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Forord

I den har rapporten visar vi hur hushallens kop och forsaljning av bostader samvarierar med ett antal makro-
ekonomiska faktorer, men ocksa paverkas av inférandet av kreditrestriktioner i form av bolanetaket och
amorteringskravet. Vi visar att omsattningen pa bostéader i htg grad varierar med konjunkturlaget, matt med det
sa kallade BNP-gapet och arbetsmarknadsgapet. Var analys indikerar ocksa att amorteringskravet har haft en
tydlig negativ effekt pa omsattningen av bostader i Sverige, och da framfor allt for bostadsratter.

For att undersoka de kvantitativa effekterna av konjunkturférandringar och kreditrestriktioner anvénds en
forhallandevis enkel linjar regressionsmodell, vilken inte med nodvandighet fangar upp alla de faktorer som kan
antas paverka omséttningen pa bostader. Darfor ska resultaten tolkas med viss forsiktighet. Var bedémning ar
anda att de kreditrestriktioner som inforts de senaste aren bidragit till en férhallandevis kraftig nedgang i
omsattningen pa bostader i Sverige. Regionalt, framfor allt i Stockholm, ar effekten sannolikt langt storre.

Solna 2 oktober, 2019

Robert Boije Sten Hansen

Chefsekonom, SBAB Analytiker, SBAB
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Sammanfattning

Omsattningen pa bostader visas i denna
rapport bero pa i huvudsak tva faktorer.
Konjunkturlaget har mycket stor betydelse
for den arliga omsattningen. Dessutom
beror omsattningen pa radande kredit-
villkor. Om det ar generdsa villkor tenderar
omsattningen att vara hégre &n normalt
och om det &r strama villkor blir den lagre.

Resultaten av en enkel regressionsanalys
visar att amorteringskraven kan ha
minskat omsattningen pa bostadsratter
med cirka 10 procent per ar. Daremot
verkar bolanetaket inte ha haft nagon stor
negativ effekt pa omsattningen av vare sig
bostadsréatter eller villor. En mgjlig
forklaring till det senare resultat ar att det
framfor allt ar yngre hushall som traffas av
bolanetaket och som idag i stor utstrack-
ning tar hjalp av sina foraldrar for att klara
taket.

Forséaljningsstatistik och
omséttning pa bostader

Forsaljningsstatistik pa bostader visar att det finns
en fundamental skillnad i omsattningshastighet
mellan villor och bostadsratter. For villor &r det cirka
3 procent av bestandet som saljs under ett ar, och
for bostadsratter &r motsvarande andel cirka

10 procent. Den stora skillnaden i omséttning
mellan bostadsratter och villor beror sannolikt p& att
hushall som koper bostadsratter respektive villor
ofta befinner sig i olika faser i livet med olika grad av
flyttben&genhet.

Aven om omsittningen skiljer sig i nivd mellan
bostadsréatter och villor tenderar foréandringen av
omsattningen mellan aren att vara likartat mellan de
bagge upplatelseformerna.

Modeller som kan forklara
omséttningen pa bostader

Bostader omsatts nar hushall anpassar bostaden till
andrade familjeforhallanden, exempelvis nar
familjen vaxer, barn flyttar hemifran och vid
skilsmassor. Vissa véljer ocksa att byta bostad nar
hushallsekonomin blir battre eller samre, men ocksa
i samband med studier eller byte av jobb. N&r det
kommer till den exakta tidpunkten for kop eller

1 Skandia (2019) "L6n utan lagenhet”, Skandia.

forsaljning av en bostad kan aven olika makro-
ekonomiska forhallanden spela stor roll. En narmare
undersokning av kopplingen mellan omséttningen
pa bostader och olika makroekonomiska variabler
visar att den &r starkt korrelerade med bland annat
resursutnyttjandet i ekonomin matt som BNP- och
arbetsmarknadsgapet. Omsattningen &r ocksa
starkt korrelerad med hushéllens skuldsattning och
fastighetsprisernas utveckling.

For skuldkvoten finns den starkaste korrelationen
under foregdende period och for fastighetspriserna
under innevarande period. For de tva olika
konjunkturgapen ar sambandet starkt bade under
innevarande och nastkommande period &ven om
det ar nagot starkare under nastkommande. For
nyproduktionen har sambandet enbart en viss
styrka under nastkommande period.

For att kunna skatta en regressionsmodell ar en
férutsattning att ha exogena forklarande variabler,
vilket i detta fall innebar att de ska vara oberoende
av omsattningen pa bostader. BNP-gapet bedéms
vara den makrovariabel som har hégst grad av
exogenitet. Férandringar i BNP-gapet antas alltsa
paverka omsattningen p& bostader men inte
omvant, och detta antas galla aven fér BNP-gapet
aret efter den observerade omsattningen. Att gapet i
nastkommande period ar relevant kan tolkas som
att hushallen ar framatblickande.

Omsattningen paverkas av
konjunkturlaget och kredit-
restriktioner

Skattningen av en enkel ekonometrisk modell visar
att omsattningen pa bostader har en mycket tydlig
koppling till konjunkturlédget. Den indikerar &ven att
forandringar i omséttningen under 2000-talet kan
kopplas ihop med férandrade kreditvillkor.

Modellen indikerar specifikt att de nyligen inférda
amorteringskraven kan ha minskat omsattningen pa
bostadsratter med 10 procent, vilket motsvarar en
lagre arlig forsaljningsvolym pa éver 10 000 lagen-
heter. En lagre omsattning pa bostadsratter ar i linje
med vad som visas i en rapport fran Skandia att i
Sveriges tio stdrsta stader ar det endast i tre stéder
som en genomsnittlig inkomst ar tillracklig for att
beviljas ett |an till forsta bostaden. For villor ger
modellen ett liknande resultat men detta ar enbart
svagt signifikant.

Bolanetaket har daremot ingen signifikant skattad
effekt pa omsattningen for vare sig villor eller
bostadsratter. En majlig forklaring till detta resultat
ar att det framfor allt ar yngre hushall som traffas av
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bolanetaket och att de idag i stor utstrackning far
hjalp av sina foréldrar for att klara taket. En farsk
undersokning fran Unionen visar att tv av tre unga
vuxna ar beroende av |an fran sina foraldrar for att
kunna kdpa en bostad.?

Prognos 6ver omséttningen pa
bostader

Den skattade modellen har, &ven om den ar enkel,
ett mycket gott férklaringsvarde, och forvéantas
darmed ha en mycket god prognosférmaga. Gors
prognoser med modellen inom den studerade
perioden pekar den pa en omséttning som stammer
mycket val éverens med den faktiskt uppmatta
arliga omsattningen. Utifrdn den skattade modellen
ar prognosen att omsattningen pa villor och
bostadsratter sjunker till 2,7 respektive 9,3 procent
per ar under de kommande aren till foljd av ett
svagare konjunkturlage.

2 Unionen (2019) "2 av 3 unga som kopt bostad i
Stockholm har fatt ekonomisk hjalp av féraldrar”,
https://www.unionen.se/om-unionen/press/2-av-3-unga-

Behov av fordjupad analys

Vid inforandet av bolanetaket och amorterings-
kraven gjordes ingen analys eller beddémning av
effekten p& omséttningen av bostéder. Resultaten
av var férhallandevis enkla regressionsanalys lyfter
fram behovet av en mer fordjupad analys av
omsattningen pa bostader i Sverige och hur de
paverkas av de nyligen inforda kreditrestriktionerna.
En viktig del i en sédan fordjupad analys &r att
uppskatta hur varaktiga de negativa effekterna av
inférda kreditrestriktioner ar. En annan att studera
hur effekterna ser ut i olika regioner. En tredje ar
studera hur olika hushallsgrupper paverkats och en
fijarde hur marknaden for villor och bostadsratter
samspelar med hyresmarknaden.

som-kopt-bostad-i-stockholm-har-fatt-ekonomisk-hjalp-av-
foraldrar.
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Bostadsforsaljningar

Forsaljningsstatistik visar att omkring
160 000 bostader saljs under ett ar i
Sverige. Statistiken visar ocksa att det
finns stora svangningar mellan aren och
mellan manaderna under ett ar. Om
manadsstatistiken over forsaljningarna
rensas fran sasongsvariation framtrader
tydligt att amorteringskraven paverkat
antalet forséljningar negativt.

Olika informationskallor

Ursprunget for information om bostadsforsaljningar
skiljer sig at mellan villor och bostadsratter. For
villor, som raknas till fast egendom, finns
informationen tillganglig i samband med att
Lantmateriet registrerar lagfarten p& en ny &gare. |
och med detta gar det ocksa att sarskilja olika
fastighetstyper men ocksa olika typer av
overlatelser, daribland vanliga forsaljningar.

For bostadsratter finns det inget motsvarande
myndighetsregister. Det finns dock kontrolluppgifter
som bostadsrattsforeningarna lamnar till skatte-
myndigheten i samband med forsaljningar av
bostadsratter. Bland dessa uppgifter ingar inga
overlatelser som skett genom arv, gava, bodelning
eller liknande. Dessutom ingar bara forsaljningar
som gjorts av fysiska personer och dar hela
lagenheten sélts.

Sammantaget visar den statistik som finns tillganglig
via Statistiska centralbyran (SCB) att det i Sverige
sker cirka 160 000 forsaljningar under ett ar (se
diagram 1). Antalet férséljningar har dkat
trendmassigt under det senaste decenniet, men
varierar ndgot mellan &ren. Uppdelat pa olika
bostadstyper séljs det vanligtvis 50-60 000 villor
och 100-110 000 bostadsratter under ett ar (se
diagram 2). For villor har antalet férsaljningar legat
pa ungefar samma niva under de senaste fyra
decennierna. For bostadsratterna har det dock skett
en snabb uppgang under de senaste tva
decennierna, vilket &r den period for vilken det finns
tillganglig statistik. | borjan pa milleniet saldes det
farre an 80 000 bostadsratter per ar. En forklaring till
den uppgang som skett sedan dess ar att antalet
bostadsratter har 6kat forhallandevis snabbt.
Stocken har vuxit bdde genom nybyggnation och
genom att befintliga hyreslagenheter har ombildats
till bostadsrattslagenheter.

Forutom den information som myndigheterna
samlar in om andrade agarfoérhallanden for bostader
tillhandahaller M&klarstatistik information om detta
baserad pa underlag som inhamtas i samband med
kontraktsskrivning. Det innebéar att underlaget for

narvarande tacker dver 95 procent av de bostads-
affarer som gors via méaklare. Fore 2014 var
tackningsgraden betydligt Iagre och uppgick da till
endast omkring 70 procent (se diagram 1). Maklar-
statistiken &ar darfor ingen bra kélla for att studera
hur antalet forséljningar @andrats de senaste aren.
En fordel med informationen fran maklarstatistik ar
dock att den rapporteras in ofta, manatligen, och att
den finns tillganglig forhallandevis snabbt, cirka fyra
manader fore Lantmateriets lagfartsinformation.
Med den idag betydligt hogre tackningsgraden ar
den darfér en bra kalla till hur antalet férsaljningar
utvecklats den allra senaste tiden.

Diagram 1. Bostadsférsaljningar enligt olika kallor
Tusental per ar
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Kallor: Macrobond, Méaklarstatistik och SCB

Konjunkturménster i antalet
forsaljningar

Historiskt har det férekommit nedgangar av antalet
forsaljningar i kristider och uppgangar i samband
med hogkonjunkturer. For villor syns det tydligt i
samband med 1990-talskrisen men ocksa for den
senaste finanskrisen 2008—-2011 (se diagram 2).
Sett utifran antalet forsaljningar gar det daremot inte
att bedéma om den nedgéng som skedde runt 2010
forklaras av enbart finanskrisen eller om aven
bol&netaket som inférdes 2010 bidrog till ned-
gangen. | serien for bostadsratter ser vi en tydlig
dipp de senaste aren men &aven en viss nedgang for
smahusen som skulle kunna forklaras av inférandet
av amorteringskravet, men det gar inte att avgora
enbart genom att titta pa dessa grafer. Om daremot
informationen fr&n Maklarstatistik om manatliga
forsaljningar sasongsrensas ser nagot ut att handa i
samband med inforandet av bade det forsta och det
utvidgade amorteringskravet. Sdsongsrensning
innebér att man med en statistisk metod beaktar att
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antalet forsaljningar normalt varierar beroende pa
sdsong under aret.

Diagram 2. Antal sdlda bostader i Sverige
Antal per ar
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Kallor: Macrobond och SCB

Sasongsrensade forsaljningar
indikerar att amorteringskraven har
haft en negativ effekt pa antalet
forsaljningar

Den sasongsrensade manadsvisa forsaljningen av
bostadsratter indikerar att bada amorteringskraven
ser ut att ha haft relativt stor effekt pa forsaljnings-
volymerna (se diagram 3). De ser ut att ha brutit en
flera ar positiv forsaljningstrend och haft en varaktig
negativ effekt pa forsaljningarna i framfor allt
Stockholm men ocksa Goteborg (se ocksa diagram
4). Av data att déma ser det ut som forsaljningarna
skot i héjden precis innan kraven inférdes for att
sedan falla till en niva som ligger permanent under
den som géllde innan kraven infordes.

Utifrdn dessa data gar det dock inte att faststélla om
det verkligen finns ett kausalt samband. Det kan
aven finnas andra forklaringar. Men monstret ser lite
for idgonfallande ut for att tro att detta inte i hdg
utstréckning kan forklaras av amorteringskraven.

Diagram 3. Forséljningar av bostadsratter
Antal per manad, sésongsrensat
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Kallor: Macrobond, Mé&klarstatistik och SBAB

Diagram 4. Forséljningar av bostadsréatter
Antal per ménad
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Goteborg (héger axel) Goteborg, trender

Malmo (hoger axel) Malmo, trender

Kallor: Macrobond, Méaklarstatistik och SBAB

| nasta avsnitt gar vi vidare och tittar pa hur
omsattningen kan ha paverkats av saval den makro-
ekonomiska utvecklingen som inférandet av kredit-
restriktioner.
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Omséattningen pa bostader

Omsattningen mater hur manga bostader
som saljs som andel av den totala
stocken. Omsattningen pa bostadsratter ar
betydligt hogre &n den for villor, omkring
10 procent per ar jamfort med 3 procent
per ar. Férandringar i omsattningen mellan
aren tenderar att ske ungefar samtidigt
och vara ungefar lika stora for de bada
bostadstyperna.

Berékning av omsattning for olika
bostadstyper

Omséttningen pa bostader definieras som antalet
bostader som séljs under en viss tidsperiod i
forhallande till det totala antalet bostader. Perioden
kan vara exempelvis en manad, ett kvartal eller ett
ar. For rakna ut omsattningen pa bostader behover
alltsa den tidigare redovisade informationen om
forsaljningar kompletteras med information om
storleken pa respektive bostadsstock.

Det finns i Sverige omkring 1,9 miljoner lagenheter i
sméhus som bebos av dgaren, vilket har kallas for
villor. Dessutom finns strax éver 1,1 miljoner
lagenheter i flerbostadshus eller smahus som
upplats i form av bostadsratter, vilka har kallas for
bostadsratter. Sammanlagt finns det alltsa cirka

tre miljoner bostader i Sverige for vilka det gar att
berakna omsattning baserad pa forsaljningsstatistik.
Darutover finns det narmare tva miljoner bostader
dar majoriteten upplats i form av hyreslagenheter
(se diagram 5). For dessa gar det inte att beréakna
omsattning i samma mening, d&ven om det gar att
studera hushallens flyttbeteende utifran exempelvis
folkbokforingsstatistik.

Diagram 5. Bostadsstockar
Antal, tusental
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Kallor: Macrobond, SCB och SBAB

Olika niva pa omsattningen men
samma forandring

Eftersom det under ett ar siljs 50-60 000 villor och
100-110 000 bostadsratter i Sverige innebar det en
omséttning pa 3 respektive 10 procent av
bostaderna i respektive stock (se diagram 6). Nivan
pa omsattningen ar alltsa betydligt hogre for
bostadsratter an for villor. Mgjliga forklaringar till den
hogre omséttningen pa bostadsrétter ar att de som
bor i dessa bostader generellt sett ar i en flyttaktiv
alder, och att dessa bostader ar vanligare i storre
stader dar flyttbendgenheten sannolikt ar stérre an
for landet i genomsnitt.

Diagram 6. Omsattning av bostader
Procent av respektive stock
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Anm.: Fér 2019 redovisas en omséttning baserad pa forsaljningar
under september 2018 till och med augusti 2019.
Kallor: Macrobond, Maklarstatistik, SCB och SBAB

Av den berdknade omsattningen pa villor framgar
det att den kan svanga kraftigt. Under exempelvis
slutet av 1980-talet och strax fére den senaste
finanskrisen var omséttningen cirka 20 procent dver
genomshnittet for perioden. Och under 1990-
talskrisen foll omséttningen med 6éver 30 procent.
Pa motsvarande satt framstar omsattningen pa
bostadsratter som forhallandevis volatil. Den &r
dock nagot vanskligare att tolka, dels for att den
tillgéngliga statistiken téacker en kostare period, dels
for att antalet bostadsréatter har férandrats
forhallandevis snabbt under sedan 2000 och att
sammansattningen av och egenskaperna hos dessa
bostéder kan ha foérandrats med tiden.
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Om skalorna for omsattningen pa villor och bostads-
ratter justeras till jamforbar niva framgar tydligt att
foréndringar i omsattningshastigheten for den ena
bostadstypen motsvaras av liknande férandringar
for den andra typen (se diagram 7). Fér bada
bostadstyperna intraffade en 6kning av omsatt-
ningshastigheten mellan 2001 och 2007, atféljd av
en snabb nedgang 2008 i samband med att den
globala finanskrisen brét ut. Pa liknande satt
intraffade en simultan uppgéng mellan 2012 och
2015 atfoljd av en nedgang 2016.

En forklaring till att omséattningshastigheterna féljer
samma monster ar att det finns en betydande
rorlighet mellan de tva bostadstyperna. Det gar dock
att notera en stor forandring i féljsamheten 2018,
dar omséttningen pa bostadsratter foll kraftigt
samtidigt som den for villor var i det narmaste
oférandrad. Med hanvisning till att antalet sélda
bostadsratter under den senaste 12-manaders-
perioden fram till och med augusti 2019 ligger pa
ungefar samma niva som under helaret 2018 finns
det inga egentliga tecken pa en aterhamtning under
innevarande ar &ven om en svag uppgang kan
skonjas. Samtidigt finns det tecken pa en fortsatt
avmattning i omsattningen pa villor.

Diagram 7. Omsattning av bostader
Procent av respektive stock
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Anm.: For 2019 redovisas en omsattning baserad pa forsaljningar
under september 2018 till och med augusti 2019.
Kallor: Macrobond, Méaklarstatistik, SCB och SBAB
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Korrelation mellan omsattning och nagra
makroekonomiska variabler

Omsattningen pa bostader ar starkt
korrelerade med flera olika makro-
ekonomiska variabler, bland annat med
resursutnyttjandet i ekonomin matt som
BNP- och arbetsmarknadsgapet.

Makroekonomisk utveckling och
omséttning pa bostader

For att undersoka kopplingen mellan omséttningen
pa bostader och den makroekonomiska utveck-
lingen gar det att ta utgdngspunkt i hushéllens
ekonomiska situation och deras familjebildnings-
monster. Det visar sig da att det finns en stark
koppling till bland annat arbetsmarknaden och
inkomstutvecklingen. Men det finns ocksa en stark
koppling till olika makroekonomiska variabler, vilket
visas nedan.? Notera att det & omséttningen pa
villor som anvands genomgéaende eftersom det &r
en fordel med langa tidsserier som finns tillgangliga
for villor.

En idé ar att en hog omsattning pa bostader gar
hand i hand med en snabb prisutveckling. Mycket
riktigt finns ocksa ett starkt samband mellan dessa
variabler (se diagram 8). Under exempelvis 1980-
talet forefaller det som att den stadigt tilltagande
omséattningen bidrog till att villapriserna steg snabbt
mot slutet av decenniet. Aven under senare ar
framstar kopplingen mellan dessa variabler som
stark men foérloppen som mer samtidiga.

Diagram 8. Prisutveckling och omsattning
Procentuell &rstakt respektive procent av bestandet
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Kallor: Macrobond, SCB och SBAB

3 Den metod som vi anvéander efterliknar den som anvénds
i Leal, Parson, White och Zurawski (2017) "Housing

Tillgangen till bostadslan &r en faktor som kan vara
avgorande for hur manga hushall som képer en
bostad. Det &r darfor foga forvanande att en hogre
tillvaxttakt i hushallens skuldkvot ar tydligt
forknippad med en hdgre omséttning av bostader
(se diagram 9). | samband med att tillvaxttakten i
hushallens skuldkvot bromsar in tenderar en hog
omséttning att kvarsta nagot ar, vilket eventuellt kan
tolkas som att vissa hushall anpassar boendet som
en foljd av tillgdngen pa bolan férsamras. Det ska
dock sagas att skuldkvoten inte ar ett bra matt pa
tillgdngen pa bolan eftersom skuldkvoten likaval kan
vara efterfragedriven.

Diagram 9. Skuldkvot och omséttning
Procentuell arstakt respektive procent av bestandet
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Kallor: Macrobond, SCB och SBAB

Med hanvisning till att nyproduktion av bostader kan
satta igang sa kallade flyttkedjor ar det vart att &ven
undersoka dess koppling till omséattningen pa
bostader. | syfte att dstadkomma god jamférbarhet
mellan variablerna definieras nyproduktionen som
antalet fardigstéallda villor i forhallande till det totala
antalet befintliga villor. Det visar sig dock att
kopplingen mellan dessa tva variabler ar
forhallandevis svag (se diagram 10) &ven om det
tidvis finns en stark koppling, exempelvis i form av
samtida branta nedgangar under 1990-talskrisen.
Under hela perioden finns det tecken pa att
nyproduktionen férandras i samma riktning som
omsattningen med en viss fordrojning. Det skulle
alltsd kunna vara sd att bostadsbyggandet tar fart i
samband med en hdg omséttning pa bostader. Det
ar alltsd mindre sannolikt att fardigstallandet av en

Market Turnover”, Reserve Bank of Australia, Bulletin,
March Quarter 2017.
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bostad triggar flyttkedjor som leder till en hégre
omsattning. Notera att fardigstéllandet av en bostad
ligger ett till tva ar efter att byggandet paborjats.
Mojligen visar statistiken p& omsattningen och
bostadsbyggandet att sambandet har blivit ngot
starkare under de senaste tva decennierna.

Diagram 10. Nyproduktion och omséattning
Procent av bestandet
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Kéllor: Macrobond, SCB och SBAB

Eftersom omséttningen pa bostader varierar med
saval bostadspriser, skulds&ttning som nyproduktion
ar det rimligt att tro att det &ven finns en koppling till
konjunkturlaget. Ett par méatt pa konjunkturlaget ar
det s& kallade BNP-gapet och arbetsmarknads-
gapet. De definieras som den procentuella
awvvikelsen fran potentiell BNP respektive potentiell
sysselsattning. Med potentiell nivd menas den niva
som hade gallt vid ett fullt utnyttjande av de idag
tillgangliga produktionsfaktorerna arbete och kapital
som pa lang sikt ar forenligt med en stabil I6ne-
okningstakt och inflationstakt. Det visar sig att
kopplingen mellan omséttningen pa bostader och de
tva gapen ar mycket tydlig (se diagram 11). Det
finns samtidigt en indikation pa att omséttningen
forandras nagot tidigare an de tva gapen, men for
Ovrigt ar det méarkbart att ett férandrat konjunktur-
lage medfor en motsvarande andrad omsattning pa
bostader.

For att kvantitativt och dversiktligt kartlagga
kopplingen mellan omséttningen pa bostader och de
utvalda makroekonomiska variablerna redovisas
samtidiga korrelationer och med olika forskjutning i
tiden. Korrelationer aterspeglar ett eventuellt linjart
samband mellan tva variabler. Om korrelationen ar
0 saknas ett linjart samband och om den ar 1 finns
ett perfekt linjart samband.

Diagram 11. Konjunkturgap och omséttning
Procentuell avvikelse respektive procent av bestandet
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Kéallor: Macrobond, Konjunkturinstitutet, SCB och SBAB

De flesta undersokta variabler har en korrelation
med omséttningen som uppgar till som hogst 0,67—
0,76, med undantag for nyproduktionen av bostader
vilken uppgar till som hogst 0,42 (se tabell 1). For
skuldkvoten finns den starkaste korrelationen under
foregaende period och for fastighetspriserna under
innevarande period. For de tva olika konjunktur-
gapen ar sambandet starkt bade under innevarande
och nastkommande period d&ven om det &r nagot
starkare under ndstkommande. For nyproduktionen
har sambandet enbart en viss styrka under nast-
kommande period.

Tabell 1. Korrelation med omséattningen

Variabel Tidsperiod

Fore- Inne- Nast-

gadende varande kommande
Skuldkvot 0,67 0,39 0,09
Fastighetspriser 0,61 0,76 0,36
BNP-gap 0,44 0,66 0,73
Arbetsmarknadsgap 0,40 0,65 0,76
Nyproduktion 0,02 0,19 0,42
Kélla: SBAB
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En regressionsmodell for omsattningen med
BNP-gapet och inférda kreditregleringar

Skattning av en ekonometrisk modell visar
att omsattningen pa bostader gar att
forklara med en tydlig koppling till
konjunkturlaget. Modellen indikerar ocksa
att forandringar i omsattningen under
2000-talet kan kopplas ihop med andrade
kreditvillkor. Modellen indikerar bland
annat att de nyligen inférda amorterings-
kraven kan ha minskat omsattningen pa
bostadsratter med 10 procent, vilket
motsvarar en lagre arlig forsaljningsvolym
pa éver 10 000 lagenheter. For villor
erhalls ett liknande resultat men resultatet
ar enbart svagt signifikant. Bolanetaket har
ingen signifikant skattad effekt pa omsatt-
ningen for vare sig villor eller bostads-
ratter.

Utifran den skattade modellen &r prog-
nosen att omsattningen pa villor sjunker till
2,7 procent per ar och for bostadsratter att
den stiger till 9,3 procent per ar under de
kommande aren. Det &r dock cirka

10 procent lagre an normalt for bada
bostadstyperna, det vill sdga jamfort med
aren fore amorteringskravens inférande.

Modell och metod

| detta avsnitt skattar vi med en regressionsmodell
sambandet mellan omséttningen pa villor respektive
bostadsratter och konjunkturlaget méatt med BNP-
gapet i nastkommande period. BNP-gapet ar nog
den variabel bland de i det foregdende avsnittet
undersokta makrovariablerna som kan antas ha
hogst grad av exogenitet. Med detta menas att det
kausala sambandet &r sddant att férandringar i
BNP-gapet kan antas paverka omsattningen pa
bostader men inte omvant. Att gapet i nast-
kommande period anvands skulle kunna tolkas som
att hushallen &ar framatblickande. Det innebaér att
hushallens val att kopa en bostad och/eller salja sin
bostad beror av hur de ser pa framtidsutvecklingen.

Kreditgivningsvillkor

| undersokningen av sambandet anvands tre sa
kallade dummyvariabler for att ta hénsyn till olika
kreditvillkor (se tabell 2). Den foérsta dummyn avser
att mata om det i upptakten till den senaste
finansiella krisen generellt sett var generdsare

kreditgivningsvillkor, alternativt en mindre rigorés
process for kreditgivning. Denna period antas
stracka sig fran 2004 fram till och med 2008, och
sammanfaller med bland annat férekomsten av
hoga belaningsgrader, hdga lan i forhallande till
inkomsten och eventuellt IAga amorteringstakter.

Den andra dummyvariabeln avser att méata effekten
av bolanetaket och den tredje av amorteringskravet.
| det har avseendet antas att det forstarkta
amorteringskravet som inférdes i mars 2018 komma
for sent for att pa ett n6jaktigt satt kunna fangas upp
av en egen dummyvariabel, men det kan trots allt
vara sa att detta amorteringskrav forstarker effekten
pa dummyn for det forsta amorteringskravet.

Tabell 2. Dummyvariabler

Ar Kreditgivningsvillkor
Generdés LTV Amortering

0

-2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Kélla: SBAB
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Regressionsresultat

Regressionsmodellen har skattats med nagra olika
specifikationer, vilka framgar av tabellerna nedan.

Resultat villor

For samtliga specifikationer skattas en konstant pa
strax over 3, vilket indikerar en normal omséttning
pa villor pa cirka 3 procent per ar (se tabell 3).
Koefficienten framfor BNP-gapet uppgar till 0,10.
Det innebar att en 6kning av BNP-gapet med

1 procentenhet kan férvantas innebéra en 6kning av
omsattningen med 0,1 procentenhet. Det svarar mot
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att férsaljningen av villor 6kar med cirka 2 000 per
ar. Bada dessa parameterskattningar ar signifikanta
pa 1-procentsnivan for samtliga modell-
specifikationer.

Skattningarna indikerar att amorteringskravet kan
ha minskat omsattningen pa villor med 0,3 procent-
enheter (eller 10 procent av den normala omsatt-
ningen), vilket motsvarar en minskad arlig
forsaljning pa 6 000 villor. Parameterskattningarna
ar dock inte signifikanta pa 5-procentsnivan och ska
darfor tolkas med forsiktighet. Bolanetaket har ingen
matbar effekt for villor. En generds kreditgivning i
upptakten av den finansiella krisen kan daremot ha
Okat omsattning pa villor med 0,3 procentenheter.
Att bolanetaket inte ser ut att ha ndgon effekt pa
omsittningen pa villor kan mojligen forklaras av att
méanga koper en villa forst en bit in i vuxenaldern d&
man hunnit spara nagra fler ar och/eller efter att
forst ha kopt och salt en bostadsratt med vinst.

Tabell 3. Regression for villor

Kons- BNP-gap Kreditgivningsvillkor

tant Amortering LTV Generds
Grundmodell
3,03** 0,10**
(0,04) (0,02)
Modell 1
3,06** 0,10** -0,34
(0,04) (0,02) (0,18)
Modell 2
3,06** 0,10** -0,33 -0,01
(0,05) (0,02) (0,21) 0,12)
Modell 3
3,00** 0,10** -0,33 0,06 0,36**
(0,05) (0,01) (0,19) 0,11) 0,11)
Modell 4
3,01** 0,10** -0,28 0,35**
(0,04) (0,01) (0,16) (0,11)

gapet med 1 procentenhet kan forvéntas innebéra
en 6kning av omséattningen med 0,13 procent-
enheter. Det svarar mot en 6kning av forséljningen
av bostadsratter med cirka 1 500 per ar. Bada
dessa parameterskattningar &r signifikanta pa 1-
procentsnivan fér samtliga modeller utom fér grund-
modellen.

Enligt de skattade modellerna har amorteringskravet
minskat omsattningen pa bostadsratter med cirka

1 procentenhet. Det motsvarar en nedgang av den
normala &rliga omséttningen med 10 procent eller
annorlunda uttryckt en minskad arlig forsaljning pa
11 000 bostadsratter. Parameterskattningen ar for
samtliga modeller statistiskt signifikant pa en 1-
procentsnivdn men ska med hansyn till det lilla
datamaterialet anda tolkas med viss forsiktighet.

Bol&netaket har en negativ men inte signifikant
effekt. En mdjlig férklaring till detta resultat ar att det
framfor allt &r yngre hushall som traffas av bolane-
taket och att de idag i stor utstrackning tar hjalp av
sina foraldrar for att klara taket. En farsk under-
s6kning frAn Unionen visar att tvd av tre unga vuxna
ar beroende av lan fran sina foraldrar for att kunna
kopa en bostad.*

En generts kreditgivning i upptakten av den
finansiella krisen har enligt modellskattningarna tkat
omsattning pa bostadsratter med nagot Gver

0,4 procentenheter, vilket svarar mot en hogre arlig
forsaljning p& 5 000 bostadsratter jamfort med ett
normalléage.

Tabell 4. Regression for bostadsratter

Kons-  BNP-gap Kreditgivningsvillkor

Anm.: Standardavvikelsen anges inom parentes under respektive
parameterskattning. * anger en statistisk signifikansniva pa 5% och
** pd 1%.

Kélla: SBAB

Resultat bostadsratter

For bostadsratter ar den skattade perioden kortare
an for villor och stracker sig fran 2000 till 2018. Med
reservation for de problem som kan uppsta vid
regression med fa datapunkter i atanke sa visar
anda regressionerna att den normala omséttningen
for bostadsratter ligger ndgot 6ver 10 procent per ar
(se tabell 4). Koefficienten for kopplingen till BNP-
gapet uppgar i de utvidgade modellspecifikationerna
till cirka 0,13, vilket innebar att en 6kning av BNP-

4 Unionen (2019) "2 av 3 unga som kopt bostad i
Stockholm har fatt ekonomisk hjalp av féraldrar”,
https://www.unionen.se/om-unionen/press/2-av-3-unga-

tant Amortering LTV  Generos
Grundmodell
10,23** 0,08
(0,12) (0,05)
Modell 1
10,42** 0,14** -1,19**
(0,09) (0,04) (0,26)
Modell 2
10,51** 0,13** -0,92** -0,32
(0,10) (0,04) (0,28) 0,17)
Modell 3
10,32** 0,13** -0,93** -0,12 0,42*
(0,11) (0,03) (0,24) 0,17) (0,16)
Modell 4
10,26** 0,13** -1,01** 0,47**
(0,09) (0,03) (0,21) (0,124)

Anm.: Standardavvikelsen anges inom parentes under respektive
parameterskattning. * anger en statistisk signifikansniva pa 5% och
** p& 1%.

Kélla: SBAB

som-kopt-bostad-i-stockholm-har-fatt-ekonomisk-hjalp-av-
foraldrar.
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Modellens forklaringsvarde och
prognosférmaga

Med utgangspunkt fran de olika regressionerna ar
det mgjligt att formulera en prognosmodell for
omsattningen pa bostader. Med de skattade
koefficienterna kan en berékning av omsattningen
goras, givet information om BNP-gapet och de
radande kreditgivningsvillkoren. Den beraknade
omsattningen for historiska ar kan darefter jamforas
med den faktiska omsattningen, vilket illustrerar
modellens forklaringsvarde och ger en indikation pa
dess prognosférmaga.

Det framgar att modell 4 mycket val forklarar den
historiska arliga omséttningen pa saval villor som
bostadsréatter (se diagram 12 och 13). For villor
underskattar dock modellen markant den nedgang
som skedde under 1990-talskrisen. Det &r inte
ovanligt att regressionsmodeller underskattar det
faktiska forloppet vid extrema handelser, vilket till
exempel 1990-talskrisen kan anses vara. En méjlig
utvidgning av modellen som skulle kunna forbattra
forklaringsvéardet ar en variabel som tar héansyn till
da radande kreditgivningsvillkor. Dessvarre kan en
s&dan utvidgning endast goras for villor eftersom
data saknas for bostadsratter under denna period.
Modell 4 kan sammantaget 4nda anses vara relativt
tillforlitlig for att gora prognoser pa omsattningen.

Prognos for omsattningen de
kommande aren

Om prognoser for den framtida utvecklingen av
omsattningen pa bostader gérs med modell 4 féljer
att omsattningen pa villor forvantas minska fran idag
nagot under 2,9 procent till cirka 2,7 procent per ar
under de kommande aren (se diagram 12). Ned-
gangen forklaras av att resursutnyttjandet minskar,
det vill sdga att gapet sluts och att BNP narmar sig
den potentiella nivan.

FOr bostadsrétter &r prognosen att omsattningen
kommer 6ka fran idag omkring 9,1 procent till strax
under 9,3 procent per ar (se diagram 13). Upp-
gangen kan forklaras av att modellen i utgangslaget
pekar pa en omsattning pa lite 6ver 9,3 procent per
ar men att det framtida svagare konjunkturlaget
sanker prognosen till strax under 9,3 procent per ar.
Med héanvisning till skillnaden mellan modellen och
utfallet under 2018 och att modellen inte sarskilt
beaktat det forstarkta amorteringskravet finns det
dock en viss risk for att modellen dverskattar den
framtida omséttningen pa bostadsratter.

Gemensamt for de bada prognoserna pa omsatt-
ningen &r att de ligger cirka 10 procent lagre &n
normalt, det vill séga under respektive historiska
genomsnitt. Forklaringen till de lagre nivaerna &r i
huvudsak de nyligen inférda amorteringskraven.

Diagram 12. Omsattning pa villor
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Kéallor: Macrobond, SCB och SBAB

Diagram 13. Omsattning p& bostadsratter
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