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Forord

De nordiska bostadsmarknaderna och samhallena uppvisar betydande
likheter, men dven skillnader. Att folja och jamfora forhallanden kan ge
det utifranperspektiv som ibland behdvs for att dra slutsatser om
utvecklingen i vart land. Denna rapport har som malséttning att ge en
arlig overblick over utvecklingen av bostadsmarknaderna,
bostadsbyggandet och riskerna i de fyra storsta nordiska landerna, med
utgangspunkt i den samhallsekonomiska utvecklingen.

Rapporten ar sammanstélld av experten Hans-Ake Palmgren samt
statistikern Marie Rosberg.

Karlskrona mars 2014

Ylva Aller
avdelningschef
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Sammanfattning

Denna rapport beskriver dversiktligt utvecklingen av samhallsekonomin,
bostadsmarknaderna och kreditgivningen i Danmark, Finland, Norge och
Sverige sedan ar 1980. Risker forknippade med hushallens skulder och
bostadspriserna samt utvecklingen av bostadsbyggandet var i fokus i
Sverige bdrjan pa 1990-talet och ar det ocksa idag.

De senaste tjugo aren har det varit stora svangningar pa bostads-
marknaderna i alla de nordiska ldnderna. De gemensamma dragen i
utvecklingen av BNP, bostadspriser och skulder i de fyra landerna over
tiden &r slaende. Samtidigt finns det betydande skillnader mellan
landerna, vars orsaker och effekter kan ge fordjupad insikt om
forhallanden i Sverige. Fokus i denna rapport ligger pa utvecklingen
under 2000-talet, och i synnerhet aren i anslutning till finanskrisen
2008 - 2009.

Befolkningsdkningen har betydelse
Befolkningsutvecklingen &r en vésentlig utgangspunkt for analyser av
bostadsmarknader och bostadsbyggande. Nagra ar in pa 2000-talet 6kade
befolkningstillvéxten i alla fyra landerna. Utvecklingen &r markant i
Norge och Sverige dar befolkningstillvéxten fordubblades pa bara ett par
ar.

Befolkningen har dock 6kat betydligt snabbare i Norge an i de dvriga
tre landerna under de senaste femton aren. Tillvaxten har varit cirka
80 procent stdrre &n i Sverige. | stora drag har man darmed behdvt bygga
cirka 80 procent fler bostader per 1 000 invanare an i Sverige for att svara
mot befolkningsutvecklingen.

Delvis skilda banor for den samhallsekonomiska utvecklingen

Den samhallsekonomiska utvecklingen har under de senaste dryga
trettio aren foljt delvis skilda banor i de fyra landerna. Norge har genom
oljeindustrin haft den starkaste och mest stabila utvecklingen av
bruttonationalprodukten dver tiden. Hushallens ekonomi har starkts
betydligt mer &n i de 6vriga tre landerna.
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Danmark har haft langvariga perioder med svag ekonomisk tillvéxt, bland
annat betingad av en svag produktivitetsutveckling under

2000-talet, vilket inte minst har markts i hushallens planbocker.

Finland har under langa perioder haft den starkaste ekonomiska tillvéaxten
av de fyra landerna, men har aven drabbats hart bade av finanskrisen i
borjan av 1990-talet och av finanskrisen under aren 2008 — 2009. Vid
bada tillfallen har exportindustrin varit en del av problembilden.

Den svenska samhallsekonomin drabbades av aterkommande kriser
fran borjan av 1970-talet fram till den djupa krisen i borjan av 1990-talet.
Dérefter har BNP vuxit avsevért. 1990-talskrisen ledde till omfattande
strukturforandringar i den ekonomiska politiken, med bland annat stora
atstramningar for hushallen. Sett 6ver perioden 1980 — 1996 6kade
hushallens reala disponibla inkomster per capita med endast nagra fa
procent, men ddrefter har de i stort sett vuxit i samma takt som i Norge
och Finland.

BNP-tillvaxt med I&ga rantor och stigande bostadspriser

I alla fyra landerna foll inflationen under 1980-talet, medan nominella
rantorna framst foll under1990-talets forsta hélft. Landerna hade déarefter
en lang period med stigande bruttonationalprodukt och snabbt 6kade reala
bostadspriser, parallellt med en snabb 6kning av hushallens skuldsattning.

Den snabba okningen av bostadspriserna avtog aren 2006 — 2007, i
anslutning till att de nominella réntorna bérjade stiga. Bostadspriserna
foll under finanskrisen 2008 — 2009, men har darefter aterhamtat sig,
forutom i Danmark. | Képenhamnsomradet inleddes ett prisfall redan ar
2006 medan priserna i dvriga Danmark i stort sett inte borjade falla forran
under finanskrisen. Takten i prisékningen har éverlag avtagit betydligt
efter ar 2007, med undantag for bostéader i flerbostadshus i Norge och
Sverige. | Norge foll bostadspriserna under andra halvaret 2013.

Trendbrott for BNP-tillvaxten ar 2008

Den langvariga BNP-tillvaxten brots markant i alla fyra landerna an-
slutning till finanskrisen 2008. Det finska finansministeriet angav
h&ndelsen som en av de vérsta kriserna i landets ekonomiska historia.
Aterhémtningen fick en knéck i samband med eurokrisen, som utldstes
sommaren 2011. Annu &r 2013 praglades konjunkturen i framst Finland,
Danmark och Sverige av dessa handelser.

| Danmark, Finland och Sverige foll BNP kraftigt at 2009. Men
medan BNP i Sverige aterhamtade sig redan under loppet av 2010 sa har
det varit betydligt trégare i Danmark och Finland. BNP férvéntas ha
atergatt till 2007 ars niva tidigast ar 2015 i Danmark medan det drojer
atminstone till ar 2016 i Finland.

BNP foll betydligt mindre i Norge under finanskrisen &n i de tre andra
landerna, men aterhamtningen var svag under 2010 och 2011. Under den
senaste tiodrsperioden har BNP-tillvéaxten varit markant lagre an under
1980- och 1990-talet i framst Danmark och Norge.



Sammanfattning

Hushallens disponibla inkomster har 6kat mest i Norge
Utvecklingen av hushallens reala disponibla inkomster skiljer sig
betydligt mer mellan l&nderna &n utvecklingen av BNP. Totalt sett har de
disponibla inkomsterna okat klart mest i Norge sedan ar 1980, cirka

150 procent. Det &r en tredjedel mer &n i Finland, dubbelt sa mycket som
i Sverige och néra tre ganger s mycket som i Danmark. Anméarknings-
vart &r att de disponibla inkomsterna i alla fyra landerna har utvecklats
avsevart battre an BNP i anslutning till finanskrisen 2008 — 2009.

Skuldkvoten har 6kat mest i Danmark

Hushé&llens skuldkvot' dkade ater markant frn mitten p& 1990-talet efter
att ha fallit under decenniets forsta halft. Skuldkvoten &r avsevért hogre i
Danmark an i de 6vriga tre landerna. Den nuvarande svenska nivan
uppnaddes i Danmark redan i mitten av 1990-talet. Sedan dess har
skuldkvoten tkat klart mest i Danmark och minst i Finland och Sverige.

Under de senaste aren har skuldkvotens tillvaxt avtagit betydligt och
en viss minskning har skett i framst Danmark. Finanskrisen har sannolikt
bidragit till utvecklingen, liksom de mer eller mindre bindande bolanetak
som inforts i tre av landerna.

Bolanetak och minskade ranteavdrag

Kring ar 2010 infordes rekommendationer om belaningsgrader i Finland,
Norge och Sverige. | Danmark ar belaningsgraden med realkredit-
obligationer reglerad i lag, men det gar att darutdver belana bostaden pa
annat satt.

Aven ranteavdragen har betydelse for utvecklingen av bostadspriser
och skulder. I Finland har vérdet av ranteavdragen sankts fran 28 procent
ar 2011 till 22,5 procent ar 2014. 1 Danmark minskas ranteavdragen med
en procentenhet om aret fran och med ar 2012 till och med ar 2019, dock
endast for personer med ranteutgifter pa 6ver 50 000 kronor per person.
Eftersom rantan for narvarande &r l1ag berdrs an sa lange ett ganska litet
antal personer av begransningen.

Bostadsbyggandet foll avsevért i Sverige under finanskrisen
Antalet paborjade bostader i forhallande till invanarantalet har varit klart
minst i Sverige sedan ar 1993, da bostadspolitiken férandrades genom-
gripande samtidigt som Sverige befann sig i en recession. Bostads-
byggandet tog fart i borjan pa 2000-talet i Danmark, Norge och Sverige i
samband med de stigande bostadspriserna. | Finland foérefaller bostads-
byggandet ha foljt utvecklingen av konjunkturen och bostadspriserna i
mindre grad &n i de andra landerna.

I anslutning till finanskrisen 2008 — 2009 och med fallande
bostadspriser foll byggandet kraftigt i Danmark. Men &ven i Sverige
minskade byggandet avsevart, trots en jamforelsevis god ekonomiskt
utveckling och stigande priser. Samtidigt fortsatte byggstarterna i hdg
takt i Finland och Norge. Aren 2008 — 2012 pé&bérjades dubbelt sd manga
bostader per 1 000 invanare i Finland som i Sverige.

! Skulder som andel av disponibla inkomster.
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Befolkningsutvecklingen

Bostadsbyggandet bor i varje land relateras till landets egna
forutsattningar. Befolkningsutvecklingen ar en véasentlig
utgangspunkt for analyser av bostadsbyggandet pa lang sikt.

Befolkningen har 6kat betydligt snabbare i Norge &n i de 6vriga landerna
sett over de senaste femton aren. Det framgar av tabell 1. Under aren
1998 till ar 2012 6kade befolkningen i Norge med drygt 14 procent,
medan dkningen var cirka 8 procent i Sverige och 5 — 6 procent i
Danmark och Finland. I genomsnitt var den arliga befolkningsokningen
20 500 personer i Danmark, 18 600 i Finland, 42 200 i Norge och 47 200
i Sverige.

Tabell 1. Antal invanare 2012 och befolkningsokning 1998 — 2012

Danmark Finland Norge Sverige

Antal invanare 2012-12-31 (tusen) 5603 5427 5053 9 556
Befolkningsdkning 1998 — 2012 58 % 54 % 143% 8,0%
(procent)

Befolkningsdkning 1998 — 2012 (tusen) 308 279 634 708
Befolknings6kning per &r 1998 — 2012 20,5 18,6 42,2 47,2
(tusen)

Befolkningsdkning 2008 — 2012 (tusen) 126 126 314 373
Befolknings6kning per &r 2008 — 2012 25,4 25,2 62,8 74,6
(tusen)

Kalla: Eurostat
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Diagram 1. Arlig befolkningstillvaxt 1990 — 2012 (procent)
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Kraftig okning av befolkningstillvaxten efter ar 2005

Diagram 1 visar att den procentuella befolkningstillvaxten var mycket lag
i Sverige under andra halvan av 1990-talet for att darefter stiga vid
millennieskiftet, samtidigt med att tillvaxten i samhallsekonomin tog fart.
Nagra ar in pa 2000-talet 6kade befolkningstillvéxten i alla fyra landerna.
I synnerhet &r utvecklingen markant i Norge och Sverige, dar tillvéxten
fordubblades pa bara ett par ar. De senaste aren har tillvéxten avtagit i
Danmark.

Réknat i antal personer 6kade befolkningen i Sverige med 9 000
personer per ar under andra halvan av 1990-talet och med knappt 75 000
per ar ett drygt decennium senare.

Den snabba befolkningsdkningen i Norge medfor att det har behdvt
byggas cirka 80 procent fler bostader per tusen invanare som i Sverige
under aren 1998 — 2012, for att antalet bostader per 1 000 invanare ska ha
utvecklats lika i de tva landerna. Detta ger dock bara en indikation pa
byggbehovet. Den totala efterfragan paverkas av demografiska faktorer
som “ungdomspuckeln” i Sverige, liksom exempelvis urbaniserings-
takten, den aktuella boendestandarden och rivningsbehov samt det
enskilda hushallets betalningsvilja.
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BNP, inkomster och arbetsldéshet

Ar 2008 brots den langvariga tillvéxt i samhéllsekonomin som varat i
cirka 20 ar. Finanskrisen 2008 — 2009 skakade om samhélls-
ekonomierna. Aven denna géang féll norsk BNP klart minst, men
tillvaxten tog inte fart igen forran ar 2012. Den svenska ekonomin
hade redan ar 2010 aterhamtat det stora BNP-fallet, men under 2012
och 2013 radde lagkonjunktur. Danmarks ekonomi har utvecklats
svagt anda sedan sekelskiftet, medan Finlands ekonomi har stagnerat

efter 2007. BNP foll ar 2012 i Danmark och bade &r 2012 och 2013 i
Finland.

Diagram 2. BNP-utveckling i fasta priser, aren 1981 — 2013p
(Index 1980=100)
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Kalla: Eurostat



14

Bostadsmarknaderna i Norden 1980-2012

Den ekonomiska tillvéxten i de fyra l&nderna har varit betydande. Under
de senaste trettio aren, fran ar 1982 till ar 2012, ckade BNP per capita i
fasta priser med cirka 80 procent i Norge, cirka 70 procent i Sverige och
Finland och betydligt mindre, cirka 50 procent, i Danmark.

Norge har dven den mest stabila BNP-tillvaxten av de fyra landerna.
Pa sa satt har landet haft en sarstéallning. Men sedan slutet av 1990-talet
har tillvéxten avtagit betydligt och ar 2009 foll Norges BNP tydligt for
forsta gangen pa mer an 30 ar. Finland har haft en stark tillvéaxt sett 6ver
en langre tid. Den har dock brutits av tva djupa nedgangar, i bérjan av
1990-talet och under 2008 — 2009. Efter ar 2007 har den finska ekonomin
dock utvecklats svagt. | Sverige tog BNP-tillvaxten fart ar 1994 efter
finanskrisen i bdrjan av decenniet. Tillvaxten brots av finanskrisen
2008 — 2009, men det stora BNP-fallet aterhamtades snabbt. Danmark har
haft flera langvariga perioder av svag BNP-tillvaxt sedan mitten av
1980-talet. Sedan borjan av 2000-talet har tillvaxten varit mycket 1ag.

Langvarig BNP-tillvaxt sedan borjan av 1990-talet

Kring ar 1990 utvecklades samhéllsekonomin svagt i alla fyra landerna. |
Finland och Sverige intraffade en depression aren 1990 — 1993, medan
tillvaxten var svag i Danmark under en utdragen lagkonjunktur aren
1987 — 1993. | dessa tre lander tog BNP-tillvaxten ater fart ar 1994. |
Norge tog tillvaxten fart tre ar tidigare, efter det att landet fore de 6vriga
hade drabbats av ett konjunkturfall med bankkris och fallande oljepriser.

Med undantag for aren 2001 — 2003 var BNP-tillvaxten darefter
betydande i Finland, Norge och Sverige fram till den finanskris som brot
ut i september 2008. | Danmark har tillvéxten varit betydligt svagare an i
de andra tre landerna efter &r 2000, utom under &ren 2004 — 2006 d& aven
bostadspriserna steg kraftigt.

I samband med finanskrisen 2008 — 2009 foll BNP kraftigt i Finland,
Danmark och Sverige. Finlands finansministerium beskrev det som en av
de allvarligaste kriserna i landets ekonomiska historia. Liksom under
krisaren i borjan av 1990-talet var nedgangen klart minst i Norge och
storst i Finland.

Véndningen efter finanskrisen kom dock snabbt, men aterhamtningen
gick i olika takt. Ar 2010 var tillvéxten mycket hdg i Sverige, men i de
ovriga tre l&nderna var det trogare.

Aterhémtningen brots ater under sommaren 2011, d& eurokrisen
eskalerade. Aren 2011 — 2013 har BNP utvecklats mycket svagt i
Danmark och Finland. | Sverige véaxte BNP betydligt 4ven ar 2011, men
aren 2012 och 2013 var det lagkonjunktur. | Norge tog tillvéxten fart ar
2012, men under loppet av ar 2013 har fallande bostadspriser vackt oro.
Langre fram i kapitlet tittar vi narmare pa utvecklingen fran finanskrisen
och framat.
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Diagram 3. Arlig forandring av BNP i fasta priser, aren 1981 — 2013p
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Svag tillvaxt i tre av landerna de senaste tio aren

Tabell 2 nedan visar de stora variationerna i utvecklingen av BNP i fasta
priser (volym) Gver tiden. Man bor dock notera att utvecklingen har
varierat betydligt 6ver tiden och att bilden darfér kan &ndras dven vid
ganska sma forandringar av brytpunkter.

Tillvéxten var mycket stark i Norge under de tva tiodrsperioderna
1982 — 1992 och 1992 — 2002. Under den senare perioden uppvisade aven
den finska ekonomin en stark 6kning. Men under den senaste
tiodrsperioden har tillvaxten varit betydligt lagre i bade Finland och
Norge och i Danmark har tillvaxten varit mycket svag.

Under tioarsperioden 2002 — 2012 okade BNP i fasta priser med
24 procent i Sverige, med 16 procent i Norge och Finland och med endast
6 procent i Danmark.

Tabell 2. BNP-tillvéxt, fasta priser, 1982 — 2012

Danmark Finland Norge Sverige
1982 — 1992 23% 18% 35% 19%
1992 -2002 27% 41% 40% 31%
2002 — 2012 6% 16% 16% 24%

Kalla: Eurostat

% De prelimindra uppgifterna for 2013 fran Eurostat avviker marginellt fran de senaste
prognoserna, jamfor fotnot 3.



16

Bostadsmarknaderna i Norden 1980-2012

Om vi tar hansyn till befolkningsutvecklingen visar det sig att BNP per
capita har 6kat med endast 6 procent i Norge under den senaste
tiodrsperioden, jamfort med 32 procent under perioden dessforinnan. Det
framgar av tabell 3 nedan. I Danmark har 6kningen varit & mindre,
endast 2 procent pa tio ar jamfort med 22 procent under foregaende
period. Okningen var storst i Sverige, 16 procent féljt av Finland med

11 procent.

Tabell 3. BNP-tillvaxt per capita, fasta priser, 1982 — 2012

Danmark Finland Norge Sverige
1982 — 1992 22% 13% 29% 14%
1992 -2002 22% 37% 32% 27%
2002 — 2012 2% 11% 6% 16%

Kalla: Eurostat

Den langvariga BNP-tillvaxten brots ar 2008

I det foljande tittar vi narmare pa utvecklingen i anslutningen till
finanskrisen 2008 — 2009. Diagram 4 tydliggér hur BNP i fasta priser har
utvecklats under perioden 2004 — 2013, indexerat med ar 2007 som basar.

Fran ar 2007 till ar 2009 foll BNP med hela 8,3 procent i Finland,

6,4 procent i Danmark och 5,7 procent i Sverige men med endast
1,5 procent i Norge.

| Sverige aterhamtades BNP-fallet med rage redan ar 2010. BNP
Okade avsevart dven &r 2011, men under 2012 var tillvaxten endast
0,9 procent och &ven ar 2013 var utvecklingen svag.

| Danmark och Finland skedde inledningsvis en viss en aterhamtning
efter finanskrisen. Men ar 2012 foll BNP med 0,3 respektive 0,8 procent.
For ar 2013 &r prognosen att den danska ekonomin véxer svagt, medan
BNP-fallet fordjupas i Finland.

Norges BNP okade svagt under aren 2010 — 2011, men tillvéxten tog
fart under 2012, da BNP 6kade med 3,1 procent. Ar 2013 beréknas
tillvaxten totalt sett ha varit nagot under en procent, men i fastlands-
Norge berdknas tillvaxten till Gver tva procent.

Aren 2012 — 2013 har tillvéxten enligt aktuella bedémningar dérmed
varit klart starkast i Norge, cirka 4 procent sammantaget, medan
tillvéxten i Sverige var cirka 2 procent. | Danmark var det nolltillvaxt
sammantaget, medan BNP i Finland 61l med drygt 2 procent. ®

De aktuella bedémningarna tyder pa att Danmarks BNP narmar sig
2007 ars niva forst ar 2015. For den finska ekonomin dréjer det minst till
ar 2016.

3 Norge bedéms BNP &r 2013 ha 6kat med 0,9 procent. Fastlands-Norge forvantades
dock ha 6kat med 2,2 procent. (Nasjonalbudsjettet 2014). | Sverige berdknades 6kningen
ar 2013 till 1,0 procent (Konjunkturinstitutet december 2013) och Danmark till

0,4 procent (Okonomisk Redegorelse december 2013). | Finland beréknades BNP
daremot ha minskat med 1,2 procent (Finansministeriet december 2013).
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Diagram 4. BNP-utveckling i fasta priser aren 2004 — 2013p
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Koépkraftsjusterad BNP ger en annan bild

Utvecklingen av BNP i fasta priser (volym) kan dock ge en otillracklig
information om hur landets valstand forandrats. BNP matt i kopkrafts-
pariteter i gemensam valuta kan bidra till en tydligare bild. Detta matt
stdmmer troligen battre med den gangse uppfattningen om den samhalls-
ekonomiska utvecklingen i de fyra landerna.’

Diagram 5 visar BNP per capita, l16pande kdpkraftspariteter, rdknat
nominellt i dollar. Uppgifterna redovisade pa detta satt kan anvandas for
att gora jamforelser mellan landerna ett visst ar. Diagrammet ger en
uppfattning om att utvecklingen av BNP i Norge réknat efter kopkraft har
varit mycket stark efter ar 1999. En central forklaring finns i
prisutvecklingen for oljeprodukter. Tydligt &r dven att i Finland
forsvagades utvecklingen i anslutning till den ekonomiska krisen i bdrjan
av 1990-talet och dven i anslutning till finanskrisen 2008 — 2009.

4 Prognos 2013, se fotnot 3 pa féregaende sida..

> Méttet ar dock inte problemfritt. Inte minst kan korgen av varor och tjanster skilja sig at
mellan olika lander.
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BNP per capita (US$)

Bostadsmarknaderna i Norden 1980-2012

Diagram 5. BNP per capita 1980 — 2012, USD, I6pande priser, l16pande
kopkraftspariteter
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Av diagram 5 ovan och tabell 4 nedan finner vi att BNP justerat med
kopkraftspariteter har 6kat betydligt mer i Norge &n i Sverige och Finland
fran ar 2002 till ar 2012. Samtidigt har BNP per capita i fasta priser
omvant alltsd dkat mer i bade Finland och Sverige &n i Norge. Ar 2012
var BNP per capita raknat i kopkraftspariteter 65 600 dollar i Norge,
medan den var 43 000 i Sverige, 42 200 i Danmark och 38 300 Finland.

Tabell 4. BNP per capita, USD, I6pande priser, l6pande
kopkraftspariteter. Aren 1982, 1992, 2002 och 2012

Danmark Finland Norge Sverige
1982 11 875 10 736 11 186 12 606
1992 20 058 16 702 19 989 19 909
2002 30 756 27 531 37 052 29 278
2012 42 213 38 282 65 638 43017

Kélla: OECD

Hushallens disponibla inkomster har 6kat starkt i Norge
Sett i ett langt tidsperspektiv har hushallens reala disponibla inkomster
okat klart mest i Norge. Under de senaste trettio aren, fran ar 1982 till ar
2012, har de sammanlagda disponibla inkomsterna 6kat med drygt
145 procent i Norge, knappt 100 procent i Finland, 85 procent i Sverige
och drygt 40 procent i Danmark. Skillnaderna mellan landerna ar alltsa
mycket stora.’

Utvecklingen har dock varierat mycket dver tiden, med undantag foér
Norge. Av diagram 6 och de tre foljande tabellerna framgar bland annat
att tillvéxten av de disponibla inkomsterna var svag under 1990-talet i

® Sverige foll hushallens reala disponibla inkomster med 7 procent fran 1980 till &r 1982,
som &r den tidigaste period vi redovisar.
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Danmark, Finland och Sverige, vilket star i stor kontrast till Norge. |
Finland f6ll de disponibla inkomsterna per capita med hela 12 procent
under finanskrisen 1992 — 1994, medan fallet under samma kris var

5 procent i Sverige.

Diagram 6. Real utveckling av hushallens disponibla inkomster aren
1980 — 2012 (Index 1980=100)
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Kallor: De statistiska centralbyrderna i respektive land

Tabell 5. Real utveckling av hushallens disponibla inkomster
1982 - 2012

Danmark Finland Norge Sverige
1982 -1992 9% 34% 25% 24%
1992 — 2002 13% 14% 42% 15%
2002 — 2012 15% 29% 39% 29%

Kallor: De statistiska centralbyrderna i respektive land

Tillvaxten av hushallens disponibla inkomster per capita skiljer sig inte
riktigt lika mycket at mellan landerna som den totala tillvaxten av
disponibla inkomster, vilket framgar av tabell 6. Under de senaste
trettio aren okade de disponibla inkomsterna per capita med cirka

100 procent i Norge, 75 procent i Finland, 60 procent i Sverige och med
endast 30 procent i Danmark.

Under den senaste tiodrsperioden, 2002 — 2012, var 6kningen per
capita storst i Norge och Finland, 25 respektive 24 procent. Sverige
kommer inte langt efter med en 6kning pa 20 procent.

Sedan slutet av 1990-talet har 6kningen varit betydligt mindre i
Danmark &n i de andra tre landerna, &ven om aren 2001 — 2006 var
ganska starka. Men efter ar 2006 har utvecklingen varit mycket svag.
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Tabell 6. Real utveckling av hushallens disponibla inkomster per capita
1982 - 2012

Danmark Finland Norge Sverige
1982 -1992 8% 28% 20% 19%
1992 - 2002 8% 11% 34% 12%
2002 -2012  11% 24% 25% 20%

Kallor: De statistiska centralbyrderna i respektive land

Som namnts ovan kan olika brytpunkter ge vasentligt skilda bilder av
utvecklingen. Detta galler inte minst bilden av den langsiktiga
utvecklingen i Sverige. Av diagram 7 framgar att hushallens reala
disponibla inkomster per capita ar 1996 endast var 5 procent hogre &n
sexton ar tidigare, ar 1980. Under de foljande sexton aren fran 1996 till
2012 okade de disponibla inkomsterna per capita med 43 procent. En av
flera forklaringar till den svaga utvecklingen under den forsta perioden ar
de kraftiga atstramningarna i anslutning till den ekonomiska krisen i
borjan pa 1990-talet, da inkomsterna per capita realt foll med

5 procent.” Frén och med &r 1999 tog utvecklingen fart och enbart under
2001 och 2002 var 6kningen 11 procent.

Diagram 7. Real utveckling av hushallens disponibla inkomster per
capita aren 1980 — 1996 och 1996 — 2012
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Kallor: De statistiska centralbyrderna i respektive land

Utvecklingen i anslutning till recessionen 2008 — 2009

Under recessionen 2008 — 2009 ¢kade hushallens reala disponibla
inkomster totalt sett i alla fyra landerna, dven om 6kningen var marginell
i Danmark. Det framgar av diagram 8.

" An stérre var dock fallet i borjan av 1980-talet, da hushallens disponibla inkomster per
capita foll med Gver 7 procent. Fallet inleddes dock négot ar fore 1980 och var darmed i
praktiken &nnu storre.
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Fran ar 2007 till ar 2012 6kade de disponibla inkomsterna med
20 procent i Norge, 13 procent i Sverige, 8 procent i Finland och med
5 procent i Danmark. Tillvaxten var alltsa dven under denna period klart
hogst i Norge och lagst i Danmark. Noterbart dr att i alla fyra l&nderna
utvecklades de disponibla inkomsterna betydligt starkare &n BNP. |
synnerhet &r utvecklingen i Norge vérd att notera, da BNP endast 6kade
med 3 procent under denna period.®

Under ar 2012 okade hushallens reala disponibla inkomster totalt med
drygt 3 procent i Sverige och Norge och med drygt 1 procent i Danmark,
medan inkomsterna var oférédndrade i Finland.

Diagram 8. Real utveckling av hushallens disponibla inkomster
2004 - 2012 (Index 2007=100)
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Kallor: De statistiska centralbyrderna i respektive land

8 Jamfor diagram 4.
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Diagram 9. Real foréandring av hushallens disponibla inkomster aren
1981 — 2012 i de fyra landerna (procent)
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Arbetsldsheten har stigit snabbt i Danmark

I alla fyra 1anderna 6kade arbetslésheten markant under recessionen kring
borjan av 1990-talet, vilket framgar av diagram 5. | Finland var ékningen
hela 13 procentenheter, men dven i Sverige var 6kningen mycket stor.
Under loppet av 90-talet foll arbetslosheten aterigen, i Sverige dock med
borjan forst i slutet av artiondet.

Med undantag for Finland sa okade arbetsldsheten under forsta halvan
av 2000-talet, i synnerhet i Sverige. Men runt ar 2005 borjade arbets-
I6sheten ater minska. Ar 2008 var arbetslésheten fér Norges del pa den
lagsta nivan sedan 1987, och for Danmarks del pa den lagsta nivan under
hela perioden sedan 1980. | Finland och Sverige var arbetslésheten
betydligt hogre an i de bada andra landerna.

Arbetslosheten steg i anslutning till 2008 — 2009 ars recession. Under
aren 2009 — 2010 6kade den i Danmark med drygt fyra procentenheter.
Pa tva ar forsamrades alltsa situationen pa arbetsmarknaden i Danmark
betydligt. | Sverige och Finland 6kade arbetslosheten med cirka tva
procentenheter ar 2009, men foll nagot under 2011. | Norge var 6kningen
en procentenhet. Ar 2012 var arbetslésheten klart minst i Norge, drygt
3 procent, medan den var mellan 7,5 och 8,0 procent i de dvriga tre
landerna.

Diagram 10. Arbetsloshet aren 1980 — 2012 (procent)
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Kalla: Eurostat
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Inflation och rantor

I bérjan av 1980-talet 6kade konsumentpriserna med 11 — 14 procent
per ar och de nominella rantorna var &n hogre. Drygt ett decennium
senare var bilden radikalt férandrad. Inflationstakten f6ll markant
under 1980-talets forsta halft och fortsatte att falla under andra
hélften av 1980-talet. De nominella rantorna foll senare, forst under
1990-talet. I kombination med skattereformer som minskade vardet
pa ranteavdrag steg realrantan efter skatt darmed mycket kraftigt
fram till borjan av 1990-talet. Den har darefter fallit och ar 2012 var
nivan den lagsta pa 6ver 20 ar i Danmark och Finland.

Diagram 11. Arlig konsumentprisférandring aren 1980 — 2012 (procent)
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Kallor: De statistiska centralbyrderna i respektive land
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Under perioden 1995 — 2012 steg konsumentprisindex med i genomsnitt
endast 1,2 procent per ar i Sverige, 1,7 procent i Finland, 2,0 procent i
Norge och med 2,2 procent i Danmark. °*°

Aren 2008, 2011 och 2012 steg dock priserna klart dver genomsnittet
pé flera hall. Ar 2008 var inflationen 3,4 — 4,0 procent i de fyra landerna.
Ar 2012 var den 2,8 procent i Finland och 2,4 procent i Danmark medan
den var under en procent i Norge och Sverige.

De langa rantorna foll kraftigt under 1990-talet

De langa nominella bostadsrantorna var 13 — 20 procent i borjan av
1980-talet i de tre ldnder dér vi har réntestatistik™. Det framgar av
diagram 12. Réantorna foll darefter kraftigt, successivt under en lang
period.

| Danmark intréffade fallet framst under 1980-talet, medan rantorna i
de tre 6vriga landerna framst foll under 1990-talet. Fran 1980-talets
borjan fram till den rantebotten som naddes aren 2003 — 2005 foll de
nominella réntorna med 16 procentenheter i Danmark, 12 procentenheter
i Sverige och med 9 procentenheter i Norge.

Diagram 12. Nominell bostadsranta (lang rantebindning i Danmark och
Sverige, medelranta i Finland och Norge) aren 1980 — 2012 (procent)
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Kallor: Banker och centralbanker i respektive land

% Nationella prisindex anvéands, eftersom HIKP inte finns tillgangligt for hela
tidsperioden.

10 Sverige dkade inflationen kraftigt i samband med den genomgripande skattereformen
1990-91, da inte minst boendeutgifterna okade kraftigt.

1 banmark: obligationsrantor med 30-érig bindningstid. Fran och med 1997 lamnades
aven 1an med kortare bindningstid. Till rdntorna ska liggas ett paslag, "bidrag”, som
varierar beroende pa bland annat beléningsgrad. Finland: medelrantor, nyutlaning. |
praktiken rorlig ranta. Norge: medelrantor, lanestocken. Men eftersom den rorliga rantans
andel av l&nestocken for hushall uppgick till 88 procent (2013 K3) s& méts
ranteférandringar i stort sett momentant. Sverige: femarig rantebindningstid. Fran och
med 1989 finns data dven for tre manaders rantebindning eller rorlig ranta.



Inflation och rantor

Ar 2012 var den 30-ériga obligationsrantan i Danmark 3,3 procent,*
vilket var den lagsta nivan under perioden sedan 1980. | Sverige var den
femariga bostadslanerantan 3,9 procent™, vilket var samma nivé som
under den forra rantebotten ar 2005. | Finland och Norge var
medelréntorna (alla I6ptider) 2,0 respektive 4,0 procent.

De kortfristiga rantorna foll snabbt under 1990-talets férsta halft

De kortfristiga nominella rantorna foll snabbt under 1990-talets forsta
halft, fran i 11 — 15 procent i bérjan av decenniet till under 6 procent ar
1997, vilket framgar av diagram 13. Déarefter foll rantorna ytterligare
nagot fram till och med ar 2005. Norge avviker med en betydligt hdgre
ranteniva an de Gvriga tre landerna under aren 1998 — 2002.

Spridningen i kortfristiga rantor har 6kat markant

Runt ar 2006 inleddes en ganska snabb rantestegring i takt med stigande
centralbanksrantor. Men i samband med finanskrisen sénktes de korta
rantorna ater markant i Danmark, Finland och Sverige. Av diagram 13
framgar att medelrantorna i Norge var hogre an de kortfristiga rantorna i
de 6vriga landerna. Den norska styrrantan var hégre samtidigt som
obligationsfinansierade lan borjat bli mer etablerade.

Fran och med finanskrisen 2008 har skillnaderna i kortfristiga rantor
Okat mellan landerna. | Norge och Sverige ar de kortfristiga rdntorna
betydligt hogre an i Finland och i synnerhet hogre &n i Danmark.

Ar 2012 var de kortfristiga rantorna 0,2 procent i Danmark och
3,8 procent i Sverige, medan de langfristiga var 3,3 respektive 3,9
procent. | Finland och Norge var medelréntorna 2,0 procent respektive
4,0 procent. Till rantorna i Danmark skall laggas ett omkostnadspaslag, sa
kallat bidrag.

12 Utgangen av aret.
13 Arsmedeltal.

27
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Diagram 13. Nominell bostadsrénta (kort rantebindning i Danmark och
Sverige, medelranta i Finland och Norge) aren 1980 — 2012 (procent)
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Kallor: Banker och centralbanker i respektive land

Historiskt laga realrantor

Realrantorna har minskat avsevart de senaste tjugo aren, efter att ha varit
forhallandevis stabila under 1980-talet. Realrantorna™® féll fran 8 — 11
procent runt ar 1990 till i stora drag mellan 2 — 4 procent under
2000-talet. Diagrammen nedan visar skilda rantebindningstider fran 30 ar
i Danmark till rérliga réntor i Finland.” Diagrammen indikerar séledes
den dvergripande utvecklingen.

Ar 2012 var de Iangfristiga realrantorna 0,9 procent i Danmark™ och
3,0 procent i Sverige. De kortfristiga realrantorna var minus 2,2
respektive plus 2,1 procent. | Norge var den reala medelréntan 3,3
procent medan den var negativ i Finland, minus 0,8 procent. Aven
skillnaderna i realrantor ar alltsa betydande mellan Danmark och Finland
a ena sidan och Norge och Sverige & andra.

14 Beraknade som ranta minus det aktuella Arets konsumentprisférandring.
15 Eor Norges del avser tidsserien rantor i lanestocken. Se fotnot 11.
18 Till danska rantor ska dock laggas ett paslag, s.k. ”bidrag”.
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Diagram 14. Real bostadsranta fére skatt &ren 1980 — 2012" (procent)
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Minskade varden pé& ranteavdrag i Danmark och Finland

I Danmark och Finland genomfors en sankning av vérdet pa
ranteavdragen. | Danmark minskas vardet med en procentenhet om aret
fran och med ar 2012 till och med ar 2019. Sankningen géller dock endast
for ranteutgifter 6ver 50 000 kronor per person. Vardet pa ranteavdraget
sanks Over denna beloppsgrans successivt fran 33,5 till 25,5 procent.
Regeringen réknade initialt, nér forslaget till skattereform kom 2009, med
att 150 000 hushall skulle omfattas. BRF Kredit har senare uppskattat att
det inledningsvis rort sig om betydligt farre hushall till foljd av att rantan
har fallit. *®

I Finland minskas ranteavdragen genom att en successivt minskad del
av ranteutgifterna tas upp i beskattningen. Andelen minskas fran
100 procent ar 2011, till 85 procent 2012, 80 procent 2013 och 75 procent
2014. Ar 2012 héjdes dock samtidigt kapitalinkomstskatten fran 28 till
30 procent. Det innebér att vardet pa avdraget vanligen uppgar till
maximalt 25,5 procent av rantan ar 2012, 24,0 procent ar 2013 och 22,5
procent ar 2014. For hushall med kapitalinkomster 6ver 40 000 euro/ar &r
dock skatten och darmed avdragsvérdet ndgot hogre. *°

L Lang bostadsréanta i Danmark och Sverige, medelranta i Finland och Norge.

'8 Endast cirka 40 000 hushall beraknades ha paverkats vid tidpunkten for berakningen.
19 kalla: Vero skatt: ”Avdrag for rantor p& bolan”, "Rénteavdrag for forsta bostad” samt
Hannu Ahola, ARA. | Finland dras rénteutgifter av mot kapitalinkomsterna. Om
kapitalinkomsten understiger ranteutgifterna far ranteutgifter dras mot Iéneinkomsten
(underskottsgottgorelse), upp till ett visst belopp (1 400 euro/person/ar for personer utan
barn). Skatten for kapitalinkomster 6ver 40 000 euro per ar &r 32 procent.
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Tabell 7. Skatteavdrag for hushallens ranteutgifter 2012, procent
Danmark Finland Norge Sverige

33,6%° 25,521 28 30

procent

Kallor: Danmark: Skatteministeriet, Finland: Skatteférvaltningen,
Norge: Skatteetaten, Sverige: Skatteverket

Laga realrantor aven efter skatt
Raknat efter skatt steg realrantankraftigt i alla fyra landerna under
1980-talet. For Sveriges del innebar det en 6kning med hela 16
procentenheter fram till och med &r 1992. Det framgér av diagram 15.7 %
Minskade varden pa skatteavdrag for ranteutgifter bidrog till
utvecklingen. Efter ar 1992 har realrantan efter skatt trendmassigt fallit. |
nagra av landerna har méjligheten till kortfrista lanerantor tillkommit.

I Danmark och Finland har realrantorna efter skatt varit laga de
senaste tva aren. | Danmark var de langfristiga realrantorna ar 2012 de
lagsta pa 27 &r. Men i synnerhet var de kortfristiga realrantorna laga.*

Diagram 15. Real bostadsrénta efter skatt &ren 1980 — 2012% (procent)
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Kallor: Banker och centralbanker i respektive land

20 Ear ranteutgifter under 50 000 kronor per person. Kélla: Skatteministeriet. Skatteverdi
af fradrag i 2014 m.fl.

Maximalt varde. For lan till en forsta bostad och for personer med kapitalinkomster
over 40 000 euro galler dock nagot hogre varden.

22 Réanteuppgifter fér 1980-talet finns inte for Finland.

Realrantan ar beraknad som ranta minus det aktuella &rets konsumentprisfrandring.
24| Danmark har realréntan efter skatt pé 30-ariga lan varit forhallandevis konstant sedan
ar 1990, trots att vardet av skatteavdragen i Danmark minskades successivt &ven under
1990-talet. I Danmark kunde hushallen fa betydligt storre skatteavdrag pa ranteutgifterna
jamfort med de Ovriga landerna under stérre delen av 1990-talet.

2 Lang bostadsranta i Danmark och Sverige, medelranta i Finland och Norge.



Sparande och skulder

I alla landerna 6kade hushallens skulder som andel av disponibel
inkomst markant fran mitten av 1990-talet. Skuldkvoterna skiljer sig
dock avsevart mellan landerna. Den skuldkvot som hushallen i
Sverige hade &r 2012 uppnaddes i Danmark redan ar 1984. Ar 2012
var skuldkvoten i Danmark nara dubbelt sa stor som i Sverige.

| Danmark utgjorde hushallens skulder nara 270 procent av de disponibla
inkomsterna vid utgangen av ar 2012. | Norge var skuldkvoten
180 procent, medan den var drygt 145 procent i Sverige och 105 procent i
Finland.?®

Av diagram 16 framgar att skuldkvoten for danska hushall trots det
hoga utgangslaget har 6kat mest av de fyra landerna under aren
1997 — 2009, med undantag for aren 2001 och 2006. Av diagrammet
framgar aven att utvecklingen for svenska och finska hushall under
perioden 1999 — 2007 var mycket likartad, rdknat i procentenheter. Under
perioden dkade skuldkvoten totalt med 41 procentenheter i Finland och
med 40 procentenheter i Sverige. | Norge var 6kningen 66 procentenheter
och i Danmark 85 procentenheter. Den jamforelsevis storre 6kningen i
Danmark beror pa bade en snabb real skuldékning och en svag tillvaxt av
hushallens disponibla inkomster. | Norge har bade inkomster och
skuldkvot stigit snabbare &n i Sverige och Finland.

26 Kalla: Eurostat. Berakningar gjorda av respektive centralbank, med egna definitioner,
anger en nagot hogre skuldkvot 4n Eurostat i framst Sverige och Norge.
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Diagram 16. Hushallens skuldkvot aren 1980 — 2012 (procent)
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Den snabba tillvéxten i hushéallens skuldkvot har brutits

Tillvaxten i skuldkvoten har avtagit under senare ar, men i olika takt i de
fyra landerna. Det framgar av diagram 17. | Finland och Norge skiftade
den arliga tillvaxten nedat efter ar 2007. | Norge 6kade dock skuldkvoten
mest av de fyra landerna under aren 2011 och 2012.

I Sverige 6kade skuldkvoten avsevart dven under finanskrisen
2008 - 2009 och tillvéaxten fortsatte ar 2010. Efter det att bolanetaket
infordes i oktober 2010 brots emellertid tillvaxten.?” Aren 2011 och 2012
minskade skuldkvoten med sammantaget knappt 2 procentenheter.

I Danmark okade skuldkvoten avsevart under aren 2007 - 2009, trots
att bostadpriserna foll markant i Képenhamnsomradet under aren
2006 - 2007 och i hela landet under finanskrisen 2008 — 2009. Men ar
2010 intraffade ett kraftigt trendbrott och under aren 2010 — 2012
minskade skuldkvoten med sammanlagt 4 procentenheter.

Ar 2012 minskade skuldkvoten med 0,6 procentenheter i Sverige och
0,2 procentenheter i Danmark medan den dkade med 1,8 procentenheter i
Finland och med 3,8 procentenheter i Norge.

I Sverige var tillvéaxttakten for hushallens Ian cirka 5 procent
nominellt ar 2013. Det var samma niva som 2011 och 2012. Men
eftersom hushallens nominella disponibla inkomster bedoms ha 6kat klart
mindre &r 2013 4n 2012 och 2011? s& kan skuldkvoten ha dkat under
2013.

2" Ett allmant rad fran Finansinspektionen att nya lan med bostaden som pant inte bor
Overstiga 85 procent av bostadens marknadsvérde, med ikrafttrddande den 1 oktober
2010.

28 Konjunkturinstitutet, Konjunkturldget December 2013.



Sparande och skulder 33

Diagram 17. Arlig forandring av hushallens skuldkvot &ren 1997 — 2012
(procentenheter)
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Tillvaxten i utlaningen har minskat

Utlaningen under har de senaste trettio aren utvecklats likartat i alla fyra
landerna®. Det framgér av diagram 18 pé nasta sida. Under 1980-talets
andra hélft 6kade utlaningen realt i snabb takt, men i anslutning till
recessionen under férsta halvan av 1990-talet krympte lanestockarna. |
Sverige var minskningen drygt 20 procent. | mitten av 1990-talet 6kade
utlaningstakten i de fyra landerna ater snabbt, med mellan fem och tio
procents arlig tillvéxt.

Den storsta procentuella tillvaxten sedan 1980-talet intréffade under
aren 2005 — 2007. Finland utgor ett undantag med en hdg tillvaxt redan
fr&n och med &r 2002.%* Tillvéxttakten avtog &r 2008 i alla fyra landerna.
I Danmark har utlaningen minskat realt de senaste fyra aren.

% Egr Danmark redovisas utlaning till alla sektorer exklusive MFI, for Norge publikums
innenlandske bruttogjeld, for Sverige MFL.s utlaning till svensk och utldndsk icke-MFI.
For Finland kan endast utlaningen for bostader redovisas.
30 o

Se ovanstaende fotnot.
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Diagram 18. Arlig real férandring av utlaning till allménheten
1980 — 2012 (procent)*
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Kalla: Nationalbanken i Danmark samt statistiska centralbyrderna i 6vriga lander

Bolanetak har inforts

I alla fyra landerna finns ndgon form av bolanetak. | Sverige anges i ett
allmant rad fran Finansinspektionen att nya lan med bostaden som pant
inte bor Gverstiga 85 procent av bostadens marknadsvarde, med verkan
fran oktober 2010.

Den finska finansinspektionen gav i mars 2010 en rekommendation att
bankerna bor vara aterhallsamma med bostadsfinansiering dar belanings-
graden 6verstiger 90 procent. Ar 2012 visade Finansinspektionens
undersokning att i cirka fyra fall av tio beviljades bostadslan for privat-
kunder som 6verskred gransen pa 90 procent. | en proposition i borjan av
ar 2014 foreslas att en lag om maximal lanefinansiering vid bostadskop
infors med verkan fran halvarsskiftet 2016. | propositionen féreslas att
sadana lan far uppga till hogst 90 procent av vardet for de sakerheter som
lamnas. Insatsen blir da minst 10 procent, men den gar att ersatta med
andra sakerheter. Vid kdp av en forsta bostad foreslas ett lanetak pa
95 procent av sdkerheternas vérde.

I Norge faststéllde Finanstilsynet i mars 2010 ”Retningslinjer for
forsvarlig boliglanspraksis i bankene”. | dessa anges bland annat att lan
normalt inte bor dverstiga 90 procent av bostadens marknadsvérde.
Vidare anges att 1an som medfor en hog belaningsgrad normalt bor
lamnas med amortering sa att en mer betryggande sakerhetsbuffert
upparbetas.® Den fortsatta 6kningen av bostadspriser och skulder ledde
till att riktlinjerna stramades at redan i december 2011. D4 angavs att

%! E8r Danmark redovisas utléning till alla sektorer exklusive MFI, for Norge publikums
innenlandske bruttogjeld, for Sverige MFL.s utlaning till svensk och utlandsk icke-MFI.
For Finland kan endast utlaningen for bostader redovisas.

3 Retningslinjer for forsvarlig utlanspraksis for Ian til boligformal, Finanstilsynet
2010-03-03.
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belaningsgraden normalt inte bor dverstiga 85 procent av marknads-
vardet. Samtidigt tydliggjordes att 1an med en belaning éver
70 procent normalt bor ha en amortering fran forsta betalningen. *
Finantilsynet angav i januari 2014 att samtliga 1an med pant i
bostaden normalt inte skall Gverstiga 85 procent av bostadens
marknadsvarde. For “rammekrediter”®® skall bel&ningsgraden normalt
inte Gverstiga 70 procent. Avvikelser fran riktlinjernas normer om
belaningsgrad och betalningsformaga forutsatter tillaggsakerheter eller en
sdrskild motivering av avvikelsen.
I Danmark regleras maximala lan fran realkreditinstituten genom
lagstiftning. | fokus star sakerheten for de olika obligationstyperna. Det
finns inga forbud att p& annat sétt beldna bostaden darutéver.®

Hogst sparkvot i Sverige under de senaste sju aren

Sparkvoten dkade i alla fyra landerna i anslutning till finanskrisen

2008 - 2009. 2000-talet har hushallens sparande varit klart minst i
Danmark. Det framgar av diagram 19 nedan. | Sverige var sparandet som
lagst i slutet av 1990-talet.*” Den svenska sparkvoten dkade dock efter &r
2006 och var under aren 2009 — 2012 pa de hogsta nivaerna sedan
1990-talets borjan. Aven i Norge var sparandet pa en hog niva under aren
2009 - 2012.

Diagram 19. Hushallens bruttosparande i forhallande till den disponibla
inkomsten aren 1980 — 2012 (procent)
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Kalla: Eurostat

3 Retningslinjer for forsvarlig utlanspraksis for Ian til boligformal, Finanstilsynet
2011-12-01.

* Finasiell utviklingstrekk, Finanstilsynet november 2013.

% Beviljat laneutrymme som nér som helst kan anvandas, exempelvis av aldre for
konsumtion.

% Kalla: Mailkonversation, tjansteman pa Ministeriet for By, Bolig og Landdistrikter.
3 En sammanhéngande dataserie finns fr.o.m. 1993.
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Bostadspriser och
bostadsbyggande

Bostadspriserna har stigit markant i reala termer under de senaste
dryga trettio aren, men over tiden har det aven intraffat stora
prisfall. Fran mitten av 1990-talet fram till aren 2006 — 2007 steg
priserna snabbt. Prisutvecklingen har darefter skilt sig at mellan
landerna och mellan hustyperna, men aven inom landerna. Till-
véxten foér smahuspriser har avtagit markant i Finland och Sverige,
medan den har fortsatt i Norge. Priserna pa bostader i flerbostads-
hus har samtidigt fortsatt att 6ka i framst i Sverige och Norge. Den
danska bostadsmarknaden har utvecklats svagt efter 2006. Mot
slutet av 2013 foll bostadspriserna nominellt i Norge, samtidigt som
IMF beddémde att norska bostader kan vara évervarderade med
drygt 40 procent. | alla fyra landerna minskade bostadsbyggandet i
anslutning till finanskrisen 2008 — 2009. Trots en stark
andrahandsmarknad minskade bostadsbyggandet betydligt mer i
Sverige an i Norge och Finland sett 6ver de senaste sex aren.

Olika basar kan ge vasentligt olika bild

Fran 1980 till ar 2012 okade priserna pa smahus realt med 41 procent i
Danmark, 68 procent i Sverige och 115 respektive 136 procent i Finland
och Norge.

Om vi i stéllet forskjuter basaret till 1982 blir 6kningen 87 procent i
Danmark, 105 procent i Sverige, 95 procent i Finland och 122 procent i
Norge.

Dessa exempel visar, forutom 6kningen i sig, att intrycket kan

forandras avsevart bara genom att forskjuta matpunkterna nagot. Priserna

okade alltsa nara 100 procentenheter mer i Norge dn i Danmark med det
tidigare basaret medan skillnaden endast ar 35 procentenheter med det
senare basaret.

En annan beskrivning pa samma tema ar att smahuspriserna i Sverige
realt har stigit med i storleksordningen 70 procent fram till ar 2012,
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oavsett om vi mater fran ar 1980, 1990 eller ar 2000. Den arliga reala
prisstegringstakten blir da 1,6 procent, 2,5 procent respektive 4,5 procent.

HoOg inflationstakt minskade risken fér nominella prisfall

I borjan av 1980-talet drabbades Sverige och Danmark av stora reala
prisfall. Priserna foll med minst 20 procent i Danmark och med minst
30 procent i Sverige. Det var det storsta reala prisfallet under perioden
1980 — 2012 i Sverige. Den higa inflationstakten medférde att de
nominella priserna anda kunde stiga i Sverige och falla ganska mattligt i
Danmark.®

Stigande bostadspriser trots kraftigt 6kade realrantor
Inflationstakten foll kraftigt under 1980-talet, samtidigt som den
nominella rantenivan inte foll forran in pa 1990-talet. Inledningsvis steg
darfor realrantorna kraftigt. Under denna period minskades samtidigt
ranteavdragen for hushall. I Sverige ledde detta till att realrantan efter
skatt steg med hela 16 procentenheter fran ar 1980-talet till ar 1992. Trots
den kraftiga 6kningen av realréntan steg de reala bostadspriserna i alla
fyra landerna under loppet av 1980-talet.

Diagram 20. Arlig real férandring av bostadspriser 1980 — 2012
(procent)
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Kallor: De statistiska centralbyrderna i respektive land

Runt ar 1990 foll bostadspriserna avsevart i alla fyra landerna. Vid denna
tidpunkt hade de reala priserna i Sverige inte aterhamtat sig till 1980 ars
niva. Prisfallet var storst i Finland, cirka 40 procent, och minst i Sverige
med drygt 25 procent. Prisfallet inleddes aren 1987 — 88 i Danmark och
Norge samt runt &r 1991 i Sverige och Finland.*

% Samtidigt med fallande produktion, dkad arbetsléshet samt betydande underskott i de
offentliga finanserna och i bytesbhalansen.

Den svenska 1990-talskrisen kan beskrivas i termer av forsdmrad konkurrenskraft, en
bankkris till foljd av frikostig utlaning och snabbt stigande fastighetspriser under
1980-talets andra halft. samt den genomgripande skattereformen 1990/91 som delvis
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Likartad langvarig prisuppgang fran mitten av 1990-talet
En langvarig period med en snabb real prisokning inleddes ar 1994 i
Danmark och Norge och tre ar senare i Finland och Sverige. Den snabba
prisékningen varade till och med aren 2006 — 2007.
Under 2000-talets forsta ar var prisokningen i alla landerna
forhallandevis mattlig, men tillvaxttakten blev ater hogre fran aren
2002 — 2004. | synnerhet steg priserna i Danmark, med en real 6kning pa
nara 50 procent i genomsnitt for landet under aren 2004 — 2006. | de
ovriga tre landerna var dkningen cirka 25 — 30 procent under samma tid.
Sett Gver tiodrsperioden fran 1996 till 2006 steg dock de nominella
priserna for smahus nastan lika mycket i alla fyra linderna. Okningen var
143 procent i Danmark, 135 procent i Finland, 131 procent i Norge* och
133 procent i Sverige.

Diagram 21. Nominella bostadspriser aren 1980 — 2012
(1ndex 1980 = 100)
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Kallor: De statistiska centralbyrderna i respektive land

Realt var spridningen nagot storre, mellan 87 procents 6kning i Norge
och 110 procent i Sverige. Sverige hade alltsa den nast minsta nominella
prisdbkningen men den storsta reala dkningen. Under denna period steg
konsumentpriserna i Sverige med 11 procent. | Finland tkade konsu-
mentpriserna med 16 procent medan 6kningen var 23 procent i Danmark
och 24 procent i Norge.

finansierades genom kraftigt 6kande boendeutgifter, inrdknat sankta ranteavdrag. Ungefar
samtidigt foll den internationella efterfragan och realrantorna steg i anslutning till
;I'a/sklands enande.

Sammanvdgda data for enbostadsrus och radhus.
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Diagram 22. Reala bostadspriser aren 1980 — 2012 (Index 1980 = 100)
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Kallor: De statistiska centralbyrderna i respektive land

Utvecklingen i Danmark avviker fran slutet av 2006

Ar 2006 intraffade ett brant prisfall i Képenhamnsomradet. Dar bérjade
priserna pa agarlagenheter falla redan under fjarde kvartalet 2006, vilket
snart foljdes av ett prisfall pa smahus. I landet utanfor Sjéalland planade
priserna ut efter 2006 och de foll forst i samband med finanskrisen
2008 - 2009. Priserna paverkades aven av eurokrisen fran sommaren
2011 och det kan noteras att den hittillsvarande nominella prisbotten i
flera danska regioner intraffade sa sent som fjarde kvartalet 2012 —
forsta kvartalet 2013.

I Danmark minskade bostadsbyggandet kraftigt i anslutning till
prisfallet. | Képenhamn pabdrjades i genomsnitt farre dn
800 bostader i flerbostadshus per &r under aren 2008 — 2012. Det kan
jamforas med ar 2006, da det paborjades cirka 4 500 bostader.

Stabila smahuspriser de senaste tre aren, med undantag for Norge

I de 6vriga tre landerna brots trenden med snabbt stigande bostadspriser
sommaren 2007. | samband med finanskrisen 2008 — 2009 foll priserna i
alla fyra landerna. Prisfallet var klart stérst i Danmark och klart minst i
Sverige. | Danmark stannade smahuspriserna pa denna lagre niva under
de narmaste aren efter finanskrisen. | de dvriga tre landerna steg priserna.
Fran och med fjarde kvartalet 2007 till och med fjarde kvartalet 2013
steg smahuspriserna nominellt med 29 procent i Norge, 14 procent i
Sverige och 5 procent i Finland. I Danmark hade priserna fallit med
17 procent i genomsnitt till och med tredje kvartalet.
| Finland och Sverige har de nominella priserna pa smahus i stort sett
planat ut sedan halvarsskiftet 2010, d&ven om priserna i Sverige okat nagot
under loppet av 2013. | Danmark som helhet har priserna fallit med
4 procent, samtidigt som priserna i Képenhamn dock stigit. | Norge steg
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priserna pa smahus fram till och med andra kvartalet 2013, men under
andra halvéret har priserna fallit med cirka 3 procent. **

I Sverige avviker Malmdregionen fran den annars ganska enhetliga
bilden i landet, med ett prisfall aren 2011 — 2012. | Malmo stad var
priserna bade fér smahus och bostadsratter nominellt drygt 5 procent
lagre under fjarde kvartalet 2013 jamfort med motsvarande kvartal 2010.

Diagram 23. Smahuspriser, nominellt, 2006K1 — 2013K4
(Index 2006K1=100)
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Kallor: De statistiska centralbyrderna i respektive land

Priserna pa bostader i flerbostadshus fortsatte att 6ka

Priserna for bostader i flerbostadshus har 6kat betydligt nominellt aven
efter ar 2007 i framst Sverige och Norge. | alla fyra landerna har pris-
tillvaxten for bostader i flerbostadshus varit storre an for smahus efter
sommaren 2010. Men efter halvarsskiftet 2013 har priserna for bostader i
flerbostadshus i Norge minskat med 5 procent.

De senaste tre aren har priserna for bostéader i flerbostadshus nominellt
stigit med 19 procent i Norge, 16 procent i Sverige, 10 procent i Danmark
och med 8 procent i Finland.*?

I Danmark tog prisutvecklingen i flerbostadshus fart efter forsta
kvartalet 2012. Under de senaste fyra kvartalen till och med fjarde
kvartalet 2013 steg priserna med 8 procent. | Sverige steg priserna med
12 procent och i Finland med 3 procent. | Norge var priserna
ofdrandrade.

*! Data for Danmark till och med tredje kvartalet 2013, for Finland, Norge och Sverige till
och med fjarde kvartalet.
*2 Till och med fjarde kvartalet 2013.
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Diagram 24. Priser pa lagenheter i flerbostadshus, nominellt,
2006K1 — 2013K4 (Index 2006K1=100)
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IMF beddmde att bostaderna &r mest dvervarderade | Norge

IMF har i en analys som fatt viss uppmarksamhet bedémt att bostader i
Norge kan vara ungefér 40 procent dvervérderade, medan priserna i
Sverige beddms ligga drygt 20 procent for hogt. | Finland bedéms
priserna vara drygt 10 procent for hdga, medan prisnivan i Danmark
bedéms vara mindre &n 10 procent 6ver vérderingen.®?

Bostadsinvesteringarna har planat ut

I alla fyra landerna foll bostadsinvesteringarna kraftigt i bérjan av
1990-talet. Utvecklingen i Sverige var dramatisk. Under de turbulenta
aren i borjan av 1990-talet foll bostadsinvesteringarnas andel av BNP
med cirka 70 procent. De stora skillnaderna mellan landerna sedan ar
1990 framgar av diagram 25. Fran mitten av 1990-talet och fram till ar
2005 - 2006 steg investeringarna betydligt i de fyra l&nderna. Dérefter
har det skett en utplaning, férutom i Danmark, dér investeringarna har
minskat kraftigt. Investeringarna foll dock i alla landerna under
finanskrisen 2008 — 2009.

I Finland har bostadsinvesteringarnas andel av BNP varit klart storst
av de fyra landerna oavbrutet dnda sedan 1993. Andelen var ar 2012
drygt dubbelt sa stor som i Sverige. Den var dven cirka 45 procent hogre
an i Norge. Noterbart &r att &ven i Danmark har bostadsinvesteringarnas
andel av BNP varit mycket hdgre an i Norge under hela perioden till och
med &r 2008. Aren 2009 — 2012 1&g de p& samma nivé som i Norge, trots
svag bostadsmarknad och svag befolkningstillvaxt.

Det bor understrykas att ombyggnad star for en betydande del av
investeringarna. | Sverige utgjorde ombyggnadsinvesteringar i smahus
och flerbostadshus cirka 55 procent av alla bostadsinvesteringar ar 2011
medan andelen ar 2012 var 50 procent.

*Nordic Regional Report 2013 Cluster Consultation. IMF Country Report No. 13/275.
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Diagram 25. Bostadsinvesteringar som andel av BNP 1990 — 2012
(procent)
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| alla 1anderna forefaller det finnas en samvariation mellan
bostadsprisernas utveckling och bostadsinvesteringarna. Det framgar av
diagram 26. Anmarkningsvért &r hur tatt bruttoinvesteringarna enligt
uppgifterna i nationalrakenskaperna foljer bostadspriserna i Danmark.*

44 Samtidigt bér man notera att bostadsinvesteringar inte enbart omfattar nybyggnation
utan dven ombyggnad.
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Diagram 26. Reala bostadspriser och bruttoinvesteringar i bostader aren
1980 — 2012 (Index 1980=100)
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Stdrst och mest stabilt bostadsbyggande i Finland

Av diagrammen 27 och 28 framgar att antalet pabdrjade bostader per
1 000 invanare har varit klart storst i Finland under en lang foljd av ar.
Dar var byggandet intensivt under 1980-talet, men det var omfattande
aven under 1990-talet och darefter.

Antalet paborjade bostader i forhallande till invanarantalet har varit
klart lagst i Sverige av de fyra landerna under aren 1993 — 2008.
Byggandet dkade dock betydligt under &ren 2000 — 2006*. Man kan

*® Under toppéren 2005-2007 pabdrjades i genomsnitt 3,9 bostader per 1 000 invanare.
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Bostadsmarknaderna i Norden 1980-2012

notera den stora skillnaden mellan Sverige och Finland under 1990-talets
djupa recession. Bostadsbyggandet i Finland foll under fyra bostader per
1 000 invanare under endast ett ar pa 1990-talet, ar 1995, medan
byggandet i Sverige var ungefar en fjardedel av den nivan under en foljd
av ar.

I Norge har bostadsbyggandet i forhallande till invanarantalet i
genomsnitt varit nagot lagre an i Finland sedan 1990-talets borjan. |
Danmark har det byggts betydligt farre bostader i forhallande till
invanarantalet an i Finland och Norge, bortsett fran aren 2004 — 2006 da
byggandet 6kade avsevért.

Det svenska bostadsbyggandet har annu inte aterhamtat sig
| samband med fallet i bostadspriserna i Képenhamnsomradet 2007
boérjade bostadsbyggandet att minska i Danmark. | Sverige skedde ett
skift nedat av bostadsbyggandet i anslutning till borttagandet av de
statliga stoden ar 2007.

| alla fyra landerna minskade antalet paborjade bostader markant i
anslutning till finanskrisen &ren 2008 — 2009*. | Finland och Norge har
dock byggandet aterhamtat sig betydligt och antalet paborjade bostader
var ar 2012 cirka 15 procent under 2005 — 2007 ars niva, medan det var
drygt 40 procent under i Sverige och drygt 60 procent under i Danmark.
Trots att andahandsmarknaden utvecklats ganska starkt sa har alltsa det
svenska bostadsbyggandet utvecklats betydligt samre &n det norska och
finska efter finanskrisen.

Diagram 27. Antal pabdrjade bostader per 1 000 invanare 1980 — 2012
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Kalla: De statistiska centralbyrderna i respektive land samt Eurostat

Lagt byggande i relation till folkkningen i Sverige och Norge

Befolkningstillvéxten 6kade under 2000-talet i alla fyra landerna. Som
framgatt av tidigare kapitel har den procentuella befolkningsokningen

46 Minskningen fran toppen aren 2005-2007 var 70 procent i Danmark, 50 procent i
Sverige, 40 procent i Norge och 30 procent i Finland.



Bostadspriser och bostadsbyggande

varit klart storst i Norge under en lang foljd av ar. Réknat i antal personer
motsvarade den norska befolkningsdkningen cirka 80 procent av den
svenska under dren 1998 — 2012. Under denna period dkade befolkningen
i genomsnitt med 42 000 personer per ar i Norge och med 47 000
personer per ar i Sverige.

I relation till befolkningsékningen har det samtidigt paborjats klart
flest bostader i Finland, cirka 1,7 bostader per ny invanare i genomsnitt,
vilket framgar av diagram 28. | Danmark pabdrjades under aren
2003 — 2006 mellan 1,9 och 2,1 bostader per ny invanare.

Diagram 28. Antal pabdrjade bostader per ny invanare 1990 — 2012
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Kalla: De statistiska centralbyrderna i respektive land samt Eurostat

Av diagrammet framgar ocksa att kvoten av pabdrjade bostader i
forhallande till befolkningsékningen inte har skilt sig avsevart mellan
Norge och Sverige efter ar 2004, &ven om den har varit lagst i Sverige.
Kvoten har varit under 0,6 efter ar 2006 i bade Sverige och Norge.

Bostadsbyggande och bostadspriser
De fyra diagrammen 29 visar antalet paborjade bostader genom

nybyggnad per 1 000 invanare jamfort med utvecklingen av
bostadspriserna.
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Diagram 29. Reala bostadspriser (1980 = 100, vanster axel) och
paborjade bostader per 1 000 invanare (hoger axel) 1980 — 2012
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