Vart ar vi pa vag?

Bostadspriserna kan falla med 8-9 procent fram till 2021 som en naturlig konsekvens av
stigande borantor. Nar rantorna normaliserats vantas bopriserna borja stiga igen i takt med
okningen i hushallens inkomster. Trots fortsatt bostadsbrist och en god inhemsk konjunktur
forvantas bostadsinvesteringarna mattas av i ar och nasta ar jamfort med forra aret. Ett
kraftigt 6kat utbud av bostader i kombination med 6kad osakerhet kring bostadspriserna och
bostadsfinansieringen, bl.a. till foljd av nya kreditregler, forklarar detta. Antalet pabdrjade
lagenheter i flerbostadshus vantas sjunka fran 51 000 till 38 000 lagenheter mellan 2017 och
2019, vilket ar en betydligt lagre byggtakt &n behovet.

Inledning

I mars aterlanserade SBAB, efter en tids uppehall,
Borantenytt under den nya publikationsserien Vart
ar vi pa vag? Under samma publikationsserie
lanserar SBAB i och med detta nummer
Bomarknadsnytt som utifrdn makrolaget beskriver
utvecklingen pa bostadsmarknaden. Bomarknads-
nytt kommer normalt att ha tre delar:

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

e en andra del som beskriver efterfragelaget pa
bostadsmarknaden mot bakgrund av hushallens
ekonomiska férutsattningar och utvecklingen av
bostadspriserna.

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

Bomarknadsnytt riktar sig till SBAB:s kunder,
investerare, journalister och andra intresserade.

De prognoser som redovisas utgar fran Konjunktur-
institutets makroprognos med hansyn tagen till
SBAB:s syn pa bostads- och kreditmarknaden.

Det makroekonomiska laget

Fortsatt god global konjunktur...

Den internationella ekonomiska utvecklingen &r och
forvantas bli fortsatt stark (se diagram1). USA ligger
langt fram i konjunkturen. | lander som Indien och
Brasilien har tillvaxten tagit ordentlig fart och
lagkonjunkturen i Ryssland ser ut att vara over. |
Euroomradet blir konjunkturen allt starkare och
omfattar flertalet EU-lander. Uppgangen &r driven
av en hog tillvaxt i industriproduktionen och
naringslivets investeringar.
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Diagram 1. BNP i Sverige och omvarlden
Procentuell féréndring
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Diagram 2. Sveriges forsdrjningsbalans
Procentuell féréndring
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| takt med att resursutnyttjandet 6kar kommer den
idag mycket expansiva penningpolitiken i madnga
lander stramas at vilket leder till hdgre styrrantor
och darmed korta marknadsrantor. De langa
rantorna forvantas ga upp nagot, &ven om de inom
overskadlig tid vantas ligga pa en lag niva sett i ett
historiskt perspektiv.

Var bedémning ar att den negativa riskbilden
dominerar. Det &r alltsa stérre sannolikhet att det
blir en mer negativ an positiv utveckling jamfért med
bedomningen i vart huvudscenario. Utgangen av
Brexit ar fortsatt oklar. Risken for ett eskalerande
handelskrig efter USA:s inférande av staltullar och
en ytterligare forvarrad Syrienkris oroar. Det gor
ocksa den politiska oron i lander som Polen, Ungern
och Turkiet.

Ytterligare en oroande faktor &r att de samlade
privata och offentliga skulderna i varlden aldrig har
varit storre &n nu (225 procent av globala BNP)
vilket utgor en riskfaktor om stora delar av de
utestdende lanen ska férnyas i ett lage med
anstrangt lage pa de finansiella marknaderna.

...ger draghjalp &t den svenska ekonomin

Svensk ekonomi fortsétter att utvecklas starkt med
draghjalp frdn den goda konjunkturutvecklingen i
omvarlden och den laga kronkursen. BNP vantas
vaxa med knappt 3 procent i &r (se diagram 1). Det
ar framfor allt exporten och industrins investeringar
som driver BNP-tillvaxten (se diagram 2). BNP-
tillvaxten vantas sedan sjunka gradvis ned mot strax
under 2 procent till 2021. Nedgangen drivs av en
sjunkande nettoexport och fallande investeringar till
foljd av en forvantad uppgang i rantelaget och en
starkare kronkurs (se diagram 4). Nedgangen i
investeringarna drivs till viss del ocksa av fallande
bostadsinvesteringar (se det avslutande avsnittet).

Manga branscher har brist pa arbetskraft och
bristen tilltar framéver. Det vantas ge lI6netkningar
Over avtal (I6neglidning). Trots ett
kapacitetsutnyttjande som ligger 6ver det normala,
I6neglidning och en svagt expansiv finanspolitik, nar
inflationen nétt och jAmt upp till Riksbankens
inflationsmal (se diagram 5). Riksbanken forvantas
darfor borja hoja reporantan forst fran och med
forsta kvartalet 2019 och sedan i langsam takt.
Finanspolitiken forvantas laggas om i ndgot mer
stram riktning 2019 for att dverskottsmalet ska nas.

Eftersom Riksbanken inte férvantas héja reporantan
forran forsta kvartalet 2019 ligger de korta
borantorna nagorlunda stilla fram till dess. De langa
borantorna forvantas dock g& upp nagot da de i
storre utstrackning paverkas av de globala
langrantorna som forvantas fortsatta att rora sig
uppat i nartid.

Aven for Sverige bedéms den negativa riskbilden
dominera. Den fortsatta utvecklingen av
bostadspriserna i kombination med hdga
bolaneskulder utgdr den storsta riskfaktorn.

Diagram 3. Arbetsléshet
Procent av arbetskraften
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Diagram 4. Nominell vaxelkurs
Index 1992-11-18 = 100
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Diagram 5. Inflation och styrranta
Procent
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Sjunker bostadspriserna mer an vad som forvantas i
vart huvudscenario slar det mot den privata
konsumtionen och bostadsinvesteringarna.

Hushallens ekonomi och efterfragan pa
bostader

En stark arbetsmarknad bidrar till stigande
hushéllsinkomster ...

Fallande arbetsléshet (se diagram 3) och en stark
utveckling av sysselséttningen och antalet arbetade
timmar gor att hushallens disponibla inkomster dkar
jamforelsevis mycket i &r (se diagram 6). Okningen
av inkomsterna drivs ocksé av den expansiva
budgeten med skattesénkningar och dkade
transfereringar. Hushallens konsumtion halls dock
tillbaka av ett hogt sparande (se diagram 6).
Konjunkturavmattningen i kombination med en
stramare finanspolitik haller tillbaka de disponibla
inkomsterna och hushallens konsumtion 2019.
Darefter bedéms hushallens sparande mattas av
nagot och bidra till att konsumtionen okar snabbare
an vad som annars skulle vara fallet. Ett skal till
detta &r att andelen pensionéarer (som sparar
mindre) okar.

...men efterfragan pa bostader dampas av
kreditrestriktioner och stigande borantor

Antalet hushall vantas tka med omkring 50 000 per
ar fram till 2025. Den snabba befolkningstillvaxten
framdver, det stora initiala underskottet p& bostader
och den goda realekonomiska utvecklingen gor att
det finns en stark underliggande efterfrdgan pa
bostader. Allt striktare krav pa kreditgivningen for
bostadsandamal gor dock att vissa hushall bedoms
vara begransade av sina I6pande inkomster i valet
av bostad. Det ar en trolig delforklaring till fallet i
bostadspriserna under framfor allt den senare delen
av 2017.

Fallet i bopriserna under senare delen av forra aret
ar enligt var bedémning inte ett tecken pa att vi har
en bostadsbubbla som héller pa att spricka. Aven
om antalet spekulationskdp ser ut att ha varit stérre
an vantat (se nedan) kan boprisuppgangen anda
sedan mitten av 1990-talet i stor utstréackning
forklaras av fundamentala faktorer som kraftigt
sankta rantor och en god inkomstutveckling. Det
finns ett starkt samband mellan boprisernas
utveckling och kvoten mellan hushallens inkomster
och rénteutgifter (se diagram 7).

Det &r svart att gora prognoser éver boprisernas
utveckling, men normalt sjunker de med stigande
rantor. Enligt var modellskattning kan bopriserna
falla med uppemot 8-9 procent fram till 2021 (se
diagram 8 och 9). Nar rantelaget val normaliserats
vantas bostadspriserna dock bérja stiga igen i takt
med hushallens inkomster.
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Diagram 6. Hushallens inkomst och sparkvot
Procentuell férandring respektive procent
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Diagram 7. Boprisindex och inkomst/ranteutgifter
Index 1993 = 100 respektive andel
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Diagram 8. Bostadsprisernas utveckling
Procentuell férandring
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Utbudet av bostader och utvecklingen
av nyproduktionen

Historiskt hogt utbud av nyproducerade
ldgenheter...

Nedgéngen i bostadspriserna som intraffade under
2017 kan ocksa till viss del forklaras av ett stort
utbud av nyproducerade bostadsratter. Pa vissa
lokala marknader finns signaler om att utbudet av
bostader har varit storre an den reella efterfragan
(vilken inte behéver sammanfalla med behovet).
Exempel p& s&dana signaler ar farre budgivare per
objekt, fallande budpremier och en storre andel
prissankta bostader. Det har ocksa kommit signaler
om att antalet spekulationskdp varit betydligt stérre
an vantat. Prisnedgangen under senare delen av
forra aret och den oro det medférde kan ha bidragit
till att spekulationskdparna i 6kad utstrackning lagt
ut sina objekt till forsaljning.

...som sjunker framéver till en niva under
behovet

Under 2017 paborjades byggandet av 51 000
lagenheter. Redan idag ser vi att antalet pabérjade
bostader gatt ned. Prognosen ar att antalet
pabdérjade lagenheter kommer att sjunka framover
till f6ljd av bland annat osékerhet kring bopriser och
rantor, och effekterna av stramare kreditvillkor (se
diagram 10). Under 2019 bed6ms antalet pabérjade
lagenheter uppga till 38 000. Den totala byggtakten
av nya bostader kommer darmed att ligga langt
under behovet. De totala investeringarna i bostader
kommer dock till viss del att hallas upp av
ombyggnationer.

Robert Boije
Chefsekonom, SBAB

Disclaimer

Diagram 9. Boprisindex
Index 1993 = 100
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Diagram 10. Pabérjade bostader
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