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m Utvecklingen pa fastighetsmarknaden

Till att borja med vill jag tacka for att jag fatt komma hit till Malmé och berétta
lite om hur vi pd Riksbanken ser pa fastighetsmarknaden. Utvecklingen pa fastig-
hetsmarknaden &r ju inte bara intressant fér er som sitter hdr och lyssnar. Den har
betydelse for oss alla eftersom prisutvecklingen pa fastigheter ar viktig bade for
den realekonomiska och for den finansiella utvecklingen i Sverige. Nar fastighets-
priserna stiger kdnner vi oss rikare och konsumerar mer och det 6kar bade syssel-
sdttning och tillvaxt. Kanske lanar vi ocksa lite mer i banken om vi kan. Normalt
sett dr detta inte sa farligt. Men ndgonstans finns givetvis en gréns for hur stora
skulder hushallen kan bara utan att riskerna bérjar bli oroande. Om skulderna i de
kommersiella fastighetsforetagen ocksa blir stora kan det innebara risker for stabi-
liteten i hela banksystemet, vilket med all 6nskvard tydlighet illustrerades under
krisen i borjan av 1990-talet.

Av dessa anledningar foljer Riksbanken noga utvecklingen pa fastighetsmarkna-
den. Vi brukar dela in den i tvd delar, som reser olika frdgor och funderingar.

Den forsta delen &r bostadsmarknaden. Priserna pa bostdder har 6kat med drygt
50 procent sedan 1997 matt i [6pande priser. Den kraftiga prisuppgangen har
fortsatt trots de senaste tva arens allmant svaga konjunkturutveckling. Detta &r
en ny erfarenhet som skiljer utvecklingen fran tidigare konjunkturcykler, da pri-
serna har tenderat att mattas i konjunkturnedgangar. Samma sak har hdnt i andra
ldnder, t.ex. i USA, England och Holland. Utvecklingen kan tyckas orovdckande,
inte minst eftersom prisuppgangen pa bostdder gatt hand i hand med en 6kad
skuldsattning hos hushallen.

Den kraftiga prisdkningen har lett till frigor om det sunda i denna utveckling. Ar
prisuppgangen pa den svenska bostadsmarknaden resultatet av en bubbla? Ar
hushédllens nya hoégre skuldséattning hallbar? Riksbankens uppfattning ar att pris-
utvecklingen pa bostadsmarknaden inte speglar nagra spekulativa férvantningar
om fortsatta prisstegringar, som skulle fortjdna beteckningen bubbla. Inte heller
ar hushallens skuldséttning ett stérre problem dn vad som &r normalt fér denna
period i konjunkturcykeln. Jag kommer strax att motivera detta.

1 [6]



© Y
SVERIGES
RIKSBANK

Den andra delen &r den kommersiella_fastighetsmarknaden. Framférallt ar det
prisutvecklingen for kontorslokaler, som skiljer sig fran prisutvecklingen pa bo-
stadsmarknaden. Priserna fér de kommersiella fastigheterna har anpassats till
konjunkturavmattningen. | Sverige har priser och hyror sedan ar 2000 fallit sam-
tidigt som vakansgraderna har 6kat. Jag anser inte att den har prisnedgdngen ar
bekymmersam ur ett samhaéllsekonomiskt perspektiv, vilket den i hdgsta grad var
i samband med fastighetskrisen i bérjan av 1990-talet. Aven om det finns vissa
likheter mellan da och nu, sa évervager anda skillnaderna, vilket jag kommer att
aterkomma till. Jag ska dven blicka framat, och kort resonera kring drivkrafterna
bakom prisutvecklingen pa fastighetsmarknaden.

Utvecklingen pa bostadsmarknaden

| princip finns det tva olika satt att forklara snabba prisférandringar. En forsta an-
sats tar sin utgadngspunkt i de fundamentala drivkrafter som styr priserna och for-
klarar prisférandringar med férandringar i dessa variabler. Fundamentala faktorer
ar t.ex. rantelaget, hushédllens inkomster och hur manga nya bostader som till-
kommer i nybyggnad.

En annan forklaring till snabba pris6kningar utgar istéllet ifrdn att prisutvecklingen
inte ar styrd av dessa fundamentala drivkrafter, utan istéllet baserade pa forvant-
ningar om framtida prisstegringar. | dessa ldgen talar man om s.k. "bubblor"”. Ett
aktuellt exempel pa detta ar prisuppgangen i IT-aktier under senare delen av
1990-talet. Den prisdkningstakt som da observerades visade sig i efterhand inte
vara kopplad till fundamentala drivkrafter utan snarare orealistiska férvantningar
om en utveckling som aldrig kom att infrias. Néar detta sa smaningom blev up-
penbart foll priserna snabbt och kraftigt.

| en bubbla speglar alltsd prisuppgangen inte fundamentala faktorer utan just
bara férvdntningar om fortsatta prisstegringar. Investerare spekulerar i en process
dar vérderingar av framtida kassafléden inte langre spelar nadgon roll utan pris-
stegringen istdllet antas vara trendméssig. Képer man bara idag kan man salja till
ett battre pris imorgon.

For bostadsmarknaden finns det dock skal att ifragasdtta huruvida uppkomsten
av en bubbla éverhuvudtaget &r mojlig. Detta eftersom ett kdp av bostad for de
allra flesta inte i forsta hand &r en investering utan snarare handlar om nyttjande.
En huskdpare varken ténker eller beter sig darfér som en investerare, som speku-
lerar i en snabb fortsatt prisuppgang. Att kdpa bostad enkom for att man férvan-
tar sig att huspriserna kommer att g& upp, och att man dédrigenom kan géra en
god affér, ar det knappast ndgon som gor. Ifall spekulation i framtida pris6kning-
ar inte existerar borde dérfér en bubbla helt enkelt inte kunna uppstd. Nu invan-
der kanske ndgon att det hdr endast ar akademiskt ordvréngeri. Vi har ju sett
snabba prisuppgdngar och dnnu snabbare prisfall pd bostadsmarknaden, t.ex. pa
bostadsrédtter i storstdderna under krisen i bérjan av 1990-talet. Jag skulle i princip
kunna vara beredd att hélla med, ifall det inte skulle vara mojligt att motivera
prisuppgdngen med fundamentala faktorer.
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For att se ifall det finns fundamentala faktorer som kan motivera den senaste ti-
dens prisuppgang ar det rimligt att undersdka de drivkrafter som kan ténkas ha
haft betydelse for huspriserna, dvs. rdntan, i férsta hand realrantan efter skatt,
hushéllens disponibla inkomster, utbudet av bostdder och den efterfrdgan som
kommer av inflyttning till framfor allt storstaderna.

Nér det géller rdntorna, sdvél de reala som de nominella, har dessa sedan mitten
av 1990-talet kontinuerligt sjunkit. Fér hushédllen har detta inneburit vasentligt
lagre lanekostnader. | slutet av 1992 var bankernas genomsnittliga nominella ut-
l&ningsranta till hushall drygt 15 procent och inflationen drygt 2 procent. Nu lig-
ger den genomsnittliga utlaningsrdntan pa cirka 6 procent, medan inflationen ar
kvar pa ungefar samma nivd. Hushallen kan alltsa ha mer dn dubbelt s héga lan
idag och 4nda betala en lagre rantekostnad till banken.

Den fordelaktiga konjunkturutvecklingen sedan mitten av 1990-talet har vidare
bidragit till att & ena sidan arbetsldsheten har sjunkit, & andra sidan att I6nerna
har 6kat. Sammantaget har detta lett till att de disponibla inkomsterna i hushalls-
sektorn har 6kat. De disponibla inkomsterna har dessutom fortsatt att 6ka under
den relativt svaga konjunkturutvecklingen de senaste aren. Inte minst &r detta ett
resultat av att arbetslosheten har forblivit Idg, konjunkturavmattningen till trots.

Hog tillvaxt i hushallens disponibla inkomster och laga réntor &r sdledes tva fun-
damentala faktorer som skulle kunna motivera de prisdkningar som skett pd bo-
stadsmarknaden.

Vidare finns inget utbudsoverskott pa bostadsmarknaden motsvarande vad som
var fallet under 1990-talets borjan da bostadsbyggande premierades genom olika
typer av bidrag och skattesubventioner. | dagsldget dr bostadsbyggandet istéllet
mycket lagt och den diskussion som fors rér snarare hur detta skall 6ka. Parallellt
med det ldga bostadsbyggandet har efterfrdgan pa bostdder kommit att 6ka
framforallt i storstadsomradena genom den 6kade inflyttning som har skett under
1990-talets senare del. Att ett férhallandevis konstant, ldgt utbud, och en hog
efterfragan bidragit till de hdga prisdkningarna dr inte férvanande.

Lag ranta, 6kade disponibla inkomster och ett lagt nyutbud i kombination med
hog efterfrdgan ar sdledes de fundamentala faktorer som jag tror drivit prisok-
ningstakten frdn mitten av 1990-talet. Det racker for att prisutvecklingen inte ska
behova betecknas som en férvantningsdriven "bubbla”. Motsvarande analys kan
goras for flera andra lander med motsvarande utveckling pd bostadsmarknaden,
inte minst USA.

Hade vi d& en bubbla pa bostadsmarknaden under krisen i bérjan av 1990-talet?
Jag tror egentligen inte det, i alla fall inte i meningen att bostader kdptes i speku-
lation for att séljas nér priserna stigit ytterligare. Visst steg priserna kraftigt, sér-
skilt i storstadsregionerna, men det fanns goda skl till det av fundamental art.
Hushdllens betalningsvilja 6kade med inkomsterna i konjunkturuppgéngen, av-
regleringen av kreditmarknaden minskade de tidigare finansieringshindren och
utbudet av bostdder var pa kort sikt mycket oflexibelt. Det racker for en kraftig
prisuppgdng. Nar sedan efterfragan minskade till féljd av att hushallens finanser
férsdmrades samtidigt som realrdntorna steg och utbudet av bostdder — bade ny-
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producerade och dldre - kom igdng, sa féll priserna igen. Aven stora prisrérelser
kan ha naturliga forklaringar och behover inte bygga pa orealistiska férvantningar
som forst byggs upp och sedan punkteras.

Hushallen har fortsatt att lana i banker och bostadsinstitut under hela konjunktur-
svackan, vilket avviker fran normala monster, men naturligtvis hanger samman
med de Idga rdntorna. Skuldbérdan har vuxit och rest frdgor om vi ater &r pa védg
mot en obalans som for eller senare médste korrigeras. Jag tycker emellertid inte
att hushallens skulder i sig utgér nagon omedelbar kélla till oro. Hushallens skuld-
kvot, dvs. skuldernas andel av inkomsterna, dr drygt 110 procent. Hushdllens rén-
teutgifter dr dock till f6ljd av den historiskt sett Idga rantan till synes fortsatt han-
terbara. Rantekvoten, dvs. hushdllens ranteutgifter i foérhallande till deras dispo-
nibla inkomster, dr idag knappt 5 procent.

Situationen for de svenska hushdllen &r darmed betydligt gynnsammare &n i slu-
tet av 1980- och bdrjan av 1990-talet. Skuldkvoten var da, till f6ljd av den kre-
ditexpansion som bland annat féranleddes av avregleringen av kreditmarknaden,
cirka 130 procent samtidigt som rdntekvoten under ett par ar snabbt 6kade fran
cirka 6 till ndstan 10 procent.

Den senaste periodens 6kande skuldséttning innebdr dock utan tvekan att hus-
héllen blivit alltmer kdnsliga for forandringar i rdnteldget. Hushallen tenderar att
se till sina kassafléden och kanner sig tillfreds sa lange rdntekostnaden &r hanter-
bar i manadsbudgeten. Men en réntehdjning pd nagra procentenheter slar va-
sentligt hdrdare pd kassaflodet i dagsldget an nér rantenivan ldg kring 15 procent.
Om rantan stiger fran fyra till sex procent innebér detta att manadskostnaden
stiger med 50 procent. Hogre bostadsrdntor kan darfor tvinga hushdllen att 6ka
sitt sparande och minska sin konsumtion mer dn férvéntat och avsett. Férhopp-
ningsvis kan vi i penningpolitiken undvika stora och snabba rantehdjningar, men
bostadsrdntorna influeras ocksd av vad som hander utanfér Sveriges grénser. Till
en del kan dock effekten av en eventuell rdnteuppgang mildras av att hushéllen
under senare tid i 6kad utstrdckning bundit sina lan.

Utvecklingen pa den kommersiella fastighetsmarknaden

Pa den kommersiella fastighetsmarknaden &r det delvis andra drivkrafter som pa-
verkar prisbilden &n péd bostadsmarknaden. Utvecklingen har ocksa tydligare foljt
konjunkturutvecklingen med fallande priser de senaste tre aren. Prisfallet i Malmé
[9 procent] har dock varit betydligt lagre dn i Stockholm [24 procent] och Géte-
borg [18 procent]. Prisfallen ar huvudsakligen drivna av ldgre hyror, vilket i allt
vasentligt &r ett resultat av den ldgre efterfragan pa kontorslokaler som den dam-
pade konjunkturutvecklingen har inneburit. Att Malmé drabbats i mindre ut-
strackning &n &vriga storstdder dr ocksa rimligt med tanke pa att konjunkturav-
mattningen inte varit lika kraftig har.

Den snabba prisuppgdngen och det pdféljande snabba prisfallet visar pa en ut-
veckling som inte &r helt olik den vi upplevde i samband med fastighetskrisen i
borjan 1990-talet. Anda r det mycket som skiljer dagens situation fran situatio-
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nen da. D4 hade vi utan tvekan en bubbla, ddr priserna i stor utstrdckning tappat
relationen till fundamentala forklaringsfaktorer och i stillet byggdes under av for-
véntningar om fortsatta prisstegringar. Under en tid lag direktavkastningen pa
fastigheter 8 procentenheter under avkastningen pa en saker statsobligation. Den
forvantade prisstegringen maste da ha varit en bra bit 6ver 8 procent for att kom-
pensera for risken att placera i fastigheter snarare dn i en obligation. Da kan man
tala om att férvantningarna pd stigande priser var héga! Sa ser det inte ut idag.

Spekulationen i byggandet_har ocksé varit mindre omfattande under uppgangsfa-
sen i slutet av 1990-talet &n under uppgangen ett decennium tidigare. Produk-
tionen av fastigheter har varit férhallandevis 1dg och pdgdende projekt har i storre
utstrackning haft pd férhand kontrakterade hyresgéster. For fastighetskrisen i
borjan av 1990-talet spelade vidare de strukturella férdndringar som skedde un-
der perioden en stor roll. Avregleringen av kreditmarknaden i kombination med
den omlaggning som skedde av den ekonomiska politiken ledde till stora anpass-
ningsbehov pd marknaden.

Dagens situation dr saledes inte orovdckande pa samma sétt som situationen i
borjan av 1990-talet.

Nagra tankar om framtiden

Att situationen inte dr oroande betyder inte att jag forutspar en kraftig aterhamt-
ning i fastighetspriserna. Visst kommer en 6kad aktivitet i ekonomin att stimulera
efterfrdgan och darmed forr eller senare att ge en press uppat pd priserna. Men
samtidigt ser jag flera faktorer som kan halla tillbaka en prisstegring pa fastig-
hetsmarknaden, och da sérskilt nar det galler kontorslokaler.

For det forsta riskerar efterfragan pa kontorslokaler att utvecklas svagare dn den
allménna efterfragan i ekonomin. Fran mitten av 1990-talet férbattrades den
ekonomiska utvecklingen successivt i Sverige, vilket ledde till h6gre sysselsattning
generellt, men i synnerhet inom kontorsintensiva ndringsgrenar som t.ex. IT- och
telekom. Att efterfrdgan pd kontorslokaler 6kade var sdledes ett resultat delvis av
den generella konjunkturutvecklingen, men dven av extra gynnsam utveckling
inom framforallt kontorsintensiva ndringsgrenar. Konjunkturavmattningen som
foljde slog ocksd hardast mot vissa av dessa néringsgrenar, vilket paverkade efter-
frdgan pa kontorslokaler. En aterhdmtning av efterfrigan pd kontorslokaler &r
saledes forknippad med en aterhdmtning inte bara av den generella konjunktur-
utvecklingen utan dven av utvecklingen inom dessa kontorsintensiva branscher.

Oavsett ndringsgren forefaller det ocksa som om féretagen idag, till skillnad fran
slutet av 1990-talet dé tillvaxt- och expansionsférvdntningarna var hogt stéllda,
vill minska behovet av kontorsyta per anstélld. Det ar ett satt att anpassa sina
kostnader efter nya, mer anstrangda, ekonomiska férutsattningar.

Dessa aspekter talar sammantaget for att efterfrdgan pa kontorsyta kanske inte
aterhdmtar sig i samma takt som den generella konjunkturen.
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For det andra, och till skillnad fran t.ex. smahus, & kommersiella fastigheter en
investeringsform. Darfor paverkas priset pa kommersiella fastigheter i hdgre ut-
strackning &n smahus av avkastningen pd andra investeringsformer.

| tider av osdkerhet har fastigheter ofta framstatt som ett attraktivt alternativ till
framforallt aktier, och investerare tenderar att 6ka andelen fastigheter i sina port-
foljer, vilket leder till ett tryck uppéat pa priserna. | Sverige har, enligt Svenskt Fas-
tighetsindex, avkastningen pa fastigheter de senaste tre aren dverstigit avkast-
ningen pa aktier. Ar 2000 och 2001 slog avkastningen pa fastigheter till och med
samtliga alternativa placeringsslag. Forra aret dvertréffades detta dock av avkast-
ningen pd obligationer och statsskuldvaxlar.

| ett mer optimistiskt konjunkturldge riskerar féljaktligen investeringar i fastigheter
att framstd som mindre attraktivt dn t.ex. investeringar i aktier. | samband med
att investerare i ett sddant lage minskar andelen fastigheter i portféljen, riskerar
prispuppgangen att bli Iagre &n vad som dr motiverat utifrdn det béttre efterfrd-
geldget i sig sjalv. Detta skulle sdledes vara en faktor som haller tillbaka priset pd
fastigheter i en uppgédngsfas.

Sammanfattning och slutsatser

Bostadsmarknaden och den kommersiella fastighetsmarknaden skiljer sig at nar
det géller savél utvecklingen de senaste dren som utmaningarna framéver.

P& bostadsmarknaden har priserna fortsatt att 6ka trots den senaste tidens kon-
junkturavmattning. P& den kommersiella fastighetsmarknaden har istéllet en an-
passning mot lagre priser och hyror skett sedan ar 2000.

Prisdkningarna pa bostadsmarknaden &r av allt att déma resultatet av férandring-
ar i de fundamentala faktorer som har betydelse fér huspriserna. Att tala om en
bubbla pa bostadsmarknaden ar dérfoér inte s& meningsfullt. Fortsatt l1dg ranta,
hog tillvaxt i de disponibla inkomsterna samt en lag tillvéxt av bostadsbestandet
motiverar det nuvarande prisldget, den svaga konjunkturen till trots. Gar vi mot
en dkad aktivitet och hégre inkomster, vilket vi hoppas och tror, finns det ingen
anledning att férvanta sig ndgot allmént prisfall pd bostader. Lokalt kan naturligt-
vis t.ex. skillnader i nyproduktion ge effekter pa priserna.

Pa den kommersiella fastighetsmarknaden, dér hyror och priser redan anpassats
till ett annat efterfrageldge, kan de prishdjningar som naturligt féljer av 6kad
ekonomisk aktivitet droja, sérskilt som utbudsdverskottet pd kontorsyta héar och
var forefaller vara betydande. Dessutom brukar fastigheter som placeringsform fa
std tillbaka nér konjunkturen vander pd allvar.
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