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Trots att coronakrisen har haft stora negativa effekter pa den reala eko-
nomin har de svenska bostadspriserna okat kraftigt sedan forra varen. En
liknande utveckling syns i manga andra jamforbara lander. Prisuppgangen
avviker fran historiska samband och ar svar att forklara med faktorer som
traditionellt anvands for att beskriva efterfragan pa boende, som rantor
och disponibla inkomster. De viktigaste forklaringarna hdanger istallet tro-
ligen samman med pandemins ovanliga ekonomiska effekter. Ett delvis
patvingat sparande bland hushallen till f6ljd av restriktioner har frigjort
utrymme for konsumtion av bostader. Samtidigt har det utbredda hemar-
betet sannolikt fatt hushallen att dnska sig en storre bostad och lagga
mer pengar pa sitt boende. Dessutom har krisens negativa effekter pa ar-
betsmarknaden i liten utstrdackning berort hushall med fast anstalining,
som normalt har lattare att fa bolan. Det kan ha bidragit till att priserna
statt emot den Overlag svaga realekonomiska utvecklingen.

Bostadspriserna har inte f6ljt historiska samband med
konjunkturen under krisen

Sedan varen 2020 har pandemin haft stora negativa ekonomiska effekter i Sverige.
Men trots det har bostadspriserna 6kat kraftigt, efter en kortvarig nedgang i borjan av
pandemin. | mars i ar var priserna i landet som helhet 15,5 procent hogre jamfort med
samma manad forra aret. Bostadspriserna faller normalt i lagkonjunkturer, vilket gor
att utvecklingen under pandemin avviker tydligt fran historiska samband (se diagram
50). Utvecklingen ar likartad i flera andra jamférbara lander (se diagram 51). Eftersom
pandemin har paverkat samhdllet och realekonomin pa ett likartat satt i de olika lan-
derna kan forklaringarna bakom utvecklingen pa bostadsmarknaden i Sverige i hog
grad vara giltiga aven for andra lander.
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Diagram 50. Bostadspriser och BNP i Sverige
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Anm. Bostadspriser enligt fastighetsprisindex for smahus. BNP &r kalenderkorrigerad.

Kalla: SCB.

Diagram 51. Bostadsprisernas utveckling i Sverige och andra lander under 2019 och
det senaste aret
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Anm. 2019 avser arsgenomsnitt jamfért med 2018. Januari 2021 avser férandringen sedan ja-
nuari 2020.

Kallor: Valueguard och nationella kallor.

65



FORDJUPNING — Snabbt stigande bostadspriser trots coronakris

Sma forandringar i bostadsstocken — 6kad efterfragan
viktigast for prisutvecklingen det senaste aret

Att bostadspriserna stiger skulle kunna bero pa ett lagt utbud, en hog efterfragan eller
en kombination av de bada. Bostadsbyggandet har stigit fran en 1ag niva efter finans-
krisen for drygt 10 ar sedan och har varit hogt de senaste aren. Det byggs sedan lang
tid tillbaka vasentligt fler ligenheter i flerbostadshus an villor (se diagram 52).2° Under
coronakrisen har det inte skett ndgra dramatiska forandringar i nyproduktionen av bo-
stader. Men trots den relativt hoga nivan pa bostadsbyggandet de senaste aren mots-
varar antalet nya bostdder under ett ar mindre &n 1 procent av den befintliga stocken.
Det samlade utbudet av bostader fordandras alltsa mycket langsamt. Och det galler
dven sammansattningen av de bostdder som finns tillgdngliga, exempelvis antalet vil-
lor i forhallande till bostadsratter och antalet stora lagenheter i forhallande till sma.
Pa kort sikt drivs darfor prisforandringarna pa bostader huvudsakligen av variationer i
efterfragan.®

Diagram 52. Paborjat byggande av nya bostadder i Sverige

Antal
20000 8
15 000 8
10 000 -
5000 8
0 .
1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021
—  Bostader, totalt
m—— Flerbostadshus
Smahus
Kalla: SCB.

23 For en historisk genomgang av bostadsbyggandet i Sverige, se R. Emanuelsson, “Utbudet av bostédder i
Sverige”, Penning- och valutapolitik nr 2, 2015, Sveriges riksbank.

30 Det finns dock undantag nar ocksa bostadsbyggandet paverkade prisbildningen pa kort sikt. Ett exempel
var 2016-2017, da bostadsbyggandet 6kade kraftigt i Sverige och bostadspriserna foll patagligt under hos-
ten 2017. Se exempelvis G. Katinic, ”Perspektiv pa bostadsbyggande”, Ekonomiska kommentarer nr 2, 2018,
Sveriges riksbank, “Minskat bostadsbyggande dampar BNP-tillvaxten”, foérdjupning i Penningpolitisk rapport,
februari 2018, Sveriges riksbank samt ”Nyproduktion av bostdder och finansiell stabilitet”, fordjupning i Fi-
nansiell stabilitet nr 2, 2018, Sveriges riksbank.
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Den 6kade efterfragan ar svar att forklara med
traditionella faktorer

Bolanerantor och disponibla inkomster kan inte motivera de snabbt
stigande bostadspriserna

Bostadsrantan och den disponibla inkomsten har historiskt varit bland de viktigaste
faktorerna foér att forklara stigande bostadspriser i Sverige.3! En rimlig startpunkt &r
darfor att undersoka hur dessa faktorer har utvecklats under pandemin.

Reporantan har hallits oférandrad pa noll procent under pandemin. Samtidigt har
Riksbankens kdp av sdkerstallda obligationer bidragit till att minska bankernas finan-
sieringskostnader och motverkat en uppgang i bolaneréntorna. Ett tecken pa det ar
att uppgangen i rantorna pa sakerstallda obligationer forra varen blev relativt kortva-
rig och begransad. Nar Riksbanken inledde sina kdp av dessa obligationer foll rantorna
successivt (se diagram 18). Aven andra dtgérder som Riksbanken vidtog hindrade en
uppgang i bankernas finansieringskostnader och darmed bolanerantorna. Sammanta-
get har bolanerantorna varit stabila under pandemin och kan inte forklara att efterfra-
gan pa bostader stigit sa snabbt och varit ovanligt hog jamfort med i tidigare lagkon-
junkturer (se diagram 23 och 53). Det finns heller inga tydliga tecken pa att hushallens
ranteférvantningar har sjunkit patagligt under perioden, dven om de ar marginellt
lagre nu an for ett ar sedan (se diagram 53).

Diagram 53. Rorlig bolanerénta och férvantad rorlig bolanerdanta om 5 ar
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Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.

Prisuppgangen pa bostader har dessutom skett samtidigt som inkomsterna bland hus-
hallen har utvecklats mycket svagt. Installda aktieutdelningar gjorde att kapitalin-

31 Se exempelvis C.-A. Claussen, "Are Swedish houses overpriced?”, International Journal of Housing Mar-
kets and Analysis, v. 6(2), s. 180196, 2013 och P. Birch Sgrensen, “The Swedish housing market: trends and
risks”, rapport till Finanspolitiska radet, 2013.
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komsterna minskade. Omfattande finanspolitiska stodatgarder i form av permitte-
ringsloner och offentliga transfereringar bidrog forvisso till att mildra nedgangen i
hushallens loneinkomster (se diagram 54). Men eftersom dven hushallens I6ne- och
transfereringsinkomster utvecklades svagt under 2020 ar det svart att forklara upp-
gangen i bostadspriserna med inkomstutvecklingen bland hushallen.

Diagram 54. Disponibel inkomst
Arlig procentuell férandring, 16pande priser
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Kélla: SCB.

Sammantaget kan utvecklingen av bostadsrantan och den disponibla inkomsten bland
hushallen inte motivera de snabbt stigande bostadspriserna det senaste aret.3? Férkla-
ringarna maste darfor sokas pa annat hall.

Lattnader i amorteringskraven har sankt hushallens lanebetalningar och
okat laneutrymmet pa kort sikt...

Aven om inte bol3nerantorna har sjunkit har andd manadsbetalningarna fér bolan bli-
vit lagre for manga hushall pa kort sikt, i och med att Finansinspektionen (Fl) i april
2020 beslutade att banker ska kunna ge bade befintliga och nya lantagare ett tillfalligt
undantag frdn amorteringar till augusti i &r.33 Till och med januari i &r hade 230 000
bolanetagare — eller cirka 10 procent — utnyttjat den méjligheten. Enligt Fl:s analys av
nya bolanetagare har hushallen med undantag i genomsnitt fatt ett tillskott pa 4 500
kronor per manad, vilket motsvarar rantebetalningarna pa ett bolan pa flera miljoner

32 En enkel regressionsanalys visar ocksa att bostadspriserna ar ovanligt hoga i forhallande till utvecklingen
av rantor och disponibla inkomster. | modellen forklaras bostadspriserna av hushallens disponibla inkomster
och 3-manaders bolaneranta efter skatt samt fastighetsskatt. Alla variabler ar uttryckta i reala, inflationsju-
sterade termer. Modellen &r en modifierad version av den som anvands av C-A Claussen, “Are Swedish
houses overpriced?”, International Journal of Housing Markets and Analysis, v. 6(2), s. 180-196, 2013.

33 Fran borjan skulle undantaget galla till och med augusti i ar, med mojlighet till beslut om en utokad pe-
riod om utvecklingen skulle forsamras. | mars i ar meddelade Fl att undantaget ska upphora den 31 augusti.
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kronor.3* Fl:s analys visar ocksd att dessa hushall Idnat mer och képt dyrare bostider
jamfért med 6vriga nya bolanetagare.3> Men dven om undantaget frén amorteringar
pa kort sikt har sénkt lanebetalningarna for manga hushall ar det nio av tio bolaneta-
gare som hittills inte har berorts av det. En rimlig slutsats ar darfor att amorteringsfri-
heten kan ha bidragit till prisuppgangen men inte ar en av de viktigaste forklaringarna.

...och kraftigt stigande aktiepriser kan ha bidragit till 6kad kopkraft

Den finansiella formdgenheten anvands ofta som forklaringsfaktor i empiriska studier
av bostadspriser, aven om den visat sig vara mindre betydelsefull an utvecklingen av
rantor och disponibla inkomster.3¢ Aktiepriserna star fér den storre delen av variat-
ionen i den finansiella formdgenheten. Under pandemin har aktie- och bostadspri-
serna foljts at i grova drag, dven om aktiepriserna varierat betydligt mer. Aktiemark-
naden foll mycket kraftigt i borjan av krisen, medan nedgangen i bostadspriserna blev
relativt blygsam. Darefter har det skett en mycket stark aterhamtning pa aktiemark-
naden (se diagram 19). Och under den perioden har ocksa bostadspriserna dkat kraf-
tigt.

Den starka borsutvecklingen har bidragit till att den finansiella formogenheten 6kat
och har gett vissa hushall storre kopkraft pa bostadsmarknaden. Men en anledning till
att aktiepriserna vanligtvis inte brukar paverka efterfragan pa bostader i nagon bety-
dande utstrackning ar att aktiedgandet ar betydligt mer ojamnt fordelat an bostadsa-
gandet i befolkningen. Det gor det troligt att de stigande aktiepriserna kan ha bidragit
till stigande bostadspriser pa vissa delmarknader men inte haft en avgérande bety-
delse fér den samlade utvecklingen.

De viktigaste forklaringarna hanger troligen samman
med pandemins effekter pa ekonomin

Mer pengar 6ver bland hushallen ndr annan konsumtion stills in

En faktor som sannolikt har bidragit till utvecklingen av bostadspriserna i bade Sverige
och jamforbara lander &r att manga hushall mer eller mindre blivit tvingade att spara.
Det hanger bland annat samman med att det har varit svart att resa och att bestka re-
stauranger och hotell pa grund av bade reglerade och sjalvpatagna restriktioner.
Sparkvoten, alltsa sparandet i forhallande till den disponibla inkomsten, har darfor sti-
git patagligt. Det har lett till att hushallen har fatt storre utrymme att ldgga mer av sin
inkomst pa boendetjanster. Ett hushall med en disponibel inkomst pa 50 000 kronor i

34| Fl:s stickprov av nya bolanetagare har drygt 9 procent ansokt och beviljats undantag fran amortering pa
hela, eller delar av, sitt nya bolan. Sammantaget har gruppen i stickprovet som beviljats undantag kunnat
undvika ungefar 90 procent av sina totala amorteringar.

35 Se Finansinspektionen, “Den svenska bolanemarknaden”, 2021.

36 Se C-A Claussen, “Are Swedish houses overpriced?”, International Journal of Housing Markets and Analy-
sis, v. 6(2), s. 180-196, 2013 samt E. Dermani, J. Lindé och K. Walentin, "Bubblar det i svenska smahuspri-
ser?”, Penning- och valutapolitik nr 2, Sveriges riksbank, 2016.

69



FORDJUPNING — Snabbt stigande bostadspriser trots coronakris

manaden som konsumerar 2 procent mindre av sin inkomst varje manad skulle exem-
pelvis kunna ldgga 1 000 kronor mer i mdnaden pa boendetjinster.3’

Ett tecken pa att hushallens ekonomiska resurser flyttats fran konsumtion av varor
och tjanster till boendeutgifter finns i Finansinspektionens bolaneundersoékning. Den
indikerar att nya bolanetagare hosten 2020 Ianade mer jamfort med ett ar tidigare,
bade i férhallande till bostadens varde (en hégre belaningsgrad) och inkomsten (en
hogre skuldkvot). Saval den genomsnittliga belaningsgraden som den genomsnittliga
skuldkvoten var de hégsta sedan undersdkningarna startade.38 En tinkbar forklaring
till att hushallen vill lagga mer pengar pa sina bostdder ar att mer tid tillbringas i hem-
men.

Hemarbete har 6kat efterfragan pa storre och bittre bostader

Arbete hemifran — helt eller delvis — har varit vanligt under pandemin, vilket bland an-
nat bekraftas av enkéater (se diagram 55). Dessutom indikerar enkaterna att en majori-
tet av hushallen skulle foredra att delvis arbeta hemifran dven nar pandemin ar éver
(se diagram 55). Det tyder pa att efterfragan pa goda forutsattningar for hemarbete
kan ha Okat pa ett bestaende sétt, vilket i sin tur kan ha paverkat efterfragan pa bosta-
der. Ett sadant skift i efterfragan skulle kunna avspeglas i att sarskilt priserna pa bo-
stader med en storre boyta har stigit.°

Diagram 55. Enkatsvar betrdffande hemarbete bland svenska hushall
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Anm. Enkdten omfattar 2055 slumpmassigt utvalda individer som jobbar heltid eller deltid pa
arbetsplatser runtom i Sverige. Undersdkningen genomférdes 14—-18 januari 2021.

Kalla: Netigate.

37 Den genomsnittliga disponibla inkomsten i stickprovet av nya bolanetagare i Finansinspektionens bolane-
undersokning var 48 970 kronor i manaden. Se Finansinspektionen, “Den svenska bolanemarknaden”, 2021.
38 Undersokningarna har publicerats arligen sedan 2012. Se Finansinspektionen, ”Den svenska bolanemark-
naden”, 2021.

39| en av artiklarna i Riksbankens utredning om bostadsmarknaden 2011 bedémdes en 6kad preferens for
boendetjanster jamfort med annan konsumtion, i kombination med sjunkande realrantor och stigande dis-
ponibla inkomster, vara de viktigaste forklaringarna bakom de kraftigt stigande bostadspriserna i Sverige
fran mitten av 1990-talet till 2010. Det gick dock inte att faststalla vad de 6kade boendepreferenserna be-
rodde pa; se C-A Claussen, M. Jonsson och B. Lagerwall, "En makroekonomisk analys av bostadspriserna i
Sverige”, i RUTH, Sveriges riksbank, 2011.
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| Sverige ar den tydligaste trenden i relativpriser under pandemin att priserna har okat
snabbare pa villor an bostadsratter. Det galler bade foér mer aggregerade prisdata och
for utvecklingen i olika delar av landet (se diagram 56). Utvecklingen star i kontrast till
trenden under de senaste 15 aren, da priserna pa bostadsratter okat klart snabbare
an villapriserna (se diagram 56).

Diagram 56. Priser pa villor och bostadsratter i Sverige 2006—-2020 och det senaste
aret
Arlig procentuell férandring
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Anm. 2006-2020 avser genomsnittlig arlig procentuell forandring fran januari 2006 till januari
2020.

Kalla: Valueguard.

Att manga arbetar hemifran skulle dven kunna leda till att narheten till arbetsplatsen
varderas lagre an tidigare. Det skulle kunna bidra till att priserna stiger mer utanfér
storstaderna eller i omraden med langre pendlingsavstand till stadskarnan. Det finns
dock inget tydligt stod i data for en sadan hypotes. Exempelvis har bostadspriserna
stigit snabbt saval i storstaderna som i de medelstora staderna (se diagram 56). Och
priserna pa lagenheter i Stockholms centrala delar, som lange varit mycket hoga, har
accelererat under pandemin (se diagram 57). Prisokningen det senaste aret ar lika stor
som i Stor-Stockholm. Aven i Géteborg och Malmé har ldgenhetspriserna stigit i unge-
far samma takt i de centrala delarna som i hela storstadsomrédet. 4°

En intressant tendens ar att priserna pa storre lagenheter, exempelvis i Stockholms
innerstad, har 6kat snabbare an foér mindre (se diagram 57). Det skulle kunna avspegla
att dven lagenhetskopare vill ha en storre boyta. Utvecklingen i andra delar av landet
ar dock inte helt entydig. | vissa regioner har priserna pa mindre lagenheter 6kat lika
mycket som, eller till och med mer &n, pa storre lagenheter. Det tyder pa att prisut-
vecklingen i landet som helhet inte bara avspeglar en efterfragan pa storre boyta,
utan dven pa ett generellt battre boende.

40 Enligt Svensk Maklarstatistik 6kade priserna pa bostadsratter i mars med 7,1 procent i centrala Stockholm
och 6,8 procent i Stor-Stockholm, jamfért med samma manad foregdende ar. Motsvarande siffror var 6 pro-
cent i centrala Goteborg och 6,8 procent i Stor-Goéteborg samt 10 procent i centrala Malmo och 12,1 pro-
cent i Stor-Malmo.
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Diagram 57. Lagenhetspriser per kvadratmeter i Stockholms innerstad
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Kalla: Maklarstatistik.

Ett ytterligare tecken pa att hushallen vill Iagga mer pengar pa sina bostader an pa an-
nan konsumtion ar att efterfragan pa varor relaterade till bostaden har 6kat under
pandemin. Nagra av de delar av hushallens konsumtion som 6kat mest &r heminred-
ning och moébler.?! Dessutom indikerar Fl:s boldneundersékning att tilliggslanen
Okade tydligt under 2020. Tillaggslan innebéar att man okar belaningen pa sin bostad i
syfte att anvanda pengarna till andra andamal. Ibland benamns detta dven kontantut-
tag i bostaden eller uttag av eget kapital i bostaden (pa engelska mortgage equity
withdrawal). Att denna typ av lan vaxte under 2020 kan hanga samman med en 6kad
vilja att renovera hemmet. De kreditinstitut som rapporterat syftet med lanen uppger

namligen att en majoritet av dem var avsedda fér “férbattring av bostaden” .

De som har fatt behalla sina arbeten kan fortsatt efterfraga bostadder

En ytterligare tankbar forklaring till att bostadspriserna inte har paverkats av den eko-
nomiska nedgangen enligt historiska ménster har att géra med utvecklingen pa ar-
betsmarknaden. Coronakrisen har visat sig ha pafallande asymmetriska ekonomiska
effekter, dar vissa branscher klarat sig vdl medan andra, exempelvis hotell och restau-
ranger, hamnat i stora problem (se diagram 38 och 39). Visstidsanstallningar ar vanli-
gare i de har branscherna. Och de forsta som blir uppsagda i en kris ar vanligen perso-
ner med mer osdkra anstallningar, vilket har markts valdigt tydligt under pandemin
(se diagram 58). Daremot har sysselsattningen bland tillsvidareanstallda paverkats i
liten utstrackning (se diagram 58).%3

41 Se SCB, ”Sveriges ekonomi, statistiskt perspektiv nr 3”7, 2021.
42 Se Finansinspektionen, “Den svenska bolanemarknaden”, 2021.

43 Se |. Hakkinen Skans, “Coronakrisen och arbetsmarknaden — effekter pa kort och lang sikt”, Ekonomiska
kommentarer, nr 1, Sveriges riksbank, 2021.
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Diagram 58. Antalet sysselsatta uppdelat pa anstéallningsform
Tusental, sdsongsrensade kvartalsdata
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Kalla: SCB.

Personer med tillfalliga anstallningar hade redan fore krisen en svag stallning pa bo-
stadsmarknaden, bland annat eftersom de som regel har svart att fa bolan fran ban-
kerna. Sysselsattningen hos de individer som redan var etablerade pa bostadsmark-
naden och hade fast anstéllning har istallet paverkats i liten utstrackning.

Flera faktorer har samverkat

Det finns flera forklaringar till att bostadspriserna har stigit under pandemin, och for-
klaringarna har dessutom samverkat och forstarkt varandra. Hushallen har fatt mer
pengar 6ver ndr annan konsumtion stallts in, vilket har gjort det moijligt att lagga mer
pengar pa bostaden. Hemarbetet har ocksa fatt manga att vilja géra detta. Men forut-
sattningen for att det 6verhuvudtaget skulle bli sa var att hushallen fick behalla sina
jobb, trots den ekonomiska nedgangen. Riksbankens bedémning ar att bostadspri-
serna fortsatter att stiga, men okningstakten vantas mattas av under loppet av aret.
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