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Bostaden - en riskfylld tillgang
Krisens orsaker

Den pigdende globala konjunkturnedgingen har hittills pa-
verkat svenskarna via stigande rintor som foljt i spiren av
den genomklappning som skett i det globala finansiella syste-
met. Krisen kom forst i dagen pa den amerikanska fastighets-
marknaden for smihus dir kreditgivningen fungerat sirskilt
daligt. Krisens orsaker ir dock djupare in att enbart omfatta
amerikanska subprime-1an. Grundorsaken ir en allmin felak-
tig prissittning av risk, frimst hos aktérerna pa de finansiella
marknaderna som underskattade och inte forstod eller latsa-
des inte f6rstd de risker de tog nir de investerade i riskfyllda
tillgdngar. Man kan siga att priserna p3 tillgdngar beriknades
utan hinsyn tagen till risken f6r 1gkonjunktur.

Efter flera &r med stabil tillvixt utan djupare svackor i
konjunkturen invaggades aktdrerna i en falsk sikerhet. Nigot
som pd bostadsmarknaden kom till uttryck i férvintningar
om varaktigt realt stigande huspriser. Hus ansdgs vara en till-
gang som det inte gick att forlora pengar pa. P4 de finansiella
marknaderna pressades riskpremierna pé riskfyllda tillgdngar
ihop till langsiktigt ohéllbara nivder. Detta gillde sdvil risk-
fyllda féretagsobligationer som aktier.

Vi dr nu inne i en process med stigande riskpremier och
fallande tillgdngspriser. Anpassningen innebir, nir den ir
avslutad, hogre avkastning pd investeringar framéver men i
det medelfristiga perspektivet innebir den 6kad arbetsléshet,
krympande balansrikningar och ¢kad efterfrigan pid eget
kapital.

De globala huspriserna

Fig 1. Reala priser pd smahus
(prognos fér 2008)
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Killor: SCB: Sverige, fastighetsprisindex. Reuters Ecowin: Storbritannien,
Nationwide Building Society; USA, OFHEO och Case-Shiller.
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I figur 1 visas utvecklingen av de reala priserna pa sméhus i
Storbritannien, Sverige och USA. Det som ir sldende ir den
kraftiga prisuppgangen efter 1995. Detta ir ett internationellt
fenomen och det ligger nira till hands att tolka det som att
forklaringen till prisuppgingen skall sokas i den globala
ekonomin.

Priserna p& sméhus i USA var som hogst 2006 men har sedan
dess realt minskat med 25 procent. I Storbritannien har priset
hittills realt fallit med omkring 15 procent sedan
toppen under det tredje kvartalet 2007 och prisfall kan
observeras dven i andra linder. Priserna faller framforallt i
Irland, Danmark, Nya Zeeland, Spanien, Storbritannien och i
USA!. Bostadspriserna har enligt miklarstatistik dven borjat
sjunka i Sverige under det sista kvartalet i &r?.

Den friga som vi nu stiller oss ir om vi kan férvinta lika
stora prisfall pd sm&hus i Sverige som vi kunnat se i USA
med potentiellt sett stora negativa effekter pid hushéllens
ekonomi som féljd.

Huspriserna i Sverige

Figur 2. Fastighetsprisindex smahus,
1957-2008.
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Marknaden for smahus i Sverige har, som framgar av figur 2,
sedan slutet av 1950-talet genomgétt tre perioder med pris-
uppgingar och &tminstone tvd av perioderna har 3tféljts av
betydande prisfal. Den forsta perioden inleddes vid
1970-talets mitt och priserna nddde sina hogsta nivder vid
decenniets slut for att direfter falla och bottna vid
1980-talets mitt. Under den andra perioden var priserna som
hogst 1990 for att sedan falla fram till mitten av 1990-talet.
Den nuvarande tredje perioden pd svensk bostadsmarknad ir

1 IMF World Economic Outlook, oktober 2008.
2 Killa: www.maklarstatistik.se
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den hittills lingsta och kraftigaste och till skillnad fran de
forsta tva perioderna sd ir prisuppgéngen storre denna gdng
in tidigare och dessutom stricker sig uppgingsperioden éver
tvd i stillet for som tidigare en konjunkturcykel.
Prisdkningarna under de tvd forsta perioderna var realt
27 respektive 38 procent. Denna ging ir prisckningen hela
127 procent. Under de tvd tidigare perioderna foll priserna
tillbaka till utgdngsnivderna, efter det att anpassningsperioden
var avslutad. Denna ging har prisfallet precis inletts och det
ar viktigt att analysera hur stor anpassningen kan tinkas bli.
Den friga som vi dirfor stiller oss dr om det finns nigra
faktorer som talar for att anpassningen skall bli mindre denna
gdng in tidigare di priserna realt &tergitt till startpunkten.
For en atergdng frin dagens nivd till den historiskt genom-
snittliga prisnivdn for dren 1957-2008 krivs en prisnedgéng
pa drygt 40 procent eller annorlunda uttryckt, att priserna pa
smahus dtergér till 1999 ars reala niva.

Det framgar tydligt av historiken att bostider inte #r nigra
sikra investeringar utan priserna varierar kraftigt dver tiden.

Faktorer som styr huspriserna

Hur kan vi forklara prisutvecklingen? Det ir naturligt att soka
forklaringen i den makroekonomiska utvecklingen. Utbudet
av smahus ir relativt konstant p4 kort sikt och det ligger dar-
for nira till hands att se till efterfrigan och de variabler som
bestimmer denna for att forklara husprisutvecklingen sett
dver konjunkturcykeln. Inkomster, rintor och hyror ir poten-
tiellt sett viktiga variabler att bevaka i detta ssmmanhang.

Figur 3. Reala huspriser och real disponibel inkomst per capita,
1957-2007
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I figur 3 redovisas utvecklingen av den reala disponibla in-
komsten per capita och prisutvecklingen pd smahus under
perioden 1957-2008. P4 kort sikt éver konjunkturen si kan vi
observera ett samband mellan utvecklingen av huspriserna
och den reala disponibla inkomsten, dven om sambandet inte
ir overdrivet starkt. I en relativt nyligen publicerad arbets-
rapport frin OECD ges en dversikt éver den empiriska forsk-
ningen pd omrddet som tydligt indikerar att tillvixten i de
reala inkomsterna ir en av de viktigaste forklaringarna till
varfor huspriserna varierar pa kort sikt. Av rapporten fram-
gar ocksd att huspriserna i OECD-omridet samvarierar med
konjunkturen®. Eftersom hushéllens inkomster varierar
positivt i takt med konjunkturen ir det ingen &verraskning att
ocksd hushéllens inkomster i sin tur varierar positivt med
huspriserna.

Den reala disponibla inkomsten per capita visar pd en bety-
dande tillviaxt sett till perioden i sin helhet men sambandet
med de reala huspriserna ir oklar pd ling sikt. Betydande
avvikelser forekommer under ldnga perioder. For ren mellan
1957 och 1995 &kade inte huspriserna éverhuvudtaget trots
att den reala inkomsten per capita vixte med 70 procent. Ser
vi till perioden efter 1995 s 6kade huspriserna med i genom-
snitt 127 procent trots att inkomsten per capita 6kade med
mera mattliga 27 procent. Detta indikerar ett svagt eller inget
samband 6verhuvudtaget pa lang sikt mellan huspriser och
inkomster. Denna slutsats dr konsistent med vad Robert J
Shiller ~ har  funnit vara fallet for USA*
Shiller som har beriknat amerikanska huspriser for perioden
mellan 1890 och 2008 fann att de reala priserna var
konstanta mellan 1890 och 1995 men att de steg med
ca 100 procent mellan 1995 och 2006. Shillers slutsats ir att
huspriserna ir konstanta pi ling sikt och att utvecklingen
efter 1995 dirfor dr en bostadsbubbla, en tillfillig avvikelse
frdn det normala férhillandet med pi ling sikt konstanta
huspriser.

Nagot som har kinnetecknat de senaste dren ir de med histo-
riska matt mitt 1dga nominella och reala rintorna och trots
hostens turbulens pd rintemarknaden dr bostadsrintorna
fortsatt relativt liga sett i ett lingre perspektiv. Rinte-
nedgingen sedan 1990-talet ir kanske den allra viktigaste
forklaringen till de stigande huspriserna under senare &r.
Kraftiga minskningar i den reala borintan har dgt rum. Real-
rintan under dren 1986-1995 var ungefir 4 procentenheter
hogre 4dn vad som varit fallet i genomsnitt under perioden
efter 1996 (figur 4).

3 Nathalie Girouard et. al. (2006), “Recent House Price Developments: The role of fundamentals, OECD Economics Department Working Papers, nr. 475.
4 Robert J Shiller (2008), The Subprime Solution, Princeton University Press, Princeton N.J.
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Anm. Realrintan ir beriknad som Swedbank boldnerinta 5 &r minus infla-
tionsférvintningar 12 man KI 1986-1994 och 5 &r Prospera 1995-2008

Ett matt pd om huspriserna ar hoga eller 1dga kan vi f3 genom
att stilla priserna i relation till kostnaden f6r att hyra bostad.
Om vi utgdr ifrdn att den boende anser det som likvirdigt att
hyra eller att dga sin bostad kan vi fi en uppfattning om
bostadsmarknadens virdering genom att jimféra den aktuella
kvoten mellan huspriser och hyror med det historiska genom-
snittet (figur 5). Tanken &r att det finns ett stabilt samband
p4 lang sikt mellan huspriser och hyror. Faktum ir att hyror
och priser (vid normala nivder pd rintor och riskpremier)
méste utvecklas i samma takt pa riktigt lang sikt for att det
skall finnas en jimvikt pd bostadsmarknaden. Nir kvoten
mellan huspriser och hyror avviker frin den langsiktiga jim-
vikten s idr det frimst huspriserna som kan forvintas
anpassas si att jaimvikten mellan priser och hyror uppnés.
Detta ir ocksd vad man finner i ovan nimnda OECD-studie.
Priserna varierar med konjunkturen.

Figur 5. Priserna pa sm&hus i relation till hyrorna
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Om vi utgdr i ifran att det dr huspriserna som skall anpassa
sig for att jamvikt skall uppnds s finner vi att de svenska
huspriserna maste falla 30 procent pa lang sikt. Jimforelsen
som sidan dr dock vil mekanisk sett i ett medelfristigt
perspektiv och for att forstd utvecklingen av bostadspriserna
maste man explicit tas hinsyn till konjunkturen, utsikterna
for rantorna och risk.

En tillgangsmodell for huspriserna

Sett i ett medelfristigt, konjunkturellt perspektiv kan hus-
priserna avvika frén de langsiktiga jimviktspriserna i den man
som rintor, inkomster, boendekostnader, skatter, synen pa
risk och forvintningar om framtida huspriser avviker fran det
normala. Den medelfristiga horisonten kan av historien att
doma i praktiken vara mycket 14ng, minst en konjunkturcykel
men kan vara betydligt lingre in si. Utifrdn en policy syn-
vinkel dr det viktigt att forstd varfor dagens huspriser avviker
frén jamviktspriset pd ldng sikt. Inneborden av hoga huspriser
som en f6ljd av ett 13gt rintelige dr ndgot visentligt annat in
om priserna dr hoga dirfor att vi har att géra med en bostads-
bubbla. Konjunkturlidget och rintorna paverkar de medel-
fristiga huspriserna men inte med noédvindighet de ling-
siktiga priserna.

Huspriserna varierar visentligt mer in rintor, hyror och
andra priser. Forklaringen till detta dr att hus ir en tillgdng
med lang livslingd och husets pris bestims av forvintningar
pa framtida hyror, rintor och riskpremier. Rintor och hyror
ir mer stabila variabler eftersom de inte 4r framéatblickande
utan endast relaterat till den innevarande perioden: ménaden,
kvartalet eller &ret.

Forvintningar om hdgre hyror i framtiden dkar priset pd hus
genom att gora det relativt sett mera attraktivt att bo i egen
bostad i stillet for i hyresritt. Férvintningar om hogre rintor
eller hogre riskpremier sinker priset pd hus genom att ge
framtida hyror en minskad vikt. Generellt giller det att ju
mer bestdende en forindring forvintas bli desto storre blir
effekten pa priset. Av denna anledning fir en tillfillig riinte-
forandring liten effekt pa priset medan en permanent forind-
ring fir mera pétagligt genomslag pa priset.

Vi kan teoretiskt berikna vad det "korrekta” huspriset bor
vara genom att berikna kapitalkostnaden av att dga. Kapital-
kostnaden ("user cost”) bestar av borintor, skatter, drift och
underhall, avskrivningar minus forvintade kapitalvinster.
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Kapitalkostnaden uc per investerad "huskrona” ir:
uc=(1-t) *i+t+f-m,

dir t svarar mot marginalskatten, i dr rinta, tir fastighets-
skatten, f miter kostnaden for avskrivningar, underhéll och
genomsnittlig risk, m dr forvintad kapitalvinst. Ekvationen ir
mer eller mindre standard i litteraturen for hur kapitalkostna-
den for hus beriknas men det finns ménga sitt pa vilka de i
ekvationen ingdende termerna kan beriknas’.

Vi beriknar nedan kapitalkostnaden for bostider med hjilp
av ovanstdende ekvationen for perioden 1986 till 2008.

Réntekostnaden ir en alternativkostnad och vilken rinta vi
bor vilja beror pd hur investeringen finansieras. Om finansie-
ringen sker med egna medel ir alternativkostnaden den rinta
som kan fis pd investeringar av motsvarande risk, om bosta-
den & andra sidan lanefinansieras &r alternativkostnaden
bolanerintan.

Vi utgdr i vdra kalkyler ifrdn att bostadsinvesteringen i sin
helhet ir lanefinansierad och viljer den 5-4riga boldnerintan
som matt pd rintekostnaden. Under senare 4r har andelen
lantagare som viljer rorlig rinta kat patagligt och i dag viljer
majoriteten rorlig rinta och man skulle dirfér kunna tycka
att en kort rinta vore att foredra. Valet av rinta hinger ihop
med hur vi beriknar kapitalvinsten och dessa berikningar kan
inte goras oberoende av varandra®. Vi viljer en 5-3rig rinta
eftersom vi dven beriknar den genomsnittliga kapitalvinsten
pa en horisont av 5 4r.”

Réntebetalningarna har under hela den period som vi
analyserar 1986-2008 varit avdragsgilla och har dirfor
minskat kostnaden for att bo. P4 1970- och 1980-talen fick
riantebetalningarna dras av i deklarationen som underskott av
kapital. Virdet av underskottsavdragen var mycket stora
under slutet av 1970-talet som en féljd av de mycket hoga
marginalskatter vi d& hade. Underskottens virde
minskades dock successivt under 1980-talet och var ca 50
procent 1986-1988 for att sedan ytterligare trappas ned®. Vi
har beriknat virdet av underskottsavdragen till 45 respektive
35 procent f6r 1989 och 1990. Sedan skattereformen tridde
ikraft 1991 har rintorna, for den absoluta majoriteten,
kunnat dras av med 30 procent.

Fore skattereformen schablonbeskattades fastigheterna med
2 procent av taxeringsvirdet for att sedan deklareras som
inkomst. Skattereformen innebar att en fastighetsskatt pa
1,5 procent av taxeringsvirdet inférdes och skattesatsen 13g,
med undantag for 1996 och 1997 d& den var 1,7 procent,
kvar pd denna nivd fram till 2001 d& skatten sinktes till
1 procent av taxeringsvirdet. I &r avskaffades fastighets-
skatten och ersattes med en kommunal avgift som ungefir
motsvarar en fastighetsskatt 2008 pia 0,5 procent av
taxeringsvirdet.

Den forvintade kapitalvinsten eller forlusten, n, pd hus ir en
viktig del av kapitalkostnaden for att iga sitt hus. Férvint-
ningar om hdogre (ligre) huspriser minskar (6kar) kapital-
kostnaden. De forvintade kapitalvinsterna styrs férutom av
den forvintade rinteutvecklingen #dven av utsikterna for
hyror och riskpremier. Det finns flera sitt pa vilket den for-
vintade kapitalvinsten kan beriknas. Vi viljer att uppskatta
den forvintade kapitalvinsten som summan av en beriknad
historisk ©kningstakt av de reala hyrorna och forvintad
inflation.

Den reala hyran beriknas som kvoten mellan komponenten
hyror och avgifter till bostadsrittsforeningar i KPI index och
KPI index i sin helhet. Tillvixten av den reala hyran uppgér
till 1,9 procent i genomsnitt sedan 1980. Tidsserier dver
hyreskostnadernas utveckling frin andra linder visar pa
betydligt liagre ckningstal. Campbell m.fl. (2006) redovisar
en genomsnittlig 6kningstakt for USA pa 0,35 procent mellan
1980 och 2005.° Shiller argumenterar for att den reala hyres-
kostnaden bor vara konstant eller fallande 6ver lang tid till
foljd av 6kad produktivitet vid byggnation. Skattereformen
innebar en engingsokning av boendekostnaderna och om vi
justerar fér denna effekt fir vi en historisk okningstakt i
Sverige p&d 1,4 procent sedan 1980. Mot bakgrund av de
utlindska erfarenheterna och skattereformen som kraftigt
paverkade boendekostnaderna i KPI har vi i vara berikningar
valt att anvinda oss av en forvintad real okningstakt av
hyrorna pé 1 procent.

Konjunkturinstitutet (KI) har genomfdrt inflationsenkiter
sedan 1986 dir man fragar hushéllen vad de tror om inflatio-
nen pd 1 ars sikt. Undersokningsforetaget Prospera har sedan
1995 fragat bade hushill och foretag om deras inflations-
forvintningar pa 1, 2 och 5 ars sikt. For dren 1986 till 1994
anvinder vi oss av KI for att fi ett matt pa forvintad

° En klassiskt uppsats pa detta omrade ir Poterba, James (1984), "Tax Subsidies to Owner Occupied Housing: An Asset Market Approach, "Quarterly Journal of

Economics 99, 729-52.

6 Sambandet mellan forvintad kortrintebana och forvintad kapitalvinst dr ndgot som bl.a. lyfts fram av Himmelberg, Charles, Christofer Mayer och Todd Sinai
(2005), "Assessing High House Prices: Bubbles, Fundamentals, and Misperceptions”, Staff Report, Federal Reserve Bank of New York.

7Om vi t.ex. hade valt att i vira kalkyler anvinda oss av kortrintan samtidigt som avkastningskurvan lutar positivt skulle vi underskatta kapitalkostnaden eftersom en
positivt lutande kurva implicerar stigande rintor med atféljande kapitalférluster lingre fram. Det #r inte konsistent med framétblickande forvintningar att 13ta kort-
rintan fullt ut sld igenom pa kapitalkostnaden utan att beakta kommande forvintade kapitalforluster.

8 Jonas Agell, Peter Englund och Jan Sédersten, Svensk skattepolitik i teori och praktik, bil. 1 i Skattereformen 1990-1991 — En utvirdering, SOU 1995:104, ss 124-

133.

¢ Campbell, Sean D, Davids, Moris A., Gallin, Joshua och Robert F. Martin (2006), “ A Trend and Variance Decomposition of the Rent-Price Ratio in Housing Mar-

kets, Federal Reserve Board.



inflation, frdn 1995 och framat anvinder vi oss av Prosperas
matt pé inflationsfoérvintningarna pa 5 &rs sikt.

Den term som aterstir att bestimma #r kostnaden for drift,
avskrivningar och en uppskattning av kostnaden for risk.
Himmelberg et.al. (2005) utgér ifrn att avskrivningar och
drift uppgér till 2,5 procent och riskpremien till 2 procent. I
andra studier har man valt ligre kostnader och da kanske
framforallt ligre kostnad for risk. I berikningarna har vi
utgatt ifrdn att dessa kostnader summerar till 4 procent.

Vad sager modellen?

Figur 6. Kapitalkostnad (uc) och realrénta efter skatteavdrag
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Den implicita kapitalkostnaden, uc, beriknad enligt ekvatio-
nen ovan iterges i figur 6. Det framgir att kostnaden av att
dga sin bostad har varierat betydligt under den period som vi
analyserar. I figuren redovisas for perioden mellan 1986 och
2008 utvecklingen av kapitalkostnaden for sméhus och real-
rintan efter skatt. Kapitalkostnaden var som ligst under
slutet av 1980-talet innan skattereformen och forsvaret av
den fasta vixelkursen tryckte upp rintorna vid 1990-talets
borjan. I takt med att den nya penningpolitiska regimen med
inflationsmél vann okad trovirdighet och inflationsférvint-
ningarna minskade, sjonk kapitalkostnaden successivt under
1990-talet. Under bérjan av 2000-talet fortsatte kapital-
kostnaden att vara lag till foljd av 1ga globala realrintor.

Det korrekta marknadspriset pd bostaden ir det pris som
foljer av kapitalkostnaden (uc). Den implicita hyran pa den
dgda bostaden ir lika med produkten av uc och bostadspriset.
Jimvikt rider pa bostadsmarknaden nir den implicita
hyran frdn uc-modellen ir lika med den faktiska hyran. Om
den implicita hyran dr hogre dn hyran i en hyresritt av mot-
svarande standard ir det billigare att hyra in att iga. En sddan
situation kan inte vara bestiende eftersom smahusigarna
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skulle forsoka silja sina hus och dirmed skulle pressas ned s
att jaimvikt etableras.

Bristen pa aggregerad statistik éver hyror och priser pa jim-
forbara objekt ligger hinder i vigen for en direkt jimforelse
av implicit och faktisk hyra. Vad vi har att tillgd som métt pa
hyra ir endast hyresindex i KPI. For att fi en uppfattning om
fastigheterna ar ritt virderade fir vi dirfor jimfora den
normaliserade kvoten mellan fastighetspriser och faktisk hyra
(pris/hyra) med jamviktskvoten (1/uc). I figur 7 jamfors de
tvd kvoterna som bada har normaliserats pa perioden 1986
till 2008'. Om den faktiska kvoten ir hégre in den teoretis-
ka #r fastighetsmarknaden 6évervirderad och om den ir mind-
re dr marknaden undervirderad.

Figur 7. Vérdering smahus, tillgdngsmodellen
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Tillgdngsmodellen ger som resultat att bostadsmarknaden
2008 ir overvirderad med cirka 20 procent, dvs. efter det att
vi har beaktat rintor, skatter, inflationsforvintningar och
kostnaderna fér drift och underhill ir det ett prisgap pi
20 procent som aterstar att forklara.

Prisgapet kan ses som att aktorerna pd bostadsmarknaden
kriver endast en liten kompensation for den risk som det
innebir att dga sin bostad eller att de har missbedémt hur
genuint riskfyllda bostadsinvesteringar kan vara. Den
nuvarande utvecklingen i ekonomin tyder pd att den senare
tolkningen ir den ritta.

Vid en jimforelse med liget pd bostadsmarknaden vid
1990-talets borjan framgar att graden av overvirdering idag
inte 4r lika stor som di. For &ren 1991-1992 visar véra
kalkyler att bostadsmarknaden hade en &vervirdering pa
35 till 40 procent. Ojimvikten 1991-1992 pa bostads-
marknaden férsvann som en foljd av de fallande realrintorna

19 Normaliseringen innebir att fér perioden i sin helhet dr genomsnittet 100 fér bigge serierna.
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och vid mitten av 1990-talet var marknaden ter i jaimvikt.

Virt att notera ir att jimviktspriset 2008 beriknat med
uc-modellen ir 15 procent hogre dn jamviktspriset i genom-
snitt for perioden i sin helhet. Det dr framforallt den med
historiska matt mitt fortfarande 1iga realrintan som motive-
rar ett relativt hogt bostadspris. Utvecklingen av realrintan
blir kritisk framover f6r de svenska bostadspriserna. Skulle
realrintan efter skatt 6ka och aterga till den historiskt genom-
snittliga for perioden 1986 till 2008 kan vi forvinta oss ett
ytterligare prisfall pd cirka 10 procent. Den genomsnittliga
realrintan efter skatt har under perioden 1986-2008 varit
2,4 procent. Idag ir realrintan efter skatt 1,4 procent!!.

Konjunkturutvecklingen och synen péa risk kommer att spela
en avgorande roll for bostadspriserna framover. For den
hindelse att de nuvarande dystra konjunkturutsikterna héjer
realrintan via lagre inflationsforvantningar blir utsikterna for
bostadsmarknaden in dystrare.

Vilken betydelse har makroekonomin for risken

Den makroekonomiska utvecklingen forklarar en hel del av
hur aktérerna pd bostadsmarknaden liksom andra tillgangs-
marknader ser pd risk. En stabil makromiljé innebir ekono-
misk trygghet som stimulerar till risktagande eftersom hus-
hall och foretag ser ett minskat behov av att reservera medel
for daliga tider.

Finansiell teori siger oss att anledningen till att vi kriver olika
stora riskpremier for att investera i olika tillgingar, bdde reala
och finansiella, ar att den forvintade avkastningen pd till-
gingarna skiljer sig 4t i olika situationer. Vi ir beredda att
betala mer for tillgdngar som forvintas avkasta mycket nir
tiderna dr déliga och konsumtionen l3g och betala lite for
tillgdngar som ger utdelning nir tiderna ir goda. Detta forkla-
rar skillnaderna i avkastning mellan olika tillgingar.

Vad som ir mindre kint ir att finansiell teori ocksd siger
nigot om nivan p4 riskpremierna. Inom ramen fér en vanlig
konsumtionsmodell fsljer det att riskpremierna pa olika till-
gingar inte bara beror pd hur avkastningen korrelerar med
konsumtionstillvixten wutan riskpremierna varierar med
volatiliteten i konsumtionstillvixten. Om den f6rvintade
volatiliteten forvintas bli ligre framover si hojer detta till-
gangspriserna och uppfattas nedgingen som permanent kan
effekterna pa priserna bli mycket stora. I extremfallet med
konstant konsumtionstillvixt finns det inget behov av extra

kompensation dver huvudtaget for att hilla riskfyllda till-
gdngar i portfoljen.

En forklaring till de stora prisdkningar som vi sett pa
fastighetssektorn kan darfor vara en generellt sett sjunkande
riskpremie pi tillgdngar 6verlag'?. Huskopare och kopare av
andra tillgdngar har helt enkelt varit beredda att betala mer
in tidigare for forvintade "utdelningar” frin sina tillgdngar.
P4 bostadsmarknaden ir inneborden att virdet av botjinsten
som tillfaller husigaren, och som motsvarar hyran som hyres-
gisten fir betala, har okat eftersom man har uppfattat att det
blivit mindre riskfyllt att dga sin bostad jaimfort med tidigare.

Det ir ingen tvekan om att makroekonomin har utvecklats
positivt under det senaste dryga decenniet. Vi har inte haft
ndgon djup lagkonjunktur sedan 1990-talets bérjan. Tillvix-
ten har varit hdg och stabil. Sysselsittningen har 6kat och
arbetslosheten har minskat. Bdde de nominella och reala rin-
torna har trendmissigt sjunkit for att nd historiska botten-
nivier under perioden 2004 till 2006 I jimforelse med
1970-talets  stagflationsdr och ~ 1980-talets inflations-
bekimpningsar, har perioden sedan 1990-talets mitt varit en
behaglig makroekonomisk seglats med stabila vindar.

Figur 8. Volatiliteten i konsumtionstillvaxten
(Mormaliserad konsumtionstillvaxt 1955-2007,
5 &rs glidande medelvarden)
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I figur 8 redovisas standardavvikelsen for konsumtions-
tillvixten i Sverige och USA mellan 1955 och 2007 i form av
5 4rs glidande medelvirden. Av diagrammet framgir att
volatiliteten, mitt som konsumtionstillvixtens standardavvi-
kelse under femArsperioder, har varierat mellan decennierna.
Sjuttio- och Attiotalen var oroliga decennier medan
sextiotalet liksom aren efter 1995 visar pa en jimn konsum-
tionstillvixt. Faktum ar att de senaste fem till sex &ren i

' Realrintan ar beriknad som (1-0,3)*nominell 5-&rs rinta minus S-4riga inflationsférvintningar frin Prospera. Den 5-3riga boldnerinta frén SBAB ir (19/11) 5,35
procent och inflationsférviintningarna 2,36 procent, vilket ger en realrinta efter skatt pa 1,4 procent.

12 Lettau, Martin, Ludvigson, Sydney C och Jessica A. Wachter, "The Declining Equity Premium: What Role Does Macroeconomic Risk Play? , New York University,
Stern School of Business och Department of Economics respektive University of Pennsylvania, The Wharton School, arbetsrapport augusti 2006.



Sverige men idven globalt har varit de mest stabila ren under
hela perioden 1955-2007." Vi kan siga att vi har levt i den
ekonomiskt sett mest trygga av miljoer pd dver 50 ar! Den
stabila makromiljon bidrog till att tillgdngspriserna generellt
sett blev fér hoga. Aktdrerna pd de finansiella marknaderna
liksom bostadsképarna gjorde tolkningen att den stabila mak-
romiljén var ett permanent ekonomiskt tillstdnd.

Denna bild har nu i grunden foriandrats. Huspriserna i USA
borjade falla redan under 2006. Omvirderingen inleddes pé
bred front under 2007 i och med boléneinstitutet
Countrywide’s konkurs ifjol sommar. I takt med att insikten
dkade om hur uppblista balansrikningarna var allmint i den
finansiella sektorn spreds, den till en bérjan, amerikanska
krisen virlden 6ver och problemen visade sig vara globala.

Figur 9. 3-man boldnerénta och TED-spread,
(jan 1997 - nov 2008)
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Killa: Reuters Ecowin

I figur 9 visar vi den s.k. "TED-spreaden”, skillnaden mellan
interbankrintan Stibor 3-m&n och statsskuldrintan pi
3 ménader. TED-spreaden brukar anses vara ett matt pa
risken i banksystemet. Denna risk ckade pétagligt efter det
att problemen pé den amerikanska bolinemarknaden identifi-
erades forra sommaren. Den tilltagande risken i det globala
finansiella systemet spred sig dven till det svenska bank-
systemet.

Sannolikt har oron och kollapsen inom den finansiella sektorn
varit den utlésande faktorn fér vindningen pd bostads-
marknaden denna gdng men krisen gir djupare #n si och har
att géra med att priset pd bostider och andra tillgdngar blivit
langsiktigt sett alltfor hoga pd grund av en felaktig pris-
sittning av risk.

Spread
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Slutsatser

De senaste rens hoga bostadspriser forklaras av 13ga real-
rintor och av de goda ekonomiska konjunkturerna under de
senaste dren. Bostadspriserna ir hogre in vad som ir langsik-
tigt fundamentalt motiverat och kommer dirfor att falla
under de kommande 4ren. Vir bedomning #r att felpris-
sittningen, som en f6ljd av de senaste &ren Sveroptimism, ir
ca 20 procent. Skulle dagens, med historiska matt mitt, laga
reala rintenivd stiga, kommer bostadspriserna att falla in
mer. Hur stor och hur utdragen prisnedgingen blir kommer
att vara beroende pd konjunkturutvecklingen och rintorna.
Att déma av tidigare svenska och internationella bostadskri-
ser kan dock prisfallet forvintas fortgd under flera ar fram-
dver.

13 Standardavvikelsen i Sverige och USA ir ca 0,2 bade 2006 och 2007, dvs. volatiliteten under &ren 2002-2006 och 2003-2007 har varit endast 20 procent av den

genomsnittliga volatiliteten sedan 1950-talet
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OM BKN

BKN ir regeringens expertorgan nir det giller kapital-
forsérjning till bostadssektorn, med sirskild inriktning
mot garantigivning. BKN ir ocksd expertorgan nir det
giller omstrukturering av kommunala bostadsforetag
pa svaga bostadsmarknader.

BKN har regeringens uppdrag att fortldpande redovisa
utvecklingen pd kredit- och kapitalmarknaderna for
bostider samt olika kundgruppers tillgdng till kredit.
Vidare ska BKN medverka i internationellt samarbete,
sarskilt i frigor om kapitalforsorjning till bostads-
sektorn.

BKN har ocksd i uppdrag att underlitta bostads-
byggandet genom att limna statliga kreditgarantier.
BKN:s kreditgaranti ir en forsikring som lingivare
kan teckna for 1an till ny- eller ombyggnad av
bostider. Garantin ger langivaren ett skydd mot
kreditférluster och minskar behovet av topplan eller
egen kapitalinsats for den som vill bygga bostider.
BKN:s verksamhet ska vara sjalvbiarande, vilket inne-
bir att kostnaderna for verksamheten ska tickas av
garantiavgifter.

Forvirvsgarantier ir statliga garantier som omfattar
rintebetalningar for forstagingskopares kop av
permanentbostad. Syftet ir att ge stod till hush&ll som
vill képa en bostad men som har svirt att f3 bostads-
1an trots att de har en langsiktig betalningsférmaga.

Verksamheten med omstrukturering av kommunala
bostadsforetag syftar till att ge de kommunala
bostadsforetagen ldngsiktigt héllbara ekonomiska
forutsittningar for en kostnadseffektiv bostadsforvalt-
ning som ir anpassad till den forvintade befolknings-
utvecklingen.

BKN administrerar det statliga bidraget till
kommuner som utfirdar hyresgarantier.
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