att doma av Konjunkturinstitutets
senaste prognos si forvintas arbetslosheten i &r 6ka med
mer dn tvd procentenheter och 2010 prognostiseras en
lika stor 6kning.

Hushallen fortsatter att skuldsatta sig

Den goda tillgdngen pd bostadskrediter till 1dg rinta gor
att hushéllen fortsitter att skuldsitta sig i snabb takt. I
figur 9 redovisas storleken pa den utestiende stocken av
bostadsldn och den reala utldningstillvixten. Om
utldningen under resten av dret fortsitter att 6ka i samma
takt som hittills under januari till augusti, vixer bankernas
och bostadsinstitutens sammanlagda utléning till hushal-
len i &r i reala termer med knappt 10 procent. Hushillens
skulder mitt som andel av bostadsstockens virde kan
dirfor forvintas 6ka fran 43 procent ifjol till nirmare
47 procent av bostadsstockens virde i 4. Som framgér av



figur 10 ndr beldningsgraden i s fall en ny
hogsta nivd och hamnar nirmare 6 procentenheter hogre
in 1993 som var det &r beldningsgraden nddde sin hogsta
nivd under 1990-talskrisen. Virt att notera ar da att beld-
ningsgraden toppade under 1990-talskrisen forst efter det
att smahuspriserna hade fallit realt med nirmare 30 pro-
cent. Denna ging har bostadspriserna hittills knappt
paverkats.

Figur 9. Real utlaning och utlaningstillvaxt
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Kalla: SCB
Figur 10. Hushallens belaningsgrad och
fastighetsprisindex
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== Genomsnittlig beldningsgrad Fastighetsprisindex

Kallor: Egna berédkningar, SCB

Vad som hinder med beldningsgraden 2010 och direfter
beror rent definitionsmaissigt badde pé utlaningstillvixten
och pa bostadspriserna. En jimforelse med 1990-tals-
krisen dr av intresse. Under krisens mest intensiva skede
mellan 1991 och 1993 6kade den utestdende nominella
stocken av bostadsldn med 6 procent samtidigt som den
totala bostadsformogenheten minskade nominellt med
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16 procent under dessa tv3 4r. Beldningsgraden dkade frin
33 procent 1991 till 41 procent 1993, dvs med hela
8 procentenheter pi tvd &r. Exemplet kan tyckas vara
extremt eftersom prisfallet var si extremt stort mellan
1991 och 1993 men vér tidigare analys visar pé att stora
prisfall inte pa ndgot sitt kan uteslutas de kommande aren
dven om huvudscenariot inte ir lika stora prisfall de kom-
mande tv4 till tre dren som under 1990-tals-krisen.

Det ar anmirkningsvirt hur snabbt hushéllens skuldsitt-
ning har 6kat de senaste &ren. Beldningsgraden som var
40 procent 2007, ékade ifjol till 43 procent och kan
beriknas till 47 procent i 4r, dvs. en 6kning med 7 procent-
enheter pd tvd d&r. Om man gor tankeexperimentet att
bostadsutléningen fortsitter att 6ka i samma takt nésta ar
som i &r kommer beldningsgraden om drygt ett &r att ha
stigit till 52 procent. Dirmed skulle beldningsgraden ha
kommit att 6ka med 12 procentenheter p4 tre 4r.

Hur manga hushéll som riskerar att fi en negativ bostads-
formogenhet dvs att virdet av deras bostad blir mindre dn
skulden pa bostaden om bostadspriserna faller beror bide
pa hur sort prisfallet blir och pa hur stor andel av 13nta-
garna som redan ir hogt belinade. Finansinspektionen
rapporterar att 13 procent av smihusigarna och 22 pro-
cent bostadsrittinnehavarna har en beldningsgrad éversti-
gande 80 procent vid slutet av 2008'*. En grov kalkyl
grundat pa antagandet om att dessa bostadsinnehavare har
fortsatt att oka sin skuldsittning i linje med den totala
utléningstillvixten i ar p& knappt 10 procent skulle inne-
bira att beldningsgraden i &r fér de mest skuldsatta hus-
héllen i genomsnitt har dkat frdn 80 till 88 procent — vid
oférindrade bostadspriser.

Utvecklingen pd bostadsrittsmarknaden och pd smahus-
marknaden skiljer sig i dag dock at. Dels genom att
bostadsrittsigarna fér nirvarande skuldsitter sig i en
visentligt snabbare takt #n sm&husigarna, dels genom att
det ir en storre spridning i skuldsittningen bland bostads-
rittsigarna dn bland dgarna till smahus. Hittills i ir har
utléningen till smahus ckat med 8 procent medan utlé-
ningen till bostadsritter har 6kat med hela 15 procent.
Som framgar av figur 11 ir beldningsgraden som tidigare
varit visentligt ligre bland dgarna till bostadsritter nu lika
hog som belaningsgraden pa smahus.

14 Finansinspektionen, Utvecklingen pa boldnemarknaden, 2009:7
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Figur 11. Belaningsgrad smahus och bostadsratter
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Finansinspektionens rapport visar att det idr en stdrre
andel av bostadsrittsinnehavarna som ir hogbeldnade.
Detta indikerar att bostadsrittsinnehavarna ligger relativt
simre till 4n sm&husigarna vid en allmin prisnedging.
Med hinsyn till hur lanetillvixten har utvecklats under
aret sa kan de 22 procent av bostadsrittsinnehavarna som
2008 hade en beldning pa 80 procent eller mer att ha en
beléningsgrad pa mer dn 92 procent vi utgdngen av 2009.
Motsvarande siffra for de 13 procenten mest skuldsatta
sméhusigarna kan forvintas vara 86 procent. Dagens
snabba skuldsittning gor att en icke férsumbar del av de
svenska boldntagarna riskerar att ha en negativ
bostadsformoégenhet om  smahuspriserna  och/eller
bostadsrittspriserna faller.

Den kanske viktigaste forklaringsfaktorn bakom den kom-
mande utldningstillvixten dr den fortsatta rianteutveck-
lingen. Enligt riksbankens rintebana frdn i september s&
forvintas reporiantan ligga kvar pa dagens ldga niva fram
till hosten 2010, vilket indikerar fortsatt 1dga borintor.

Bostaden pa kort sikt lika riskfylld som aktier

Det ir av intresse att jamfora avkastning och risk pa en
bostadsinvestering med avkastning och risk pa investe-
ringar i andra tillgdngar, t.ex. med en investering pa den
svenska borsen.

Avkastningen pa boendet efter avdrag for avskrivningar,
driftskostnader och skatter ir i jaimvikt lika med summan
av rantan och riskpremien. Per definition giller det i jim-
vikt att avkastningen pa boende, liksom p4 andra tillgdng-
ar, ar lika med summan av rintan och riskpremien for

tillgdngen ifréga. Det giller ocksd att ju mer riskfylld en
tillgdng ir, desto hogre avkastning kriver investeraren for
att hélla tillgdngen i sin portfolj.

I figur 12 redovisar vi avkastningen p3 aktier och avkast-
ningen pa svenska smahus beriknad som bruttoavkast-
ningen enligt ovan minus kostnaderna for avskrivningar,
drift och fastighetsskatter. Vi uppskattar summan av av-
skrivningar och drift till konstant fyra procent. Den
genomsnittliga arliga reala avkastningen pa smahus-
marknaden har mellan 1980 och 2008 varit cirka fem pro-
cent att jimféra med 12 procent pi den svenska aktie-
marknaden's. Dagens smahuspriser med en pris-hyra-kvot
pa 18 implicerar en foérvintad avkastning pd 1,3 procent
vid oférindrade smahuspriser!®.

Figur 12. Avkastning pa aktier och smahus
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smahus == aktier

Kallor: SCB, Reuters Ecowin

Det sitt pa vilket vi miter hur riskfylld en tillgdng ir att se
till hur avkastningen varierar med konsumtionen. En till-
gang som forvintas ge hog avkastning nir konsumtions-
tillvixten ir stark och liten avkastning nir konsumtions-
tillvixten ir mattlig eller negativ dr en riskfylld tillgéng.
Motsatsen giller for en tillgdng som forvintas ge liten
avkastning nir konsumtionstillvixten ir stor och hog
avkastning nir konsumtionstillvixten ar mattlig — det ir
en siker tillgadng. Det ir viktigt att understryka att det inte
ir volatiliteten av avkastningen i sig som bestimmer hur
riskfylld en tillgdng ir, utan hur den forvintade avkast-
ningen varierar med konsumtionstillvixten.

15 Avkastningen pa den svenska borsen ir beriknad pa drsgenomsnitt och baseras
pd SIXRX avkastningsindex.

16 Avkastningen ir beriknad som bruttoavkastningen ((100*(1/18)) procent) mi-
nus kostnader fér avskrivningar, drift (4 procent) och efter avdrag for fastighetsav-
giften (0,3 procent).



I och med att avkastningen sedan 1980 pé en investerad
krona p3 den svenska borsen har varit hogre in avkast-
ningen pa en krona investerad i ett genomsnittligt svenskt
smahus borde vi forvinta oss att aktier dr en mera riskfylld
tillgdng an smahus. Sa tycks dock inte vara fallet utan av-
kastningen pé ett svenskt smahus samvarierar i en hogre
utstrickning 4n aktier med konsumtionstillvixten.
Korrelationen mellan avkastningen pd ett smdhus och
konsumtionstillvixten dr 0,74 medan korrelationen mel-
lan aktieavkastningen och konsumtionstillvixten ir 0,20.
Smahus 4r mera riskfyllda investeringsobjekt #n den
svenska borsen. I sjilva verket ir ett smdhuskép 4n mera
riskfyllt eftersom smihuskdparen inte koper en liten del
av alla svenska smahus utan ett specifikt hus i ett specifikt
omréde.

Bostaden ir en riskfylld tillging och sett till den svenska
utvecklingen under de tre senaste decennierna ir den egna
bostaden vil sa riskfylld som en investering i aktier. P4 kort
sikt dr bostaden liksom aktier ingen siker investering.
Uttrycket "mitt hem dr min borg” dr ett korrekt uttryck
endast for den som avser att bo kvar linge i sin bostad men
ir direkt felaktigt for den som gir in och ut ur
bostadsmarknaden.

Slutsatser

Dagens bostadspriser innebir en 13g eller mycket 13g
avkastning pa boende. Om priserna ligger kvar pa dagens
niva fir bostadsigaren en 13g avkastning. Tidigare nir den
forvintade avkastningen varit si 13g som den ir idag har
dock bostadspriserna anpassat sig nedit si att avkastning-
en ater stigit till normal niva. Ligre smahuspriser krivs om
avkastningen skall stiga frdn drygt en procent idag till de
dryga fem procent som vi kunnat observera historiskt.
Problemet for smihus- och bostadsrittsigarna ir att
avkastningen kan forvintas bli negativ under en &ver-
gingsperiod nir bostadspriserna faller.

Dagens hoga bostadspriser vilar pd dagens 13ga rinteniva
och pi en lag virdering av bostadsrisken. Rintenivin ir
exceptionellt 1dg med historiska matt mitt. Detta giller
sirskilt om vi ser till den korta rérliga reala bostadsrintan
som for forsta gingen sedan slutet av 1980-talet ir
negativ. Bostadspriserna ir extremt rintekinsliga. En dter
ging till en normal femarig bostadsrinta pd 5,5 prcoent
skulle innebira att bostadsmarknaden ir overvirderad
med 20 procent.
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Anpassningen av bostadspriserna ligger framfor oss. Detta
framgar av pris-hyra-kvoten som tidigare nir den varit s3
hog som idag alltid har foljts av fallande bostadspriser och
inte av hogre hyror. Hyrestillvixten ér konstant éver tiden,
vilket innebir att vi kan géra avkastningsprognoser.

Hushéllen fortsitter att skuldsitta sig i snabb takt och vi
kan se att belaningsgraden enbart de senaste tva ren har
okat med hela 7 procentenheter, frin 40 procent 2007 till
47 procent i ar. Ligre bostadspriser innebir att méinga
hushall riskerar att f ett negativt bostadskapital framover
med negativa konsekvenser for bostadsigarens livssitua-
tion som f6ljd. Bostaden ir en riskfylld tillgdng for dem
som ir pa bostadsmarknaden p4 kort sikt.
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