Vart ar vi pavag?

Efter sommaren ser bostadspriserna ut att ha stabiliserats efter det senaste arets storre
nedgang. Bostadspriserna vantas dock fortsatta falla med knappt 9 procent fram till 2022 till
foljd av svagt stigande bostadsrantor framéver. PA samma satt som sjunkande rantor har
hojt priserna sjunker dem nar rantorna stiger igen. Andelen salda bostader i forhallande till
stocken ligger pa normala nivaer. Sasongsrensade data indikerar att forsaljningstappet efter
inférandet av det forsta och sedan utvidgade amorteringskravet till stor del har atertagits for
Sverige som helhet. | Stockholm ser dock férséljningstappet mer varaktigt ut &ven om det
skett en viss aterhamtning. Den kraftiga 6kningen av antalet paborjade bostader de senaste
aren visar en mycket likartad utveckling som den i slutet av 1980-talet och som foregick
1990-talets fastighetskris. 1990-talets fastighetskris hade sina sarskilda forklaringar men den
snabba uppgangen i nyproduktionen de senaste aren manar anda till viss eftertanke. Antalet
paborjade bostader bedoms sjunka med 30 procent 2019 i forhallande till 2017 till foljd av det
kraftigt 6kade utbudet av nya bostader, sjunkande bostadspriser och nedgangen i efterfragan
till foljd av atstramad kreditgivning i kolvattnet av nya kreditregleringar.

InIedning Diagram 1. BNP i Sverige och omvarlden
Bomarknadsnytt som ingar i SBAB:s publikations- Procentuell forandring
serie Vart &r vi pa vag beskriver utvecklingen pa 8

bostadsmarknaden och har normalt tre delar:

e en forsta del som beskriver den makroekonomiska 6
utvecklingen med en global utblick.

e en andra del som beskriver efterfragelaget pa
bostadsmarknaden mot bakgrund av hushallens

ekonomiska férutsattningar och utvecklingen av 2 S ':vﬁ
bostadspriserna. ’

e en tredje del som beskriver utbudet av bostader
och utvecklingen av nyproduktionen.

Bomarknadsnytt riktar sig till SBAB:s kunder, 2010 2012 2014 2016 2018 2020
investerare, journalister och andra intresserade.

Vérlden Sverige EU USA

De prognoser som redovisas utgar fran Konjunktur-
institutets makroprognos med hénsyn tagen till

SBAB:s syn pé bostads- och kreditmarknaden. Kaéllor: IMF, Konjunkturinstitutet och SBAB

Tabell 1. BNP-utvecklingen och komponenter
Procentuell féréandring respektive procentenheter
2018 2019 2020 2021 2022

BNP-utveckling 2,4 1.3 18 2,0 19

Det makroekonomiska laget

Handelskriget trappas upp
Var bedoémning ar att det globala ekonomiska

uppsvinget efter den senaste finanskrisen har natt Bidrag

sin topp och att vi nu kommer in i en period med en Privat kons. 1,0 0,9 1,0 1,0 11
viss avmattning i varldskonjunkturen (se diagram 1). Off. kons. 0,2 0,2 0,4 0,4 0,3
Nedgangen i USA och Europa véntas bli ngot Investeringar 10 03 01 04 04

storre an for varlden i dvrigt dar tillvaxtlanderna
haller emot nedgangen. Aven om den globala
ekonomin nu har aterhamtat sig och befinner sig pa
toppen av en hdgkonjunktur har riskerna for en

Nettoexport 0,1 0,5 0,3 0,2 0,0
Kéllor: Konjunkturinstitutet och SBAB
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samre utveckling 6kat patagligt. Tullkriget mellan
USA och Kina har trappats upp ytterligare och
varldens samlade offentliga och privata skulder har
Okat kraftigt de senaste &ren och ar storre an
nagonsin (225 procent av globala BNP). Dartill ar
utgangen av Brexit fortfarande oklar.

Skulle varlden ga in en ny lagkonjunktur till foljd av
bland annat ett utvidgat handelskrig, en historiskt
hdg skuldsattning, och en oordnad Brexit ar det flera
faktorer som oroar. Aven om man i manga lander
vidtagit olika atgarder for att minska riskerna for en
ny finanskris och konsekvenserna av den om den
anda intraffar star den ekonomiska politiken i flera
avseenden samre rustad vid en snar ny global
l&gkonjunktur jamfort med den forra finanskrisen.
Penningpolitiken ar redan i utganglaget kraftigt
expansiv i manga lander och utrymmet for att gora
den &nnu mer expansiv ar darmed starkt begrénsat.
Manga lander brottas fortfarande med stora
offentliga skulder efter den férra krisen vilket &ven
begréansar det samlade finanspolitiska mandver-
utrymmet.

Den svenska ekonomin mattas av

Svensk ekonomi har fortsatt att utvecklas starkt med
draghjalp frdn den goda konjunkturutvecklingen i
omvarlden och den laga kronkursen. BNP vantas
vaxa med 2,4 procent i ar (se diagram 1) vilket ar en
liten nedjustering i forhallande till foregaende
prognos. Det ar framfor allt hushallens konsumtion
och industrins investeringar som bidrar till
utvecklingen (se tabell 1 och diagram 2). Till féljd av
framfér allt fallande bostadsinvesteringar (se vidare
sista avsnittet) véntas BNP-tillvéxten minska nésta
ar till 1,3 procent, for att sedan borja stiga sakta.

Arbetslosheten vantas stiga svagt de narmaste aren
till féljd av en svagare konjunktur (se diagram 3).
Trots att manga branscher har fortsatt stor brist pa
arbetskraft, vilket bidrar till viss 16neglidning, vantas
I6nedkningarna bli mattliga framaver.

Inflationen matt med Riksbankens malvariabel KPIF
har nu legat i linje med inflationsmalet under en
langre tid. Det beror i hog utstrackning pa att den
importerade inflationen 6kat pa grund av den laga
rantans effekt p& kronkursen (se diagram 4 och 5).
Det i kombination med att inflationsférvantningarna
under en langre tid ocksa legat stadigt forankrade
kring inflationsmalet talar for att Riksbankens snart
héjer reporéantan med 25 punkter. Om man daremot
tar bort energipriserna som ar volatila ligger den
underliggande inflationen fortfarande relativt langt
under Riksbankens mal. Det talar for att Riksbanken
kan komma att vanta med att héja reporantan till
strax efter arsskiftet. | handelse av att det skulle bli
en snar global Iagkonjunktur kan héjningen skjutas
upp &nnu langre fram i tiden.

| Borantenytt nr 3 som vi publicerade i slutet av
augusti spadde vi att det &r 40 procents sannolikhet
att Riksbanken hojer reporantan redan i host,

Diagram 2. Sveriges forsorjningsbalans
Procentuell férandring

20

15

10

/

2010 2012 2014 2016 2018 2020

Hushallens konsumtion

Offentlig konsumtion

Inve steringar Nettoexport

Kallor: Konjunkturinstitutet och SBAB

Diagram 3. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften
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Diagram 4. Nominell vaxelkurs
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50 procent att den férsta héjningen sker forst det
forsta kvartalet 2019 och 10 procent fér en annu
senare hojning. Den beddémningen star fast.

Om Sverige skulle drabbas av snar global lag-
konjunktur &ar det flera faktorer som oroar. Penning-
politiken &r redan kraftigt expansiv i utgangslaget.
Den svenska statsskulden ar lag jamfort med
méanga andra lander vilket bor tala for att risk-
premierna pa svenska statsobligationer inte 6kar
kraftigt &ven om vi vid en kris skulle fa stérre
underskottet i de offentliga finanserna. Déremot ar
finanspolitiken redan i utgangslaget expansiv vilket
minskar utrymmet for finanspolitiska stabiliserings-
atgarder.

Eftersom Riksbanken inte férvantas hoja reporantan
férran forsta kvartalet 2019 ligger de korta
borantorna nagorlunda stilla fram till dess. Darefter
vantas bade de korta- och langa boréantorna stiga
maittligt och lAngsamt. Bade de korta och langa
rantorna vantas dock forbli historiskt sett laga
framover till foljd av mycket laga globala realrantor.

Aven for Sverige bedéms den negativa riskbilden
dominera. Snabba féréandringar av bostadspriserna i
kombination med héga bolaneskulder utgor fortsatt
den storsta riskfaktorn. Sjunker bostadspriserna mer
an vad som forvantas i vart huvudscenario slar det
annu hardare mot den privata konsumtionen och
bostadsinvesteringarna. De senaste arens mycket
kraftiga uppgang i nyproduktionen av bostader utgor
ocksa en betydande riskfaktor eftersom en djup
lagkonjunktur kan komma att sl& sarskilt hart mot
byggbranschen.

Hushallens ekonomi och efterfragan pa
bostader

Svagare arbetsmarknad bidrar till Iagre tillvaxt i
hushallens inkomster

Nedgangen i konjunkturen och en svagt stigande
arbetsldshet bidrar till en dampad tillvaxt i antalet
arbetade timmar. Darigenom vantas en lang-
sammare tillvaxt i hushallens disponibla inkomster
(se diagram 6). Konsumentfortroendet ar for
narvarande nagot positivt. Hushallens konsumtion
halls dock tillbaka p& kort sikt av ett fortsatt hogt
sparande. Framdver vantas sparkvoten falla tillbaka
nagot till foljd av att andelen pensionéarer, som i
allménhet sparar mindre, okar.

Efterfrigan pa bostader dampas av nya
kreditrestriktioner och stigande borantor

Antalet hushall vantas 6ka med omkring 50 000 per
ar fram till 2025. Den snabba befolkningstillvaxten
framdver, det stora initiala underskottet pa bostader
och den goda realekonomiska utvecklingen gér att
det finns en stark underliggande efterfrdgan pa
bostader. Behovet sammanfaller dock inte med den
reella efterfragan. Allt striktare krav pa bankernas
kreditgivning for bostadsandamal gor att manga
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Diagram 5. Inflation och styrranta
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Kallor: Konjunkturinstitutet och SBAB

Diagram 6. Hushallens inkomst och sparkvot
Procentuell forandring respektive procent
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Diagram 7. Forséljning av bostadsréatter
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hushall nu ar mer begransade av sina lopande
inkomster i valet av bostad.

Liksom i foregdende nummer av Bomarknadsnytt
har vi sasongsrensat den manadsvisa forsaljningen
av bostadsratter i Sverige och Stockholm for att
undersdka vilken inverkan det férsta och andra
amorteringskravet har haft pa forséaljnings-
volymerna. For Sverige som helhet ser det férsta
amorteringskravet ut att ha haft en stor effekt pa
férsaljningen av bostadsratter i samband med
inférandet men att forsaljningen sedan aterhamtade
sig och till och med 6versteg nivan innan inférandet
av det utvidgade kravet. Efter det utvidgade kravet
inférdes sjonk aterigen forsaljningen for att sedan i
princip helt ha aterhamtats for Sverige som helhet.

Andelen omsatta bostader i forhallande till den
totala stocken ligger pa normala nivaer for Sverige
som helhet, vilket talar for att omséattningen for
Sverige som helhet inte har paverkats namnvart av
vare sig bolanetaket eller amorteringskraven (se
diagram 7). | Stockholm ser daremot amorterings-
kravet ut att haft en mer bestdende negativ effekt pa
forsaljningen. Det gar inte att utesluta att andra
faktorer vid sidan om amorteringskravet har bidragit
till den stora nedgangen men vi haller det for troligt
att amorteringskravet ar den huvudsakliga
forklaringen.

Finansinspektionen har beddmt att det forsta
amorteringskravet lett till att bostadsefterfragan och
bostadspriserna, vid ett oférandrat utbud, har blivit
ungefar 5 procent lagre &n vad de hade varit utan
inférandet av kravet. Det utbkade amorteringskravet
vantas i sin tur ha dampat priserna med genomsnitt
1,5 procent for riket som helhet och med 3 procent i
Stockholm.

De nya kreditregleringarna och stramare kreditvillkor
frn bankerna, har séledes paverkat efterfrdgan och
priserna pa bostader. | kombination med ett kraftigt
Okat utbud av bostader (se vidare det avslutande
avsnittet) har det bidragit till ett fall i bostadspriserna
det senaste aret. Enligt Valueguard har bostads-
priserna under de senaste 12 manaderna fram till
och med maj i landet som helhet fallit med drygt

4 procent. Men i vissa regioner har fallet varit
betydligt storre (se diagram 8). Den allra senaste
tiden har bostadspriserna aterhamtat sig nagot men
det ar for tidigt att se om stabiliseringen haller i sig.
Stiger bostadsrantorna i linje med var prognos nar
Riksbanken borjar hoja reporéntan forvéantar vi oss
att bostadspriserna faller tillbaka ytterlige (se senare
avsnitt).

Eriks Olssons husprisindikator visar att det for riket
som helhet &r nagot fler som tror pa fallande &n
stigande bostadspriser framover (se diagram 9).
SEB:s boprisindikator visar daremot att det ar en
mycket storre andel som tror pa stigande &n
fallande priser for riket som helhet vilket ar en
markant 6kning sedan var foregdende Bomarknads-
rapport fran i juni.
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Diagram 8. Bostadsrattspriser, regionalt
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Diagram 9. Bostadsprisforvantningar
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Diagram 10. Bostadsprisernas utveckling
Procentuell férandring
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SEB har &ven boprisindikatorer som visar att det ar
betydligt fler som tror pa stigande an fallande priser
i s&val Stockholm, Malmé som Géteborg.

Fallet i bostadspriserna under det sista aret ar enligt
var bedémning inte ett tecken pa att vi har en
bostadsbubbla som héller pa att spricka. Aven om
spekulationskdp har forekommit kan prisuppgangen
anda sedan mitten av 1990-talet i stor utstrackning
férklaras av fundamentala faktorer som kraftigt
sankta rantor och en god inkomstutveckling.

Det ar svart att gora traffsakra prognoser éver
bostadsprisernas utveckling, men normalt sjunker
de med stigande rantor. Enligt var modellskattning,
dar vi beaktar bland annat disponibelinkomsternas
och borantornas prognosticerade utveckling, kan
bostadspriserna for riket som helhet falla med
knappt 9 procent fram till 2022 (se diagram 10). Det
ar ett nagot lagre fall jamfort med bedémningen i var
junirapport och beror pa att vi justerat ned banan for
rantehdjningen nagot. Nar ranteldget stabiliserats
vantas bostadspriserna borja stiga igen i takt med
hushallens inkomster.

Utbudet av bostader och utvecklingen
av nyproduktionen

Normal omséttning av befintliga bostader trots
ett lagt utbud

Under ett &r séljs det vanligtvis 50-60 tusen smahus
och 100-110 tusen bostadsratter, vilket innebar en
omsattning pa 3 respektive 10 procent av befintliga
bostader (se diagram 11). Historiskt har det
forekommit nedgangar av omsattningen i kristider
och uppgangar i samband med hdgkonjunkturer.
For narvarande ligger omséttningen pa en ganska
normal niva. Under andra halvan av 2016 och forsta
halvan av 2017 minskade antalet férsaljningar
nagot, men de 6kade sedan under slutet av 2017
(se diagram 12). Eftersom annonstiden minskat fran
i genomsnitt 33 dagar 2015 till 24 dagar under det
senaste aret har antalet utestdende annonser
minskat under den aktuella perioden.

Historiskt hogt utbud av nyproducerade
bostader

Nedgangen i bostadspriserna som intraffade under
2017 kan sannolikt till viss del forklaras av ett
snabbt vaxande utbud av nyproducerade bostader
(se diagram 13). P4 vissa lokala marknader finns
signaler om att utbudet av bostader har varit storre
an den reella efterfrdgan (som inte nodvandigtvis
sammanfaller med behovet). Exempel pa sadana
signaler ar langre annonstider, farre budgivare per
objekt, fallande budpremier och en stdrre andel
prissankta bostader. For nyproducerade bostader
har annonstiderna stigit snabbt fran i genomsnitt
74 dagar 2016 till 150 dagar under det senaste aret
(se diagram 13).
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Diagram 11. Omséttning av befintliga bostader
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Diagram 12. Marknaden for befintliga bostader
Glidande arsmedelvarden, tusental respektive dagar

200 80
W——
150 60
100 40
50 20
\”
0 0

2014 2015 2016 2017 2018

Antal utestdende anonser per vecka (vanster skala)

Antal borttagna annonser per ar (vanster skala)
Annonstid (hdger skala)

Kallor: Booli och SBAB

Diagram 13. Marknaden for nyproducerade bostader
Glidande arsmedelvarden, tusental respektive dagar
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Svarigheter for bostadsutvecklare att salja Diagram 14. Nyproduktion av bostader
nyproducerade ldgenheter... Antal
Samtidigt som utbudet av befintliga bostader ar lagt 80 000
har manga bostadsutvecklare svart att sélja sina

nyproducerade lagenheter. Svéarigheter att sélja

dessa lagenheter har medfort &tgarder fran vissa 60 000
bostadsutvecklare, som exempelvis sankta priser
och tillfalligt slopade manadsavgifter, vilket bidrar till 40 000

osékerhet i bostadsprisernas utveckling. Det medfor

ocksa ett minskat kassaflode for dessa bostads-

utvecklare och begransade mdjligheter att borja 20 000
bygga ytterligare bostader. -

...och en nyproduktion som sjunker framover 0
till en niva under behovet 1980 1990 2000 2010
Den _I_«aftiga bkningerl av aqtalet péb(‘jrjade. Bygglov Pabtrjade Fardiga
bostader de senaste aren visar en mycket likartad
utveckling som den i slutet av 1980-talet och som
foregick 1990-talets fastighetskris (se diagram 14). Kalla: SCB
Den krisen hade sina sarskilda forklaringar, som
exempelvis snabbt stigande realrantor efter skatt, Diagram 15. P&bérjade bostader
men den snabba uppgéngen i nyproduktionen de Antal
senaste &ren manar anda till viss eftertanke. 20 000
Under 2017 pabdrjades byggandet av 64 000 60 000
bostader, varav 51 000 lagenheter i flerbostadshus.
Redan idag ser vi att antalet paborjade bostader 50 000
minskat. Prognosen &r att antalet paborjade
lagenheter kommer att sjunka framover till f6ljd av 40000
bland annat osékerhet kring bostadspriser, réantor, 30 000
och effekterna av stramare kreditvillkor (se diagram
14). Till detta kommer ocksa bostadsutvecklarnas 20 000
samre mojligheter att finansiera nya projekt. Under
2019 beddms antalet pabdrjade lagenheter uppga 10°000
till 34 000. Den totala byggtakten av nya bostader 0
kommer darmed att ligga langt under behovet. De 2010 2012 2014 2016 2018 2020
totala investeringarna i bostéader kommer dock till i
=  Flerbostadshus Smahus

viss del att hallas upp av ombyggnationer.

Kéllor: SCB, Konjunkturinstitutet och SBAB

Kontakt

Robert Boije

Chefsekonom, redaktor for Vart ar vi pa vag?
Telefon: 070-269 45 91

E-mail: robert.boije@sbab.se

Sten Hansen

Analytiker

Telefon: 070-260 86 36
E-mail: sten.hansen@sbab.se

Karin Hellgren
Informationschef

Telefon: 070-668 38 24

E-mail: karin.hellgren@sbab.se

Robert Boije
Chefsekonom, SBAB

Disclaimer
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