Vart ar vi pavag?

Bostadspriserna vantas falla med narmare 10 procent fram till 2021 till foljd av svagt stigande
bostadsrantor, kreditregleringar, stramare kreditgivning och ett kraftigt 6kat utbud av
bostader. Bostadsinvesteringarna vantas sjunka med 30 procent 2019 i forhallande till 2017.
Det kraftiga 6kade utbudet av bostader i kombination med 6kad osakerhet kring vart
bostadspriserna ar pa vag forklarar detta. Sasongsrensade data indikerar att det forsta
amorteringskravet har haft en kraftig negativ men temporar effekt pa forsaljningen av
bostadsratter i Sverige. Fallet i Stockholm ar dock betydligt stérre och mer varaktigt. Fallen i
forsaljningsvolymerna efter det andra amorteringskravet ar annu storre bade for riket och i
Stockholm och det aterstar att se hur snabbt forsaljningsvolymerna aterhamtar sig.

Inledning

| varas lanserade SBAB publikationsserien Vart ar
vi pd vag? med ett Borantenytt respektive
Bomarknadsnytt varannan manad. Bomarknadsnytt
beskriver utvecklingen pa bostadsmarknaden och
har normalt 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 hénsyn tagen till
SBAB:s syn pa bostads- och kreditmarknaden.

Det makroekonomiska laget

Fortsatt god global konjunktur men med
risker...

Den risk som vi malade upp i foregaende prognos
om ett begynnande handelskrig ser nu ut att bli
verklighet vilket, tillsammans med en sdmre
utveckling fér Europa, foranlett en mindre
nedjustering av den globala konjunkturutvecklingen.
Den internationella ekonomiska utvecklingen vantas
dock bli fortsatt stark (se diagram1). USA ligger
langt fram i konjunkturen. Konjunkturen i flera
tillvaxtlander som Indien och Brasilien har tagit
ordentlig fart. Den tvaariga recessionen i
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Diagram 1. BNP i Sverige och omvarlden
Procentuell féréandring
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Diagram 2. Sveriges forsdrjningsbalans
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Ryssland ser ut att vara 6ver till foljd av bland annat
stigande oljepriser och battre finansiella
forhallanden.

Den europeiska ekonomiska utvecklingen ser inte
fullt s& ljus ut langre. Ett utdkat handelskrig mellan
USA och EU ter sig nu mer sannolikt och den tyska
bilindustrin kan komma att drabbas sarskilt hart. Vi
har dartill 6kad politisk oro i Italien med de risker det
medfor bland annat for de italienska offentliga
finanserna och banksektorn.

| takt med att resursutnyttjandet 6kar kommer den
idag mycket expansiva penningpolitiken i manga
lander stramas at vilket leder till hogre styrrantor
och darmed korta marknadsréantor. Amerikanska
centralbanken, FED, héjde den 13 juni styrrantan
med 25 punkter till intervallet 1,75 - 2,0 procent. De
langa rantorna forvantas ocksa ga upp nagot, aven
om de inom 6verskadlig tid vantas ligga pa en lag
niva sett i ett historiskt perspektiv.

Liksom i féregaende prognos ar var bedémning att
den negativa riskbilden dominerar. Det ar alltsa
storre sannolikhet att det blir en mer negativ an
positiv utveckling jamfért med bedémningen i vart
huvudscenario. Utgangen av Brexit ar fortsatt oklar.
Sannolikheten for ett eskalerande handelskrig med
inférande av bland annat biltullar har 6kat markant.

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
utestaende lanen ska fornyas i ett anstrangt lage pa
de finansiella marknaderna.

...ger fortsatt draghjalp at den svenska
ekonomin

Svensk ekonomi har fortsatt att utvecklas starkt med
draghjalp fran den goda konjunkturutvecklingen i
omvarlden och den laga kronkursen. BNP vantas
vaxa med 2,6 procent i &r (se diagram 1) vilket ar en
liten nedjustering i forhallande till foregaende
prognos. Det &r framfor allt exporten och industrins
investeringar som driver BNP-tillvéxten (se diagram
2). Ett svagare konsumentfértroende och minskade
byggstarter motiverar nedjusteringen. BNP-tillvéxten
vantas sedan sjunka gradvis ned mot 1,7 procent till
2021. Nedgéangen 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 fortsatt stor brist pa
arbetskraft och bristen forvantas tillta framdver. Det
vantas ge l6nedkningar 6ver avtal (I6neglidning).
Trots ett kapacitetsutnyttjande som ligger 6ver det
normala, |6neglidning och en svagt expansiv
finanspolitik, nar inflationen nétt och jamt upp till
Riksbankens inflationsmal (se diagram 5).
Riksbanken forvantas darfor borja hoja reporéantan

Diagram 3. Arbetsléshet
Procent av arbetskraften
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Diagram 4. Nominell vaxelkurs
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Diagram 5. Inflation och styrranta
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forst frAn och med forsta kvartalet 2019 och sedan i
lAngsam takt. Finanspolitiken forvéantas laggas om i
nagot mer stram riktning 2019 i syfte att uppna
overskottsmalet.

Eftersom Riksbanken inte férvantas héja reporantan
forran forsta kvartalet 2019 ligger de korta
borantorna nagorlunda stilla fram till dess. De langa
borantorna forvantas dock ga upp nagot da de i
storre utstrackning paverkas av de globala
l&ngrantorna som forvantas fortsitta att réra sig
uppat i nartid. Den tilltagande konkurrensen pa
boldnemarknaden forvantas samtidigt halla tillbaka
uppgangen i borantorna nagot.

Aven for Sverige beddéms den negativa riskbilden
dominera. Den fortsatta utvecklingen av bostads-
priserna i kombination med héga bolaneskulder
utgor fortsatt den storsta riskfaktorn. Sjunker
bostadspriserna mer an vad som forvantas i vart
huvudscenario sla det annu hardare mot den privata
konsumtionen och bostadsinvesteringarna.

Hushallens ekonomi och efterfragan pa
bostader

En stark arbetsmarknad bidrar till stigande
hushéllsinkomster ...

Arbetslosheten i Sverige fortsatter att falla (se
diagram 3) och en stark utveckling av syssel-
sattningen och antalet arbetade timmar gor att
hushallens disponibla inkomster 6kar jamforelsevis
mycket i &r (se diagram 6). Okningen av
inkomsterna drivs ocksa av den expansiva
budgeten med skattesadnkningar och tkade
transfereringar. Hushallens konsumtion hélls dock
tillbaka av ett hogt sparande (se diagram 6). Kraftigt
fallande konsumentfortroende i barometrar den sista
tiden och aven kopplat till den 6kade osékerheten
pa bostadsmarknaden har dock féranlett en
nedjustering av prognosen for den privata
konsumtionen. Konjunkturavmattningen i
kombination med en stramare finanspolitik haller
ocksa tillbaka de disponibla inkomsterna och
hushallens konsumtion 2019. Darefter bedéms
hushallens sparande mattas av nagot och bidra till
att konsumtionen 6kar snabbare &n vad som annars
skulle vara fallet. Ett skél till detta &r att andelen
pensiondrer (som sparar mindre) okar.

...men efterfragan p& bostader dampas av
kreditrestriktioner och stigande borantor

Antalet hushall vantas 6ka med omkring 50 000 per
ar fram till 2025. Den snabba befolkningstillvéxten
framdver, det stora initiala underskottet pa bostader
och den goda realekonomiska utvecklingen gor 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
hushall ar begransade av sina lopande inkomster i
valet av bostad.
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Diagram 6. Hushallens inkomst och sparkvot
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Diagram 7. Forséljning av bostadsratter
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Diagram 8. Bostadsprisforvantningar
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Vi har gjort en sasongsrensning av den manatliga
férsaljningen av bostadsratter i Sverige och
Stockholm for att forsdka uppskatta vilken inverkan
det forsta och andra amorteringskravet har haft pa
forséljningsvolymerna. For Sverige som helhet ser
det forsta amorteringskravet ut att ha haft en stor
effekt pa den manatliga forsaljningen av
bostadsratter i samband med inférandet men att
forsaljningen sedan hade aterhamtat sig strax innan
inforandet av det andra amorteringskravet (se
diagram 7). Efter inforandet av det andra
amorteringskravet foll férsaljningen &nnu mer och
det aterstar att se om och i vilken takt
forsaljningsvolymerna aterhamtar sig.

Fallet i Stockholm var betydligt stérre an
genomsnittet for riket vid inforandet av bade det
forsta och andra amorteringskravet (se diagram 7).
Till skillnad fér riket som helhet verkar dessutom
inte férsaljningen i Stockholm ha aterhamtat sig
efter inférandet av det férsta amorteringskravet utan
ha haft en mer varaktig effekt pa
forsaljningsvolymerna. Det gar inte att utesluta att
aven andra faktorer &n amorteringskravet har
bidragit till den stora nedgangen men vi haller det
for troligt att amorteringskravet ar den huvudsakliga
forklaringen.

Finansinspektionen har bedémt att det forsta
amorteringskravet lett till att bostadsefterfragan och
bostadspriserna, vid ett oférandrat utbud, har blivit
ungefér 5 procent lagre &n vad de hade varit utan
inforandet 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 4 procent
(se tabell 1). Men i vissa regioner har fallet varit
betydligt storre. Priserna pa bostadsratter och villor
foll i Stockholm under samma period med néstan 9
respektive 8 procent. | Goteborg var fallen mindre,
knappt 5 respektive 3 procent. | Malmé foll
bostadsréattspriserna under samma period med
knappt 3 procent medan villapriserna steg svagt.

Eriks Olssons husprisindikator visar att det for riket
som helhet ar fler som tror pa fallande an stigande
bostadspriser framéver (se diagram 8). SEB:s
boprisindikator visar tvartom att det &r en nagot
storre andel som tror pa stigande an fallande priser
for riket som helhet (se diagram 8). Bada
indikatorerna ligger dock néra 0O vilket innebar att
andelarna &r nastan lika stora. SEB:s indikator visar
att det ar fler som tror pa fallande an stigande priser
i Stockholm medan det omvéanda géaller i Malmd och
Goteborg (se diagram 9).
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Diagram 9. Bostadsprisforvantningar
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Tabell 1. Prisutvecklingen p& bostader

Procent

1 man 3man 12 man

HOX Sverige +0,1 +1,0 -4,0
Boratter Sverige -0,1 +1,1 -7,1
Stockholm -0,4 +1,1 -8,7
Goteborg +0,5 +2,3 -4,7
Malmo +2,6 +2,1 -2,9
Villor Sverige +0,2 +0,9 -2,0
Stockholm -0,4 -0,8 -7.9
Goteborg -0,6 +0,6 -2,6
Malmé +0,7 +1,2 +0,6

Kalla: Valueguard den 15 juni 2018

Diagram 10. Boprisindex och inkomst/rénteutgifter
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Fallet i bostadspriserna under det sista aret ar enligt
var bedémning inte ett tecken pa att vi har en
bostadsbubbla som héller p& att spricka. Aven om
antalet spekulationskop ser ut att ha varit stérre an
vantat (se nedan) kan prisuppgangen anda sedan
mitten av 1990-talet i stor utstréckning forklaras av
fundamentala faktorer som kraftigt sénkta rantor och
en god inkomstutveckling. Det finns ett starkt
l&ngsiktigt samband mellan bostadsprisernas
utveckling och kvoten mellan hushéllens inkomster
och ranteutgifter (se diagram 10).

Det ar svart att géra prognoser 6ver bostads-
prisernas 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
uppemot 10 procent fram till 2021 (se diagram 11).
Nar rénteldget val normaliserats véantas bostads-
priserna dock borja stiga igen i takt med hushallens
inkomster.

Utbudet av bostader och utvecklingen
av nyproduktionen

Historiskt hogt utbud av befintliga och
nyproducerade bostader...

Nedgangen i bostadspriserna som intraffade under
2017 kan till viss del férklaras av ett stort utbud av
saval befintliga som nyproducerade bostader (se
diagram 12 och 13). P4 vissa lokala marknader
finns signaler om att utbudet av bostéader har varit
storre an den reella efterfragan (vilken inte behover
sammanfalla med behovet). Exempel p4 sddana
signaler &r langre annonstider, farre budgivare per
objekt, fallande budpremier och en stdrre andel
prissankta bostader. Det har ocksa kommit signaler
om att antalet spekulationskdp av nyproducerade
bostadsratter varit betydligt stérre &n 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 férsaljning.

...en dramatisk nedgang i férsaljningen av
nyproducerade ldgenheter...

Samtidigt som utbudet av bostéder &r rekordhégt
har manga bostadsutvecklare svart att salja sina
nyproducerade lagenheter. En genomgang av en
handfull kvartalsrapporter visar att manga
bostadsutvecklare har ett forsaljningstapp pa

70 procent jAmfoért med forsta kvartalet 2017 (se
tabell 2). Svarigheten att salja nyproducerade
lagenheter kan leda till tgarder fran utvecklarnas
sida vilka bidrar till osékerheten i bostadsprisernas
utveckling. Det medfor ocksa ett minskat kassafléde
som begransar mojligheterna att paborja byggandet
av ytterligare bostader.
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Diagram 11. Bostadsprisernas utveckling
Procentuell férandring
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Diagram 12. Marknaden for befintliga bostader
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Diagram 13. Marknaden for nyproducerade bostader
Procentuell férandring
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...och en nyproduktion som sjunker framover
till en niva under behovet

Under 2017 pabdrjades byggandet av 64 000

bostader, varav 51 000 lagenheter i flerbostadshus.

Redan idag ser vi att antalet paborjade bostader
minskat. Prognosen &r att antalet paborjade
lagenheter kommer att sjunka framéover till foljd av
bland annat osékerhet kring bostadspriser, réantor,
och effekterna av stramare kreditvillkor (se diagram
14). Till detta kommer ocksa bostadsutvecklarnas
samre mojligheter att finansiera nya projekt. Under
2019 beddms antalet pabdrjade lagenheter uppga
till 35 000. Den totala byggtakten av nya bostéder
kommer darmed att ligga langt under behovet. De
totala investeringarna i bostéder kommer dock till
viss del att hallas upp av ombyggnationer.

Robert Boije
Chefsekonom, SBAB

Disclaimer

Tabell 2. Férséljning av nyproducerade bostader
Antal och procent
2017 kv.1 2018 kv.1 Forandring

JM Sthim 354 117 -67%
JM Riks 321 244 -24%
Bonava Sve. 155 42 -73%
Oscar Prop. 102 12 -88%
Tobin Prop. 146 3 -98%
Veidekke 238 59 -75%
Totalt 1316 477 -64%

Kalla: Nyhetsbyran Direkt

Diagram 14. Pabérjade bostader
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