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Sammanfattning

Den svenska bostadsmarknaden har sedan mitten av 1990-talet till 2017 upplevt en real
prisuppgang som ar unik i ett historiskt perspektiv. Manga samhallsaktorer uttrycker oro dver
utvecklingen och féljderna av ett eventuellt prisfall pa marknaden. Med utgangspunkt i detta
har denna rapport undersokt om prisutvecklingen kan anses motiverad av sa kallade
underliggande fundamenta eller om priserna snarare drivits upp av spekulation.

Infallsvinkeln for att bedoma om det rader en prisbubbla har varit att relatera hur I6pande
kostnader for bostaden har forhallit sig till képarens l6pande inkomster. Detta angreppssétt
motiveras av att kostnaderna for ett bostadskop i normalfallet slas ut éver lang tid genom
beldning. | detta syfte har det gjorts en kartlaggning av utvecklingen sedan 50-talet av
boendeutgiftens andel av den disponibla inkomsten hos ett typiskt hushall som koper en bostad.
Att jamfora dagens utveckling utifran en langre historisk referensram gav underlag for att
urskilja historiska monster och trender som anvants for att utréna om marknaden idag befinner
sig i ett avvikande eller extremt l&ge.

En litteraturstudie genomfordes for att bygga upp en teoretisk grund och sétta sig in i det
nuvarande forskningslaget. Huvuddelen av arbetet bestod av att samla in och bearbeta
sekundéardata for att producera tidsserier over den historiska utvecklingen av olika drivkrafter
och nyckeltal.

Kartlaggningen visar att de I6pande utgifterna for bostaden dividerat med disponibel inkomst
for ett genomsnittligt hushall har fluktuerat kring en relativt konstant niva under hela perioden
1952 till 2017. | dagslaget befinner sig boendeutgiftskvoten i det 1agre spannet av det historiska
genomsnittet.

Givet att boendeutgiftskvoten antas fungera som en indikator for om bostadsmarknaden drivs
av spekulation eller inte, antyder detta resultat att dagens prisnivaer ar motiverade av
fundamentala faktorer. Resultaten behandlar bara de nuvarande forutsattningarna och séger inte
i vilken utstrackning prisnivan kan reagera pa en forandring av underliggande fundamenta.



Abstract

The Swedish housing market has since the mid-1990s until 2017 experienced a rise in real
prices that is unique in a historical perspective. Many institutions express concern about the
development and consequences of a possible price fall on the housing market. From this
starting point, this report has examined whether the price development can be considered
justified by so-called underlying fundamentals or whether the prices are driven by speculation.

The approach to assessing whether there is a price bubble or not has been to relate how current
costs for the dwelling relate to the buyer's disposable income. This approach is motivated by
the fact that the costs of a home purchase in most cases are distributed over a long period of
time through borrowing. A survey has been made of the development of housing costs in
relation to disposable income since the 1950s for a typical homebuyer. Comparing current
trends based on a longer historical reference framework provided a basis for distinguishing
historical patterns and trends used to determine whether the market today is in a deviant or
extreme position.

A literature study was conducted to build a theoretical foundation. Most of the work has
consisted of collecting and processing secondary data to produce time series over the historical
development of various driving forces and key figures.

The survey shows that the current housing costs in relation to disposable income for an average
household has fluctuated around a relatively constant level throughout the time period 1952 to
2017. Currently the housing costs ratio is in the lower range of the historical average.

Given that the housing cost ratio is assumed to be an indicator of whether the housing market
is driven by speculation or not, this result suggests that today's price levels are motivated by
fundamental factors. However, the results only deal with the current conditions and do not
necessarily say to what extent the price can react due to a change in the fundamental factors.
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Forkortningar och definitioner

Priskvot - Bostadens pris i forhallande till disponibel inkomst.

Rantekvot - Rantebetalningar i forhallande till disponibel inkomst

Amorteringskvot - Amorteringskostnader i férhallande till disponibel inkomst
Boendeutgiftskvot - Rantebetalningar, amortering och kostnader for drift och underhall av
bostaden i forhallande till disponibel inkomst

Brukarkostnadskvot - Brukarkostnader i forhallande till disponibel inkomst, tar till skillnad
fran boendeutgiftskvoten hansyn till inflation och vardeminskning pa den lanade summan
Hyreskvot - Hyreskostnader i forhallande till disponibel inkomst

KPI - Konsumentprisindex ar ett matt som anvands for att méta inflationen i ett land.

BPI - Byggnadsprisindex anvénds for att se prisdndringar i bostadsbyggande.

KALP kalkyl - Kvar att leva pa kalkyl, en kalkyl banker anvander for att berdkna en
potentiell lantagares finansiella situation for att avgéra om denne ska beviljas lan.



1 Inledning

Sedan mitten av 90-talet har det skett en stor prisuppgang pa den svenska bostadsmarknaden.
Utvecklingen har tilldragit sig uppmarksamhet av manga samhéllsaktorer da
bostadsmarknaden ar viktig for samhallsekonomin i stort och ett eventuellt prisfall skulle kunna
fa allvarliga konsekvenser. Med utgangspunkt i detta amnar denna studie undersoka om dagens
prisnivaer kan anses vara motiverade av forandringar i underliggande fundamenta eller om det
rader en prisbubbla.

1.1 Bakgrund

Nedan syns (figur 1.1) hur realprisindex for smahus har utvecklats i Sverige under perioden
1952 till 2017. Fran mitten av 90-talet har utvecklingen avvikit markant fran det tidigare
manstret dér priserna i reala termer haft en sidledes utveckling. Agda smahus utgérs i regel av
en friliggande villa, ett radhus eller ett kedjehus och ar enligt Statistiska Centralbyran (2013)
den vanligaste boendeformen i Sverige. Da det finns sammanhangande och jamforbar statistik
for en lang tidsperiod anvands smahusstatistiken ofta for att representera bostadsmarknadens
utveckling 6ver lang tid (Riksbanken, 2014).
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Figur 1.1. Utvecklingen av de reala smahuspriserna i Sverige fran 1952 till 2017 (Statistiska Centralbyran, 2018a)

For Stockholm och Goteborg finns &nnu langre tidsserier som visar att utvecklingen mellan
1875 till 1990-talet fluktuerat kring en konstant niva justerat for inflation. Priserna var i sjalva
verket lagre under stora delar av 1900-talet an under slutet av 1800-talet i reala termer. Men
vid mitten av 90-talet har det alltsa skett ett trendbrott (Riksbanken, 2014).

Bland forskare och experter gar asikterna isar om hur prisuppgangen ska forklaras och om den
kan anses motiverad av fundamentala faktorer. Boverket konstaterade 2010 i sin rapport En



bostadsbubbla kostar att den svenska bostadsmarknaden befinner sig i en prisbubbla som enligt
de sjalva med stor sannolikhet kommer att spricka inom de narmsta aren.

Claussen (2013) konstaterar att forandringar i de fundamentala faktorerna kan motivera
prisnivaerna, och samma ar uppskattar Boverket (2013) med hjélp av en ekonometrisk modell
att 2/3 av prisuppgangen kan motiveras av fundamentala faktorer medan 1/3 kan forklaras av
tidigare forvantningar. Fyra ar senare, da priserna stigit ytterligare, konstaterar Lind (2017) att
priserna riskerar att halveras, detta i stor kontrast med Svensson (2018) som drar slutsatsen att
det inte rader ndgon prisbubbla pa den svenska bostadsmarknaden.

Vidare varnar Riksbhanken (2018a) i sina stabilitetsrapporter for hushallens 6kande skulder. De
havdar att svensk bostadsmarknad ar en av de storsta riskerna kopplad till svensk ekonomi,
vilket skapar ytterligare osakerhet kring dagens prisnivaer. Riksbanken framhaller att
hushallens hdga skuldsattning innebar en 6kad kanslighet for riksbankens prognostiserade
rantehdjningar, och menar att konsumtionen skulle minska vid handelse av ett storre prisfall pa
bostadsmarknaden som konsekvens av att rantan hojs. | ett sadant scenario spas minskad
Ionsamhet for foretagen, som kan leda till uppsagningar och hégre arbetsléshet. Dessa
konsekvenser skulle i sin tur innebara okade kreditforluster for bankerna och en fortsatt
utveckling i en nedatgaende spiral (Riksbanken, 2018b).

Da en stor andel av de svenska hushéllen &r exponerade mot bostadsmarknaden, antingen
genom eget &gande eller av de potentiella efterfoljderna av en kris, finns ett stort allménintresse
kring amnet. En sarskilt utsatt grupp ar marknadens nya kdpare, da de kommer att ta position
pa en marknad som haft en stor prisstegring pa relativt kort tid.

1.2 Problemidentifiering

Fran bakgrunden finns det ett flertal olika slutsatser angdende om prisnivan ar motiverad
mellan Boverket (2013), Claussen (2013), Lind (2018) och Svensson (2018) som behdver
utredas. For det forsta ar det inte faststallt om alla ovanstaende forfattare ar éverens om vad
definitionen av en prisbubbla &r. Hans Lind (personlig kommunikation, 10 april 2019) pekar
pa att forfattarna ofta definierar prisbubblor utifran olika synsatt. For det andra existerar det
meningsskiljaktigheter kring vad som anses vara fundamentala faktorer.

Enligt Stiglitz (1990) kan en prisbubbla definieras enligt tva kriterier:

1. Priserna pa marknaden stiger enbart pa grund av kdparnas forvantningar pa framtida
prisstegringar.

2. Priserna Gverstiger nivaer som anses vara motiverade av underliggande fundamentala
faktorer.

Svensson (2018) menar att det inte finns nagot som tyder pa att bostadspriserna stiger som
konsekvens av att kdparna forvantar sig framtida prisékningar. Han forkastar aven att priserna
inte skulle vara motiverade av fundamentala faktorer, eftersom brukarkostnaden i forhallande
till disponibel inkomst sjunkit successivt under de senaste 10 aren.

Lind (2017) havdar att priserna maste analyseras pa samma satt som andra tillgangsslag dar
utbudet &r konstant pa kort sikt, men rorligt pa lang sikt. Utifran kortsiktiga fundamenta, som
han definierar i enlighet med Svensson (2018), konstaterar han att bostadspriserna
huvudsakligen ar motiverade. Pa lang sikt daremot anser Lind att prisnivan och fundamenta
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harleds utifran byggkostnaderna, vilket dock forutsatter att utbudet pa mark okar, exempelvis
genom att planmonopolet luckras upp. Med utgangspunkt i ett langsiktigt perspektiv drar han
darfor slutsatsen att bostadspriserna ar 40-50 procent 6ver vad som kan motiveras.

1.2.1 Problemformulering

Huvudproblemet kan sammanfattas till att det saknas en entydig forklaring till prisutvecklingen
pa den svenska bostadsmarknaden de senaste 25 aren. Vidare kan ett antal delproblem
identifieras utifran ovanstaende resonemang:

o Det saknas konsensus kring vad fundamenta &r och vilka faktorer det innefattar.
o Vilket tidsperspektiv som anvénds vid analys av bostadspriserna skiljer sig forfattarna
emellan.

Huruvida prisnivan ar motiverad eller inte &r nara kopplat till den ekonomiska hallbarheten for
individuella hushall. Det kan konstateras utifran bakgrunden och problemidentifieringen att
Finansinspektionen, Rikshanken och Boverket varnat for att prisutvecklingen inte varit hallbar.
Samtidigt saknar dessa kallor konkretisering kring vad konsekvenserna av en potentiell
bostadsbubbla kan bli fér hushallen.

1.3 Syfte

Syftet med rapporten ar att analysera utvecklingen av bostadspriserna pa den svenska
marknaden. Detta ska goras utifran en referensram som stracker sig fran 1950 till idag. Da
priserna i reala termer befunnit sig i en nastan oavbruten uppgangsfas sedan mitten av 90-talet
anses den relativt langa perioden innan uppgangsfasen som da inbegrips kunna fungera som en
lamplig referensram. Detta innebar att dagens prisniva kan séattas i en historisk kontext vilket
ger ett bra underlag for analys.

Infallsvinkeln for att undersoka prisutvecklingen kommer vara utifran hur de I6pande
boendekostnaderna forhallit sig till hushallens disponibla inkomster i ett langre tidsperspektiv.
Detta motiveras av att kostnaderna for ett bostadskop i normalfallet slas ut éver lang tid genom
beldning. Studien vill genom detta angreppssatt underska om den senaste tidens reala
prisstegring a4 motiverad av fundamentala faktorer. Utifran ett ekonomiskt
hallbarhetsperspektiv avser studien aven att konkretisera vilka ekonomiska risker som ett
bostadskop pa dagens prisniva kan innebéra for enskilda hushall.

1.4 Fragestallningar

e Ar dagens prisniva pa bostader motiverad av fundamentala faktorer?

o Vilka fundamentala faktorer har drivit prisuppgangen och hur har dessa
forandrats Gver tid?

o Hur har de I6pande kostnaderna for att 4ga och bruka en bostad foréandrats 6ver
tid i forhallande till den disponibla inkomsten och vad séager detta om
bostadspriserna idag?

o Vilka risker kan forknippas med dagens prisniva utifran ett individperspektiv?



1.5 Avgransningar

Rapporten avgrénsar sig till att undersoka den svenska bostadsmarknaden under tidsperioden
1952-2018, mer specifikt boendeformerna bostadsratter och &ganderatter av olika slag.
Aganderatter omfattar huvudsakligen sméahus och radhus men det finns dven ett mindre antal
lagenheter i flerbostadshus som &gs i form av &ganderatter. Det gors inga forsok att
prognostisera nagon framtida prisutveckling.



2 Teorli

| detta kapitel presenteras kvalitativa data fran litteraturstudien tillsammans med kvantitativa
sekundardata. Forst i form av de fundamentala faktorerna samt drivkrafterna som identifierats,
och sedan modeller for vérdering av bostadsmarknaden.

2.1 Fundamentala faktorer och drivkrafter

KTH-professorn Hans Lind (2017) sammanstaller i en publikation vilka fundamentala faktorer
och drivkrafter som enligt andra rapportforfattare paverkar bostadspriset. Han sammanstéllde
frekvensen som respektive fundamental faktor forekom i olika rapporter, vilket kan ses som en
indikation pa vad som &r relevant att analysera vid en undersékning av bostadsmarknaden. De
faktorer som forekom med hogst frekvens var rantenivd, disponibel inkomst,
befolkningsutveckling, bostadsbestand och brukarkostnad. Vidare havdade Jansson (2017) och
Eklund (2016) att hyresregleringen, som ar specifik for Sverige, medfor stor paverkan pa
prissattningen av dganderatter.

2.1.1 Inflation

Inflation beskriver ékningen av den generella prisnivan, och darmed pengars vérdeférandring
over tid. Om inflation rader kommer en kdpare erhalla farre varor for samma mangd pengar i
framtiden jamfort med idag (Riksbanken, 2018c). Faktorer som paverkar inflationen &r
penningmangden (Nationalencyklopedin, u.da), efterfrigan pa varor och tjanster,
produktionskostnader samt forvantningar pa framtida inflation (Riksbanken, 2018c).

Det vanligaste séttet att mata inflation & genom forandringar i konsumentprisindex, KPI, vilket
berdknas varje manad av Statistiska centralbyran (Riksbanken, 2018d). KPI beraknas genom
en sammanstéllning av prisuppgifter pa en stor variation av varor och tjanster som konsumeras
i Sverige, vilket ger en prisbild av hur mycket det kostar att leva nu jamfort med tidigare
(Riksbanken, 2018d). Indexet ar uppdelat i huvudgrupper och undergrupper och for att fa en
rattvisare bild korrigeras indexet genom att de varor som képs mer av far storre viktning. Det
tar &ven hansyn till olika produkters kvalitetsforbattringar som sker éver tid.

2.1.2 Ranta

Rantan kan ses som en av de mest centrala delarna for prissattning pa bostadsmarknaden da
den styr hushallens mojlighet att lana for att finansiera bostadskép (Hans Lind, 2017).
Kommande avsnitt kommer darfor att beskriva nagra av de mest betydelsefulla rantebegreppen
sdsom reporanta, realranta och bankernas bolanerantor.

Riksbankens uppdrag ar att sdkerstalla ett stabilt finansiellt system i Sverige (Riksbanken,
2018e). Vidare sa efterstravar Riksbanken ett stabilt varde pa den svenska kronan och kan
reglera detta genom att 6¢ka och minska penningméngden i ekonomin. Riksbanken har &ven
ansvaret for att betalningar i ekonomin sker effektivt och stabilt. Riksbankens nuvarande
overgripande mal ar att inflationen ska vara 2 procent.

Reporantan &r ett av Riksbankens huvudsakliga styrmedel. Denna rénta styr priset pa lan for
banker och finansiella institut nar de vill 1ana pengar av Riksbanken (Riksbanken, 2017). Det
ar aven denna ranta som banker och institut erhaller nar de placerar pengar hos Riksbanken.
Reporantan har varierat mycket dver tid och halls generellt 1ag under lagkonjunktur da man vill
stimulera ekonomin, och hog under hégkonjunktur, da man vill kyla av ekonomin (Riksbhanken,
2017). Eftersom det tar tid innan penningpolitiska atgarder ger effekt pa ekonomin sa bestar en
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del av Riksbankens arbete av att gora prognoser pa hur reporantan kommer att utvecklas
framover (Riksbanken, 2019). Detta underlag presenteras regelbundet i Riksbhankens
penningpolitiska rapporter och kallas for rantebanan, denna kan ge en indikation om hur
penningpolitiken och rantornas utveckling kan komma att se ut framover (Riksbanken, 2019).

Riksbanken (2011) skriver att realranta approximativt definieras som nominell rénta under
lanets 10ptid subtraherat med forvantad inflation under samma tidsperiod. Vidare skriver
Riksbanken att den reala rantan visar pa den kopkraft som en lantagare offrar for att fa tillgang
till ett 1an. Real ranta ar darfor relevant for hushall som bestammer sig for att lana pengar till
en bostad.

| Sverige kan bolanetagare goéra avdrag for den rantekostnad de betalar pa sina bolan
(Ekonomifokus, 2018). Detta avdrag har under vissa ar fungerat som ett I6neavdrag, for att
andra ar fungera som en direkt skattereduktion (se bilaga A for berdkning av historiska
ranteavdrag). Realrantan justerad for réanteavdrag kan berdknas med hjalp av formel (2.1)
(Riksbanken, 2015):

nt1
. = Tqﬂ -1 (2.)
1,= Nominell rénta korrigerad for ranteavdrag

1, = Realrédnta justerad for ranteavdrag
q = Forvantad inflation

Rikshanken (2011) beskriver priser och 16ner som trogrérliga pa kort sikt, och att man darfor
kan sdga att riksbanken har mandat att forandra realrantan pa kort sikt genom att héja eller
sanka reporantan. Pa langre sikt menar dock Riksbanken att den inhemska realrantan till stor
del paverkas av internationella skeenden.

Den ranta som bostadskopare betalar kallas bolanerdanta. Denna ranta styrs av flera olika
faktorer men huvudsakligen av Riksbankens reporéanta (Magnusson, u.d). Banker lanar i princip
alltid ut mer pengar an vad de har i eget kapital, och maste darfor i sin tur lana in pengar fran
Riksbanken, andra privata institut, eller genom att emittera bostadsobligationer som handlas pa
finansmarknaden (Finansinspektionen, 2019). Bolanerantorna ar darmed alltid hogre an
reporantan, eftersom bankerna maste ha en rantemarginal for att ga med vinst (Magnusson,
u.d). Bolanerantan styr i hog grad hur mycket pengar hushall kan lana for bostadskop. En lagre
ranta medfor 6kat laneutrymme givet oférandrad inkomst, vilket medfor en 6kad kopkraft hos
en potentiell bostadskdpare.

2.1.3 Amortering

Da finansinspektionen uttryckte oro for hushallens hoga skuldsattning inforde man den forsta
juni 2016 ett amorteringskrav for nya bolan (Regeringen, 2016). Amortering &r en aterbetalning
av ett 1an och delas ofta upp i rak amortering eller annuitet dar det i de bada systemen é&r olika
forhallanden mellan uppséattningen av aterbetalning av skuld och rantekostnader (Consector,
2019).

Rak amortering innebar att man vid varje avbetalningstillfélle betalar en lika stor andel av sin
ursprungsskuld plus ranta. Detta innebér att en stérre total summa betalas in i borjan av
aterbetalningen som sedan minskar for varje manad da rantekostnaderna blir mindre
(Konsumenternas, 2019a). Annuitetslan skiljer sig fran rak amortering genom att man istéllet



betalar samma summa varje manad. Initialt betalas da en mindre amorteringsandel, som sedan
vaxer samtidigt som rantekostnadens andel minskar (Konsumenternas, 2019a).

| dagslaget finns ett amorteringskrav som kraver att bolanetagare ska amortera 1 procent av
lanets varde per ar om bolanet har en storlek pa 50-70 procent av bostadens varde. Samma
krav galler om lanet ar stérre an 4,5 ganger sa stort som lantagarens arsinkomst
(Finansinspektionen, 2018). For ett bolan som overstiger 70 procent av bostadens vérde ska
amorteringen istéllet uppga till 2 procent av vardet per ar. Ar det dessutom storre 4n 4,5 génger
arsinkomsten sa adderas procentsatserna till 3 procent. Om det lanade beloppet understiger
dessa grénser ar det sedan frivilligt att amortera (SBAB, 2019a).

2.1.4 Drifts- och underhallskostnader

Da ett hushall dger och brukar ett hus uppstar ett antal kostnader som hushallet maste betala.
Till dessa kostnader hoér avfallshantering, uppvarmning, vatten och avlopp, forsakring,
kontinuerligt underhall av bostaden samt fastighetsavgift (Vi i Villa, 2013).

Fastighetsavgiften for smahus har dndrats manga ganger sedan 1952 och har under langa
perioder varit en form av skatt (SOU, 1993). Under vissa perioder har skatten fungerat som en
schablonintakt, for att andra ar vara en direkt avgift pa bostadens taxeringsvarde (SOU, 1993).
Dagens fastighetsskatt ar 0,75 procent av bostadens taxeringsvarde for innevarande ar, men
daremot aldrig hogre an 8 049 kronor (Visma Spcs, 2019). For berékningar av fastighetsskatt
och avgift 1952-2018, se bilaga B.

Boverket (2019) skriver att den storsta och snabbast vadxande komponenten av
driftskostnaderna ar kostnader for uppvarmning, vilka uppges ha 6kat med 75 procent sedan
90-talet. Kostnadskomponenterna vatten och avlopp, sakférsékringar och avfallshantering har
daremot minskat i forhallande till huspriserna (Boverket, 2019). | takt med de okande
bostadspriserna har dven den totala driftkostnadens andel av bostadspriserna minskat
(Boverket, 2019).

2.1.5 Disponibel inkomst

Statistiska Centralbyran (2015) definierar disponibel inkomst som summan av inkomster och
transfereringar subtraherat med slutgiltig skatt, det vill sdga ett matt pa kopkraft. Om ett hushall
bestamt sig for att spendera en viss andel av sin disponibla inkomst pa boende innebar det att
priset de kan betala for en bostad varierar beroende pa den disponibla inkomsten.

Forandring i hushallens kopkraft resulterar i forskjutningar av efterfragekurvorna. Okande
inkomster ger storre efterfragan pa dyrare bostader, och darmed 6kar priserna. Det leder i sin
tur till en forandring i jamviktslaget pa bade kort och lang sikt enligt grundlaggande ekonomisk
teori.

2.1.6 Demografi

| véstvarlden har det under 1900-talet skett stora demografiska férandringar. Det har skett en
alderstransition dar sjunkande fodelsetal och dodstal har lett till en forandrad
alderssammansattning hos befolkningen. Foljden av detta ar att medelaldern hos befolkningen
i bland annat Sverige gradvis 6kat (Globalis, 2018).

| figur 2.1 syns forandringen av befolkningspyramiden i Sverige under aren 1968 till 2018. Det
framgar har hur forskjutningen har pagatt mot den sa kallade mognadsfasen (Malmberg och
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Sommestad, 2000) da andelen av befolkningen i 6vre medelaldern och yngre pensionsaldern
okar. Om man betraktar medelaldern i Sverige har den okat fran 39,4 ar 1993 till 41,2 ar 2017
(Statistiska Centralbyran, 2019a). Nar befolkningssammansattningen andras pa detta satt far
det implikationer pa bostadsmarknaden pa flera stt.

Befolkningspyramid 1993 Befolkningspyramid 2018
Mén Aider Kvinnor Mén Aider Kvinnor
100+ 100+
95-99 | | 9509
N 9094 mm B o094
[ B csc0
I G0-04 I I 50-64 I
I 7570 I 7570
I 7074 I 70-7¢
I ©5-69 — I G5-69
ey g
[ =y 00y
I 5054 I 50-5¢
gy gy
— ey [ pmp—
I 3530 ey
gy —————————————— ¢ ny
I 252 Y R 2520
I 20-2: I 20-2¢
gy I 1519 I
I 101 I I  10-1¢
I 5° sy
ey —————————————— ——————————— |
3% 2% 1% 0% 0% 1% 2% 3% 3% 2% 1% 0% 0% 1% 2% 3%

Figur 2.1. Befolkningspyramiden i Sverige aren 1993 och 2018 (Globalis, 2018).

En trend vid okande alder &r att rorligheten pa bostadsmarknaden minskar. Man blir alltsa
mindre bendgen att flytta pa grund av att livsfoérhallandena stabiliseras (Ramboéll, 2016). Detta
far foljden att omsattningen pad bostadsmarknaden minskar. Att vi lever langre har ocksa
effekten att det inte frigors lika manga bostader for nya kdpare. En annan aspekt att beakta ar
att medelinkomsten for en aldersgrupp och darmed kopkraften okar med stigande alder fram
till 50-arsaldern. Déarefter minskar den gradvis, pa grund av att forvarvsarbetandet minskar da
folk gar ner i arbetstid och borjar nd pensionsalder (Chrigstrom, 2010). Aven hur
boendekonstellationerna ser ut &r direkt kopplat till alder, med stigande medelalder i en
population tenderar hushallsstorleken att minska (Statistiska Centralbyran, 2014).

Forandringar i demografin ar dock relativt latt att prognostisera for byggbolag och
samhallsaktorer som gor analyser av demografiska forandringar vid planering av sina
investeringar. Vissa segment av marknaden som ar mindre kdpstarka riskerar daremot att inte
fa sin efterfragan tillgodosedd eftersom byggbolagen i forsta hand riktar sina resurser mot de
mer l6nsamma segmenten, enligt Johan Skoglund VD pa JM (personlig kommunikation, 28
januari 2019).

Generellt sa paverkar befolkningstillvaxt i form av invandring bostadsmarknaden mer &n
tillvaxt genom fodelsedverskott, framforallt da de nyanlanda behover bostad direkt. Denna
grupp har under de senaste aren till stor del bestatt av flyktingmottagande, vilket ar en grupp
forknippad med lag kopkraft pa bostadsmarknaden. Enligt Boverkets bostadsmarknadsenkét
har antalet kommuner som uppger att bostadsratter och smahus ingar i bostadsplaneringen for
nyanlénda 6kat, vilket kan bidra till 6kade bostadspriser (Boverket, 2018).

2.1.7 Byggnormer och byggkostnader

Statistiska centralbyran for regelbunden statistik Over byggnadsprisindex (BPI) och
faktorprisindex (FPI) vilka anvands for att méta byggkostnadernas utveckling. BP1 méter de
prisforandringar som byggherrar betalar for likvardigt nybyggda bostader (Statistiska
Centralbyran, u.a.) och ska ge underlag for prisutveckling for nyproduktion. BPI baseras pa
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berdkningar fran Statistiska Centralbyrans nybyggnadskostnadsstatistik och avser hus av
liknande kvalitet, darfér gors justeringar for olika kvalitetsegenskaper som annars skulle kunna
forklara prisskillnaderna.

FP1 mater istallet prisutvecklingen pa produktionsfaktorer sdsom material, loner och
transporter som sedan végs samman till ett totalindex for den sammanlagda férandringen i
byggkostnader. Skillnaden mellan FPI och BPI blir sdledes att FPI inte tar hansyn till vinster,
produktivitetsforandringar eller effektivare materialanvandning (Statistiska Centralbyran,
u.a.). Under de senaste 70 aren har det skett ett antal byggreformer och forandringar i
regelverken som styr byggandet. Man har bland annat férandrat kraven pa bostaders kvalitet,
utformning och funktion, vilket Statistiska centralbyran (2004) tar hansyn till i BP1. Andrade
krav pa bland annat tillganglighet och kvalitet bidrar aven i viss grad till 6kade byggkostnader.

2.1.8 Hyresreglering

Hyresgastforeningen (2013) beskriver att malet med hyresreglering ar att skapa rattvisa hyror
och ge hyresgéasterna trygghet. Den ska tydliggora for hyresgasterna vad de betalar for och att
priserna ar rimliga och liknar motsvarande lagenheter i naromradet (Hyresgastforeningen,
2013). Enligt Hyresgastforeningen (2013) &r Bruksvardessystemet en blandning mellan
marknadshyror och en reglerad marknad. Systemet har som ambition att priset pa hyresréatter
inte ska bli “patagligt hogre” &n likvirdiga hyresritter i ndromridet (Hyresgéstforeningen,
2013). Detta ska aven skydda hyresgasten fran hojda hyror och ger mojlighet att 6verklaga
marknadsavvikande hyreshdjningar. Samtidigt medfor systemet att priser i eftertraktade
omraden kan 6ka da man i bedémningen av vad som &r skalig hyra tar hansyn till lagenhetens
lage och skick. Dock finns det i hyresavtalen som omfattas av regleringen en dvre grans for
vilka prishéjningar hyresvérden kan gora pa fastigheten. En annan aspekt i hyressystemet ar
det ska finnas kommunala bostadsbolag som agerar allmannyttigt. Allmannyttan skapades for
att alla ska kunna ha mojlighet att bo i en hyresbostad oberoende av dess ekonomiska
forutsattningar. Cirka halften av alla hyresréatter i Sverige, 730 000 st., omfattas av allmannyttan
(Hyresgastforeningen, 2013).

2.1.9 FOrvantningar pa bostadspriser

Att en kopare valjer att ge sig in pa en marknad handlar till viss del om framtida forvantningar
kring vardet av en investering. Evidensgruppen (2018) konstaterar i en rapport att 5 procent av
bostadségare ser sin bostad framst som en investering. Mot denna bakgrund finns forvantningar
hos vissa bolaneinnehavare och nya bolanetagare om vad som kommer handa med vardet pa
deras tillgangar.

Manniskor praglas dessutom av ett flertal irrationella beteendemonster. Ett sadant
beteendemonster &r att individer tror att saker som tidigare hant, kommer fortsatta handa med
hogre sannolikhet &n det som inte hant. Pa finans- och fastighetsmarknader kallas detta for
“Hot hand Fallacy”, vilket innebér att investerare forvéntar sig att priset pa en tillgadng kommer
fortsétta 6ka, eftersom den historiskt har 6kat i varde (Chen, 2018). Med andra ord stdammer
det h&r beteendemonstret Overens med en av Stiglitz (1990) identifieringsfaktorer av
prisbubblor, som ndmnts under avsnitt 1.2 Problemformulering.

Svensson (2018) skriver i sin rapport Housing Prices, Household Debt, and Macroeconomic
Risk: Problems of Macroprudential Policy | att en indikation pa att hushall har forvantningar
pa Okade prisnivaer och darmed spekulerar i tillgangarna skulle visas i att brukarkostnaden
exklusive kapitalvinster 6kat relativt den disponibla inkomsten. Detta motiveras med att det
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finns en vilja att betala storre andel av sin inkomst om man forvantar sig en avkastning pa
investeringen.

Finansiella institut och analysforetag presenterar I6pande undersokningar Over svenskarnas
forvantningar kring bostadspriser. | en rapport fran Evidensgruppen (2018) presenterar de
utifran sina undersokningar baserade pa minst 1000 intervjuade personer i respektive
storstadsregion att forvantningarna pa prisokningar alltjamt sedan 2014 varit lagre an 6kningen
av disponibel inkomst. Vidare skriver de att forvantningarna har sjunkit vasentligt sedan
prisnedgangen 2017. Trots detta ar de positiva pa lang sikt i alla storre regioner. |
storstadsregionerna ligger den langsiktiga prisokningen pa 3,8 procent arligen pa 5 ars sikt. |
de mindre regionstaderna ligger den langsiktiga forvantat pa 3,3 procent per ar enligt
Evidensgruppens undersokningar. Eftersom 0kningen av disponibel inkomst, métt i I6pande
priser, var i genomsnitt fem procent per ar i Stockholm mellan 2006 och 2016 konstaterar
Evidensgruppen att hushallens forvantningar inte varit orealistiska.

2.2 Varderingsmetoder

| det hér avsnittet presenteras en rad olika tillvagagangssatt for att vardera och bestimma om
priserna pa bostader ar motiverade utifran de fundamentala faktorerna som namnts under
foregaende avsnitt.

2.2.1 Langsiktig utbud- och efterfrageteori

Eklund (2013) beskriver utbud och efterfragan som tva centrala koncept inom ekonomisk
marknadsteori. Dessa koncept anvands for att skildra forhallandet mellan utbjuden och
efterfragad kvantitet vid olika prisnivaer pa en given marknad for produkter eller tjanster.
Koncepten utbud och efterfragan illustreras vanligtvis i ett diagram enligt figur 2.2, dar ett
hdgre pris motiverar en storre utbjuden kvantitet, samtidigt som ett lagre pris 6kar kdparnas
efterfragade kvantitet. Marknaden sags vara i jamvikt da kopare och saljare &r villiga att kopa
respektive sélja samma kvantitet till samma pris (Eklund, 2013).

Bostadsmarknaden langsiktigt

Utbud

Jamviktspris

Efterfragan

>a

Figur 2.2. Sambandet mellan utbud och efterfragan pa bostadsmarknaden med langsiktigt perspektiv.

For att fordjupa forstaelsen for langsiktig jamvikt pa bostadsmarknaden kan
fyrkvadrantsmodellen utvecklad av DiPasquale & Wheaton (1992) studeras (se figur 2.3).
Denna modell lases av i fyra steg som inleds med att efterfrdgan, som beskrivs i forsta
kvadranten, forandras. Detta paverkar bostadspriser i den andra kvadranten, som i sin tur
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paverkar byggtakten i den tredje kvadranten, som slutligen paverkar bostadsutbudet i den fjarde
kvadranten.

Boendekostnad (kr/m&nad)

N
i Boendekostnad
Bostadspris = ————

Ranta
Efterfragan
Bostadspris (kr) < > Utbud (kvm)
Bostadspris = Byggkostnad
Forandring avutbud = Byggtakt — Forslitningstakt - Utbud
A4

Byggtakt (kvm/ar)

Figur 2.3. 4Q-modellen (DiPasquale & Wheaton, 1992)

Da efterfragan okar flyttas efterfragekurvan utat i den forsta kvadranten. Eftersom kortsiktigt
utbud antas vara fixerat leder denna 6kning av efterfragan till en hogre manadsutgift som
bostadskdpare ar beredda att betala for sin bostad. Detta leder i sin tur till att bostadskopare &ar
beredda att betala en hogre réntekostnad, eftersom rantekostnad ofta &r en betydande
komponent av de manatliga boendekostnaderna. Att bostadskdparna ar beredda att betala en
hogre rantekostnad medfor att de &r beredda att ta ett storre lan, och pa sa vis kdpa en dyrare
bostad. Vid en given réntekostnad som bostadskopare ar beredda att betala avgors darmed
bostadspriset av den aktuella bolanerantan. En lag bolaneranta innebar att den fetmarkerade
linjen i den tredje kvadranten &r flack. Detta ger effekten att sk&rningen mellan den
fetmarkerade kurvan och den givna boendekostnaden som bostadskdpare ar beredda att betala
sker langt till véanster i figuren, vilket implicerar ett hogt bostadspris.

De hogre bostadspriserna innebdr, i teorin, att byggbranschen kan goéra storre vinster. Foljden
av detta blir att byggtakten okar till en niva da byggkostnader motsvarar bostadspriser. | den
tredje kvadranten kan detta utldsas genom att avlasa skarningen mellan den fetmarkerade linjen
och aktuellt bostadspris. Lag konkurrens inom byggbranschen, begréansat utbud av mark, eller
andra hinder i byggbranschen medfor att den fetmarkerade kurvan i tredje kvadranten ar flack.
En 6kning av bostadspriset medfor i sa fall en relativt begransad 6kning av byggtakten.
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Slutligen resulterar byggtakten i en langsiktig bostadsstock i den fjarde kvadranten. Den
fetmarkerade linjen i fjarde kvadranten visar med vilken takt den nuvarande bostadsstocken
slits. Om den befintliga bostadsstocken slits i en hdg takt kommer den fetmarkerade kurvan att
vara brant. Att den fetmarkerade kurvan ar brant medfor att skarningen mellan den givna
byggtakten och den fetmarkerade kurvan sker langt at vanster, vilket indikerar en langsiktigt
lag bostadsstock.

2.2.2 Kortsiktig utbud- och efterfrageteori

Vad som skiljer bostadsmarknaden fran manga andra marknader ar enligt Ekonomifakta (2018)
att utbudet ar valdigt trogrorligt. Pa kort sikt kan darfor utbudet antas vara konstant medan
efterfragan &r variabel, vilket illustreras i figur 2.4 (Ekonomifakta, 2018). Vidare leder 6kad
efterfragan till ett hogre marknadspris med bibehallet utbud.

Bostadsmarknaden kortsiktigt

e

Utbud

Efterfragan

N
y
Figur 2.4. Sambandet mellan utbud och efterfrdgan pa bostadsmarknaden med kortsiktigt perspektiv.

2.2.3 Korspriselasticitet och ransonering

Korspriselasticitet ar ett matt pa hur mycket den efterfragade kvantiteten av en viss vara 6kar
till f6ljd av att en annan varas pris stiger med en procent (Nationalencyklopedin, u.da.). Mattet
berdknas genom foljande formel (2.2) dir AQ dr fordndring 1 kvantitet for vara X och AP
forandring i pris for vara Y.

_ A
E = o (2.2)

En positiv korspriselasticitet innebar att de tva varorna utgor substitut till varandra, en negativ

korspriselasticitet att de tva varorna utgér komplement och nar korspriselasticiteten &r varorna
sjalvstandiga (se figur 2.5).

12



» »
Ll »

Py Py Py

Figur 2.5. Korspriselasticitet - komplement, substitut och sjélvstdndiga varor (“Cross elasticity of demand”,
2007, 14 oktober).
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Korspriselasticitet pa bostadsmarknaden kan ses som att hyreslagenheter utgor den ena varan
och aganderatter den andra. Dessa varor utgor substitut till varandra da priset pa aganderatter
bor oka nar efterfragan pa hyresratter okar och vice versa.

Problematiken med korspriselasticitet mellan dessa varor &r att &ganderatter handlas pa en fri
marknad medan hyresratter handlas pa en reglerad marknad. | och med regleringarna uppstar
ett efterfragedverskott pa hyresmarknaden (Eklund 2013).

Som konsekvens av detta uppstar ransoneringseffekter. Ransonering innebar att distributionen
av en vara begransas (Nationalencyklopedin, u.ab), vilket sker indirekt om prisregleringar gor
det olonsamt att bygga hyreshus sa utbudet inte okar. | figur 2.6 illustreras vad som hander nar
priset P halls nere pa grund av regleringar. Nar P sjunker fran PO till P1 uppstar ett
efterfrageGverskott i och med att efterfragan (D) dverstiger utbudet (S).

s
8 .
13
o
P,
3

Py
PI .

s/: D
o Q, Q Q, Quantity

Figur 2.6. Ransoneringseffekter pa utbud och efterfragan (Economics Discussion, u.d).

Det kan i sadana fall uppsta situationer dar priserna pa aganderatter gar upp och darmed
efterfragan pa hyresratter, men varken hyresratternas utbud eller pris forandras. Da utbudet pa
hyresratter inte 6kar tvingas fler manniskor in pa dganderattsmarknaden, vilket i sin tur okar
priset pa aganderétter.

2.2.4 Prisiforhallande till inkomst

En historiskt vanlig metod for att avgdra om bostader ar éver- eller undervérderade ar enligt
Svensson (2018) att titta pa bostadspriser i forhallande till inkomst, och hur detta nyckeltal
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forandras utifran sitt historiska genomsnitt. Svensson menar dock att det kan vara problematiskt
att dra slutsatser utifran detta forhallande da det innebér att man jamfor en tillgang (kr) i
forhallande till ett kassaflode (kr/period). Svensson papekar att det ar mer relevant att studera
tillgangar i forhallande till andra tillgangar, sasom lan i forhallande till marknadsvarde, eller
flode mot flode sdsom rantekvot.

2.2.5 Rantekostnad i forhallande till inkomst

Rantekvot ar ett matt pa hur stor andel av en individs disponibla inkomst som laggs pa
rantebetalningar. Det ar ett bra matt for att historisk jamfora rantekostnadernas bestandsdel av
den I6pande manadskostnad. Enligt Svensson (2018) kan man genom att jamfora mattet med
historiska data dra slutsatser kring om aktuell prisniva kan motiveras utifran fundamentala
faktorer.

2.2.6 Boendeutgift i forhallande till inkomst

Boendeutgift definieras som summan av rante-, amorterings-, drifts- och underhallskostnader
som betalas for ett &gt boende under ett ar. Boendeutgiftskvoten &r definierad som
boendeutgiften dividerat med disponibel inkomst (Boverket, 2016). Boverket anvander
boendeutgiften dels som ett andelsmatt dar man jamfor kvoten mellan boendeutgift och
disponibel inkomst, men dven som ett residualmatt for att undersoka differensen mellan
boendeutgift och disponibel inkomst. Nyckeltalen kan da anvandas for att undersoka det
konsumtionsutrymme som aterstar for hushallen efter att boendekostnaderna &r betalda
(Boverket, 2017). Detta kan anvandas som ett riskmatt for sannolikheten att hushallen inte
skulle klara av ofdrutsedda handelser som paverkar deras inkomstsituation. Fordelen med
mattet &r att man kan lyckas fanga upp riskerna for de mest utsatta grupperna i samhallet da de
har mycket sma marginaler vilket kan resultera i svarigheter att klara av sin baskonsumtion
(Boverket, 2016).

2.2.7 Brukarkostnad i forhallande till inkomst

Enligt Svensson (2018) innefattar begreppet brukarkostnad ett antal faktorer: Real bolaneranta
efter ranteavdrag, reavinstskatt, alternativkostnaden for kapitalinsats, kostnad for drift och
underhall, riskpremie samt forvantad prisokning justerad for vinstskatt. Flam (2019) menar att
brukarkostnaden for ett agt boende bor motsvara hyran for en likvardig bostad pa
hyresmarknaden for att priset pa den dgda bostaden ska anses vara motiverat av fundamentala
faktorer.

Svensson (2018) menar att brukarkostnad kan anvandas for att avgora om bostéder &r
motiverade av fundamentala faktorer utan att behova jamfdra brukarkostnaden med en
alternativ hyra pa hyresmarknaden. Svensson anser att det bor finnas ett jamviktsvérde for
forhallandet mellan den brukarkostnad som hushall ar beredda att utsatta sig for och hushallens
disponibla inkomst. Da brukarkostnad i forhallande till disponibel inkomst nar varden som
ligger Over detta jamviktsvarde kan bostadspriser anses vara Overvarderade (Svensson, 2018).
Hadanefter kommer brukarkostnad i forhallande till disponibel inkomst bendamnas
brukarkostnadskvot.

2.2.8 Hyra i forhallande till inkomst

En annan vanligt forekommande metod for att underséka om bostadspriser ar felaktigt
varderade &r att jamfora den imputerade kostnaden for en 4gd bostad mot hyran for en likvérdig
bostad. Dessa antas vara lika med varandra eller &tminstone forh&llandet mellan dem bor vara
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konstant 6ver tid, om det inte rader en felvardering (Flam, 2016). Hyreskostnaden dividerat
med disponibel inkomst kommer hadanefter refereras till som hyreskvot.
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3 Metod

| detta kapitel beskrivs och motiveras metoderna som har anvants for att besvara
fragestéllningen. Studien &r av en explanativ karaktar och amnar ge bade systemforklaringar
och historiska forklaringar till bostadsmarknadens prisutveckling. Systemfdérklaringar innebar
att bostadsmarknaden kan ses som ett system med flera véxelverkande faktorer (Wallén, 1996)
och de historiska forklaringarna innebar att satta priserna i ett historiskt perspektiv for att kunna
dra slutsatser om prisutvecklingen. Mot denna bakgrund har en induktiv metodansats valts da
studien utgar fran datainsamling och forsoker dra forklarande slutsatser.

3.1 Litteraturstudie

Litteraturstudiens paborjades med en tre veckor lang litteraturinsamling, dar litteratur lastes
och sorterades in i ett gemensamt arkiv. Under studiens gang har litteratur adderats till arkivet
vid behov.

Det inledande syftet med litteraturstudien var att fa en inblick i dagens forskningslage och
orientera sig i vilka slutsatser som dragits. Rapporter fran bland annat Svensson (2018), Lind
(2017) samt analyser fran Finansinspektionen (2017), Rikshanken (2014, 2018f, 2018a) och
Boverket (2010) har analyserats i syfte att ge en relevant bakgrund. Analysen anvéndes for att
skapa en problematiserande bild av bostadsmarknaden. Dérefter anvéndes litteraturstudien for
att ta fram de relevanta teoretiska ramverk som behdvs for att dra slutsatser om
bostadsmarknadens prisutveckling.

For att skapa en rapport av god kvalitet har stor vikt lagts vid valet av kéllor. Detta gjordes
genom att i sa hog grad som mojligt basera litteraturstudien och statistiska data pa rapporter
och publikationer fran valetablerade institut, organisationer och akademiskt erkanda skribenter.

3.2 Datainsamling

For att kunna genomfora en historisk jamforelse mellan dagens prisniva pa bostadsmarknaden
med olika tidsperioder, har kvantitativa sekundérdata i form av tidsserier samlats in. Utdver
detta har en intervju genomférts med Hans Lind, professor i fastighetsekonomi.

3.2.1 Sekundardata

Kvantitativa sekundardata samlades in for att gora en historisk jamférelse som lag till grund
for analysen. Tidsserierna bestar av datapunkter for respektive faktor, nominella bostadspriser,
bolanerdanta, ranteavdrag, inflation, disponibel inkomst, demografi, drifts- och
underhallskostnader samt forvantningar pa reporantan. Déar det varit mojligt har data anvants
fran 1950-talet. Da sammanhangande data saknats har jamforelsen i vissa fall begransats till
tidsperioder dar data fanns. | andra fall har tidsserier vilat pa antaganden, bearbetningar och
berakningar som beskrivs i studiens bilagor. Studiens data bestar huvudsakligen av statistik
fran Statistiska Centralbyran. Data som presenteras i studien har bearbetats med hjalp av
Microsoft Excel for att underlatta berakningar och for att skapa en 6verblick av det tillgangliga
materialet. Har har &ven de egenproducerade figurerna som presenteras i studien skapats.

3.2.2 Intervju

En ostrukturerad intervju med Hans Lind, Professor i fastighetsekonomi, har anvants som
metod for att fa en problematiserande bild av forskningen som bedrivits pa bostadsmarknaden.
Det fordes en dialog om hur han ser pa dagens prisniva och méjliga orsaker till denna. Intervjun
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spelades in for att darefter transkriberas i enlighet med vad Denscombe (2010) rekommenderar
for att underlatta den kommande analysen av materialet. Intervjun anvéndes for att ge
inspiration infor analysen, men ocksa for att kunna anpassa studien baserat pa lardomar fran
intervjun.

3.3 Metoddiskussion

For att diskutera studiens trovardighet valdes att utga fran de tva véletablerade begreppen
reliabilitet och validitet (Alvehus, 2013). Shuttleworth (2008) beskriver validitet som huruvida
resultaten som uppnas motsvarar verkligheten eller inte. Da arbetet har kravt en méangd
forenklingar och antaganden kan resultatens validitet ifragasattas. Da forenklingar och
antaganden har gjorts har dessa darfor alltid foérsokt motiveras val.

En studies reliabilitet beskrivs enligt Eriksson och Wiedersheim-Paul (2008) som hur val
studien gar att upprepa och uppna samma resultat. Da ingen data som anvands i studien &r
primardata, utan istallet &r resultat baserade pa fritt tillganglig sekundardata uppskattas
mojligheterna for att reproducera resultaten goda vilket mynnar ut i en god reliabilitet.
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4 Resultat

| detta kapitel presenteras de resultat som tagits fram i linje med studiens syfte. Kapitlet ar
uppdelat i tva underavsnitt. Forst presenteras utvecklingen av de fundamentala faktorer som
anses styra priserna pa bostader. Darefter foljer ett avsnitt dar de fundamentala faktorernas
samverkan vags ihop till ett antal olika nyckeltal som agerar utgangspunkt for att analysera
bostadsprisernas utveckling.

Undersokningen har avgransats till aganderatter i form av smahus. Detta motiveras med att
smahus ar den vanligaste boendeformen i Sverige. Datainsamling fran denna kategori har aven
varit avsevart mycket enklare &n for andra boendeformer, eftersom regleringar och definitioner
kring exempelvis bostadsratter varierat mycket mer. Hadanefter kommer begreppet bostadspris
anvandas synonymt med priset pa smahus.

4.1 Fundamentala faktorer

| detta avsnitt presenteras tidsserier over de fundamentala faktorer som paverkar
bostadsmarknaden. De fundamentala faktorerna anvands sedan som utgangspunkt for de
nyckeltal som presenteras i resultatkapitlets senare avsnitt.

4.1.1 Inflation, réanta och husprisutvecklingen

Fran 1950 till 90-talet foljde de nominella bostadspriserna KPI relativt val. Darefter steg de
nominella bostadspriserna i avsevért snabbare takt &n KPI, det vill sdga snabbare &n
inflationstakten (se figur 4.1).

Nominella smahuspriser samt KPI
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Figur 4.1. Indexerad utvecklingen av de nominella smahuspriserna i Sverige samt KPI fran 1952 till 2017 dar
1981 = 100 (Statistiska Centralbyréan, 2018a).
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Att de nominella bostadspriserna 6kat snabbare dn KPI innebér att de reala bostadspriserna
okat sedan 90-talet. Fran mitten av 90-talet till 2018 har de reala bostadspriserna 6kat med cirka
250 procent (se figur 4.2). Dessforinnan rorde sig de reala bostadspriserna med fluktuationer
kring en relativt konstant niva. Framforallt fran senare delen av 70-talet till mitten av 90-talet
var fluktuationer kraftiga.
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Figur 4.2. Utvecklingen av de reala smahuspriserna i Sverige fran 1952 till 2017 dar 1981 = 100 (Statistiska
Centralbyran, 2018a).

Samtidigt som inflationen under 70- och 80-talet var hdg, var mgjligheten att gora ranteavdrag
forhallandevis stor (se bilaga A). Foljden av dessa forutsattningar blev att real bolaneréanta efter
ranteavdrag under lang tid var negativ (se figur 4.3). For en genomsnittlig bolanetagare innebar
detta en vardeminskning av lanet som var storre an de faktiska rantekostnader man betalade.
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Nominell approximerad bolanerana samt samma korrigerad
med rénteavdrag och inflation i Sverige
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Figur 4.3. Nominell approximerad bolaneranta samt samma korrigerad med réanteavdrag och inflation i Sverige
fran 1952 till 2017 (se bilaga C for berakning av bolaneranta).

De reala bostadspriserna har under de tva senaste decennierna okat i takt med att bolaneranta
efter rénteavdrag sjunkit (se figur 4.4). Daremot forefaller inte real bolaneranta efter
ranteavdrag ha en lika tydlig korrelation mot realt bostadspris, dd den negativa reala
bolanerantan efter ranteavdrag under 70- och 80-tal inte haft nagon storre paverkan pa det reala
bostadspriset under samma tidsperiod.
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Figur 4.4. Reala smahuspriser och ranta efter ranteavdrag 1952-2017 (Statistiska Centralbyran, 2018a)
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4.1.2 Drifts- och underhéllskostnader

Utdver rantekostnader behéver bostadskopare betala for drifts- och underhallskostnader. Sedan
80-talet finns index for de KPI-undergrupper som svarar mot de kostnadsposter som drifts- och
underhallskostnader bestar av, vilka har dkat i en snabbare takt an KPI (se figur 4.5). Att KPI-
huvudgruppen boende alltjamt foljer KP1 relativt val kan forklaras av utvecklingen mot lagre
rantor, da rantekostnader utgor en betydande del av kostnaderna som mats i huvudgruppen
boende.

KPI sam relevant huvudgrupp och undergrupper 1980 = 100
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Figur 4.5. Utvecklingen av de nominella smahuspriserna i Sverige samt KPI fran 1980 till 2017 dar 1980 = 100,
(Statistiska Centralbyran, 2019b).

KPI-undergrupperna for drifts- och underhallsanknutna poster har ékat i en snabbare takt an
KPI (se figur 4.5), vilket innebér att den reala kostnaden for drift och underhall har ckat. For
ett genomsnittligt smahus uppgar den arliga genomsnittskostnaden for drift och underhall till
ungefar 66 500 kronor ar 2018, vilket ar klart mer an ar 1990 da genomsnittskostnaden var 40
600 kronor omraknat till 2018 ars priser.
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Kostnader for drift och underhall i 2018 ars priser

70000,00
60000,00
50000,00
40000,00
30000,00
20000,00
10000,00
0,00

AN <t O 0O O AN OO O AN T O OO NTOWOVDONT OO ANI T O© WO N T O

D WLWLW OO O O OMNSNDMNMNMNDMNMNMDMNMMNSMOOODWOWWOOWO OO OO OO OO O o o o

o) OO O OO OO O O OO O O O OO O O OO OO OOy O OOy OO OO O O OO O o o

— H Hd d Hd A A A A A A A A A A A A A A A A A AN NN NN NN NN

Ar

m Arlig kostnad for vatten och bostadstjanster m Arlig kostnad for renovering och underhall
m Arlig kostnad el och uppvarmning Fastighetsskatt

Figur 4.6. Utvecklingen av kostnader for vatten och bostadstjanster, renovering och underhall, el och
uppvarmning samt fastighetsskatt i 2018 ars priser (Bilaga D).

Da fastighetsskatten &r en mer volatil komponent &n de Gvriga komponenterna som ingar i
drifts- och underhallskostnaderna och en som traditionellt har tilldragit sig stort intresse av
husagare kan dess utveckling 1952 till 2018, for ett genomsnittligt smahus, studeras separat i
figur 4.7 nedan. Dess utveckling har styrts av hur taxeringsvardena utvecklats, hur
skattelagstiftningen forandrats och fore skattereformen 1990-1991 av skattesatsen pa inkomst.
Innan skattereformen upptogs ndmligen en viss procent av taxeringsvardet upp som
skattepliktig inkomst. For detaljer kring berékningen se bilaga D.
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Figur 4.7. Fastighetsskattens utveckling i 2018 ars priser (bilaga B).

4.1.3 Disponibel inkomst

Disponibel inkomst per capita har stigit i en snabbare takt an disponibel inkomst per hushall
(figur 4.8). Denna trend kan forklaras av att antalet medlemmar i ett genomsnittligt svenskt
hushall gradvis har sjunkit fran 2,9 personer 1950 (Statistiska centralbyran, 1955) till 2,1
personer 2018 (se bilaga E for berdkning), vilket motsvarar en minskning med 28 procent.
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Figur 4.8. Reala disponibla inkomster per hushall och per capita (Statistiska Centralbyran, 2018b).

De reala disponibla inkomsterna har varit vaxande den stérre delen av tidsperioden fran 1950
till 2018 och har, precis som bostadspriserna, accelererat uppat de senaste 25 aren (se figur
4.9). Genomsnittlig real disponibel inkomst per hushall per ar har 6kat med 70 procent fran
281 459 kronor 1990 till 478 882 kronor ar 2018 (se bilaga F for berakning).
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Figur 4.9. Reala bostadspriser och Real disponibel inkomst per hushall (Statistiska Centralbyran, 2018b).
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4.1.4 Demografi

Den storsta orsaken till Sveriges befolkningstillvéxt (se figur 4.10) har under de senaste
artiondena varit invandringsoverskott, vilket ar differensen mellan invandring och utvandring.
Sedan ar 2004 har befolkningen okat med cirka 1,25 miljoner méanniskor, medan antalet
boendeenheter endast 6kat med cirka 0,95 miljoner enheter (se bilaga F for berdkningar), vilket
tyder pa en for lag byggtakt.
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Figur 4.10. Befolkningstkning och antal fardigstallda boendeenheter (se bilaga G for berékning av
boendeenhet).

Forhallandet av nyproduktion mellan dgande- och hyresréatter har varierat fran 1992 till idag,
men ett tydligt monster ar att aganderatter som andel av total nyproduktion dverstigit andelen
producerade hyresrétter markant sedan 1998 (se figur 4.11). I boérjan och mitten av 90-talet var
andelen producerade hyresratter anmarkningsvart hog i forhallande till resten av perioden.
Detta sammanfaller med den ekonomiska kris som tidigare ndmnts.
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Figur 4.11. Nyproduktion efter upplatelseform (Statistiska Centralbyran, 2019c).

4.15 Byggkostnader

Byggkostnaderna har under 1950-2018 varit stadigt véxande. Fram till 90-talet har BPI foljt
KPI relativt val for att sedan 6ka i en snabbare takt, vilket sasmmanfaller med den avvikande
prisuppgangen pa bostadsmarknaden. BPI har dock inte foljt den snabba utvecklingen av de
nominella bostadspriserna sedan slutet av 90-talet.
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Figur 4.12. Byggkostnadernas utveckling BPI, KPI och nominella smahuspriserna 1952-2017 (Statistiska
Centralbyran, 2019d).

4.2 Varderingsmetoder

For att avgora huruvida bostadsmarknaden ar Overvérderad kan l6pande boendeutgifter i
forhallande till disponibel inkomst studeras éver tid. De storsta komponenterna i en sadan
analys ar rantekostnader, amortering, drifts- och underhallskostnader samt disponibel inkomst.
Da varje komponent kraver att vissa antaganden och justeringar gors presenteras
komponenterna med fordel stegvis, for att i slutdndan sattas samman till den totala
boendeutgiften. Allra forst i detta avsnitt presenteras dock ett vanligt forekommande nyckeltal
som inte ar baserat pa I6pande kostnader, namligen priskvot. Detta nyckeltal anvands som en
jamfoérelse och underlag for diskussion kring de nyckeltal som tas upp darefter.

| syfte att uppna jamforbarhet 6ver hela den studerade tidsperioden har alla nyckeltal i avsnittet
beraknats enligt samma villkor. For att uppna denna jamforbarhet beraknas alla figurer och
forhallanden utifran antagandet att ett hushall med en genomsnittlig disponibel inkomst koper
ett genomsnittligt smahus under det givna aret. For att sakerstélla att de salda objekten har varit
likvardiga har definitionen av smahus baserats pa skatteverkets definition (Skatteverket, u.a).
Vidare antas en belaningsgrad pa 85 procent, rak amortering med en I6ptid pa 40 ar, samt att
hushallet utnyttjar maéjliga ranteavdrag till fullo. Darutéver antas samma forvantade reala
vardedkning pa bostader justerat for vinstskatt, och samma alternativkostnad for kapitalinsats
som Svensson (2018) anvander i sina kalkyler. Bade den férvantade vardeokningen pa bostader
justerat for vinstskatt och alternativkostnaden for kapitalinsats antas darmed vara O procent.
Vidare gors inget forsok att kvantifiera riskpremien vid respektive ar. Effekten av eventuell
riskpremie tas istéllet upp i rapportens analyskapitel.
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En viktig detalj att notera med de tidsserier som presenteras i detta avsnitt ar att man inte bor
fasta for stor vikt vid den exakta procentsatsen pa y-axlarna. Syftet med att presentera kvoternas
utveckling Over tid ar att urskilja trender snarare an att avgora kvotens faktiska varde.

421 Priskvot

Ett vanligt satt att relatera husprisernas utveckling mot kdpkraftens utveckling &r att dividera
huspriserna med disponibel inkomst. Detta forhallande kommer hadanefter att kallas priskvot.

Figur 4.13 visar hur priskvoten for smahus forandrats fran 50-talet. Sedan mitten av 90-talet
har denna kvot mer an fordubblats, vilket dock var fran de historiskt laga nivaerna som radde
efter finans- och bostadskrisen 1990-1994. | jamforelse med periodens genomsnitt &r dagens
priskvot 44 procent forhojd.
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Figur 4.13. Huspris i forhallande till disponibel inkomst fér smahus i Sverige 1952-2017 (Statistiska
Centralbyran 2018a och bilaga F).

Priskvoten innebar dock en jamforelse mellan en tillgang, bostadens pris, och ett kassaflode,
periodiserad disponibel inkomst, vilket ar problematiskt, da dessa har olika enheter. |
efterfoljande avsnitt presenteras istallet nyckeltal dar bade taljare och namnare utgdrs av nagon
typ av kassaflode.

4.2.2 Rantekvot

En viktig egenskap hos bostaden ar dess varaktighet, da dess livscykel ofta ar langre an en
manniskas livstid. Samtidigt behaller bostaden i normalfallet sitt varde som tillgang 6ver lang
tid. Darmed &r det vanligt att lanefinansiera bostadskopet upp till en relativt hog belaningsgrad,
da bostaden anses vara en stabil sakerhet for lanet (Konsumenternas, 2019b). Eftersom bolan
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medfor I6pande rantekostnader &r det relevant att undersoka hur rantekostnaderna i forhallande
till disponibel inkomst har utvecklats dver tid. Detta forhallande kommer hadanefter kallas
Réntekvot.

| dagslaget galler ett bolanetak om 85 procent som Finansinspektionen beslutade om ar 2010,
vilket innebdr att nya boldnetagare maximalt far lana 85 procent av bostadens varde
(Boupplysningen, 2019). Stickprov i Svenska dagbladets arkiv har visat att 85 procent har varit
en relativt vanlig belaningsgrad ocksa innan bolanetaket infordes (Svenska dagbladet, u.d). For
att gora tidsserien 6ver rantekvoten konsekvent och jamforbar har darfor en belaningsgrad pa
85 procent anvants for hela den studerade tidsperioden.

Under perioden 1952 till 1970 har rantekvotens utveckling kannetecknats av en stabil niva
kring cirka 15 procent (se figur 4.14). Under 70-talet nddde marginalskatterna mycket hoga
nivaer aven for medelinkomsttagare (Du Rietz et al., 2013). Nér ranteavdraget pa denna tid
kvittades mot inkomsten blev effekten att man kunde sanka sin effektiva bolaneranta kraftigt.
70-talet kannetecknas darfor av rantekostnader som lag under genomsnittet for hela den
studerade tidsperioden. 80-talet medférde stigande inflation och hogre bolanerantor, och
framforallt efter kreditmarknadens avreglering 1985 steg réntekostnaderna ytterligare i och
med stigande huspriser. Rantekvotens kulmen naddes under finanskrisen i borjan av 90-talet.
Rantekvoten har darefter gradvis sjunkit fram till idag. Under finanskrisen 2007—-2008 kan &ven
en kortvarig topp urskiljas da rantorna steg fram till krisen for att sedan falla tillbaka.
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Figur 4.14. Ranteutgift i forhallande till disponibel inkomst i Sverige 19522017 (Se bilaga H for berakning).

Det finns flera underliggande aspekter med réntekvotens utveckling att ta hansyn till. Dels har
realréantan justerad for ranteavdrag varierat kraftigt under perioden, vilket innebdr att férdelarna
med belaning ocksa har varierat. Dels har kreditmarknadens funktionssatt férandrats under
perioden, da det innan 1985 fanns betydande kreditregleringar.
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4.2.3 Amorteringskvot

Historiskt har praxis varit att bolanetagare amorterat pa sina bolan, &ven om
amorteringskulturen har varierat mellan olika perioder (Stavrén, 2015). Amortering far i
normalfallet darfor anses ha utgjort en viktig komponent av hushallens boendeutgifter. Den
andel av hushallets disponibla inkomst som amorteringen utgér kommer hadanefter bendamnas
amorteringskvot. FoOr att kunna gora en konsekvent undersékning av amorteringskvoten antas
en rak amortering med 40 ars 16ptid, vilket ar en relativt vanlig 16ptid for bolan (SBAB, 2019b).
Det antas vidare, likt for rantekvoten, att belaningsgraden ar 85 procent vid varje givet ar.
Effekten av detta blir att amorteringskvoten enbart styrs av genomsnittligt smahuspris och
genomsnittlig disponibel inkomst for innevarande ar.
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Figur 4.15. Amorteringskvot 19522016 (Statistiska Centralbyran 2018a, b och egna berakningar).

Den oOkande disponibla inkomsten under det senaste decenniet dampat den Okning av
amorteringskvoten annars hade skett till foljd av 6kade smahuspriser. Trots denna dampning
antar amorteringskvoten idag sitt hogsta varde, da dagens amorteringskvot ar cirka 45 procent
hogre an den genomsnittliga amorteringskvoten (se figur 4.15).

4.2.4 Boendeutgiftskvot

Den sista komponenten som ingar i boendeutgiftskalkylen &r drift och underhall. Nar denna
komponent laggs till ranta- och amorteringskostnaderna erhalls den totala utgiften ett hushall
behover budgetera for varje manad, boendeutgiften. | figur 4.16 visas boendeutgiftskvoten for
ett genomsnittligt hushall. Manga forutsattningar har forandrats drastiskt under den studerade
tidsperioden. Exempelvis har kreditregleringar forandrats, kronan har évergatt fran fast till
rorlig vaxelkurs, miljonprogrammet har genomforts, regler kring ranteavdraget har forandrats
och skattesystemet har lagts om. Vissa av dessa forandringar ger tydlig paverkan pa
dataunderlaget till tidsserierna. Exempelvis forandringarna i ranteavdraget som enkelt gar att
vaga in i rantekvoten, eller forandrade skattesystem som i forlangningen paverkar den
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disponibla inkomsten. Andra forandringar, sasom kreditmarknadens avreglering 1985,
kvantifieras inte lika direkt i det dataunderlag som tidsserierna bygger pa, till exempel
kreditmarknadens avreglering 1985. Effekterna av avregleringen syns daremot tydligt i figur
4.16. Rantekvoten steg snabbt under andra halvan av 80-talet, vilket hojde hela boendeutgiften.
Detta skedde pa grund av en kombination av stigande huspriser under andra halvan av 80-talet,
som sedan forstarktes av kraftigt stigande réntor fram tills toppnoteringen under finanskrisen
hosten 1992, da Rikshankens forsokte forsvara kronans fasta vaxelkurs innan den tilléts bli
flytande. Hela detta forloppet har i efterhand ofta hérletts till kreditmarknadens avreglering
(Riksbanken, 2018Q).

Boendeutgiftskvot med fastighetsskattekvot
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Figur 4.16. Boendeutgiftskvot for aren 1952-2017 (Egna beréakningar).

Trots de manga genomgripande forandringar som skett pa bostadsmarknaden uppvisar
boendeutgiftskvoten ett relativt stabilt monster dver hela den studerade tidsperioden.
Boendeutgiftskvoten har, bortsett fran under finanskrisen i borjan av 90-talet, rort sig inom ett
snavt intervall mellan cirka 0.3 och 0.45, och haft en svagt nedatgaende trend.

4.25 Brukarkostnadskvot

Till skillnad fran boendeutgift tar brukarkostnad hansyn till inflationen, och darmed
vardeminskningen av den lanade summan. Att denna vardeminskning tas i beaktning gor detta
nyckeltal till ett matt pa den nettokostnad som bolanetagare drabbas av. | figur 4.17 visas det
som Svensson (2018) benamner brukarkostnad i forhallande till disponibel inkomst, som i
denna  studie  bendmns  brukarkostnadskvot. Dels  presenteras den  faktiska
brukarkostnadskvoten for det givna aret, och dels en uppskattning av vad bolanetagare kan
tankas ha forvantat sig for brukarkostnadskvot.

Bolanetagare kan av naturliga skal inte forutspa framtida inflation. | figur 4.17 antas darfor tva
scenarion for forvantad inflation. Antagandet ar att bolanetagare antingen forvéantar sig att
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inflationen under kommande ar ar densamma som under foregaende ar, eller att den &r ett viktat
medelvérde av de tre foregaende arens inflation.

Brukarkostnadskvot
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Figur 4.17. Brukarkostnadskvot for aren 1952-2017 (Egna berakningar)

Brukarkostnadskvoten har varierat mellan -0,2 och 0,3, bortsett fran ar 1992 da rantan var
exceptionellt hdg (se figur 4.4). Detta intervall &r darmed mycket storre an det intervall som
kunde noteras for boendeutgiftskvoten. Vidare har brukarkostnadskvoten under de tva senaste
decennierna varit volatil, men haft en svagt nedatgaende trend. ldag &r brukarkostnadskvoten
valdigt ndra det historiska genomsnittet som anvands som approximation for jamviktskvoten.

4.2.6 Jamforelse av hyreskvot med boendeutgift och brukarkostnad

| figur 4.19 visas hyreskvoten tillsammans med brukarkostnadskvoten och
boendeutgiftskvoten, vilka ska representera den imputerade hyran for ett smahus, beroende pa
hur man valjer att definiera imputerad hyra.

Hyreskvoten togs fram med hjalp av genomsnittlig hyra per kvadratmeter som sedan gjordes
jamforbar med smahus genom att multiplicera kvadratmeterhyran med genomsnittlig
bostadsarea for samtliga hyresréatter (Se bilaga H for berdkningar). Detta &r inte en helt perfekt
jamforelse, men ger en indikation pa hur skillnaden kan se ut for ett genomsnittshushall.
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Jamférelse mellan boendeutgiftskvot, hyreskvot och
brukarkostnadkvot
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Figur 4.18. Jamforelse mellan boendeutgiftskvot, hyreskvot och brukarkostnadskvot (Se bilaga H for berékning
av hyreskvot).

Figuren visar utgifterna eller kostnaderna for ett genomsnittshushall som antingen bor i
hyresratt eller har kopt ett smahus. Vad grafen daremot inte fangar upp ar att de som kopt sitt
boende kommer att ha kvar ett restvarde pa huset efter att lanen &ar betalda och dessutom
kommer boendeutgifts- och brukarkostnadskvoten ur perspektivet av en dgandecykel minska
efterhand som lanen betalas av och andelen rantebetalningar minskar.
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5 Analys

| detta kapitel analyseras resultatet i syfte att ge underlag for att besvara studiens
fragestallningar. Kapitlet inleds med en analys av de fundamentala faktorer som tas upp i
resultatet. Darefter analyseras utvecklingen av boende- och brukarkostnad, och slutligen
analyseras de risker som kan forknippas med dagens prisnivaer for enskilda hushall.

5.1 Analys av fundamentala faktorers paverkan pa priserna

| detta avsnitt analyseras utvecklingen av de fundamentala faktorer som presenteras i studiens
resultat.

5.1.1 Ranta

Real bolaneranta efter ranteavdrag har under den redovisade perioden pendlat fran att vara
svagt negativ till att anta sitt hdgsta varde ar 1997 da real bolaneranta efter ranteavdrag uppgick
till 5,1 procent. Under perioden 1970 till 1979 var real bolaneréanta efter ranteavdrag negativ
medan reala bostadspriser 6kade med cirka 20 procent. Den reala prisuppgangen kan darfor
tankas forklaras av de formanliga villkor som negativ real bolaneranta efter ranteavdrag
innebar. Utveckling som kan noteras fran slutet av 1979 fram till 1985 forsvagar daremot denna
hypotes. Under tidsperioden 1979 till 1985 var real bolaneranta efter ranteavdrag fortsatt
negativ, medan reala bostadspriser foll med cirka 37 procent. Det gar darmed inte att dra nagon
konkret slutsats om hur enbart real bolaneranta efter ranteavdrag paverkat de reala
bostadspriserna.

Vad som ocksa sammanfaller med de fallande reala smahuspriserna fran 1979 till 1985 &r en
okning av bolénerinta efter ranteavdrag. Aven ar 1992 faller de reala bostadspriserna da
bolaneranta efter ranteavdrag okar. Den tydligaste indikationen pa att bolaneranta efter
ranteavdrag paverkar de reala bostadspriserna ar dock utvecklingen fran 1996 till 2017. Under
denna period sjonk bolaneranta efter ranteavdrag samtidigt som de reala smahuspriserna 6kade.

Bolaneranta efter ranteavdrag tycks alltsa ha en storre inverkan pa de reala bostadspriserna an
real bolaneranta efter ranteavdrag har. Detta resultat tyder pa att bostadspriser styrs mer av
utgifter an nettokostnader, eftersom réanta efter ranteavdrag ar den ranteutgift som bolanetagare
tvingas avsatta fran sin disponibla inkomst, medan real bolaneranta efter ranteavdrag &r den
nettokostnad som bolanetagare drabbas av.
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5.1.2 Disponibel inkomst

Real disponibel inkomst per capita divergerar fran disponibel inkomst per hushall under den
studerade tidsperioden. Denna utveckling kan forklaras av att genomsnittshushallet successivt
har minskat i storlek. Minskningen av hushallsstorleken kan troligen tillskrivas alderstransition
da medelaldern gradvis okat i befolkningen. Boendekonstellationerna har pa sa vis forskjutits
mot mindre hushallsstorlekar.

Genom att anvanda inkomst per hushall som matt pa hushallens kdpkraft tas darmed hansyn
till att hushallens sammansattning har férandrats over tid. Samtidigt som hushallsstorleken
minskat har real disponibel inkomst per capita dkat. Den férstndmnda faktorn forsvagar
hushallens kopkraft medan den andra faktorn forstarker hushallens kopkraft. Nettoeffekten av
dessa faktorer ar trots allt en 6kad kdpkraft, da real disponibel inkomst per hushall 6kat under
storre delen av den studerade tidsperioden.

Real disponibel inkomst per hushall har minskat svagt under de tva tillfallen som reala
bostadspriser har fallit, det vill sdga under tidigt 80-tal och tidigt 90-tal. Darutdver har
disponibel inkomst 6kat under de tva senaste decennierna samtidigt som det reala bostadspriset
okat. Darmed ar real disponibel inkomst per hushall sannolikt en av flera forklaringsfaktorer
till utvecklingen av de reala bostadspriserna.

5.1.3 Drifts- och underhallskostnader

Drifts- och underhallskostnaderna har 6kat sedan 1990. Det kan utlasas att kostnaden for alla
bostadsanknutna tjanster okat reellt, det vill s&ga mer & KPI. En bostad som kontinuerligt
kraver stora drifts- och underhallskostnader borde vara mindre attraktiv an en likvardig bostad
med lagre drifts- och underhallskostnader. Darfor borde faktumet att drift och underhall stiger
i reala termer ha en avmattande effekt pa priserna.

5.1.4 Demografi, byggkostnader och hyresregleringen

Eftersom befolkningsokningen mellan 1980 och 2007 var mindre an produktionen av
boendeenheter pagick ett byggoverskott. Under perioden 2007 fram till 2018 gallde det
omvénda, vilket innebar ett byggunderskott. Vart att ta i beaktning &r dock att
befolkningsokningen under denna period huvudsakligen var i form av ett invandringsoverskott,
och att denna grupp ofta bor trangre och ofta har en svagare ekonomisk stallning (Olshov,
2018). Befolkningstillvéxten till foljd av invandringsoverskottet bor darfor innebédra en
begransad 6kning av efterfragan pa bostader (Olshov, 2018).

Att efterfraigan Okar och att rantan sjunker innebar i 4Q-modellen (se figur 5.1) att
efterfragekurvan i forsta kvadranten ror sig utat, och att den fetmarkerade kurvan i den andra
kvadranten blir flackare. Denna utveckling bor leda till hogre bostadspriser, vilket &r forenligt
med den utveckling som noterats pd den svenska bostadsmarknaden. Okningen av
bostadspriser bor, i 4Q-modellens tredje kvadrant, medfdra hdgre vinster inom byggbranschen,
vilket far foljden att mer byggs, vilket driver upp byggkostnaderna. Aven dessa 6kningar kan
utlasas av resultatet, da byggkostnader och byggtakten okat i takt med att bostadspriser okat.
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Figur 5.1. 4Q-modellen, justerad for den svenska marknaden.

Eftersom befolkningsokningen har varit storre &n produktionen av nya bostéder har utbudet av
bostader i forhallande till befolkningsstorleken minskat. Forklaringen till denna utveckling
finns troligen i den tredje kvadranten. Det faktum att den fetmarkerade linjen i den tredje
kvadranten ar flack tyder pa lag konkurrens inom byggbranschen, att utbudet pd mark ar
begransat, eller att det foreligger andra hinder inom byggbranschen. Att utreda vilken eller
vilka av dessa faktorer som orsakat den relativt laga byggtakten i Sverige ligger utanfor
ramarna for denna studie. Vad som daremot kan konstateras ar att effekten medfor ett lagre
langsiktigt utbud av bostader i forhallande till efterfragan och darmed, enligt utbud- och
efterfrageteori, ett hogre bostadspris.

En annan faktor som rimligtvis paverkar dynamiken i 4Q-modellen &r hyresregleringen. Da
hyresmarknadens reglerade hyror sétts under jamviktspriset uppstar en ransoneringseffekt och
ett efterfragedverskott pa hyresmarknaden. Da agda bostader och hyreslagenheter delvis &r
substitutvaror kommer en del av efterfragedverskottet fran hyresmarknaden att tvingas till
marknaden for dgda bostéader, och pa sa vis 6ka efterfragan pa agda bostader.

Daremot rader en positiv korspriselasticitet mellan hyresmarknaden och marknaden for dgda
bostader. Laga hyror pa hyresmarknaden medfor darmed en lagre efterfragan pa marknaden for
agda bostader. Hyresregleringen bor darmed samtidigt ha en motverkande effekt pa priset for
agda bostader. Samverkan av dessa effekter paverkar rimligen laget av linjerna i 4Q-modellen
for agda bostader. Det ar dock svart att avgora nettoeffekten.
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Da hyresregleringen funnits pa plats lange &r det dock rimligt att anta att effekten varit relativt
konstant dver tid. Det mest intressanta att analysera ar nar det sker en forandring av dynamiken
i 4Q-modellen, darfor kanske inte hyresregleringens effekt pa forandringar i exempelvis
prisnivan ska overskattas.

5.2 Analys av boendekostnadernas utveckling

| foregaende avsnitt presenterades en analys av hur de underliggande faktorerna paverkat
utbudet och efterfragan pa bostader, och i forlangningen det reala bostadspriset. | detta avsnitt
breddas analysen, da den samverkande effekten av dessa faktorer analyseras.

5.2.1 Analys ur ett kassaflodesperspektiv

Da priset pa en bostad i regel slas ut Gver tid genom belaning omvandlas kopeskillingen till ett
kassaflode bestaende av rante- och amorteringsbetalningar. Utdver detta kassaflode tillkommer
de I6pande utgifterna for drift och underhall. Boendeutgiftskvoten visar hur dessa faktiska
I6pande utgifter forhaller sig mot hushallets l6pande disponibla inkomster. Att studera
boendeutgiftskvoten kan darfor sdgas utgora ett kassaflodesperspektiv.

Om man betraktar tiden innan boendeutgiftskvotens hdga topp 1992, under finanskrisen, som
en separat period tycks denna ha ett ndgot hogre genomsnittsvarde an den efterfoljande
perioden fran 1993 och framat. Den eventuella forskjutningen nedat ar dock liten, och da en
del volatilitet foreligger ar det svart att havda att de skett en signifikant skillnad. Det gar
daremot att konstatera att det inte skett nagot skifte mot en hogre boendeutgiftskvot sedan 90-
talet. Utvecklingen visar alltsa att perioden med stor real prisuppgang fran mitten av 90-talet
inte har haft nagot markbart genomslag pa boendeutgiftskvoten.

Drifts- och underhallskostnadskvoten ar den minst volatila komponenten i boendeutgiftskvoten
och verkar ha en mindre pdverkan pd den totala kvoten &n de andra komponenterna.
Amorteringskvoten och rantekvoten vaxelverkar genom att de bada styrs av bostadspriserna.
Rantekvoten ar den klart mest volatila komponenten pa grund av att den dven styrs av rantan.
Vad som &r sldende dr att rantekvoten i princip aldrig varit Iagre &n idag. Den var férhallandevis
konstant fram tills krisen i borjan av 90-talet da rantorna skot i hojden, sedan dess har rantorna
sjunkit sa mycket att rantekvoten sjunkit trots stigande huspriser.

Amorteringskvoten, som visas i figur 4.15, hade en langsiktigt sjunkande trend mellan 1952
till mitten av 90-talet. Sedan dess har amorteringskvoten dkat med ungefar 100 procent till
idag. Da amorteringskvoten bestar av amortering dividerat med disponibel inkomst innebar
detta att amorteringsbetalningarna har dkat ungefar dubbelt sa snabbt som disponibel inkomst
sedan 90-talet pa grund av de dkade huspriserna och givet en konstant amorteringstakt.

Utifran den data och de antaganden som anvants i resultaten, kan man konstatera att hushallen
idag inte betalar mer i I6pande utgifter varje ar &n vad man gjort historiskt i forhallande till sin
ekonomi. Givet att boendeutgiftskvotens utveckling antas fungera som ett verktyg for att
urskilja felvarderingar av bostadspriserna, antyder detta resultat att dagens prisnivaer &r
motiverade av fundamentala faktorer. Man bor dock beakta flera aspekter i analysen av
kostnader for boendet. Amorteringsbetalningarna kan ses som ett sparande, da bostader i
normalfallet behaller sitt varde Gver tid. | detta fall ar det nyttigt att bredda perspektivet till ett
kostnadsperspektiv dar real vardeforandringen pa lanet vags in och amortering exkluderas.
Nedan foljer en analys av brukarkostnadskvotens utveckling.
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5.2.2 Analys ur ett nettokostnadsperspektiv

Till skillnad fran boendeutgiftskvoten beréknas brukarkostnadskvoten utifran den reala rantan,
vilket innebdr att eventuell vardeminskningen av lanesumman vags in i nyckeltalet. Att denna
vardeminskning tas i beaktning gor brukarkostnadskvoten till ett matt pa den nettokostnad som
bolanetagare drabbas av. Svensson (2018) menar att det finns en jamviktsniva for den
brukarkostnadskvot som bostadskdpare &r villiga att acceptera. Vidare menar han att en
brukarkostnadskvot som ligger éver denna jamviktsniva tyder pa bostadspriser som ej kan
motiveras av fundamentala faktorer.

For att approximera jamviktskvoten berédknades den genomsnittliga brukarkostnadskvoten for
den studerade tidsperioden. Da utvecklingen av brukarkostnadskvoten varit valdigt volatil
foreligger dock osékernet om den genomsnittliga brukarkostnadskvoten ar en god
approximation for denna jamviktskvot. Om man forutsdtter att den genomsnittliga
brukarkostnadskvoten trots allt & en god approximation av jamviktskvoten kan man konstatera
att bostadspriserna ar 2017 ar fundamentalt varderade, eftersom brukarkostnadskvoten ar 2017
antar samma vérde som den approximerade jamviktskvoten.

Om man istéllet antar att den genomsnittliga brukarkostnadskvoten ar en dalig approximation
av jamviktskvoten kan man, likt Svensson (2018), studera hur brukarkostnadskvoten utvecklats
under en avgransad tidsperiod. For denna studie &r perioden fran och med mitten av 90-talet av
storst intresse, da de reala bostadspriserna under denna period avvek fran sitt tidigare monster.
Fran och med 90-talet har de reala bostadspriserna okat medan brukarkostnadskvoten minskat.
Om man da antar att bostadspriserna under mitten av 90-talet var motiverade av fundamentala
faktorer kan man, utan att kanna till jamviktskvoten, dra slutsatsen att bostadspriserna aven ar
2017 var motiverade av fundamentala faktorer.

Oavsett om man kanner till jamviktskvoten eller ej, kan man med ovanstdende resonemang
komma fram till att bostadspriserna ar fundamentalt véarderade. | dessa resonemang tas dock
ingen hansyn till den eventuella riskpremie som bor raknas in i brukarkostnaden vid varje givet
tillfalle, och som kan férandras Over tid. For att bedoma hur en eventuell riskpremie hade
paverkat utvecklingen av brukarkostnadskvoten kan reala bostadspriser studeras. De reala
bostadspriserna har 6kat med 230 procent fran 1993 till 2017. Ett prisfall pa ett visst antal
procent av bostadens vérde innebér, i realt pris, ett 2,3 ganger sa stort prisfall ar 2017 som ar
1993. Visserligen géller denna effekt dven vid en eventuell prisuppgdng, men eftersom ett
prisfall innebdr en stor privatekonomisk risk bor nettoeffekten av de hdga reala bostadspriserna
vara en forhojd riskpremie. Forhéjningen av riskpremien sedan 90-talet bor darmed implicera
en hogre brukarkostnad &n den som presenteras i studiens resultat.

Forutsatt att riskpremien ar relativt 1ag kan bostadspriserna fortfarande anses vara motiverade
av fundamentala faktorer. Ifall riskpremien ddremot &r relativt hog kan bostadspriserna ej anses
vara fundamentalt varderade. | denna studie gors inga forsok att kvantifiera riskpremien.

Boendeutgiftskvoten och hyreskvoten har trendmaéssigt varit relativt foljsamma, dock skedde
det under 90-talet en forskjutning uppat av hyreskvoten relativt boendeutgiftskvoten. Under
1969 till 1990 var boendeutgiftskvoten hogre, dock var brukarkostnaden mycket lag eller
negativ pa grund av negativa realrantor. Troligtvis var darfor nettokostnaden, de faktiska
utgifterna plus vardeforandring av lanet, lagre for dgda bostader under denna period. Under
finanskrisen i borjan av 90-talet steg den reala rantan, vilket gjorde att bade
boendeutgiftskvoten och brukarkostnadskvoten blev hogre &n hyreskvoten. Efter 1993 till 2017
har bade boendeutgiftskvoten och brukarkostnadskvoten mestadels legat under hyreskvoten.
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Under nastan hela perioden som studeras har det alltsa varit mer gynnsamt att dga an att hyra,
givet de forenklingar och antaganden som gjorts.

Jamforelsen i figur 4.19 bygger pa ett antal osdkra antaganden, exempelvis har tva olika
boendeformer anvants. Den bor darfor inte tillskrivas for stort varde. De slutsatser man
atminstone kan dra utan att fasta avseende vid absoluta vérden, ar att det inte ser ut som
kostnaderna for att dga ar signifikant storre, relativt att hyra, idag &n under tidigare period.
Detta tyder pa att priserna inte ar 6vervarderade.

5.3 Analys av risker forknippade med dagens prisnivaer

Som tidigare namnts har flera svenska institut som Riksbanken (2018a), och Boverket (2010)
samt Finansinspektionen (2017) regelbundet varnat for de Okade priserna pa
bostadsmarknaden, och de véxande skulderna hos privatpersoner. Risken som bland annat
Finansinspektionens generaldirektor Erik Thedéen betonar &r att de aggregerade skulderna som
hushallen anskaffat hotar den finansiella stabiliteten pa bade bostadsmarknaden och for svensk
ekonomi i sin helhet (Finansinspektionen, 2017).

Ett tecken pa denna hojda riskniva ar hur priskvoten i figur 4.13 har stigit fran det historiska
medelvérdet. Da priserna okar i forhallande till inkomst okar skulderna.

| ett makroperspektiv ar risken med hoga skulder att hushallen vid en recession minskar den
allmanna konsumtionen av varor och tjanster for att fortsatt kunna betala sina lan.
Foljdeffekterna blir att foretags intakter minskar, vilket medfor att de drar ned pa investeringar,
verksamhet och darmed personal. Detta leder i sin tur till konkurser och storre kreditforluster
hos bankerna.

Ur ett hallbarhetsperspektiv ar det darfor relevant att studera och analysera vilka konsekvenser
sadana handelser kan fa. Problemet lyfts fran tva olika perspektiv:

e Hur stor blir den totala ekonomiska forlusten om en bostadskdpare &r tvungen att sélja
sin tillgang for halva inkdpspriset, och hur paverkar olika rantenivaer?

e Hur paverkas det manatliga kassaflodet for ett genomsnittshushall av ovanstaende
handelse?

5.3.1 Analys av ekonomisk forlust

Tabell 5.1 nedan illustrerar hur stor totalforlusten blir vid ett fiktivt scenario dar ett hushall
antas bli tvunget att salja sin bostad da marknadspriserna sjunkit med 50 procent sedan
inkopstillfallet. Tre olika jamforelser presenteras; bostadskop pa tva, fem respektive tio
miljoner kronor. Bostaderna antas belanas till 85 procent, med 15 procent som kontantinsats.
Forlusten ar beraknad utifran att hushallet séljer sin bostad samma ar som anskaffningen. Lanet
antas betalas med rak amortering pa tva procent per ar.
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Tabell 5.1. Visar olika utfall av de kostnader som orsakas av en omedelbar forséljning (Bilaga I)

2000000 |1700000| 1,60 | 300000 700 000 84672 1084 672
2000000 |1700000| 2,60 | 300000 700 000 137 592 1137592
2000000 | 1700000 5 300 000 700 000 264 500 1264 500
5000000 |4250000| 1,60 | 750000 1750 000 211 680 2711680
5000000 |4250000| 2,60 | 750000 1750 000 343 980 2 843 980
5000000 |4 250000 5 750 000 1750 000 661 500 3161500
10 000 000 | 8500000 | 1,60 | 1500000 3500 000 423 360 5423 360
10 000 000 | 8500 000 | 2,60 | 1500000 3500 000 687 960 5687 960
10 000 000 | 8 500 000 5 1 500 000 3500 000 1323000 | 6323000

Den totala forlusten varierar med vilken ranteniva som géller under aterbetalningsperioden som
blir 21 ar. For det minsta kopet pa tva miljoner kronor varierar den totala forlusten mellan 1
084 672 - 1 264 500 kronor, for kopet pa tva miljoner kronor mellan 2 711 680-3 161 500
kronor och for kdpet pa tio miljoner kronor mellan 5 423 360 - 6 323 000 kronor.

Vid den genomsnittliga bolanerantan som &r aktuell i dagslaget pd 1,6 procent kommer
manadskostnaden for det forsta aret for kopet pa tva miljoner kronor ligga pa 3 487
kronor/manad, for att sista aret ha amorterats ned till 2 884 kronor/manad. Det kan jamforas
med den genomsnittliga disponibla inkomsten for ett hushall pa 478 882 kronor/ar, eller 39 906
kronor/manad. Det innebér att lantagaren, trots att den salt sin bostad, maste betala mellan 3
487-2 884 kronor/manad for en tillgang den inte langre &ger under 21 ar i framtiden. Okar
rantan till exempelvis fem procent, blir manadskostnaden det forsta aret nastan 5000 kronor.
Se bilaga | for berékningar.

For kopet pa fem miljoner kronor med samma forutsattningar som ovan sjunker
manadskostnaden fran 8717 kronor ned till 7200 kronor under 21-arsperioden. Stiger rantan
till 5 procent kommer manadskostnaden det forsta aret ligga pa 12 188 kronor.

For kopet pa tio miljoner kronor med 1,6 procent i ranta blir manadskostnaden efter
tvangsforsaljningen 17 433 kronor det forsta aret, eller 24 375 kronor om rantan ar fem procent.
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Det kan alltsa konstateras den ekonomiska forlusten vid det beskrivna scenariot blir mycket
stor, och att manadskostnaden for restlanet ar signifikant i jamforelse med den genomsnittliga
disponibla inkomsten.

5.3.2 Kvar att leva pa-analys

Utifran ett hallbarhetsperspektiv ar det ocksa av vikt att studera vad en situation som denna
innebar for de lI6pande kostnaderna for ett hushall, en sa kallad KALP-analys (Kvar Att Leva
Pa). Tabell 5.2 nedan visar vad ett genomsnittligt hushall far for manatligt betalningsbalans
efter det att man betalat av kostnader for restlanet, boendeutgift for nytt boende, samt
baskostnader for att leva, vilket inkluderar kostnad for dagligvaror, kldder och annan
baskonsumtion. Med “betalningsbalans” avses summan av inkomster subtraherat med utgifter
som ackumuleras varje manad. Ursprungslanet var pa 1,7 miljoner kronor, men &r nu pa 700
000 kronor, efter att en miljon kronor antas ha betalats av till folj av att bostaden saldes till
halva inkdpspriset enligt exemplet i avsnitt 5.3.1. Ett genomsnittshushall klarar sig bra med
den storleken pa restlanet, och har kvar utdver baskonsumtion och boendekostnader éver 12
000 kronor varje manad. Om halva den disponibla inkomsten forsvinner blir dock kalkylen
valdigt annorlunda. | det fallet gor ett sddant hushall en forlust pa nastan 8 000 kronor varje
manad det forsta aret.

Tabell 5.2. KALP med ett restlan pa 700 000 kronor (Bilaga I)

1,6 12263 -1737

2,6 11855 -8145

Stiger bolanerantan till 2,6 procent sa forsamras KALP knappt i jamforelse med en ranta pa 1,6
procent. Det skiljer knappt 400 kronor/méanad, bade med eller utan inkomstforlust. Det tyder
pa att ranta i den har analysen inte avgor om ett genomsnittshushall har rad med ett restlan i
den har storleken, utan det som avgor ar huruvida hushallet behaller sin forsorjning eller inte
vid en recession.
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6 Diskussion

Nedan féljer en diskussion om studiens resultat, genomftrande, hallbarhet samt dess etiska
aspekter. Avslutningsvis kommer dven felkéllor kartlaggas och forklaras.

Det unika i denna rapport ar att tidsperspektivet som kartlagts &r betydligt langre &n vad som
studerats i tidigare rapporter som kartlagger bostadspriserna. Detta ger upphov till utmaningar
i termer av jamforbarhet. Men om man kan acceptera att forenklingar och antaganden gjorts pa
en del punkter for att fylla i luckor i statistik och underlag ger det langre tidsperspektivet en
mer gedigen referensram att forhalla dagens prisnivaer till.

6.1 Resultatdiskussion

| detta avsnitt foljer en diskussion och problematisering av de Gvergripande resultaten som
erhallits. Diskussionen kommer delas upp och utga fran studiens olika fragestallningar. De
flesta av de fundamentala faktorerna bidrar med forklaringar till varfor prishojning har skett pa
marknaden de senaste 25 aren. Daremot ar det svart att siga om bostadspriserna ar pa en
motiverad niva eller inte, utifran analysen av de fundamentala faktorerna separat, da det &r svart
att bedéma graden av paverkan som varje faktor har pa priset.

Utifran ett kassaflodesperspektiv, dar den historiska trenden av boendeutgiften analyserats, kan
man konstatera att forhallandet mellan boendeutgift och disponibel inkomst varit relativt
konstant, till och med nagot sjunkande de senaste 25 aren. Vidare ar den kvoten ungefar lika
stor som den varit sedan 50-talet. Detta medfcr att prisnivan idag kan anses vara motiverad
utifran detta perspektiv.

Man bor &ven problematisera kring anvéndningen av boendeutgiftskvoten som ett
analysverktyg. Fran tidigare avsnitt kan man konstatera att de stigande huspriserna fran och
med mitten av 90-talet kompenserats av bland annat 6kande disponibla inkomster och fallande
rantor, vilket har lett till att boendeutgiftskvoten varit relativt stabil sedan 50-talet. Man skulle
samtidigt kunna forvanta sig att en allman vélfardsutveckling med stigande realloner skulle ge
effekten att den andel man lagger pa en viss typ av vara sjunker, vilket har varit fallet for vissa
typer av varor och tjanster.

Det ar svart att dra generella slutsatser om prisutvecklingen pa olika typer av varor och tjanster,
men man kan konstatera att ofta skiljer sig forutsattningarna betydligt &t fran
bostadsmarknaden. Bostader kan inte massproduceras lika l&tt som enklare konsumtionsvaror.
Det &r dven en produkt som till stor del maste tillverkas lokalt, sa man kan inte pa ett enkelt
satt forlagga produktionen utomlands for att sénka lonekostnaderna. Man kan ocksa konstatera
att utbudet i flera efterfragade lagen, exempelvis centralt i storstader, ar starkt begransat.
Majoriteten av bostader som omsatts i dessa lagen ar pa successionsmarknaden, och
mojligheten att tillféra utbud genom nyproduktion ar ofta begréansad. Detta sammantaget gor
att man inte kan vanta sig samma rationaliseringstakt pa bostadsproduktionen som pa vissa
andra typer av varor. En trend de senaste aren ar ocksa att materialval och utrustningsniva pa
nyproducerade bostader utvecklats at det lyxigare hallet. Lind och Song (2013) havdar att delar
av Okningen av byggprisindex kan hanféras till kvalitetsforbattringar som SCB inte justerar
for. Om man tanker sig att hushallen hade 6nskat att pressa ner sina boendekostnader hade de
troligtvis gjort avkall pa exklusiva materialval och marknaden borde sannolikt styrt dver
produktionen till fler enkla bostader. Med bakgrund i detta kan man ténka sig att det &r rimligt
att anta att det faktiskt observerade historiska monstret av att hushallen tenderar att allokera en
relativt konstant andel av sin ekonomi pa bostaden ar ett troligt monster framéver ocksa.
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6.2 Diskussion kring ekonomisk hallbarhet i bostadspriserna

Som analysen konstaterar avviker den nuvarande boendeutgifts- samt brukarkostnadskvoten
inte anmarkningsvart fran det historiska forhallandet, vilket indikerar att det saknas bevis som
styrker antagandet om en prisbubbla. Vad som konstateras i avsnitt 5.3 dr dock att den
ekonomiska forlusten vid en prisnedgang for ett hogt belanat hushall ar stor, och 6kar markant
med forhojd ranta. Den analysen har ett flertal punkter som behdver diskuteras.

For det forsta bor det diskuteras vad analysen av total ekonomisk forlust faktiskt innebar.
Scenariot &r fiktivt, eftersom det i totalforlusten raknas in att kdparen séljer sin bostad néstan
direkt efter kop. Det ar inte helt realistiskt, savida inte fundamenta forandrats sd mycket att ett
hushall blir tvunget att sélja till 50 procent av inkdpspriset for att klara av sina [6pande utgifter.
Mer realistiskt &r att man saljer sitt hushall efter nagra ar, da det ar osannolikt att priserna
sjunker 50 procent pa sa kort tid.

FOr det andra &r det viktigt att diskutera antagandena som &r gjorda for KALP-analysen. | den
antas att ett genomsnittligt hushall med genomsnittlig disponibel inkomst direkt efter
forséljning anskaffar ett nytt boende som kostar dem 75 000 kronor per ar, samt att de har
baskonsumtionsutgifter pd 216 000 kronor per ar. Dessa siffror kommer variera kraftigt
beroende pa hushallets konstellation. Har antas hushallet ha ett eller flera hemmaboende barn
under 19 ar och kostnaderna beréknas enligt en rapport fran Boverket (2016).

Det kan dock konstateras att risken for att ett genomsnittligt hushall med ett restlan pa 700 000
kronor inte skulle klara sina basala utgifter ar lag, sa lange inkomsterna inte sjunker. Om
exempelvis en av tva inkomsttagare i ett hushall forlorar sin sysselsattning forsvinner en stor
andel av inkomsten, men det ar svart att faststalla exakt hur stor del, eftersom manga har en
inkomstforsakring, A-kassa, eller erhaller transfereringar vid inkomstforlust.

6.3 Diskussion om etiska aspekter

Forskningsrapporter har en skyldighet att inte enbart fokusera pa de potentiellt positiva
effekterna forskningen kan ha, utan ocksa belysa de potentiellt negativa implikationerna av
resultaten. Man bor aven diskutera i vilken utstrackning som metoden varit etiskt problematisk.

De mojligt etiskt skadliga aspekterna med var studie kan vara att en kopare eller
bostadsutvecklare pa marknaden vinklar och sprider resultaten med avseende att sprida
desinformation. D& denna studie ar explanativ i sin karaktar och behandlar ett redan valstuderat
och brett &mne dér resultaten skapar nytta genom sitt tidsméssigt unika perspektiv ser vi ytterst
liten risk att detta skulle intraffa da stor mangd information finns tillganglig sa att aktorer pa
marknaden kan skapa sig egna uppfattningar om marknadsléget.

6.4 Felkallor

En viktig del i en studie som denna &r att betrakta ansatsen och resultaten utifran ett kritiskt
perspektiv. Arbetet bygger pa statistik och underlag som i flera steg bearbetats och kombinerats
ihop. | alla dessa steg uppstar potentiella felkallor som riskerar att fortplanta sig i manga olika
led. Ndgra av de viktigaste resultaten av studien &r de tidsserier 6ver boendeutgiftskvot och
brukarkostnadskvot som presenterats i avsnitt 4.2. Dessa bestar av flera komponenter och
nedan foljer en reflektion dver potentiella felkallor i de olika delarna.
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Némnaren i priskvoten, rantekvoten, amorteringskvoten, boendeutgiftskvoten och
brukarkostnadskvoten dr genomsnittlig disponibel inkomst per hushéll. Den ar baserad pa
statistik fran Statistiska Centralbyran och har berdknats som ett medelvarde genom att
svenskarnas totala disponibla inkomst har dividerats med antalet hushall for respektive ar.
Medianen av hushallens disponibla inkomst hade kunnat vara en battre representant for hur ett
faktiskt genomsnittligt hushall ser ut, men det finns tva huvudanledningar till att ett medelvarde
anvants istallet. Dels fanns det ingen sammanhangande data fran 1952 6ver medianinkomsten
for svenska hushall, vilket hade inneburit att olika tidsserier hade behovts skarvas och justeras,
vilket skulle minskat jamforbarheten. Man kan ocksa argumentera for att ett medelvarde for
disponibel inkomst fangar utvecklingen av kopkraften béattre. Det &r inte enbart
medianhushallet som efterfragar en genomsnittlig bostad, utan dven grupper fran exempelvis
hogre inkomstpercentiler efterfragar samma bostadskategori. Om inkomstutvecklingen for en
inkomstgrupp i en hogre percentil 6kar snabbare an medianhushallet kommer detta paverka
efterfrigan pa en genomsnittlig bostad. Denna effekt fangas battre av att anvénda ett
medelvérde. Tillsammans med fokuset pa jamforbarhet och konsekvens motiverar dessa
aspekter valet av ett medelvérde for disponibel inkomst.

Bolanerantan ar en viktig komponent i alla tidsserier dar rantekvoten ingar. Den beraknades
for aren 1952-1984 genom ett schablonpaslag pa rantan pa svenska statsskuldsvéxlar (se bilaga
C). Fran 1985 nyttjades faktiska bolanerantor fran Bolanerantor.com (2016). Fore 1985 finns
det darmed en risk att den approximerade bolanerantan avviker fran den faktiska under vissa
ar. Situationen kompliceras ytterligare av att kreditmarknaden omfattades av kreditregleringar
och utsattes for konkurrensstérande statliga interventioner. Aven i detta fall prioriterades
konsekvens och jamforbarhet i och med att det fanns sammanhéngande tidsserier over réntan
pa statsskuldsvéxlarna hos Riksbanken. Alternativet hade varit att forsoka konstruera en
tidsserie dver bolanerantor utifran anekdotiska data fran olika kallor.

En annan viktig felkélla att diskutera ror ranteavdraget och fastighetsskatten. For att vaga in
paverkan av dessa konstruerades tidsserier dar deras inverkan skattades (se bilaga A och B).
Denna effekt infogades sedan i underlaget till de berdrda tidsserierna. Detta skapar dock ett
problem da ranteavdragets och fastighetsskattens effekt redan har inverkat pa siffrorna dver
disponibel inkomst da inkomsten beraknas efter skatt. Har maste man géra ett val om hur man
vill ta hansyn till denna aspekt. | bada fallen kommer effekten som redan raknats av i disponibel
inkomst inte vara lika stor som den faktiska effekten av ranteavdraget och fastighetsskatten for
vart medelhushall. Detta eftersom avdraget/skattens effekt pa det genomsnittliga hushallet som
siffrorna for disponibel inkomst avser spads ut av alla som bor i hyresrétt eller andra
boendeformer.

Majoriteten av den underliggande statistiken som anvants i resultaten kommer fran Statistiska
Centralbyran och i denna finns ocksa flera potentiella felkallor. Ett aterkommande problem har
varit att deras publicerade tidsserier i statistikdatabasen ofta bara stracker sig tillbaks nagra ar.
Detta beror i regel pa att dem har infort nya definitioner eller undergrupper i sina matningar
eller att matmetoderna har forandrats. Ofta finns statistiken dven for langre tidsserier, dock inte
nedbrutet lika detaljerat, eller med forbehallet att det har skett en justering i matmetoden. Detta
resulterade i att imputation ibland fick genomfdras. En annan situation var att viss statistik inte
finns publicerad, och erhélls efter personlig kommunikation, eller att den inte var infogad i
statistikdatabasen men fanns att tillga i Statistisk arsbok.
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7 Slutsats

De fundamentala faktorer som analysen visar har drivit bostadspriset &r huvudsakligen rantan
och okad disponibel inkomst. Vidare antyder analysen att de demografiférandringar som skett
ocksa har haft paverkan pa priserna. Hur mycket demografiférandringarna driver
bostadspriserna ar dock oklart med tanke pa hur befolkningsokningens sammansattning sett ut
de senaste 20 aren.

Resultaten visar pa en koppling mellan de fundamentala faktorernas utveckling och prisokning
som skett sedan 90-talet. Samtidigt gar det inte att dra nagon slutsats om omfattningen pa
prisokningen star i proportion till faktorernas paverkan eller om det finns ytterligare bidragande
orsaker till dagens historiskt hdga priser.

De I6pande utgifterna for att 4ga och bruka ett smahus i forhallande till disponibel inkomst har
i stora drag varit relativt stabil under hela perioden fran 1952 till 2017. Det antyder att dagens
prisnivaer ar motiverade. Viktigt att poangtera ar dock att detta bygger pa de nivaer som
underliggande fundamenta befinner sig pa ar 2017. Skulle exempelvis rantorna stiga eller det
kommunala planmonopolet luckras upp finns det inget som hindrar att priserna skulle falla och
anpassa sig till det nya laget.

Brukarkostnadskvoten har som tidigare konstaterat varit mer volatil &n boendeutgiftskvoten
men anda pendlat kring en jamviktsniva. Det historiska genomsnittet varierar beroende pa
vilket tidsspann man tittar pa men utifran det studerade tidsperspektivet sa kan man konstatera
att kvoten ar 2017 ligger precis intill genomsnittet. Givet att man kan anta att genomsnittet
motsvarar den historiska jamviktsnivan innebér det att vi idag inte befinner oss i ndgon extrem
situation utan att den snarare kan anses vara néra ett normallage.

For enskilda hushall som kdper bostad idag med hog belaningsgrad kan konstateras att den
boendeutgift i forhallande till sin inkomst de betalar varje manad inte avviker signifikant fran
tidigare monster. Daremot finns en forhojd risk for stor ekonomisk forlust ifall bostadspriserna
borjar falla pa grund av forandrade fundamenta, da lanen ar storre an nagonsin.

De omtalade riskerna for att det rader en bostadsbubbla kan saledes uppfattas som éverdrivna
med tanke pa hur boendeutgifts- och brukarkostnadskvoterna utvecklats over tid. Att kvoterna
varit relativt stabila och i dagslaget ar ndra det historiska genomsnittet innebar att vi kan dra
slutsatsen att bostadsmarknaden i dagslaget kan anses vara motiverad av fundamenta.
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Bilaga A - Berdkning och antaganden for ranteavdragets effekt

Fore skattereformen 90/91 (Regeringen, 1997) applicerades ranteavdraget, likt de flesta andra
avdrag, som en sénkning av den beskattningsbara inkomsten. For att approximera
ranteavdragets storlek for ett genomsnittligt hushall har antagits att avdragsnivan kan
approximeras med marginalskatten pa den genomsnittliga 16nen for en arbetare, da avdraget
gors pa den hogsta delen av inkomsten. I rapporten “Swedish Labor Income Taxation” (Du
Rietz, Johansson & Stenkula, 2013) har marginalskatten for olika lI6negrupper kartlagts och dér
har data himtats Gver marginalskatten for en “average production worker”.

Efter skattereformen 1990/1991 fungerar rénteavdraget istallet som en skattereduktion med 30
procent av ens ranteutgifter. Om ens rantekostnader éverstiger 100 000 under aret sa ar istallet
avdragseffekten 21 procent pa 6verskjutande belopp.



Bilaga B - Berakning fastighetsskattens effekt

Fore skattereformen 1990-1991 togs fastighetsskatten ut genom att en viss procent av
taxeringsvardet togs upp som skattepliktig inkomst. Denna lades sedan till ens 6vriga inkomster
(t.ex. inkomst av tjanst) i deklaration och beskattades pa samtidigt, det gavs dven mojlighet att
gora avdrag. Procentsatsen av taxeringsvardet som anvandes for att faststdlla inkomsten
kallades intaktsprocenten. Efter 1955 anvandes en schablonprocentsats pa 3 procent. Denna
schablon sanktes med 0.5 procentenheter i tva omgangar, 1957 och 1965 da den blev 2 procent.
Skalet for sankningarna var att kompensera for de vantade hjningarna av taxeringsvardena pa
grund av de allménna fastighetstaxeringarna dessa ar.

1968 infordes en progressiv schablonbeskattning dér intéktsprocenten var olika for olika
progressionsskikt av taxeringsvardet. Intaktsprocentsatsen och progressionsnivaerna justerades
en del under aren, framforallt for att kompensera for stigande taxeringsvarden. 1989
avskaffades den progressiva schablonbeskattningen och ersattes med en proportionell
schablonintakt pa 1,5 procent av taxeringsvardet (SOU 2000:34).

Efter skattereformen 1990-1991 férandrades fastighetsbeskattningen i grunden och istallet for
att hoja ens skattepliktiga inkomst med en viss procentsats av taxeringsvérdet infordes en direkt
skatt pa taxeringsvardet. Skattesatsen for den nya fastighetsskatten sattes till 1,2 procent under
en Overgangsperiod 1991-1992 for att sedan hojas till 1.5 procent. 1997 hojdes skatten till 1,7
procent for att sedan minska till 1 procent 2001. 2008 ersattes fastighetsskatten med en
kommunal fastighetsavgift pa 0,75 procent och ett maxbelopp 6000 kronor inférdes (som
sedan raknas upp baserat pa forandringarna av prisbasbeloppet). Effekten av detta blev att
manga taxeringsenheter nadde taket och i realiteten blir den effektiva skattesatsen oftast lagre
(Bjorkman & Gelinder, 2008). Utifran denna historik har en tidsserie konstruerats Gver
fastighetsskattens effekt dver den studerade tidsserien.



Bilaga C - Berédkning av bolaneranta efter ranteavdrag

Tidsserien 6ver bolanerantan fran 1952 till 2017 konstruerade genom att sammanfoga underlag
fran tva kallor. Detta berodde pa att det inte fanns att tillga sammanhangande tidsserier for hela
perioden. Fran 1985 nyttjades faktiska bolanerantor fran Bolanerantor.com (2016). En tidsserie
for perioden 1952 till 2012 6ver rantan pa statsskuldsvéxlar hamtades fran Riksbanken (2014).
Den genomsnittliga differensen mellan de faktiska bolanerantorna fran Bolanerantor.com och
statsskuldsvaxlarna for perioden 1985 till 2012 rdknades ut. Denna differens applicerades
sedan som ett schablonpaslag pa statsskuldsvéaxlarna 1952 till 1984 for att approximera
bolanerantan for denna period. For att verifiera den approximerade bolanerantan gjordes aven
nagra stickprov i Svenska dagbladets arkiv dar denna schablonranta jamfordes med
bolanerantor fran annonser fran bolaneinstitut.

| ett sista skede applicerades ranteavdraget utraknat enligt Bilaga D pa den framtagna tidsserien
over bolanerantan for att fa fram ett resultat efter skatteavdraget.



Bilaga D - Berékning av komponenter i drifts- och underhallskostnad

De komponenter som ingar i drift- och underhallskostnader &r vatten och avlopp, renhallning,
sotning, forsakring, el och uppvarmning, underhall av bostad och fastighetsskatt.

Vii Villa presenterade 2013 data for riksgenomsnittet av kostnadsposter for vatten och avlopp,
sophamtning och forsakring for villadgare. Med utgang fran dessa prisuppgifter har KPI-
undergruppen “vatten och bostadsanknutna tjanster” anvénts for att approximera kostnaderna
for dessa poster Over tid. For att approximera kostnaden for el- och uppvarmningskostnader
anvandes prisuppgift fran Vi i Villa dar genomsnittligt el- och uppvarmningspris for 2013
angavs. El- och uppvarmningskostnaderna antogs folja KPI1 for el och bréansle, vilket anvandes
for att approximera el- och uppvarmningskostnader for hela tidsperioden. Da det ej fanns data
for de anvanda KPI-undergrupperna tidigare dn 1980 anvéandes KPI-utvecklingen for aren 1952
till 1979.

For att approximera hushallens underhéllskostnad utgick vi frén Skdvdebostiders rapport “Vad
kostar villan - egentligen?” dér de uppskattar de arliga underhallskostnader for en villa ar 2010.
Underhallskostnaderna antogs folja byggprisindex. Med hjélp av indexet for byggpriser
approximerades darmed underhallskostnader for hela den studerade perioden.

Se bilaga F for berékning av fastighetsskatten.



Bilaga E - Berakning av antal hushall i Sverige

Aren 1950-1990 hamtas antalet hushall fran Statistisk &rsbok dar féljande ar finns redovisade:
1950, 1960, 1965, 1970, 1975, 1980, 1985, 1990. Under aren mellan antags en linjar 6kning av
hushallen ha skett och berékning av antal hushall har skett enligt foljande:

Antal ar sedan tidigare mitning X (Senare matning — tidigare mitning)

: o + Tidigare matnin
Antal ar mellan matningar g g

Efter 1990 anvéander Statistiska Centralbyran en ny metod for att berdkna antalet hushall i
Sverige. For att korrigera dessa nya varden med de fran 1950-1990 har tidigare ars data
anvands med antagandet att samma procentuella forandring skett oavsett berdakningsmetodik.
Justeringen har skett enligt foljande:

Antal hushall aktuellt ar enligt ny berakningsmodell

x Antalet 3 ligt I berakni dell
Antal hushall aret innan enligt ny berdkningsmodell niatet ar entigt gammat berakningsmoae

Antal medlemmar per svenskt hushall ar beraknat genom att dividera totala befolkningsmangd
med antal hushall



Bilaga F - Berakning av disponibel inkomst

Disponibel inkomst beraknades genom att for varje ar dividerades hushallens totala disponibla
inkomst (netto) med antalet hushall i Sverige.

inkomst per Disponibel inkomst per Disponibel inkomst per Disponibel
hushall i inkomst per hushall i inkomst per hushall i inkomst per
lopande hushall KP1- lopande hushall KP1- lopande hushall KP1-
Bl priser [Bljusterad B Ar2 BJ priser2  B] justerad? B Arz Bl priser3 B justerad3 B
1950 10203 129419 1975 50592 273373 2000 250221 315087
1951 11514 131418 1976 57022 279884 2001 268129 329667
1952 12819 189258 1977 62909 270888 2002 276646 332934
1953 13314 195022 1978 68353 273265 2003 285438 338206
1954 13769 200128 1979 75160 280729 2004 292749 344357
1955 14723 207555 1980 25072 279352 2005 301228 352781
1956 15589 210278 1981 89335 261725 2006 316619 365780
1957 16297 210740 1982 95789 258423 2007 338237 382276
1958 17190 212043 1983 104592 259061 2008 353906 3866938
1959 17626 216010 1984 112409 257660 2009 364204 359114
1960 13950 223464 1985 1219388 260509 2010 376135 406956
1961 20056 230706 1986 130816 268065 2011 354555 416081
1962 21335 235318 1987 140331 275807 2012 405356 423658
1963 22626 242417 1988 147187 273514 2013 415068 434050
1964 24357 252312 1989 155797 278975 2014 427127 447409
1965 25856 255160 1990 1781382 281459 2015 436272 457244
1966 27372 254665 1991 205056 296438 2016 4530378 467326
1967 28718 255197 1992 215063 303876 2017 460687 459685
1968 29753 259471 1993 214362 289365 2018 478882 473882
1969 31288 265452 1994 217712 287675
1970 33345 264926 1995 223309 2877689
1971 35728 263740 1996 222374 285192
1972 37280 259849 1997 2224583 283947
1973 40076 261823 1998 226058 283929
1574 45090 267542 1999 237747 3024326



Bilaga G - Beréakning av boendeenhet

Nettookning av boendeenhet togs fram genom att multiplicera antalet fardigstéallda lagenheter
och smahus minus rivna objekt (Statistiska Centralbyran, 2019e) vilket multiplicerades med
hushallsstorleken for motsvarande ar, denna approximerades med med befolkningen dividerat
med antalet hushall (Statistiska Centralbyran, 2019f). Grafen ar korrigerad for rivningar fran
1989 da det endast fanns data att tillga fran det artalet, daremot &r rivningarna sa fa sa att detta
blir férsumbart.



Bilaga H - Berakning av hyreskvot

For berakning av hyreskvot anvandes data fran Statistiska centralbyran éver genomsnittlig
arshyra per m: vilket sedan multiplicerades med den genomsnittliga boarean for samtliga
hyreslagenheter och darefter anvandes samma indata 6ver I6ner som tidigare for att fa fram

kvoten.
Tabell H1, Genomsnittlig arshyra per kvadratmeter:

Er Brshura per Brzhura per genomsnittia lak

m® baoyta m’ boyta

1963 E1 43081
1370 E5 45906
1=Kl B3 48731
1372 T4 SZAB3
1375 g1 57206
1374 I B426.3
1975 33 63713
1376 o 77ES.S
1377 122 8E1E3
1975 138 97463
1379 153 10506
1330 175 12353
1381 195 13984
1352 223 15743
1983 245 17303
1354 260 15563
1385 273 13704
1336 293 21046
1357 315 22453
1388 340 24013
1339 366 255843
1330 415 23521
1331 524 37003
1932 5653 4015
1335 614 43564
1934 Ed0 45200
1335 53 46471
1336 E55 48375
1337 TOS 43731
1335 1 50214
1339 716 50565
2000 T24 51133
2001 732 51635
2002 T55 53322
2003 T4 SdEEd
2004 795 SE353
2005 313 5777
2006 §26 58336
2007 §d2 53466
2003 86T B1232
2003 §95 B3dz21
2010 312 64410
201 337 BE1VE
2012 66 BI22d
2013 996 0343
204 1013 71967
2015 1036 TIES
2016 1050 74156
2017 073 TeTE
2015 1033 TVEIT

Tabell H2, Genomsnittlig boarea for samtliga l&genhetstyper i Sverige:
2006 | 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 2013

00 Riket
Hyresritt

Samtliga ligenhetstyper 71 72 71 71 68 71 70 71



Bilaga | - Berakningar till hallbarhetsanalysen av bostadspriserna

| berédkningarna av totalforlusten &r foljande antaganden tagna.

1.
2.
3.

6.

En kopare saljer sin bostad direkt efter anskaffning, till 50% av Inkopspriset

Bostaden koptes med 85% i belaningsgrad, 15% kontantinsats

Intakten vid forsaljning amorteras direkt av lanet, saledes blir restlanet enligt ekvation
(1).

Restlan = 0.85 * Inkopspris — 0.5 * Inkopspris = 0.35 * Inkopspris (1)

Amorteringstakten ar arligen 2 % rak pa ursprunglanet och beraknas enligt ekvation
(2). Det tar darmed 21 ar att aterbetala hela lanet.

Arlig amortering = 0.02 * Inkdpspris (2)
Arsrantan antas vara oforandrad under hela perioden for respektive tabell, dvs anger
tabellen att rantan ar 1,6 % &r rantekostnaden berdknad med den rantesatsen varje ar.
Rénteavdraget antas till 30 %Réntekostnaden for &r n=0,1,2... berdknas med ekvation
Rintekostnad (ar n) = (Restlan — 0.02 * Inkdpspris * n) * (Arsrantan = 0.7) (3)

Manadskostnaden for restlanet beraknas med ekvation (4)

Manadskostnad for restlanet (dr n) = (Rantekostnad (ar n) + Arlig amortering) /12 (4)

7.

Totalforlusten ar summan av den ackumulerade réntekostnaden och kontantinsatsen
samt amorteringsbetalningarna for alla ar.

KALP-analysen &r berdknad genom ekvation (5)

KALP(ar n) = Disponibel inkomst — Manadskostnad for restlanet (ar n) —
Boendeutgift — Baskonsumtion (5)

Tabell I, Visar nyckeltal som anvands vid utrdkningen av KALP (Boverket, 2016)

Kostnadspost Utgift (kronor/ar)
Disponibel inkomst (genomsnittlig 2018) 480 000
Baskonsumtion 216 000
Boendeutgift 75000




