
Vad bestämmer priset på bostäder? 
Marknadsrapport

Oktober 2009



Titel: Vad bestämmer priset på bostäder? Marknadsrapport, oktober 2009

Utgiven av: Statens bostadskreditnämnd (BKN)
Kontakt: Bengt Hansson, 08-545 13 765



BKN:s Marknadsrapport oktober 2009 3

Vad bestämmer priset på  
bostäder?

Den anpassning nedåt av de svenska bostadspriserna som 
började ifjol är ännu inte avslutad. I jämförelse med  
utvecklingen i andra länder som också haft stora prisupp-
gångar på bostäder det senaste decenniet, har priserna i 
Sverige hittills fallit endast marginellt. Riksbankens  
kraftiga räntesänkningar och hushållens syn på bostaden 
som en relativt säker tillgång har skjutit prisanpassningen 
på framtiden. De senaste årens prisuppgångar har gjort att 
många hushåll underskattar risken med att äga sin bostad. 
Tvärtemot den gängse uppfattningen så är det mycket 
som talar för att bostaden för ett genomsnittligt svenskt 
hushåll är en lika riskfylld investering som aktier. Bostaden 
ger liksom aktier bäst utdelning i goda tider och dålig  
avkastning när konjunkturen är svag och inkomsterna  
behövs som allra bäst.

Avkastningen på riskfyllda tillgångar kan prognostiseras. 
På lång sikt följer huspriserna utvecklingen av priset på  
boendetjänster, dvs de speglar utvecklingen av kostna- 
derna för drift, avskrivningar, räntor och skatter. Boende i 
egna hem betalar ingen hyra för sin bostadskonsumtion 
men de betalar en implicit hyra för boendetjänsterna. Det 
finns ett samband mellan ”hyror” och bostadspriser på 
lång sikt och eventuella avvikelser från detta samband  
tenderar att korrigeras genom att bostadspriserna anpassar 
sig till den allmänna hyresnivån1. Bostadspriserna är höga 
relativt hyresnivån idag och både internationella erfaren-
heter och våra egna historiska erfarenheter säger oss att 
bostadspriserna kommer att falla framöver, för att på lång 
sikt följa hyran. 

Bubblor på bostads- och aktiemarknaden är ett återkom-
mande fenomen och speglar hur vår syn på risk varierar 
med konjunkturen. Under det senaste decenniet har  
bostaden kommit att uppfattas som allt mindre riskfylld. 
Det har blivit lättare att köpa och sälja sin bostad. Kraven 
på kontantinsats har sänkts kraftigt liksom kraven på  
inkomst. Bostadskraschen i USA och i andra länder har 
dock gjort att många börjat ifrågasätta bostaden som en 
tillgång med liten risk. 

Perioden med stigande bostadspriser tycks vara över för 
denna gång. Efter en lång period av oavbrutet stigande  
priser i flertalet länder observerar vi nu realt sett fallande 
priser. Priserna faller framförallt i Danmark, Frankrike, 
Spanien, Storbritannien och USA. Italien och Sverige är 
exempel på länder med endast svagt sjunkande eller  

1 I fortsättningen använder vi begreppet hyra i betydelsen implicit hyra som är 
ett mått på värdet av de boendetjänster som ägaren ”betalar till sig själv”.

stillastående priser trots den globala krisen. Bostadspriserna 
visar en hög grad av följsamhet över tiden mellan olika 
länder varför det ligger nära till hands att söka gemen-
samma bakomliggande förklaringar till prisutvecklingen. 
Att döma av erfarenheterna efter de två tidigare globala 
pristopparna, som inföll kring 1980 och 1990, kommer  
anpassningen till lägre priser att ta mellan fyra och sex år 
att fullborda.

Bostadspriserna varierar över tiden beroende på utveck-
lingen av räntor och risk. Både bostadsrisken och riskerna 
i allmänhet har ökat vilket har brutit prisuppgången på 
bostäder. I Sverige har priserna i praktiken stått stilla de 
senaste två åren. Centralbankernas åtgärder för att mot-
verka den finansiella krisen och konjunkturnedgången har 
pressat ner räntorna och dämpat prisnedgången. 
Bostadsräntans nedgång under de senaste två decennierna 
är, vid sidan av en fram till 2007 långsiktigt ökad aptit på 
risk, den viktigaste förklaringsvariabeln till uppgången i 
bostadspriserna.
 
I Sverige har prisnedgången stannat upp under sommaren 
och priserna har börjat vända upp. BKN:s analys talar för 
att denna utveckling är tillfällig och att bostads- 
priserna kommer att fortsätta att falla under ytterligare 
några år framöver. Dagens låga ränteläge lär inte vara  
bestående även om Riksbanken förväntas höja räntan  
endast måttligt de kommande två åren. Hushållens  
bedömning av sin framtida ekonomiska situation lär bli 
allt mer osäker i takt med att situationen på arbets- 
marknaden försämras. Arbetslösheten och särskilt föränd-
ringen av arbetslösheten är en god mätare på hur hushål-
len bedömer risk. Om utvecklingen på arbetsmarknaden 
blir som Konjunkturinstitutet prognostiserar kommer  
bostadsmarknaden sannolikt att vara mycket svag de  
kommande åren.

Hushållen belånar sina bostäder i snabb takt. Den  
nuvarande ulåningstillväxten gör hushållen sårbara för 
förändrade inkomster, räntor och bostadspriser. Många 
hushåll befinner sig i riskzonen för att få ett negativt  
bostadskapital. Vid nuvarande ökningstakt för bolånen 
innebär ett nominellt prisfall på 10 procent att ungefär var 
tionde låntagare i småhus och ungefär var femte låntagare 
i bostadsrätt riskerar få ett negativt bostadskapital.
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Utvecklingen av bostadspriserna internationellt

Bostadspriserna har ökat påtagligt i de flesta länder sedan 
1990-talets andra hälft. Drivkrafterna har varit en lång-
varig och synkroniserad högkonjunktur i världen, låga  
räntor och en allmän nedgång i priset på risk. 
Globaliseringen och Kinas inträde på världsmarknaden 
som stor exportnation och stor köpare av främst ameri-
kanska statsobligationer pressade ner, inte bara amerikan-
ska, utan även de globala räntorna som kunde hållas låga, 
särskilt efter år 2000. Perioden sedan 1990-talskrisen och 
fram till den nuvarande globala recessionen i världs- 
ekonomin karaktäriserades av låg inflation och en jämn 
tillväxt i både BNP och privat konsumtion. Frånvaron av 
djupare kriser invaggade aktörerna på bostads- 
marknaderna och på de finansiella marknaderna i tron att 
priset på risk varaktigt minskat. Den finansiella avreg- 
leringen gav en extra stimulans till bostadsmarknaden. 
Lägre krav på kontantinsats vid bostadsköp och successivt 
stigande belåningsgrad gjorde att bostaden kom att upp-
fattas som allt mindre riskfylld. Bostaden kom jämfört 
med tidigare att ge hushållen utökade möjligheter till  
finansiering av privat konsumtion. Betydande uttag ur  
bostadssektorn har gjorts i många länder under 
2000-talet. 

En omvärdering av bostadsrisken började under 2007 i 
takt med att problemen på bostadsmarknaden i Kalifornien 
blev allt tydligare. De amerikanska bostäderna visade sig 
vara kraftigt övervärderade och under 2008 stod det klart 
att många sparare världen över hade underskattat risken 
och köpt dyra bostadspapper, amerikanska och andra. 
Sedan 2006 faller bostadspriserna i USA och sedan 2007 
faller priserna i de flesta OECD-länder.
 
I figurerna 1a och 1b redovisar vi hur priserna på egna 
hem har utvecklats internationellt sedan 1980 och fram 
till och med det andra kvartalet i år. Det är påfallande hur 
synkroniserad utvecklingen på bostadsmarknaden är  
mellan de olika länderna. Detta gäller omsvängningen 
denna gång 2006/07 liksom vid de tidigare topparna 
1979/80 och 1989/91. Priserna faller sedan 2006 påtag-
ligt i USA och likaså påtagligt i Danmark, Frankrike, 
Spanien och Storbritannien sedan 2007. I Tyskland faller 
priserna trendmässigt sedan 1995. I övriga länder är pris-
nedgången måttlig. Undantaget Danmark har priserna i de 
nordiska länderna hittills stått sig väl.

Figur 1a. Fastighetspriser
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Figur 1b. Fastighetspriser
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Bostadspriserna är trögrörliga och långa uppgångsperioder 
följs av långa nedgångsperioder. En genomsnittlig ned-
gångsperiod i de länder som BKN har tittat på är knappt  
4 år men nedgångsperioderna efter de två tidigare  
topparna varierar i två tredjedelar av fallen mellan två och 
sex år. 

Mot bakgrund av korrektionen nedåt av bostadspriserna 
som inletts i många länder och med tanke på att Sverige 
tillsammans med Frankrike, Spanien, Storbritannien och 
USA tillhör de länder som kunnat notera de kraftigaste 
prisuppgångarna under senare år, präglas den senaste  
tidens svenska diskussion om bostadspriserna av 
tunnelseende.
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Prognoser är möjliga - när hyrestillväxten är 
konstant

Bostadspriserna har ökat påtagligt sedan 1990-talets andra 
hälft. Tidigare perioder med kraftiga prisökningar i slutet 
av 1970-talet och 1980-talet har följts av stora prisfall 
med betydande förmögenhetsförluster för hushållen som 
följd och svag ekonomisk tillväxt. Det är därför naturligt 
att ställa sig frågan om dagens värderingar är rimliga och 
om vi kan prognostisera prisutvecklingen.

Definitionsmässigt bestäms bostadens pris av det framtida 
värdet av att bo, dvs. av priset på den framtida bostads- 
konsumtionen omräknat (diskonterat) till nuvärde. 
Bostadspriset påverkas både av den förväntade framtida 
hyran för bostadskonsumtionen och av hur vi räknar om 
dessa framtida hyror till ett pris idag. Den fråga som vi 
måste ställa oss för att förstå varför dagens bostadspris är 
högt jämfört med tidigare är om bostadspriset är högt där-
för att kostnaden för att bo förväntas vara hög i framtiden; 
eller om bostadspriset är högt idag därför att vi värderar 
den framtida bostadskonsumtionen högt. I det förra fallet 
rör det sig om höga framtida kostnader för avskrivningar, 
underhåll och drift, i det senare fallet talar vi om storleken 
på diskonteringsfaktorn, dvs. om storleken på framtida 
räntor och riskpremier.
 
För att kunna bedöma om dagens bostadspris speglar en 
långsiktig jämvikt behöver vi förutom ett mått på bostads-
priset även ett mått på fundamenta. Det mått som ligger 
närmast till hands är priset för att bo, dvs. hyran. Kvoten  
mellan pris och hyra är den kanske viktigaste variabeln 
som vi har att tillgå för att bedöma om bostadspriset är i 
jämvikt och för att prognostisera den förväntade avkast-
ningen på en bostadsinvestering. Historiskt kan vi obser-
vera att kvoten mellan priset och hyran pendlar inom ett 
visst intervall och om vi utgår ifrån att kvoten kommer att 
fortsätta att pendla inom detta intervall så innebär en  
anpassning tillbaka till det historiska genomsnittet  
antingen en pris- och/eller en hyresanpassning2. En analys 
av historiska data visar dock att hyrestillväxten sker i en 
konstant takt och att anpassningen av pris-hyra-kvoten 
tillbaka till det historiska genomsnittet inte förklaras av 
förändringen av hyran, hyrestillväxten, utan via en anpass-
ning av bostadspriset och avkastningen på boendet. Under 
förutsättning att den förväntade hyrestillväxten är  
konstant finns det därför ett direkt samband mellan 

2 En motsvarande analys gjordes på 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.

pris-hyra-kvoten och den förväntade framtida avkastning-
en och prisutvecklingen på bostaden3. 

Hur beräknar vi avkastningen på bostaden?

SCB:s fastighetsprisindex ger oss en tidsserie för småhus-
priserna. Eftersom den som äger sin bostad inte direkt  
betalar någon marknadshyra har vi inget direkt mått på 
boendekostnaden, utan vi måste beräkna en imputerad 
hyra. Vi beräknar hyran i småhus på två sätt.

Det första sättet som vi gör detta på är genom att ta fasta 
på hushållens utgifter för den totala bostadskonsumtionen 
enligt nationalräkenskaperna. Dessa utgifter motsvarar 
boendekostnaden på hela den svenska bostadsstocken  
bestående av både småhus och flerbostadshus. Vi beräknar 
den genomsnittliga hyran i ägda småhus genom att ställa 
bostadskonsumtionen i ägda småhus, som uppgår till  
ungefär 45 procent av den totala bostadskonsumtionen, i 
relation till småhusstockens värde4. Sett till perioden i sin 
helhet uppgår bostadskonsumtionen i småhus till 8 pro-
cent av småhusstockens värde. Detta motsvarar en  
genomsnittlig pris-hyra-kvot på 13.

Det andra sättet på vilket vi beräknar en imputerad hyra i 
småhus är via hyres- och avgiftsutvecklingen i hyres- och 
bostadsrätter som de mäts enligt hyresprisindex i KPI5. 
Genom att ställa fastighetsprisindex i relation till 

3 Detta framgår tydligt av nedanstående uttryck för den logaritmerade kvoten 

mellan pris ( Pt ) och hyra ( Ht ):  
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mentprisindex. Et anger förväntan men uttrycket gäller både ex ante och ex 
post. Formeln är härledd 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 våra beräkningar uppgår bostadskonsumtionen i de ägda småhusen till 
45 procent av den totala bostadskonsumtionen på 380 mdr enligt nationalräken-
skaperna. Ungefär 80 procent av småhusen ägs direkt av hushållen och ungefär  
56 procent av bostadskonsumtionen är att hänföra till småhus. Bostadskonsum-
tionen 2008 i ägda småhus är ca 170 mdkr och marknadsvärdet av den ägda 
småhusstocken är drygt 3000 mdkr. Den på detta sätt beräknade hyran motsvarar 
för 2008 ca 5,6 procent eller ca 8700 kr i månaden för ett genomsnittligt svenskt 
småhus med ett markandspris på cirka 1,9 miljoner kr. Sett till hela perioden 
mellan 1980 och 2009 är hyran i genomsnitt 7,5 procent av småhusens värde och 
den genomsnittliga pris-hyra-kvoten är 13,5. Hyran innefattar i detta fall hela 
boendekostnaden,  i form av kostnader för drift, amorteringar, räntor, avgifter och 
skatter.

5 KPI boendekostnader, undergrupp hyror och avgifter i hyresrätt respektive 
bostadsrätt (KPI 04.S).



BKN:s Marknadsrapport oktober 20096

hyresprisindex får vi ett mått på den relativa utvecklingen 
av pris-hyra-kvoten över tiden. Eftersom kvoten mellan 
två prisindex inte säger oss något om hyresnivån i sig utan 
endast visar på den relativa utvecklingen av priserna över 
tiden likställer vi kvoten mellan fastighetsprisindex och 
hyresprisindex för år 2000 med kvoten beräknad med  
bostadskonsumtionen i nationalräkenskaperna som grund. 
År 2000 är pris-hyra-kvoten 11,8 och hyran svarar mot 
8,5 procent av småhuspriset. I figur 2 redovisas utveck-
lingen av de två måtten på kvoten pris-hyra för åren perio-
den 1980-20096. Den genomsnittliga pris-hyra-kvoten är 
13 beräknat med nationalräkenskaperna som grund och 
13,5 beräknat med hyresprisindex. Korrelationen mellan 
de två måtten är som framgår av figuren mycket god och 
vi väljer att enbart använda oss av pris-hyra-kvoten beräk-
nad enligt hyresprisindex i den fortsatta analysen7. 

Figur 2. Bostadspris - hyra
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Avkastningen på boendet kan beräknas utifrån hyran och 
bostadspriset. Den nominella avkastningen (brutto enligt 
ovan) på den egna bostaden består dels av prisförändring-
en på bostaden dels av värdet av boendetjänsten, hyran 
som ägaren ”betalar till sig själv” genom att bo i den egna 
bostaden. Vi mäter den nominella avkastningen som   
 ttttt PHPPR /)( 111  − , där Pt är fastighetspriset och 
Ht hyran i innevarande period. För att vi skall få ett mått 
på den reala avkastningen deflaterar vi med KPI och för 
att få ett mått på real hyra deflaterar vi med KPI exklusive 
bostadskostnader. Utvecklingen av den reala avkastningen 
och den reala hyrestillväxten sedan 1980 framgår av figur 
3. Den genomsnittliga reala avkastningen sedan 1980 är  
9 procent. 

6 Prognos för 2009 beräknad på data fram t.o.m. augusti.

7 Korrelationskoefficienten är 0,99.

Figur 3. Hyrestillväxt och real avkastning

-10

-5

0

5

10

15

20

25

19
80

19
82

19
84

19
86

19
88

19
90

19
92

19
94

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10

p
ro

ce
n

t

hyrestillväxt real avkastning

Källor: Egna beräkningar, SCB

Låg eller mycket låg avkastning

Vi ser att med undantag för effekten av skattereformen 
1991 så förekommer inte några stora hopp i hyrestill- 
växten. Boendekostnaderna växer snabbare än övriga  
konsumentpriser men det finns inga tecken på att denna 
utveckling förstärks under perioden. Detta gäller i synner-
het om vi ser till tillväxten under de senaste åren. Som 
framgår av figur 1b har fastighetspriserna stigit kraftigt 
mellan år 2000 och i år. Det genomsnittliga småhuspriset 
har sedan 2000 ökat med 60 procent medan hyran under 
samma period har ökat med endast 9 procent. Vi finner 
följaktligen inget stöd för tanken att den stora prisupp-
gång som skett på bostäder under 00-talet motiveras av 
förväntningar hos hushållen om ett dyrare boende. 

Figur 4. Pris-hyra och genomsnittlig hyrestillväxt tre år
                       (perioden 1980 - 2009)
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Samma slutsats följer av figur 4 som visar på sambandet 
mellan pris-hyra och den framtida hyrestillväxten. I figu-
ren kan vi se att det inte finns något samband mellan pris-
hyra-kvoten och den genomsnittliga hyrestillväxten under 
de kommande tre åren. Den anpassade linjen är i det när-
maste horisontell och förklarar inte något av variationen i 
hyrestillväxten. Faktum är att om vi rensar för skatterefor-
men och tar bort observationen för 1991 så blir den an-
passade linjen helt horisontell. Detta talar för att dagens 
jämfört med tidigare höga bostadspriser inte är en indika-
tion på att bostadsaktörerna förväntar sig en snabbare hy-
restillväxt än tidigare. Figur 5 visar hur den  
genomsnittliga avkastningen på boendet varierar med 
pris-hyra-kvoten under de kommande tre åren. Den an-
passade regressionslinjen lutar negativt vilket visar att  
avkastningen på boendet varierar med pris-hyra-kvoten. 
En hög kvot prognostiserar en låg framtida avkastning på 
boendet och en låg kvot en hög framtida avkastning. 

Figur 5. Pris-hyra och genomsnittlig real avkastning tre år
                         (perioden 1980 - 2009)
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Ett småhus kostar idag ungefär 18 årshyror vilket är en 
marginell nedgång jämfört med ifjol då ett småhus kosta-
de nästan 19 årshyror. Trots nedgången i bostadspriserna 
under de senaste två åren är ett småhus idag dyrare mätt i 
antal årshyror än under toppåren 1989-90.

Dagens bostadspriser förklaras av förväntningar på fram-
tida låga räntor och riskpremier eller, annorlunda  
uttryckt, förväntningar på framtida låg avkastning på  
boendet. Frågan är hur låg? Låg eller mycket låg? Vid låg 
avkastning stannar pris-hyra-kvoten och bostadspriserna 
kvar ungefär på dagens nivå. Vid mycket låg avkastning 
anpassar sig kvoten nedåt via lägre bostadspriser mot det 
historiska genomsnittet. Som tidigare påpekats är det sist-
nämnda scenariot som tidigare historiskt infriats när pris-

hyra-kvoten varit extremt hög som den är idag.

Den genomsnittliga pris-hyra-kvoten mellan 1980 och 
2009 är 13,5. Ett prisfall från dagens kvot på knappt 18 
till det historiska genomsnittet på 13,5 innebär ett prisfall 
på mer än 20 procent. En sådan nedgång tar normalt flera 
år innan den är avslutad. De internationella erfaren- 
heterna säger oss att prisanpassningen tar fyra till fem år i  
anspråk och utifrån ett prisgap på drygt 20 procent kan vi 
beräkna prisnedgången till mellan fyra och fem procent 
per år de närmaste åren. Hyresinkomsten är ca 6,5 pro-
cent8. Den genomsnittliga årliga avkastningen, beräknad 
som summan av kapitalförlusten per år och den genom-
snittliga hyresinkomsten per år, blir därför ca två procent. 

Den tyska utvecklingen är ett exempel på en utdragen 
prisanpassning med en prisnedgång på 27 procent mellan 
1995 och 2009. Den svenska 90-talskrisen är dock ett  
exempel på motsatsen. Under de tre åren mellan 1990 
och 1993 föll småhuspriserna i Sverige med realt 26 pro-
cent. Den nuvarande amerikanska subprime-krisen är ett 
annat på exempel där förloppet har varit mycket snabbt. 
De senaste tre åren har småhuspriserna i USA fallit med 
realt 34 procent.

Ett annat sätt att göra en prognos för den genomsnittliga 
avkastningen per år under de kommande tre åren är 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 på 18 implicerar en  
genomsnittlig real förväntad avkastning på 2,5 procent de 
kommande tre åren, dvs. totalt 7,5 procent under de  
kommande tre åren. Avkastningen utgörs av summan av 
den implicita hyran och av kapitalvinsten9. Vi kan därför 
beräkna kapitalvinsten, småhusprisförändringen, som 
skillnaden mellan avkastningen på 2,5 procent och den  
implicita hyran, som idag är 5,5 procent. Beräkningen ger 
vid handen att småhuspriserna kan förväntas minska med 
tre procent realt per år under de kommande tre åren. Den 
statistiskt beräknade regressionslinjen är bestämd med  
betydande osäkerhet och kalkylen skall i första hand ses 
som ett avancerat räkneexempel. Det är någorlunda säkert 
att avkastningen blir låg de kommande tre åren men  
kalkylen säger inte om prisanpassningen sker nästa år eller 
om två eller tre år.

8 Hyresinkomsten beräknas 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) är knappt 6 procent och följaktligen är 
kapitalvinsten -3 procent.
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Mot bakgrund av ovanstående resonemang är det rimligt 
att utgå ifrån att dagens jämfört med tidigare höga  
bostadspriser indikerar en låg avkastning på boendet och 
inte en snabbare hyrestillväxt. Om vi utesluter att hyres-
tillväxten ökar framöver finns det logiskt sett två möjlig-
heter: antingen kommer avkastningen på boendet att vara 
låg med oförändrade priser framöver eller kommer  
bostadspriserna att falla på samma sätt som skett tidigare 
historiskt när pris-hyra-kvoten varit hög så att avkastning-
en blir mycket låg de närmsta åren. Det senare scenariot 
förefaller vara det mest sannolika.
 
Inom ramen för vår diskussion här sker anpassningen till 
lägre priser till följd av stigande räntor och riskpremier. 
Högre räntor gör det dyrare att finansiera bostaden och 
ökad oro för den framtida inkomstutvecklingen höjer risk-
premien t.ex. som en följd av ökad osäkerhet om syssel-
sättning och/eller om skatter och transfereringar. 

Det ska understrykas att det inte krävs att egnahemsägar-
na säljer sina hus och flyttar till hyreslägenheter för att på 
så sätt få en anpassning nedåt av priset så att pris-hyra-
kvoten återgår till det historiska genomsnittet. Tillgången 
på boende i olika upplåtelseformer spelar ingen direkt roll 
för utvecklingen av småhuspriserna i modellen ovan men 
det förefaller rimligt att prisanpassningen påskyndas om 
transaktionskostnaderna för att flytta mellan småhus, bo-
stadsrätt och hyresrätt är små. Ett tecken på detta är att 
bostadskrisen har varit djupast i de länder där andelen hy-
resrätter utgör en liten del av det totala bostadsbeståndet. 
Irland, Spanien, Storbritannien och USA är alla exempel 
på länder med relativt få hyresrätter och där  
bostadskrisen är djup. Tyskland å andra sidan utgör ett  
exempel på ett land med en stor andel hyresrätter och 
som inte har någon bostadskris. Sverige placerar sig mitt 
emellan dessa två ländergrupper. Möjligen kan man tolka 
den svenska situationen som att den begränsade rörlig-
heten mellan småhus och bostadsrätter å den ena sidan 
och hyresrätter å den andra sidan som att den svenska  
situationen närmast är att jämställa med situationen i  
länder med en liten andel hyresrätter. 

Dagens bostadspriser vilar på låga räntor

Kvoten pris-hyra är givet hyrestillväxten ett mått på den 
förväntade framtida avkastningen. I och med att avkast-
ningen i jämvikt är lika med summan av realräntan och 
riskpremien är det naturligt att ställa sig frågan om dagens 
höga bostadspris i första hand beror på förväntningar på 

låga räntor eller förväntningar på låga riskpremier. 

I BKN:s Marknadsrapport från december 2008, Bostaden 
– en riskfylld tillgång, jämförde vi storleken på den  
faktiska pris-hyra-kvoten med kvoten i jämvikt beräknad 
med hjälp av en tillgångsmodell. Modellen säger vad som 
är rätt pris givet räntor, avskrivningar, underhållskostnader 
och långsiktigt genomsnittlig risk.

Jämviktskvoten beräknades med hjälp av ekvationen 
”Hyra” = P * uc. P är fastighetsprisindex och uc (”user 
cost”) är den implicita kapitalkostnaden. uc = (1-t)*i+ t + 
f – π, där i är boräntan och (1-t)*i är boräntan efter skat-
teavdrag t, t är fastighetsskatten, f är summan av kostna-
derna för avskrivningar och underhåll ( två procent) och 
bostadsriskpremien (två procent) och π är förväntad kapi-
talvinst. Vi beräknade pris-hyra-kvoten i jämvikt som P/H 
= 1/uc. I figur 6 redovisas för perioden 1986-2009 jäm-
viktskvoten enligt uc-modellen och pris-hyra-kvoten, där 
den senare har normaliserats så att kvoten i genomsnitt 
sammanfaller med jämviktskvoten för perioden. En viktig 
skillnad här jämfört med tidigare i rapporten är att drifts-
kostnaderna inte ingår i hyran, utan är beräknad exklusive 
driftskostnader vilket är den främsta förklaringen till att 
kvoten är drygt 18 i genomsnitt och inte som tidigare 
13,510. Hyran i detta sammanhang är att jämföra med 
kassaflödet i ett företag före avskrivningar men efter  
avdrag för driftskostnader. 

Figur 6. Tillgångsmodellen
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8

10 Denna parallellförflyttning uppåt av den faktiska pris-hyra-kvoten motsvarar 
nästan exakt driftskostnader på två procentenheter. Den ursprungliga pris-hyra-
kvoten på 13,5 ökar till 18,2 då den implicita hyran minskar från 7,4 till 5,5 
procenenheter. Den genomsnittliga uc-kvoten är 18,2 beräknat på perioden 1986 
till 2009 och enligt de antaganden som uc-modellen grundar sig på.
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Det framgår av figur 6 att dagens småhuspriser är högre än 
vad som kan motiveras av dagens ränta, givet våra anta-
ganden om genomsnittliga avskrivningar och risk liksom 
övriga antaganden bakom tillgångsmodellen11. Avvikelsen 
är fyra procent. Den faktiska pris-hyra-kvoten är 25 och 
enligt uc-modellen är en jämviktskvot på 24 motiverad. I 
beräkningarna använder vi oss av den femåriga bostads-
räntan och kalkylen bygger på en genomsnittlig risk- 
premie på två procent. Detta betyder att småhusägarna 
idag kräver en något lägre kompensation för bostadsrisk 
än vad som enligt våra antaganden genomsnittligt antas 
gälla över tid. Detta är innebörden av att pris-hyra-kvoten 
är större än vad tillgångsmodellen implicerar och att vi 
utgår ifrån att det är kraven på kompensation för risk som 
förklarar avvikelsen. Ersättningen för risk var dock väsent-
ligt lägre 2006 och 2007 än idag. Under 1990-talets andra 
hälft var förhållandena de omvända och huspriserna var 
lägre än vad som var långsiktigt motiverat enligt jämvikts-
modellen och följaktligen krävde hushållen då en större 
kompensation för bostadsrisken är normalt.

Dagens höga bostadspriser kan inte förklaras av att kraven 
på kompensation för risk påtagligt avviker från vad som är 
normalt. Det måste därför vara de låga räntorna som för-
klarar att huspriserna är höga sett i ett längre perspektiv. 
Givet dagens femåriga bostadsränta på 4,4 procent är  
bostadsmarknaden rimligt värderad. Småhuspriserna är 
2009 endast fyra procent för höga. De felprissättningar 
som fanns på bostadsmarknaden under 2007 och 2008 
har till den allra största delen försvunnit dels som en  
konsekvens av att de reala bostadspriserna har sjunkit, dels 
som en konsekvens av att jämviktspriset har stigit till följd 
av det senaste årets räntenedgång. I figur 7 kan vi se hur 
hushållens realränta på rörliga och femåriga bundna  
bostadslån efter skatteavdrag har utvecklats över tiden12. 
De båda realräntemåtten följs nära åt med undantag för i 
år då den rörliga realräntan är påtagligt lägre än den bund-
na. Den rörliga realräntan är negativ för första gången på 
mycket länge. Inte sedan i slutet av 1980-talet då möjlig-
heterna att göra ränteavdrag var större än idag har realrän-
torna varit så låga.

11 För en genomgång av förutsättningarna bakom tillgångsmodellen, se BKN:s 
Marknadsrapport, Bostaden – en riskfylld tillgång, december 2008.

12 Realräntan efter skatt är beräknad som nominell ränta efter skatteavdrag 
minus inflationsförväntningarna på 12-mån från KI och på 5 år från Prospera.

Figur 7. Real bolåneränta efter skatt, hushåll
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Extrem räntekänslighet

Bostadspriserna är vid dagens låga räntenivå extremt  
känsliga även för små ränteförändringar. Den höga ränte-
känsligheten följer av att ”user cost” uc är liten när ränte-
nivån är låg. En höjning av femårsräntan med en halv  
procentenhet från dagens 4,4 procent till 4,9 procent  
sänker jämviktspriset med hela 8 procent och en sådan 
mycket måttlig ränteuppgång skulle därför innebära en 
övervärderad småhusmarknad med 12 i stället för  
4 procent.

För att kunna besvara frågan om vad som är en rimlig nivå 
på småhuspriserna på lång sikt krävs att vi har en uppfatt-
ning om vad som är en normal bostadsränta. BKN har  
tidigare argumenterat för en ränta på 5,5 procent bestå-
ende av en realränta på 2 procent, inflationsförväntningar 
på 2 procent och ett påslag därutöver med 1,5 procent-
enheter motsvarande summan av den historiska skillnaden 
mellan bostads- och statsobligationsräntan och bankernas 
utlåningsmarginal till hushållen13. En ränteuppgång med 
dryga 1 procentenhet från dagen nivå till en normal ränte-
nivå på 5,5 procent får av allt att döma stora effekter på 
bostadspriserna. En normal räntenivå skulle innebära en 
pris-hyra-kvot enligt uc-modellen på 20 och en övervär-
derad småhus-marknad på drygt 20 procent. En ytterliga-
re ränteuppgång till 6,5 procent skulle innebära en real-
ränta efter skatt på 2,4 procent vilket motsvarar den 
genomsnittliga räntan för perioden 1986-2009. En fem-
årig bolåneränta på 6,5 procent innebär även att 

13 En realränta på 2 procent är också den jämviktsrealränta som riksbanken och 
andra centralbanker ofta utgår ifrån i sina modeller. 
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pris-hyra-kvoten i jämvikt faller tillbaka till det historiska 
genomsnittet på 18. I relation till detta genomsnitt är fel-
prissättningen idag hela 28 procent. En sådan prisnedgång 
skulle innebära att vi återigen hamnade på 2004 års reala 
prisnivå. 

Det framstår som klart att den långsiktiga utvecklingen av 
bostadspriserna är nedåtriktad. Tidigare i historien när 
pris-hyra-kvoten har varit så hög som idag har vi kunnat 
observera en låg avkastning på den egna bostaden och då 
främst till följd av fallande bopriser. Dagens priser bygger 
på att bostadsrisken och räntorna fortsätter att vara  
mycket låga. 

Anpassningen till en ny botten för bostadspriserna kan gå 
fort som under 1990-talskrisen eller den kan ta många år i 
anspråk. Att döma av den historiska utvecklingen i de  
länder för vilka vi har tillgång till prisstatistik så tar an-
passningen från toppen till botten i två tredjedelar av fal-
len mellan två till sex år.
 
Kritiska faktorer för utvecklingen av bostadspriserna i det 
korta perspektivet är utvecklingen av räntorna och arbets-
löshetens förändring. Korrelationen mellan realräntan och 
förändringen i bostadspriserna liksom korrelationen  
mellan förändringen i arbetslösheten och förändringen i 
bostadspriserna är hög. Korrelationskoefficienterna mätt 
för åren 1986-2008 är i båda fallen -0,79. Den höga  
graden av negativ samvariation mellan husprisernas för-
ändring och den absoluta förändringen av den öppna ar-
betslösheten framgår tydligt av figur 8. Däremot är  
korrelationen mellan tillväxten i real disponibel inkomst 
och husprisernas förändring mycket måttlig med en kor-
relationskoefficient på endast 0,25.

Figur 8. Förändring huspriser och arbetslöshet
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Hushållens realränta efter skatt och den absoluta föränd-
ringen av den relativa öppna arbetslösheten är variabler 
som både teoretiskt och empiriskt förklarar förändringen 
av huspriserna. Realräntan ingår direkt i nuvärdeskalkylen 
som ligger till grund för att beräkna huspriset och arbets-
löshetens förändring är en proxyvariabel på hur säkra eller 
osäkra hushållen är om sina inkomster och möjligheter till 
konsumtion. 

Utvecklingen under det kommande åren talar för lägre  
bostadspriser. Räntorna har med största sannolikhet nått 
botten och diskussionen handlar nu om när och i vilken 
takt som riksbanken kommer att börja höja räntan från 
dagens mycket låga nivå. Samtidigt fortsätter arbetslös-
heten att öka och att döma av Konjunkturinstitutets  
senaste prognos så förväntas arbetslösheten i år öka med 
mer än två procentenheter och 2010 prognostiseras en 
lika stor ökning. 

Hushållen fortsätter att skuldsätta sig

Den goda tillgången på bostadskrediter till låg ränta gör 
att hushållen fortsätter att skuldsätta sig i snabb takt. I  
figur 9 redovisas storleken på den utestående stocken av 
bostadslån och den reala utlåningstillväxten. Om  
utlåningen under resten av året fortsätter att öka i samma 
takt som hittills under januari till augusti, växer bankernas 
och bostadsinstitutens sammanlagda utlåning till hushål-
len i år i reala termer med knappt 10 procent. Hushållens 
skulder mätt som andel av bostadsstockens värde kan  
därför förväntas öka från 43 procent ifjol till närmare  
47 procent av bostadsstockens värde i år. Som framgår av 
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figur 10 når belåningsgraden i så fall en ny  
högsta nivå och hamnar närmare 6 procentenheter högre 
än 1993 som var det år belåningsgraden nådde sin högsta 
nivå under 1990-talskrisen. Värt att notera är då att belå-
ningsgraden toppade under 1990-talskrisen först efter det 
att småhuspriserna hade fallit realt med närmare 30 pro-
cent. Denna gång har bostadspriserna hittills knappt 
påverkats.
 

 Figur 9. Real utlåning och utlåningstillväxt
(1980 - 2008) 
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Figur 10. Hushållens belåningsgrad och 
fastighetsprisindex
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Vad som händer med belåningsgraden 2010 och därefter 
beror rent definitionsmässigt både på utlåningstillväxten 
och på bostadspriserna. En jämförelse med 1990-tals- 
krisen är av intresse. Under krisens mest intensiva skede 
mellan 1991 och 1993 ökade den utestående nominella 
stocken av bostadslån med 6 procent samtidigt som den 
totala bostadsförmögenheten minskade nominellt med  

16 procent under dessa två år. Belåningsgraden ökade från 
33 procent 1991 till 41 procent 1993, dvs med hela  
8 procentenheter på två år. Exemplet kan tyckas vara  
extremt eftersom prisfallet var så extremt stort mellan 
1991 och 1993 men vår tidigare analys visar på att stora 
prisfall inte på något sätt kan uteslutas de kommande åren 
även om huvudscenariot inte är lika stora prisfall de kom-
mande två till tre åren som under 1990-tals-krisen.
 
Det är anmärkningsvärt hur snabbt hushållens skuldsätt-
ning har ökat de senaste åren. Belåningsgraden som var  
40 procent 2007, ökade ifjol till 43 procent och kan  
beräknas till 47 procent i år, dvs. en ökning med 7 procent-
enheter på två år. Om man gör tankeexperimentet att  
bostadsutlåningen fortsätter att öka i samma takt nästa år 
som i år kommer belåningsgraden om drygt ett år att ha 
stigit till 52 procent. Därmed skulle belåningsgraden ha 
kommit att öka med 12 procentenheter på tre år.  

Hur många hushåll som riskerar att få en negativ bostads-
förmögenhet dvs att värdet av deras bostad blir mindre än 
skulden på bostaden om bostadspriserna faller beror både 
på hur sort prisfallet blir och på hur stor andel av lånta-
garna som redan är högt belånade. Finansinspektionen 
rapporterar att 13 procent av småhusägarna och 22 pro-
cent bostadsrättinnehavarna har en belåningsgrad översti-
gande 80 procent vid slutet av 200814. En grov kalkyl 
grundat på antagandet om att dessa bostadsinnehavare har 
fortsatt att öka sin skuldsättning i linje med den totala 
utlåningstillväxten i år på knappt 10 procent skulle inne-
bära att belåningsgraden i år för de mest skuldsatta hus-
hållen i genomsnitt har ökat från 80 till 88 procent – vid 
oförändrade bostadspriser.

Utvecklingen på bostadsrättsmarknaden och på småhus-
marknaden skiljer sig i dag dock åt. Dels genom att  
bostadsrättsägarna för närvarande skuldsätter sig i en  
väsentligt snabbare takt än småhusägarna, dels genom att 
det är en större spridning i skuldsättningen bland bostads-
rättsägarna än bland ägarna till småhus. Hittills i år har  
utlåningen till småhus ökat med 8 procent medan utlå-
ningen till bostadsrätter har ökat med hela 15 procent. 
Som framgår av figur 11 är belåningsgraden som tidigare 
varit väsentligt lägre bland ägarna till bostadsrätter nu lika 
hög som belåningsgraden på småhus. 

14 Finansinspektionen, Utvecklingen på bolånemarknaden, 2009:7
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Figur 11. Belåningsgrad småhus och bostadsrätter 
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Finansinspektionens rapport visar att det är en större  
andel av bostadsrättsinnehavarna som är högbelånade. 
Detta indikerar att bostadsrättsinnehavarna ligger relativt 
sämre till än småhusägarna vid en allmän prisnedgång. 
Med hänsyn till hur lånetillväxten har utvecklats under 
året så kan de 22 procent av bostadsrättsinnehavarna som 
2008 hade en belåning på 80 procent eller mer att ha en 
belåningsgrad på mer än 92 procent vi utgången av 2009. 
Motsvarande siffra för de 13 procenten mest skuldsatta 
småhusägarna kan förväntas vara 86 procent. Dagens 
snabba skuldsättning gör att en icke försumbar del av de 
svenska bolåntagarna riskerar att ha en negativ  
bostadsförmögenhet om småhuspriserna och/eller  
bostadsrättspriserna faller. 

Den kanske viktigaste förklaringsfaktorn bakom den kom-
mande utlåningstillväxten är den fortsatta ränteutveck-
lingen. Enligt riksbankens räntebana från i september så 
förväntas reporäntan ligga kvar på dagens låga nivå fram 
till hösten 2010, vilket indikerar fortsatt låga boräntor. 

Bostaden på kort sikt lika riskfylld som aktier

Det är av intresse att jämföra avkastning och risk på en 
bostadsinvestering med avkastning och risk på investe-
ringar i andra tillgångar, t.ex. med en investering på den 
svenska börsen.

Avkastningen på boendet efter avdrag för avskrivningar, 
driftskostnader och skatter är i jämvikt lika med summan 
av räntan och riskpremien. Per definition gäller det i jäm-
vikt att avkastningen på boende, liksom på andra tillgång-
ar, är lika med summan av räntan och riskpremien för 

tillgången ifråga. Det gäller också att ju mer riskfylld en 
tillgång är, desto högre avkastning kräver investeraren för 
att hålla tillgången i sin portfölj. 

I figur 12 redovisar vi avkastningen på aktier och avkast-
ningen på svenska småhus beräknad som bruttoavkast-
ningen enligt ovan minus kostnaderna för avskrivningar, 
drift och fastighetsskatter. Vi uppskattar summan av av-
skrivningar och drift till konstant fyra procent. Den  
genomsnittliga årliga reala avkastningen på småhus- 
marknaden har mellan 1980 och 2008 varit cirka fem pro-
cent att jämföra med 12 procent på den svenska aktie-
marknaden15. Dagens småhuspriser med en pris-hyra-kvot 
på 18 implicerar en förväntad avkastning på 1,3 procent 
vid oförändrade småhuspriser16.

Figur 12. Avkastning på aktier och småhus
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Källor: SCB, Reuters Ecowin

Det sätt på vilket vi mäter hur riskfylld en tillgång är att se 
till hur avkastningen varierar med konsumtionen. En till-
gång som förväntas ge hög avkastning när konsumtions- 
tillväxten är stark och liten avkastning när konsumtions-
tillväxten är måttlig eller negativ är en riskfylld tillgång. 
Motsatsen gäller för en tillgång som förväntas ge liten  
avkastning när konsumtionstillväxten är stor och hög  
avkastning när konsumtionstillväxten är måttlig – det är 
en säker tillgång. Det är viktigt att understryka att det inte 
är volatiliteten av avkastningen i sig som bestämmer hur 
riskfylld en tillgång är, utan hur den förväntade avkast-
ningen varierar med konsumtionstillväxten.

15 Avkastningen på den svenska börsen är beräknad på årsgenomsnitt och baseras 
på SIXRX avkastningsindex.

16 Avkastningen är beräknad som bruttoavkastningen ((100*(1/18)) procent) mi-
nus kostnader för avskrivningar, drift (4 procent) och efter avdrag för fastighetsav-
giften (0,3 procent).
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I och med att avkastningen sedan 1980 på en investerad 
krona på den svenska börsen har varit högre än avkast-
ningen på en krona investerad i ett genomsnittligt svenskt 
småhus borde vi förvänta oss att aktier är en mera riskfylld 
tillgång än småhus. Så tycks dock inte vara fallet utan av-
kastningen på ett svenskt småhus samvarierar i en högre 
utsträckning än aktier med konsumtionstillväxten. 
Korrelationen mellan avkastningen på ett småhus och 
konsumtionstillväxten är 0,74 medan korrelationen mel-
lan aktieavkastningen och konsumtionstillväxten är 0,20. 
Småhus är mera riskfyllda investeringsobjekt än den 
svenska börsen. I själva verket är ett småhusköp än mera 
riskfyllt eftersom småhusköparen inte köper en liten del 
av alla svenska småhus utan ett specifikt hus i ett specifikt 
område.
 
Bostaden är en riskfylld tillgång och sett till den svenska 
utvecklingen under de tre senaste decennierna är den egna 
bostaden väl så riskfylld som en investering i aktier. På kort 
sikt är bostaden liksom aktier ingen säker investering. 
Uttrycket ”mitt hem är min borg” är ett korrekt uttryck 
endast för den som avser att bo kvar länge i sin bostad men 
är direkt felaktigt för den som går in och ut ur 
bostadsmarknaden. 

Slutsatser

Dagens bostadspriser innebär en låg eller mycket låg  
avkastning på boende. Om priserna ligger kvar på dagens 
nivå får bostadsägaren en låg avkastning. Tidigare när den 
förväntade avkastningen varit så låg som den är idag har 
dock bostadspriserna anpassat sig nedåt så att avkastning-
en åter stigit till normal nivå. Lägre småhuspriser krävs om 
avkastningen skall stiga från drygt en procent idag till de 
dryga fem procent som vi kunnat observera historiskt.
Problemet för småhus- och bostadsrättsägarna är att  
avkastningen kan förväntas bli negativ under en över-
gångsperiod när bostadspriserna faller. 

Dagens höga bostadspriser vilar på dagens låga räntenivå 
och på en låg värdering av bostadsrisken.  Räntenivån är 
exceptionellt låg med historiska mått mätt. Detta gäller 
särskilt om vi ser till den korta rörliga reala bostadsräntan 
som för första gången sedan slutet av 1980-talet är  
negativ. Bostadspriserna är extremt räntekänsliga. En åter-
gång till en normal femårig bostadsränta på 5,5 prcoent 
skulle innebära att bostadsmarknaden är övervärderad 
med 20 procent.

Anpassningen av bostadspriserna ligger framför oss. Detta 
framgår av pris-hyra-kvoten som tidigare när den varit så 
hög som idag alltid har följts av fallande bostadspriser och 
inte av högre hyror. Hyrestillväxten är konstant över tiden, 
vilket innebär att vi kan göra avkastningsprognoser. 

Hushållen fortsätter att skuldsätta sig i snabb takt och vi 
kan se att belåningsgraden enbart de senaste två åren har 
ökat med hela 7 procentenheter, från 40 procent 2007 till 
47 procent i år. Lägre bostadspriser innebär att många 
hushåll riskerar att få ett negativt bostadskapital framöver 
med negativa konsekvenser för bostadsägarens livssitua-
tion som följd. Bostaden är en riskfylld tillgång för dem 
som är på bostadsmarknaden på kort sikt. 
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