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Prisutvecklingen pa
bostadsmarknaden

Bostadspriserna i Sverige har stigit snabbt under en ldngre tid.
Under hosten har emellertid en avmattning observerats och un-
der september, oktober och november sjonk bostadspriserna
jamfért med ndrmast foregdende manad. Konjunkturinstitutet
bed6mer att nedgdngen &r temporir. De makroekonomiska ef-
fekterna av de prisnedgdngar som hittills observerats bedoms

vara sma.

AVMATTNING EFTER EN LANG TIDS UPPGANG

Priserna pé den svenska bostadsmarknaden har stigit jimf&relse-
vis snabbt under lang tid. Enligt HOX-index har priserna pa
villor och bostadsritter i Sverige mer 4n férdubblats sedan 2005.
De senaste mdnaderna har tillvixten mattats av och de tre sen-
aste manaderna har bostadspriserna sjunkit nigot. Savil prisin-
dex f6r villor som bostadsritter har fallit (se diagram 128).

Det sammantagna HOX-indexet har sjunkit med ungetir
6 procent de senaste manaderna enligt sisongsrensad statistik,
och prisnedgingen kan observeras pé bred front 1 landet (se
diagram 129 och diagram 130).

Avmattningen pa bostadsmarknaden kan ocksa observeras i
forvintningarna om framtida bostadspriser. SEB:s boprisindika-
tor har fallit och uppvisar nu ett negativt nettotal (se diagram
131), vilket betyder att det dr fler hushdll som tror pa fallande
priser 4n vad det dr hushill som tror pa stigande priser. Senast
boprisindikatorn befann sig pd denna niva var 1 slutet av 2012.

BOSTADSPRISER KAN PAVERKA SAVAL KONSUMTION SOM
INVESTERINGAR

Prisutvecklingen pa bostider kan paverka ekonomin pa flera
sitt, till exempel via hushallens konsumtion. Effekterna pa hus-
héllens konsumtion kan uppkomma genom flera olika kanaler.
Bostadspriserna dr en faktor som till exempel paverkar hushal-
lens totala f6rmdégenhet och dirmed konsumtionen. Dessutom
péaverkar bostadspriserna hushallens méjlighet att ta 1an med
bostaden som sikerhet. En férindring av bostadens virde med-
tor att sdkerhetens virde férindras, vilket paverkar hushallets
lineutrymme och didrmed ocksa konsumtionsutrymmet. Ytterli-
gare en effekt av fallande bostadspriser dr att hushallens skuld-
sittningsgrad fordndras. Detta kan pdverka hushéllens amorte-
ringsbeslut och minska deras benigenhet att ta upp nya lin och
dirmed, i férlingningen, paverka deras konsumtion.

Diagram 128 HOX bostadspriser for
Sverige
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Diagram 129 Prisindex for villor i olika
regioner
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Diagram 130 Prisindex for
bostadsriatter i olika regioner
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Diagram 131 SEB:s boprisindikator
Nettotal, manadsvarden
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Bostadspriserna kan dven paverka ekonomin pa andra sitt 4n
genom hushallens konsumtion. Viljan att investera i bostider
paverkas av priset pa bostider. Ju hogre pris, desto mer I6nsamt
ir det att bygga nya bostider. Savil bostadsinvesteringar som
byggproduktion i bostadssektorn paverkas dirmed av hur bo-
stadspriserna utvecklas.

Forutom att bostadspriserna kan ha en direkt inverkan pa ag-
gregerad efterfragan, och dirmed pa produktion och sysselsitt-
ning, kan de ockséd paverka centrala funktioner i ekonomin. Den
senaste finanskrisen visade tydligt den viktiga roll som det finan-
siella systemet spelar £6r ekonomin. Om bostadspriserna skulle
férindras pd ett sadant sitt att det finansiella systemet paverkas
negativt kan detta paverka ekonomin till exempel genom att
tillgangen pa krediter blir simre.

Hur stor roll bostadspriser spelar f6r den ekonomiska ut-
vecklingen har undersokts i flera studier. Konjunkturinstitutet
har tidigare undersokt hur ett fall i bostadspriser kan paverka
ekonomin.” Modellberdkningar indikerar att bostadspriserna har
viss effekt pa hushdllens konsumtion. I ett av de scenarion som
understks antas att de reala bostadspriserna faller med 5 procent
fyra kvartal 1 rad, det vill siga 20 procent pa ett ar, for att ddref-
ter lingsamt dterga till en normal niva. I scenariot blir effekten
att hushallens konsumtion tillfalligt faller ner under sin trend-
niva. Som mest dr nedgingen knappt 2 procent efter fem kvartal
men efter tre ar dr hushéllens konsumtion tillbaka péd den ur-
sprungliga trendnivan. Arbetslosheten 6kar med som mest unge-
tir 1,5 procentenheter jimfort med ett basscenario. Liknande
berdkningar har gjorts av Riksbanken.” De finner att om bo-
stadspriserna faller med 20 procent under en ettirsperiod sa
skulle BNP bli drygt en procent ldgre, och arbetslésheten knappt
en procentenhet hogre, efter tva 4r.”> Resultaten fran dessa tva
studier indikerar att de makroekonomiska effekterna av ett
storre bostadsprisfall kan bli mérkbara dven om de inte behover
bli stora. Sett i ljuset av dessa berikningar bedéms de makroe-
konomiska effekterna av hdstens prisnedging pa bostadsmark-
naden vara smi, inte minst eftersom nedgingen som observerats
hittills dr jimforelsevis liten och 4n sd linge bara pagatt under en
kort period.

71 Se Konjunkturinstitutet (2014), “Makroekonomiska effekter av ett bostadsprisfall
i Sverige”, Specialstudie, Nr. 41, och Gustafsson, P., Stockhammar, P. och
Osterholm, P. (2016), "Macroeconomic Effects of a Decline in Housing Prices in
Sweden", Journal of Policy Modeling 38(2), sid. 242-255.

72 Sveriges riksbank (2010), Penningpolitisk rapport, juli 2010, Sveriges riksbank.
73 Se Konjunkturinstitutet (2014), “Makroekonomiska effekter av ett bostadsprisfall

i Sverige”, Specialstudie, Nr. 41, fér en vidare genomg&ng av olika
skattningsresultat.



Samtidigt 4r det viktigt att komma ihdg att de effekter som en
prisnedgang pa bostadsmarknaden fir pa ekonomin kan bero pa
vilket utrymme penningpolitiken har for att reagera pa £6ljd-
verkningarna av ett bostadsprisfall. I ett lige dir detta utrymme
ir begransat skulle effekterna kunna bli storre 4n vad de tidigare
skattningarna indikerar. De makroekonomiska effekterna skulle
ocksa kunna bli stérre om ett bostadsprisfall sammanfaller med
en internationell konjunkturnedgang eller om det finansiella
systemets funktionssitt skulle paverkas negativt av prisned-
gingen.

MER NORMALA PRISOKNINGAR FRAMOVER

Avmattningen pa bostadsmarknaden under hésten féljer pa en
lang tid med kraftiga uppgingar. Aven om priserna nu har gitt
ner flera manader pé rad sa dr nedgangen riknat som arstillvixt-
takt fortfarande liten (se diagram 132). Konjunkturinstitutets
prognos baseras pd att nedgangen i bostadspriserna blir begrin-
sad och att de makroekonomiska effekterna blir sma. Faktorer
som talar fOr att nedgdngen blir begrinsad dr att den svenska
ckonomin generellt sett visar styrketecken och bedéms fortsitta
att vixa i god takt, med en fortsatt stigande sysselsittning, fort-
satt stigande inkomster och en lingsamt stigande ridnta under
prognosperioden. Till detta kommer att utvecklingen 1 omvirl-
den vintas bli robust de kommande aren.

Bedomningar av den kortsiktiga utvecklingen pa bostads-
marknaden ér, precis som for andra tillgaingsmarknader, f61-
knippat med stor osikerhet. Icke desto mindre si paverkas ut-
vecklingen i flera makroeckonomiska variabler av utvecklingen i
bostadspriserna. For att kunna gora en prognos for svensk eko-
nomi beh6vs dirfoér en siffersatt bana f6r bostadspriserna. Kon-
junkturinstitutet tar fram en sidan bana f6r bostadspriserna.
Avsikten dr att den siffersatta banan ska teckna en ungefirlig
bild av utvecklingen pa lite lingre sikt snarare 4n att ge en exakt
beskrivning av hur prisutvecklingen ser ut £6r enskilda manader
(se diagram 133). Konjunkturinstitutets bana f6r bostadspriserna
framéver innebdr att bostadspriserna pd aggregerad niva stiger
med ungefir 7 procent 2017, for att sedan sjunka med ungefir
2 procent 2018. Bostadspriserna stiger sedan med ungefir
4 procent 2019. Pi lang sikt, ndr bostadsmarknaden befinner sig
1 jimvikt, bedémer Konjunkturinstitutet att bostadspriserna ékar
med ungefir 3 procent per ar.™

74 Detta foljer av att hushdllen avsatter en konstant andel av sina disponibla
inkomster for boende. Se Markowski, A., Nilsson, K. och Widén, M., "Strukturell
utveckling av arbetskostnad och priser i den svenska ekonomin”, Working Paper
No. 106, Konjunkturinstitutet, 2011.
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Diagram 132 HOX prisindex for
bostader
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Diagram 133 Bostadsprisindex for
bostadsratter och villor
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