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Under 2009 sjénk svensk BNP med 5 procent, den stérsta ekonomiska
kontraktionen sedan 1940-talet.? Samma ar steg bostadsutlaningen med
8 procent och huspriserna ligger pa en hégre niva dn fére finanskrisen.
Det hdr har satt ny fart pd spekulationerna om en svensk husprisbubbla
och ett férestdende, betydande prisfall. | den hér artikeln analyserar vi
prisutvecklingen sedan slutet av 1990-talet. Vi visar att direkt kvantifi-
erbara faktorer sésom hégre disponibel inkomst och ldgre realrdnta kan
férklara ndstan 90 procent av prisuppgangen. Att kvantifiera effekterna
av de institutionella férdndringar som har 6kat tillgdngligheten till kre-
diter dr svdrare, men de dr troligen betydande. Sammantaget ter det sig
osannolikt att svenska bostédder 6verlag skulle vara dvervérderade.

En kort historik

I ménga lander innebar finanskrisen slutet pa en lang period av stadigt
stigande huspriser. Redan 2007 hade priserna borjat stagnera pa en del
marknader, i synnerhet i de delstater i USA dar de sa kallade subprimeld-
nen hade vaxt som snabbast. | Irland, Spanien och vissa amerikanska
delstater har priserna fallit med 40 procent sedan toppen 2006-2007.
Lagenhetspriserna i Kbpenhamns innerstad &r i dag 25 procent lagre dn
for tva &r sedan, och i Riga har priserna mer 4n halverats sedan toppno-
teringarna. Men i Sverige har prisraset uteblivit. Ar 2008 gick priserna
forvisso ned med omkring 5 procent (se figur 1), men denna nedgang har
redan dterhdmtats.

Liksom de flesta vastlander kan Sverige blicka tillbaka pa en excep-
tionell husprisutveckling de senaste 15 dren. Priserna bottnade i borjan
av 1996 i efterdyningarna av bank- och fastighetskrisen. Sedan dess har
huspriserna stigit kontinuerligt i 15 ar, med undantag for ndgra enstaka

T Forfattarna tackar Kerstin Mitlid, Albina Soultaneva och Vanessa Sternbeck-Fryxell for virdefulla bidrag
till den har artikeln i olika skeden.

2 Se R.Edvinsson (2005), "Growth, Accumulation, Crisis - With New Macroeconomic Data for Sweden
1800-2000".
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kvartal under IT-kraschen och under krisen. Och 6kningen har varit dra-
matisk. Mellan 1997 och 2009 steg SCB:s fastighetsprisindex for perma-
nenta smahus med cirka 176 procent. Deflaterat med konsumentprisindex
ger detta en avkastning pa 133 procent eller en genomsnittlig (geome-
trisk) real avkastning pé 6,7 procent éarligen — en fantastisk investering.?

Figur 1. SCB Fastighetsprisindex
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Kalla: SCB.

Husprisutvecklingen har gatt hand i hand med hushallens skuldsatt-
ning. Hushdllens reala skulder har mer &n dubblerats sedan mitten av
1990-talet, medan hushdllens reala inkomster endast har 6kat med 50
procent.* Ndstan 90 procent av de svenska hushéllens skulder har hus
eller bostadsratt som pant och bostdderna svarar for knappt hélften av
hushallens tillgadngar.

Figur 2 visar de svenska hushallens skuld- och rantekvot sedan 1993,
det vill saga hushallens skulder respektive rantekostnader efter skatt som
andel av deras disponibla inkomster. Den streckade linjen visar en prog-
nos for tva ar framat, dar vi har antagit att skuldkvoten fortsatter vaxa i
radande takt och att rantekostnaderna stiger i samma takt som Riksban-

kens repordntebana.

3 Standardavvikelsen for priskningstakten for dessa ar var cirka 2,0 procent. Det ger en sa kallad Sharpe-
kvot for den reala avkastningen for fastighetsindexet pa éver 3 procent, vilket ar ett hogt varde med alla
mattstockar.

4 Hushéllens beldningsgrad, det vill séga skulderna som andel av tillgdngarnas vérde, har diremot inte dkat
och uppgar till knappt 30 procent. Hushallens nominella nettoférmogenhet ar storre 4n nagonsin och
dven den reala férmogenheten vantas snart passera den tidigare toppnoteringen fran andra kvartalet
2007.
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Alarmerande utsikter?

| dag ligger skuldkvoten pa cirka 170 procent, vilket med rage overtréaffar
nivderna fore 1990-talets bankkris. Sarskilt igonfallande var utveckling-
en under 2009 da arbetslosheten steg med 2,2 procentenheter och BNP
sjonk med 5,1 procent, vilket var den stdrsta ekonomiska kontraktionen
sedan 1930-talet. Trots detta fortsatte huspriserna att stiga och hushal-
lens skuldsattning vaxte med 6ver 8 procent. Rantekvoten &r samtidigt
historiskt lag, dels tack vare det extrema ranteldget, dels till foljd av att de
flesta hushéll i dag har rorliga rantor. Men rérliga borantor slar forstas &t
bdda hall — om reporantan foljer Riksbankens prognos fran oktober 2010
kommer den att na 6ver 5 procent inom ett par ar, &ven om skuldkvoten
skulle sta still. Det skulle resultera i den hoégsta rdntekvoten sedan ldgin-
flationspolitiken fick faste.

Figur 2. Hushallens skuld- och rantekvot
Procent. Skuldkvot (vénster skala), rantekvot (hoger skala)
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Kallor: SCB och egna berdkningar.

Den hér utvecklingen — och de "alarmerande” utsikterna — har fatt
ett antal experter att forutspa ett kommande prisfall pd marknaden. | en
rapport fran februari 2010 menar Statens bostadskreditndmnd (BKN) att
svenska smahus ar 6vervarderade med cirka 20 procent.® Enligt BKN har
den nodvéndiga priskorrigeringen skjutits upp tack vare den extremt laga
repordntan, men prisjusteringen kommer att intréffa i samband med kom-
mande rdntehojningar. BKN ndr sin slutsats genom att jamfoéra kostnaden
for boende i ett egendgt hem och kostnaden for att bo i en hyresritt.

P& lang sikt och vid jamvikt pd marknaden ska den implicita hyran fér
den dgda bostaden (som beror pa borantor, skatter, drift och underhall,

° "En bostadsbubbla kostar", Statens bostadskreditnamnd, Marknadsrapport februari 2010.
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avskrivningar samt forvdntade kapitalvinster) vara lika stor som hyran for
en hyresratt. En normaliserad bostadsrdnta om 5,5 procent betyder enligt
BKN att priserna behéver sjunka med cirka 20 procent.

Utldndska bedomare forvantar sig annu mer dramatiska prisfall. |
Internationella valutafondens (IMF) Global Financial Stability Report fran
april 2010 jamfors priset pd olika tillgdngar med variabler som dessa priser
historiskt sett har haft hog korrelation med. Rapporten visar att bostads-
priserna i Sverige for narvarande ligger 2,6 standardavvikelser 6ver den
normala nivan. Den avvikelsen &r den stérsta av alla tillgdngsslag och for
alla lander som ingér i IMF:s analys. | The Economists sammanstéllning av
globala huspriser i oktober 2010 anges svenska huspriser vara 6vervérde-
rade med 41,5 procent.® En néstan identisk siffra ndddes i en studie 2009
fran Europiska centralbanken (ECB) av 18 industrildnder. Studien visade
att svenska bostader var mest 6vervérderade av alla som ingick i studien,
och att det skulle kravas ett prisfall pa 40 procent fér att nd jamvikt pa
den svenska bostadsmarknaden.”

Béde The Economist och forskarna pa ECB nar slutsatsen genom att
jamféra huspriser och hyror under en langre tid. Man menar att den har
metoden fungerar dven om hyrorna ar reglerade, eftersom det ar férdnd-
ringen i kvoten mellan priser och hyror som anvands som input, snarare
an kvoten i sig. Vi menar tvdrtom att metoden sannolikt ger gravt felak-
tiga resultat eftersom den inte tar hdnsyn till de férandringar i utbud och
efterfragan som slar olika mot den reglerade hyresmarknaden och den
fria bostadsmarknaden. Framférallt ignorerar man det senaste decenniets
forandringar pé de finansiella marknaderna, som bade sénkt kostnaden
for bostadsfinansiering och okat tillgangen till den.

Var analys pekar pa att svenska bostédder inte dr 6vervarderade.
Plotsliga husprisfall kan naturligtvis ske, det visar inte minst de senaste
arens erfarenheter, men pa ldng sikt ar det troligare att priserna fortsatter
uppat dven i ett normaliserat ranteldge.

Inkomster och rantekostnader

For att bedoma huruvida sméhusen i Sverige var 6vervarderade i slutet

av 2009 gor vi tre antaganden. Det forsta antagandet dr att smdhusen
inte var 6vervdrderade (dtminstone) under forsta kvartalet 1997. Vid den
tidpunkten hade priserna passerat botten men hade annu langt kvar till
toppnoteringen 1991, och Riksbankens inflationsmdl om tvéd procent hade
forankrats bland hushallen. Det andra antagandet &r att hushallen i dag ar

¢ "Floor to ceiling”, The Economist, October 23rd-29th, p. 82. Liksom vi anvander The Economist 1997
som jamforelsear.

7 Agnello, Luca och Ludger Schuknecht, “Booms and Busts in the Housing Markets — Determinants and
Implications”, ECB working paper No 1071, July 2009.
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villiga att lagga &tminstone lika stor andel av sina disponibla inkomster pa
sitt boende som da. Detta bor vara ett konservativt antagande eftersom
bostadsbristen pa attraktiva orter har 6kat. Mycket talar ocksa for att
investeringar i bostadernas standard har hojt kvaliteten pa boendekon-
sumtion i férhdllande till annan konsumtion (till exempel klader och mat),
vilket motiverar att boendet tar en hogre andel av inkomsten. For det
tredje antar vi att dvriga boenderelaterade kostnader sammantaget inte
har stigit vdsentligt mer 4n den allmédnna inflationen.®

OKNING AV DE DISPONIBLA INKOMSTERNA

Mellan 1997 och 2009 ¢kade hushéllens disponibla inkomster fran i
genomsnitt 198 000 kronor till 330 000 kronor per ér, vilket &r en &kning
med 76 procent.’ Deflaterat med konsumentprisindex ger detta en real
6kning om 50 procent pad 12 ar, en kraftig valstandsokning. Sarskilt
extraordindr var utvecklingen i boérjan av 2000-talet efter IT-kraschen.
Okningen i disponibla inkomster beror bade pa hégre realléner och pa
skattesankningar. Allt annat lika skulle huspriserna alltsa kunnat ha 6kat
med 50 procent i reala termer for att rdntekvoten skulle vara kvar pa
1997 &rs niva.

Vi har utgatt fran att de disponibla inkomsterna driver huspriserna
i forhallandet ett till ett, men det innebar sannolikt en underskattning.
Hushallen med de allra lagsta inkomsterna har svarare att fa lan och bor
i relativt stor utstrackning i hyresratt, och de disponibla inkomsterna for
kreditvérdiga hushall har 6kat mer d4n de genomsnittliga inkomsterna
under perioden.’® Eftersom mojligheten att substituera mellan boende i
hus (eller bostadsratt) och i hyresratt dr begrdnsad, och torde huspriserna
snarare félja den hégre inkomstutvecklingen. Det &r dock ytterst svart att
sdga vilken inkomstpercentil som representerar "marginalképaren” sé vi
fortséatter att utga fran den genomsnittliga inkomstokningen.

LAGRE REALA BORANTOR

Hushallens nominella rantekostnader steg snabbt under slutet av 1980-ta-
let, i takt med den tvasiffriga inflationen. Efter att Riksbankens inflations-
mal om 2 procent vunnit trovérdighet f6ljde ett dramatiskt fall i inflation
och rdntenivaer i slutet av 1990-talet. Den stora nedgangen i nominella
rantor har 6verskuggat den betydande minskningen av hushallens reala

8 Detta antagande ar mindre konservativt. Exempelvis har elpriserna - i synnerhet under de senaste aren —
stigit snabbt.

° Den disponibla inkomstutvecklingen fér 2009 hade annu inte faststallts i den officiella statistiken. Var

berakning for det aret dr baserad pa Konjunkturinstitutets uppskattning.

Exempelvis 6kade skillnaden mellan medelinkomsten och medianinkomsten, fran cirka 21 procent 1997

till cirka 27 procent 2009.

3
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rantekostnader som ocksd inleddes i slutet av 1990-talet. Minskningen
av hushdllens realrdntor har tre komponenter: lagre realranta, bankernas
lagre marginaler pd boldn samt forskjutningen mot allt kortare rantebind-
ningstider.!" Sverige tillhor i dag de lander som har allra lagst boldnekost-
nad.

Figur 3. Genomsnittliga borantor i olika lander
Procent
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Kélla: Reuters Ecowin.

Riksbanken bedomer regelbundet nivan pa en "normal” reporanta. | prin-
cip ska repordntan ldngsiktigt motsvara inflationsmalet plus realrdntan,
dér realrdntan motsvarar den langsiktiga arliga produktivitetstillvaxten i
Sverige. Manga bedémare menar att realrdntan faktiskt har sjunkit sedan
1990-talet, &ven om det &r svart att kvantifiera den. | februari 2010
dndrade Riksbanken sjilv sin bedémning av var den normala reporantan
bor ligga — fran intervallet 3,5-5,0 procent till intervallet 3,5-4,5 procent.
Detta innebér att den genomsnittliga normala repordntan har sjunkit fran
4,25 procent till 4,00 procent. Inflationsmalet har dock inte dndrats och
hushallens inflationsforvantningar ligger vél forankrade kring 2 procent.
Vi tolkar detta som en blygsam minskning av den férvantade realrdntan,
fran 2,25 till 2,00 procent.

Bankernas rantemarginaler for bolan har minskat kraftigt det senaste
artiondet. Utvecklingen forklaras av storre konkurrens, effektiviseringar,
och lagre kapitalkrav for bostadsutlaning till foljd av inférandet av Basel
2-regelverket. Mellan 1997 och 2009 halverades i princip bankernas

" Eftersom (nominella) rantekostnader &r avdragsgilla fran skatten spelar d&ven det nominella ranteldget roll
for de reala kostnaderna, liksom avdragsrattens utformning. Nar inflationsférvantningarna sanktes i mit-
ten av 1990-talet var emellertid de nominella rantorna tamligen stabila dnda till finanskrisen. I och med
skattereformen 1991 blev avdragsratten for skuldrantor 30 procent, oavsett individens marginalskatt.
Sedan dess har avdragsratten justerats en gang.
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paslag (utover sin korta finansieringskostnad), fran cirka 1,5 procent till
0,7 procent.”

Under de senaste 15 aren har hushallens rantebindningstider sjunkit
allt mer. Andelen av bolanen som I6pte med rorlig rénta var cirka 8 pro-
cent 1997 jamfoért med cirka 69 procent ar 2009." Med andra ord betalar
allt farre hushall for den forsékringspremie som bundna lan innebdr. Den
har forandringen i hushallens beteende 6kar deras rénterisk men ger
dem ocksa lagre langsiktiga rantekostnader. | var analys har vi gjort det
forenklande antagandet att alla bundna Idn har en rantebindningstid pa
fem &r medan rorliga lan har en réntebindningstid pa tre manader. | verk-
ligheten har &ven de bundna lanen blivit allt kortare — ytterst fa hushall
binder till exempel rantan pa tio ar idag. Mellan 1997 och 2009 var den
genomsnittliga premien cirka 0,8 procentenheter for att binda lanet i fem
ar, jamfort med att ha tre manaders rantebindningstid.

Nedanstdende tabell visar hur den reala bordntan har férandrats fran
1997 till 2009 och vilken effekt detta bér ha haft pa huspriserna, utifrdn
vara 6vriga antaganden.

Tabell 1: Real boranta 1997 och 2009

Procent 1997 2009
Realrdnta 2,25 2,00
Forvantad inflation 2,00 2,00
Tillagg for bankrisk 0,25 0,25
Tillagg for bankens marginal 1,50 0,70
Tillagg for forsakringspremie 0,74 0,25
Ranta fore skatt 6,74 5,20
Rianta efter skatt 4,72 3,64
Real rinta efter skatt 2,72 1,64
Minskning av realrdntan 39,70
Motsvarar prisokning 65,70

Kalla: Egna berdkningar

Siffror éver hushéllens inflationsférvantningar visar att Riksbankens infla-
tionsmal har varit val férankrat sedan 1997." Inflationsfoérvdntningarna
pa lite langre sikt, tva och fem ar, har hela tiden legat nara malet pa 2
procent, vilket ocksa ar den siffra vi anvander i analysen ovan. Dartill har
vi anvént ett paslag om 0,25 procentenheter, vilket &r den genomsnitt-
liga riskpremie som marknaden har kravt av bankerna de senaste 10-15

Det bor papekas att analysen av marginaler &r vansklig eftersom officiella data (sasom listpriser) ofta ar
missvisande.

13 SCB har nyligen dndrat sin definition av rorlig ranta sa att den inkluderar tre manaders bindningstid.
Déremot var reporantan i bérjan av 1997 fortfarande hog, hela 5,5 procent. Skulle vi ha utgatt fran den
faktiska realrdntan vid tidpunkten (det vill siga radande reporanta minus inflationsférvantningar) skulle
rantornas effekt bli mycket stérre, och ensam férklara éver 90 procent av uppgangen i bostadspriserna.
Vi har dock utgétt fran att hushallen forvantade sig en snabb normalisering av reporantan.

H
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aren.” Slutligen antar vi att det representativa hushéllet hade ratt till 30
procents ranteavdrag vid bada tidpunkterna.

Utrdkningen visar att den (genomsnittliga) reala boréntan har sjunkit
fran 2,72 procent till 1,64 procent, vilket betyder att bokostnaden (eller
alternativkostnaden) sjunkit med cirka 40 procent sedan 1997. Det tél att
upprepas att berdkningen utgdr fran ett normaliserat ranteldge och inte
bygger pd dagens extremt laga rdntor.

Sammantaget indikerar var analys att hogre reala disponibla inkomster
och lagre reala bordntor tillsammans kan forklara cirka 87 procent av pris-
uppgangen sedan 1997 (116 av 133 procentenheter i fastighetsprisindex).

Andra faktorer

Under 2000-talet har det skett stora férdndringar i bankernas utldnings-
policy, i synnerhet for bostadskrediter. De viktigaste férandringarna ar
minskade krav pa kontantinsatser och amorteringar, som bada har gjort
det lattare f6r manniskor att komma in pd bostadsmarknaden. Unga hus-
héll med liten formogenhet och relativt sma inkomster — men med hoga
forvantade framtida inkomster — kan i dag konkurrera med hushall som ar
redan dr inne pa bostadsmarknaden pd ett helt annat satt &n fér 10-15 ar
sedan. Det hdr kan ha haft en betydande effekt pa bostadspriserna.

Véra data visar att den genomsnittliga amorteringstiden steg fran 49
till 87 ar under perioden 2002-2009, vilket ndra nog ar en férdubbling.
Fore 2002 finns inga tillforlitliga siffror 6ver amorteringstiderna, men de
var med all sannolikhet &nnu kortare i mitten av 1990-talet. Kravet pa
kontantinsats har minskat, frdn generellt 25 procent 1997 till cirka 10
procent 2009. Den del av bostadslanet som betraktas som topplén - det
vill siga den del som traditionellt sdgs som alltfor riskfylld for att ligga i
hypoteksinstitutets bok - har minskat i motsvarande utstrackning,

En annan forandring &r inforandet av sa kallade seniorldn. Sedan
nagra ar tillbaka kan personer med mycket lagt belanade bostader 6ka
beldningen dven om deras inkomst inte racker till de I6pande rantebetal-
ningarna.

Det ar ytterst svart att kvantifiera priseffekten av de generosare kre-
ditreglerna. Det skulle krdva information om vilka hushall som var bundna
av de tidigare restriktionerna (vid olika tidpunkter), och hur just dessa
hushall har paverkats av andra férandringar som har dgt rum, till exempel
pé skatteomréddet. Lat oss darfér bara illustrera den potentiella effekten:

5 Aren innan finanskrisen var riskpremierna betydligt ldgre &n sa, for att stiga vasentligt under krisen. Detta
kompenserades dock av extremt |dg repordnta. Vi antar ett normaliserat lage vad géller bade marginaler
och reporanteniva.

6 "The rise in U.S. Household indebtness: Causes and consequences”, K. Dynan and D. Kohn, Finance and
Economics Discussion Series 2007-37.
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Med 49 ars rak amortering blir den érliga utgiften drygt 2 procent av ko-
peskillingen, medan den blir 1,1 procent med 87 ars amorteringstid. Om
vi anvdnder informationen i tabellen ovan var de arliga utgifterna efter
skatt 6,7 procent av kopeskillingen 1997, men bara 4,7 procent ar 20009.
De hushall som tvingades begrénsa sitt bolan pa grund av utgifterna sna-
rare &n kostnaden kan darmed betala cirka 40 procent mer i reala termer
for samma bostad idag.

En annan faktor som har férandrats ar fastighetsskatten, som har
sankts i flera steg fran 1997 till 2009. Ar 2008 ersattes den statliga
fastighetsskatten med en kommunal fastighetsavgift. Fastighetsskatten
finansierades i princip fullt ut inom bostadssektorn, men den kommunala
fastighetsavgiften tacker endast 75 procent av den tidigare fastighets-
skatten. Resten finansieras genom taket i uppskovet, genom rantan
som tas ut pa uppskovet samt genom den 6kade kapitalvinstskatten vid
bostadsforsaljningar (fran 20 procent till 22 procent). Overgangen till den
lagre fastighetsavgiften innebar darfor att hushdllens kassaflode forbatt-
rades.

Slutligen bor jamviktspriset naturligtvis dven péverkas av tillgangen
pa bostdder. Sett dver hela riket har faktiskt bostadsbestandet (sméhus,
ldgenheter och flerbostadshus) 6kat mer an befolkningsmangden sedan
1997. Det skulle indikera att bostédder blivit en relativt mindre knapp
resurs, vilket talar for ett lagre jamviktspris. Men det &r troligen inte
bostadsbestandet i riket som &r avgérande for prisutvecklingen. | regioner
med stark tillvaxt, sasom Malmo och Stockholm, har som sagt befolk-
ningsméangden okat betydligt mer 4n bostadsbestandet. Manga hyresrét-
ter har forvisso ombildats till bostadsrédtter, men detta har inte okat det
totala utbudet av bostader.

Figur 4. Befolkningsmangd och bostadsbestand i Stockholm
Index: 1995 = 100
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Kalla: SCB.
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Slutsats

Det senaste decenniet har vi sett en kraftig prisutveckling pa bostader,
ackompanijerat av en vaxande lanestock for att finansiera bostadsképen.
Till och med under 2009 steg de svenska bopriserna med modiga 8 pro-
cent, trots att véastvarlden drabbades av den varsta lagkonjunkturen un-
der efterkrigstiden. Mdnga bedémare, déribland IMF och The Economist,
drar slutsatsen att svenska bostader ar 6vervarderade med sa mycket som
40 procent.

| denna artikel visar vi tvartom att prisutvecklingen pé bostéader till
stor del kan forklaras av tva reala faktorer: hogre disponibla inkomster
och strukturellt 1agre reala boréntor. Vi kommer fram till detta genom att
jamféra den (reala) kostnaden fér boendet som andel av den disponibla
inkomsten mellan 1997 och 2009, givet en reporanta i jamvikt. Jamforel-
sen bygger huvudsakligen pd tva konservativa antaganden: att svenska
bostader inte var 6évervdrderade 1997 samt att hushallen i dag &r villiga
att lagga lika stor del av sina disponibla inkomster pa sitt boende som de
var dd. Beddmare som drar slutsatsen att svenska bostader &r kraftigt
overvédrderade anvdnder enligt var mening en felaktig metod. De jamfor
bostadspriser med hyresnivaer och andra tillgdngspriser, och forbiser
darmed de betydande strukturella férdndringar som har skett pa kredit-
marknaden under det senaste decenniet, bade nar det galler kostnaden
for bostadsfinansiering och tillgdngen till finansiering. Var slutsats ar att
svenska bostadspriser sannolikt inte alls &r 6vervarderade, dven vid en
normaliserad rdnteniva.

Priserna pa bostadsmarknaden kan naturligtvis d4nda sjunka, sarskilt
pé lokala marknader. Liksom fér andra tillgdngar styrs bostadspriset
till stor del av férvdntningarna om det framtida prisldget. | Stockholms
innerstad foll priset pd bostadsratter i praktiken med cirka 15 procent
under hdsten 2008, eftersom manga kdpare drog sig ur marknaden. Men
transaktionerna var fa eftersom séljarna hellre vantade i stillet for att ac-
ceptera de rddande priserna. Prisfall — liksom prisuppgangar — kan latt bli
sjalvforverkligande.

Ménga faktorer paverkar analysen. | den har artikeln har vi utgatt
fran 2009 érs reala inkomster, skatter och rantemarginaler. Alla dessa fak-
torer kan férandras. Hushéllens disponibla inkomster férvédntas fortsatta
stiga de kommande aren, om an i nagot dn lagre takt. Baselkommittén for
banktillsyn har nyligen beslutat om hdgre kapital- och likviditetskrav for
banker, det sa kallade Basel 3-regelverket. Om kapital- och finansierings-
kostnaderna 6kar for bankerna bor det i sin tur innebéra hogre rantor for
hushdllen. Samtidigt torde investerarnas avkastningskrav sjunka nér ban-
ker blir mer stabila, s& 6kningen av kapitalkostnaden berdknas bli liten.
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Den forsta oktober 2010 tradde Finansinspektionens (FI) boldnetak
i kraft. Fl hoppas att regleringen paverkar hushallens beteende, framfor
allt genom att amorteringen av de hdgsta lanen dkar, men den férvantas
inte ha nagon markbar effekt pd bostadspriserna i stort. Man ska inte
forvanta sig ett prisfall pa den svenska bostadsmarknaden de narmaste
aren utan en fortsatt — om 4n ndgot mer moderat — prisékning.
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