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Sammanfattning

Sammanfattning

| den har ekonomiska kommentaren belyser vi hur hushallens andrade
forvantningar kan tankas paverka bostadspriserna.! Hur mycket hushal-
len ar villiga att betala for bostader beror pa deras forvantningar om
framtiden. En viktig faktor ar hur de forvantar sig att rantorna kommer
att utvecklas. Under det gangna aret har Riksbanken och manga andra
centralbanker, efter en Idng tid med laga rdantor, borjat hoja sina styrran-
tor for att parera den hoga inflationen. Det paverkar bostadspriserna.

Vilka bolanerédntor hushallen forvantar sig i framtiden kan inte observe-
ras direkt, men saval enkdtundersdkningar som finansmarknadsdata visar
att forvantningarna om framtida réntor har stigit — bade pa kort och
langre sikt. Vi visar att om bostadspriserna speglar brukarkostnaden och
hushallen ar framatblickande sa ar det hogre forvantade rantor pa langre
sikt som har storst paverkan pa prisutvecklingen.

Vi redovisar berdkningar dar priset pa bostaden bestams av brukarkost-
naden. Det ar ett vanligt satt att analysera sambandet mellan priset pa
bostaden och olika faktorer som paverkar kostnaden for att dga den.
Vara beradkningar ska ses som rakneexempel, inte en prognos. Syftet ar
att belysa hur @ndrade férvantningar om framtida rantor kan téankas pa-
verka bostadspriserna.

Sedan februari 2022 har bostadspriserna i Sverige fallit med drygt 8 pro-
cent. Riksbankens prognos ar att priserna kommer att fortsatta att sjunka
den ndrmaste tiden. Det dr knappast férvanande, med tanke pa hur
mycket hushallen ranteférvantningar har skiftat upp pa bade kort och
lang sikt. Men bostadspriserna paverkas dven av andra faktorer som vi
inte beaktar i berdkningarna.

Forfattare: Johan Almenberg, Mattias Ankarhem, och Thomas Jansson, verksamma vid avdelningen
for penningpolitik, samt Karl Blom, verksam vid avdelningen for finansiell stabilitet.?

I Ekonomiska kommentarer ar korta analyser om relevanta fragor for Riksbanken. Den kan forfattas av bade
enskilda direktionsledamoter och medarbetare pa Riksbanken. Medarbetares kommentarer godkanns av
avdelningschef medan direktionsledamoterna sjédlva ansvarar for innehallet i sina kommentarer.

2 Vi tackar Mikael Apel, Lottie Edler, Mattias Erlandsson, David Forsman, Jesper Hansson, Joakim Jigling, Ca-
roline Jungner, Henrik Larsson, Stefan Laséen, Amanda Nordstrom, Olof Sandstedt, David Vestin, Anders
Vredin och Gary Watson for synpunkter pa tidigare utkast.
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Hogre rantor och lagre bostadspriser

Efter pandemin och Rysslands invasion av Ukraina har inflationen stigit till historiskt
hoga nivaer, vilket lett till att marknadsrantor har stigit kraftigt och att manga central-
banker, daribland Riksbanken, har héjt styrrantor, trappat ner obligationskép och sig-
nalerat fortsatta rantehdjningar framover.

Hogre rantor har pa manga hall sammanfallit med att bostadspriserna faller. Eftersom
utbudet av nya bostader ar trogrorligt bestams bostadspriserna pa kort sikt framst av
efterfragan pa bostader. Hur mycket hushallen ar villiga att betala for bostader beror i
sin tur pa deras forvantningar om framtiden, daribland hur de forvantar sig att ran-
torna ska utvecklas. Eftersom en stor del av hushallen bostadskép finansieras med lan
kan deras férvantningar om bolanerantor spela en viktig roll for bostadspriserna. |
Sverige har bostadspriserna fallit med drygt 8 procent sedan februari och Riksbankens
prognos ar att de kommer att fortsitta sjunka den ndrmaste tiden.?

Diagram 1. Utvecklingen for Riksbankens styrranta och bostadspriser

Procent Index
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= HOX boprisindex (hoger axel) == Riksbankens styrranta (vanster axel)

Anm. HOX boprisindex ar kvalitetsjusterat och mater den underliggande prisutvecklingen pa
bostadsmarknaden, januari 2005=100.

Kallor: Riksbanken, Valueguard

| den har ekonomiska kommentaren redovisar vi berakningar dér priset pa bostaden
bestams av den sa kallade brukarkostnaden. Det &r ett vanligt satt att studera sam-
bandet mellan priset pa en bostad och olika faktorer som paverkar kostnaden for att
dga den. | det har fallet vill vi belysa hur priset kan paverkas av dndrade férvantningar
om framtida rantor. Enligt denna modell bestams bostadspriset som det diskonterade
nuvardet av all férvantad framtida avkastning fran bostaden, motsvarande den hyra

3 Avser bostadspriser (bostadsratter och smahus) i riket som helhet, enligt indexet HOXSWE, utan sdsongs-
justering. | sasongsjusterade termer foll HOXSWE med knappt 6 procent under samma period.
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man skulle ha tagit ut om man hade valt att hyra ut sin bostad pa en fungerande hy-
resmarknad, minskat med de férvantade kostnaderna av att 4ga bostaden.*

Vara resultat ska ses som rakneexempel, inte prognoser. De bortser namligen fran att
hogre rantor hanger ihop med andra forandringar i ekonomin som har betydelse for
prisutvecklingen. Berdkningarna tar heller inte hansyn till allméanna jamviktseffekter.
Pa lite langre sikt ar det till exempel troligt att utbudet av nya bostader paverkas av
prisutvecklingen, och i takt med detta bor den initiala prisférandringen ddmpas.® En
ytterligare begransning ar att ansatsen inte sdger nagot om hur bostader varderas
jamfért med andra tillgdngar eller vad som bestimmer bostadsképarnas riskaptit.®

Bostadspriser speglar forvantningar om framtiden

Ett vanligt satt att gora brukarkostnadsberdkningar ar att anta att de olika kostna-
derna for att dga en bostad gar att uttrycka som en konstant andel av bostadens
varde. Priset kan da uttryckas som en funktion av den boendetjanst som I6pande till-
faller agaren, en imputerad hyra R, som vaxer med takten g, samt kapitalkostnader i
form av finansieringskostnaden efter skatt r(1 — 1), en riskpremie y, utgifter for drift
och underhdll m samt skatter 6.7 Jamviktspriset kan d& skrivas som

R
T r(l-1)4+y+0+m—g

P

Genom att andra varden i ekvationen ovan kan man berdkna effekten av permanenta
forandringar, till exempel om skatteregler dndras.® Samma ansats har ocksd anvénts
for att studera effekten av hogre bolanerantor och hogre driftskostnader till foljd av
hégre energipriser.® Brukarkostnadsberdkningar kan ocksa anvindas fér att bedéma
om huspriser ar évervarderade.®®

| ekvationen ovan leder en hogre ranta till ett lagre pris. Ju lagre rdnta i utgangslaget,
desto storre blir effekten pa priset av en rantehéjning av en given storlek uttryckt i
procentenheter. Hur starkt sambandet &r beror pa hur viktig bolanerantan ar jamfort

4 For en bakgrund, se Poterba (1984), Himmelberg m fl (2005) och Englund (2011). For tillampningar pa
svenska forhallanden, se Englund (2011, 2016), Almenberg och Andersson (2020), Finansinspektionen
(2022) och Svensson (2022).

5 Poterba (1984) kompletterar kortsiktiga berdkningar med berakningar pa lang sikt dar dven bostads-
stocken paverkas av forandringar i brukarkostnaden. Om bostadskopare forutser detta dampas prisforand-
ringarna.

6 Okad osikerhet kan motivera en hégre riskpremie. Det har en negativ effekt pd priserna. Det skulle i teo-
rin kunna hanteras i modellen genom att man tillater en tidsvarierande riskpremie. For en studie av bo-
stadsmarknaden med tidsvarierande riskaversion, se Gelain och Lansing (2014).

7 En del studier later for enkelhetens skull boladn utgéra hela finansieringen. Men normalt sett finansieras
kop med en blandning av lan och eget sparande. | vara berdkningar avser r en blandning av lan och eget
sparande och skatten t ett mellanting av ranteavdrag och skatt pa kapitalinkomster. Vad galler den impute-
rade hyran R &r den svar att bedoma utifran svenska data, da det inte radet fri hyressattning. Ett férenk-
lande antagande ar att den imputerade hyran utvecklas i samma takt som inflationen enligt Riksbankens
inflationsmal — 2 procent. Harledningen av ekvationen beskrivs i bilagan.

8 Se till exempel Englund (2016) och Almenberg och Andersson (2019).
9 Se Finansinspektionen (2022).
10 Se Fox och Tulip (2014) och Svensson (2022). For en alternativ ansats, se Dermani m fl (2016).
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med andra kostnader férenade med att dga en bostad.*! Det beror ocksa pa vilken
boldnerdnta man anvander. | vara berdkningar ar det koparens forvantade framtida
bolanerdnta som avses.

En begransning med ekvationen ovan ar att om rantan (eller andra parametrar) dnd-
ras sa innebar forandringen en lika stor 6kning pa alla tidshorisonter. Det foljer av ett
férenklande antagande att rantan ar konstant dver tid.'2 For vissa behov, till exempel
att studera permanenta fordandringar, ar det tillrackligt. Men for att studera forand-
ringar dar utvecklingen pa kort och lang sikt tydligt skiljer sig at, sa blir det begran-
sande att anta att alla férdndringar ar varaktiga.'® D kan man i stillet lata rantan in-
ledningsvis variera Gver tid, for att forst pa langre sikt anta ett konstant varde. | bila-
gan visar vi hur man kan stalla upp brukarkostnadsberdkningar pa det sattet. | det
enklaste fallet antar rantan ett varde i period 1 och annat varde fran och med period
2. Uttrycket kan forlangas till valfri horisont. | vara berdkningar later vi de forsta fem
aren utgora kort sikt, med en rénta som varierar, och alla ar darefter utgor lang sikt,
med en konstant ranta.

Samma ansats kan anvandas for att studera effekten av andra tillfalliga férandringar,
till exempel om driftskostnaderna okar till foljd av stora men mer eller mindre tillfal-
liga prisokningar pa energi — men det ligger utanfor ramarna fér denna ekonomiska
kommentar.

Hogre ranteforvantningar pa bade kort
och lang sikt

Det gar inte att observera hushallens férvantningar om framtida bolanerantor direkt,
men saval enkatundersokningar som marknadsbaserad data visar pa att ranteférvant-
ningarna har stigit — bade pa kort sikt och langre sikt. Men vilka réanteférandringar har
storst betydelse for bostadspriserna?

Konjunkturinstitutet (KI) fragar varje manad ett urval av hushall om deras forvant-
ningar om framtida bolaneréntor. De fragar da vad respondenten férvantar sig att den
rorliga boldnerdntan kommer att vara pa ett, tva respektive fem ars sikt. Vi kallar
denna serie for hushallens enkdtbaserade forvantningar. En styrka med dessa data ar
att de uttryckligen syftar till att mata hushallens ranteférvantningar.

En svaghet med det enkédtbaserade mattet ar att det ar beskriver just enkatsvar, var-
ken mer eller mindre. Det dr inga ”pengar bakom orden” och respondenterna ar inte

11 Samma slutsats galler for Gvriga poster i berakningen. Poterba (1984) jamfor exempelvis effekten av en
overgang till hogre inflation utifran olika startvarden pa inflationstakten.

12 poterba (1984) ar, till skillnad fran den enklare version som beskrivs hér, en dynamisk modell. Dynamiken
beskriver dvergangen fran kort sikt, dar utbudet av bostader inte paverkas, till lang sikt dar lagre (hogre)
priser leder till en lagre (hogre) bostadsstock. Huvudresultaten i Poterba (1984) avser varaktiga forandringar
av inflationstakten respektive ranteavdraget, men forfattaren namner dven berakningar som jamfor tillfal-
liga och varaktiga forandringar (se Poterba, 1984, s. 746).

13 Ett alternativt forfarande ar att utga ifran uttrycket ovan och gora en férandring av ranteparametern som
antas vara ekvivalent med den férandring i rantebanan som man onskar studera. Ett sadant tillvagagangs-
satt ar enkelt men kansligt for vilken réanta som antas vara ekvivalent.
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noédvandigtvis representativa for de som satter priserna pa bostadsmarknaden.* Ge-
nomsnittet for enkatsvaren har under lang tid legat forhallandevis hogt jamfort med
faktiska boldnerantor.'® Det finns ocksa systematiska skillnader mellan olika grupper
av respondenter, till exempel har dldre, med mer erfarenhet av hog inflation och hoga
rantor, forvintat sig hdgre rintor i framtiden jamfért med yngre respondenter.® Som
jamforelse anvander vi dven en serie dar vi i stallet utgar ifran marknadsbaserade for-
vantningar sasom de kommer till uttryck i sa kallade swaprantor, det vill sdga priserna
foér en viss typ av finansiella kontrakt, ranteswappar, pa olika l6ptider.'’

| diagram 2 visar vi hur de enkatbaserade ranteférvantningarna respektive swapran-
torna har utvecklats éver tid jamfért med Riksbankens styrranta, den genomsnittliga
bolanerdnta som hushallen faktiskt har betalat samt den genomsnittliga rantan pa en
femarig sakerstalld obligation. Vi inkluderar sakerstallda obligationer i jamforelsen ef-
tersom de ar en viktig finansieringskalla fér bankerna néar de ger ut bolan.

Diagram 2. Rantor och ranteférvantningar

Procent
7 - 71 7
6 - 6
5 -4 5
4 - 4
3 -4 3
2 -4 2
1 -1 1
0 - 0
-1 = - -1
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
— Hushallens genomsnittliga bolanerédnta pa nya avtal Swaprdnta, 1 ar
= Hushallens férvantade bolanerdnta om 1 ar = Swapranta, 5 ar
Hushallens férvantade bolaneranta om 5 ar Sakerstalld obligation, 5 ar

Anm. Forvantad bolanerédnta avser rorlig ranta.

Kallor: Konjunkturinstitutet, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken

Matten finns tillgangliga pa nagra olika tidshorisonter. For det enkdtbaserade mattet
finns hushallens ranteférvantningar pa ett, tva och fem ars sikt.® Fér varden pa tre

14 Osterholm (2017) finner att hushéllen p& det hela taget har haft realistiska ranteférvantningar. Analysen
avser data mellan 2010 och 2016. Till det kan tillaggas att om man skattar en enkel regressionsmodell dar
fordndringen i bostadspriser forklaras av de enkatbaserade forvantningarna, sé har det ungefar lika bra for-
klaringsvarde som om man anvander de rantor som hushallen faktiskt moter.

15| enkaten far respondenten information om den radande sa kallade listrantan for bolan, som normalt sett
overstiger den faktiska bolaneranta som bank och lantagare kommer 6verens om. Det kan vara en bidra-
gande orsak till att forvantningarna tenderar att éverstiga de faktiska réantorna éver tid.

16 Se Hjalmarsson och Osterholm (2019).

7 En ranteswap ar ett finansiellt instrument som gor det majligt for tva parter att byta rantefléden under
en bestamd tid utan att paverka foretagens balansrakningar, underliggande Ian eller placering. Swaprantan
aterspeglar forvantningar om 3-manaders Stibor, det vill sdga kostnaden for att lana kortfristigt pa den
svenska interbankmarknaden vid olika tidpunkter framat i tiden.

18 Det enkatbaserade mattet avser medelvardet i Kl:s matningar, justerat for extremvarden.
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och fyra ars sikt gor vi darfor ett antagande att férvantningarna utvecklas linjart mel-
lan tva och fem ar. Vidare antar vi att férvantningarna om fem ar motsvarar den for-
vdntade rintan alla ar darefter.’® Fér marknadsbaserade ranteférvantningar utgar vi
fran swaprantor med en |6ptid pa ett, tva, tre, fyra och fem ar. Som ett matt pa for-
vantningar pa langre sikt anvander vi ett marknadsbaserat matt pa den forvantade
femariga rantan om fem ar, som alltsa inbegriper férvantningar om rantor mellan fem
och tio ar fran idag.

| berdkningarna anvander vi forandringen under tolvmanadersperioden mellan juli
2021 och juli 2022. Jamforelsepunkten ligger darmed fore det att ranteforvantning-
arna borjade stiga pa bred front. Tabell 1 nedan visar hur de tva serierna utvecklades
mellan juli 2021 och juli 2022.

Tabell 1. Enkdtbaserade forvantningar om framtida bolanerianta samt marknadsba-
serade ranteforvantningar

Procent
Hushallens forvdntningar om rorlig Marknadens férvantningar om kort
bolanerinta (enkatbaserat) rénta (baserat pa rinteswappar)
Ar Juli 2021 Juli 2022 Differens Juli 2021 Juli 2022 Differens
1 1,94 2,99 1,04 -0,03 2,10 2,12
2 2,61 3,96 1,36 0,09 2,76 2,67
3 2,86 4,10 1,23 0,26 2,63 2,37
4 3,07 3,97 0,90 0,43 2,42 1,99
5 3,27 3,84 0,57 0,60 2,49 1,88
>5 3,37 3,77 0,40 0,97 2,56 1,59

Anm. Differensen ar uttryckt i procentenheter. Kort rénta avser tremanaders Stibor.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Konjunkturinstitutet samt egna berakningar.

| bada fallen har férvantningarna om framtida réntor tydligt skiftat upp. Forvantning-
arna har stigit 6ver samtliga tidshorisonter, men mer pa kort sikt an pa lang sikt. For-
andringen ar storre for de marknadsbaserade forvantningarna. En forklaring till det ar
att de enkéatbaserade forvantningarna var jamforelsevis héga i utgangslaget. Under en
lang period med laga rantor sjonk inte de enkatbaserade forvantningarna lika mycket
som de marknadsbaserade férvantningarna. Pa sistone har skillnaden minskat.

Réntan pa bolan ar normalt sett tydligt hogre an swaprantan som avser marknadens
forvantningar pa tremanaders Stibor. For att gora de marknadsbaserade ranteforvant-
ningarna i tabellen ovan mer jamférbara med bolan gor vi darfor i berdkningarna ne-
dan ett forenklande antagande att bolan férvantas ha en ranta som Gverstiger swa-
prantan med 150 punkter pd alla tidshorisonter.?’ | berdkningarna later vi detta ut-

9 Forvantningarna avser slutet pa respektive tolvmanadersperiod, men berakningarna avser férvantad ge-
nomsnittlig ranta under respektive ar. Vi tar darfér mittpunkten mellan férvantningen ar t och forvant-
ningen ar t+1 som férvantad genomsnittlig ranta i period t+1, och som startvarde den genomsnittliga bola-
neranta (tremanaders) som hushallen faktiskt betalar vid fragetillfallet.

20 Hur bankerna finansierar bolan och hur det paverkar bolanerantor beskrivs i Eidestedt m fl (2020).
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gora marknadsbaserade forvantningar om boldnerantan. Det ar en betydande férenk-
ling, eftersom paslaget ar konstant medan skillnaden mellan swapréantan och bolane-
rantan varierar over tid. Paslaget ligger dock i linje med genomsnittliga historiska ni-
vaer under 2000-talet.?! Ovriga beridkningsantaganden ar standardmaéssiga och redo-
visas i bilagan.

Langsiktiga forvantningar har storst
betydelse for bostadspriserna

Rdkneexemplen ovan visar att nar ranteférvantningar skiftar upp i den omfattning
som observerats mellan 2021 och 2022, sa kan det medféra en inte obetydlig nedgang
i bostadspriserna. Berdkningarna ar kdnsliga for vilket matt pa ranteférandringar man
anvander. Bostadspriserna faller med 7 procent nar vi anvander enkdtbaserade rante-
forvantningar, och med 21 procent, alltsa tre ganger sa mycket, nar vi i stallet utgar
ifran marknadsbaserade ranteférvantningar.

For att ytterligare belysa effekterna av andrade forvantningar pa kort respektive lang
sikt sa gor vi dven om berdkningarna med endast fordandringar pa antingen kort sikt,
det vill sdga horisonter upp till fem ar, eller lang sikt, det vill sdga mer &n fem ar. Effek-
ten pa priserna ar storre i det senare fallet, trots att uppgangen i ranteférvantningar
ar mindre uttryckt i procentenheter. Den ar nagot storre, om man ser till de enkatba-
serade forvantningarna, och mer dn dubbelt sa stor, om man ser till det marknadsba-
serade mattet. Aven om rinteférvintningarna dkat betydligt mer pa kort sikt &n pa
lang sikt sa har alltsa dndrade forvantningar pa lang sikt stérre paverkan pa bostads-
priserna i vara berikningar.??

Tabell 2. Vilken effekt far dndrade rinteforvintningar pa kort och lang sikt?
Procent

Matt pa rantefér- Effekt av hogre for- Effekt av hogre for- Kombinerad effekt,
vantningar vantningar pa kort vantningar pa lang %

sikt, % sikt, %
Enkatbaserade -3,1 -39 -6,9
Marknadsbaserade -6,7 -15,5 -21,1

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Konjunkturinstitutet samt egna berakningar.

21 Det historiska genomsnittet ar beraknat utifran differensen mellan en swapranta med fem ars 16ptid och
den genomsnittliga bolanerantan pa nya avtal och med en 16ptid 6ver fem ar under perioden september
2005 till juli 2022. Differensen mellan bolanerantan och swaprantan ar inte direkt jamforbar med den bola-
nemarginal som Finansinspektionen beraknar, da den senare baseras pa bankernas samlade finansierings-
kostnader, daribland sakerstéllda obligationer dar rantan normalt sett Overstiger swaprantan. Bolanemargi-
nalen har under samma period i genomsnitt uppgatt till cirka 110 punkter. Paslagets exakta storlek har liten
betydelse for vara resultat.

22 For att berdkna den totala effekten av hogre rantor pa saval kort som lang sikt, maste effekten av enbart
hogre rantor pa lang sikt justeras ner for att ta hansyn till att det forandrade langsiktiga vardet (i detta fall
efter fem ar) ska nuvardesberdknas med de hogre kortsiktiga rantorna snarare an de initiala ldgre rantorna.
Det leder till att den kombinerade effekten blir nagot lagre dan summan av de tva fallen dar réntorna endast
ar hogre pa kort eller lang sikt.



Avslutande diskussion

Priseffekterna i tabell 2 avser endast effekten av hogre rantor. | 6vrigt antar vi ofor-
dndrade varden i berdkningarna. Andra faktorer har ocksa betydelse for bostadspri-
serna och de kan ha féréndrats samtidigt, vilket vi inte beaktar i berdkningarna.

Avslutande diskussion

En slutsats fran vara berdkningar ar att vilken effekt hogre ranteférvantningar far pa
bostadspriserna i stor utstrackning beror pa hur mycket hushallens langsiktiga rante-
forvantningar stiger. Om man vill analysera hur bostadspriser paverkas av hogre ran-
tor kan brukarkostnadsberakningar vara en god utgangspunkt. Ansatsen har den rim-
liga grundegenskapen att bostadsvarderingen ar framatblickande, i den meningen att
det ar forvantningar om framtida rantor som har betydelse, inte hur rantelaget ar just
for stunden. Om priset i stédllet enbart bestimdes av den radande rérliga bolaneran-
tan skulle det innebéra att en bostad varderas lika hogt oavsett hur kostnaden for att
dga den forvantas utvecklas framover.

Men ansatsen ar dnda en férenkling. Berdkningarna ovan ar rdkneexempel i syfte att
belysa hur dndrade ranteférvantningar kan paverka bostadspriser, utan att ta hansyn
till andra forandringar. De ar inte en prognos for bostadspriserna. Bostadspriserna har
fallit med drygt 8 procent sedan februari 2022, nar de var som hogst. Riksbankens
prognos ar att de kommer att fortsatta sjunka den narmaste tiden. | ljuset av vara be-
rakningar ar det knappast férvanande, med tanke pa hur hushallens ranteforvant-
ningar har utvecklats pa bade kort och lang sikt. Men andra faktorer kan ha paverkat
prisutvecklingen samtidigt, vilket vi inte beaktar i berdakningarna. Energipriserna har
exempelvis stigit kraftigt pa kort sikt och riskerar att drdja sig kvar pa en hog niva i
nartid. Vidare steg bostadspriserna kraftigt under 2021, en foreteelse som ocksa har
observerats i andra lander. Prisuppgéangen har tolkats som ett preferensskift dar hus-
héllen valde att ldgga en storre del av sin inkomst pa boendet under pandemin.?* Om
preferensskiftet helt eller delvis reverseras efter pandemin kan aven det bidra till
lagre priser.?*

En intressant aspekt ar att det finns sa pass stora skillnader mellan de enkatbaserade
forvantningarna och de marknadsbaserade forvantningarna om framtida rantor. Som
framgar av diagram 2 sa sjonk bade bolanerantorna och swaprantorna tydligt fran
2011 och framat, medan hushallens forvantningar om bolanerédntor pa langre sikt inte
sjonk i samma utstrackning. Vi kan inte observera hushallens faktiska bolaneforvant-
ningar, och bade det enkatbaserade mattet och det marknadsbaserade mattet har be-
gransningar. Om hushallens férvantningar bast approximeras med det enkadtbaserade
mattet sa kan det indikera att hushallen i viss utstrackning redan tagit hojd for sti-
gande rantor. Effekten av just hogre ranteférvantningar pa bostadspriserna kan da bli
mindre, allt annat lika.

Vi ska dock i detta sammanhang paminna om att vi i berdkningarna anvander oss av
hushallens genomsnittliga forvantningar. Olika grupper skiljer sig at. Underliggande
data visar att aldre individer i genomsnitt har hogre ranteforvantningar an yngre. Om

23 Se Sveriges riksbank (2021).
24 Se Finansinspektionen (2022).



Avslutande diskussion

ungas forvantningar i hogre utstrackning ligger i linje med marknadens, och om unga
skulle ha en storre betydelse for prissattningen av bostader — exempelvis genom en
hégre bendgenhet att flytta — sa skulle de marknadsbaserade forvantningarna snarare
ge battre vagledning for att berdkna forandringar i bostadspriserna. Genomslaget pa
bostadspriserna kan i sa fall véntas vara storre.

Andra viktiga faktorer att beakta ar hushallens likviditetsbegransningar och deras till-
gang till Ian. Om rantorna stiger kan hushallen i stérre utstrackning fa kortsiktiga likvi-
ditetsbegransningar. Det kan leda till att efterfragan pa boende sjunker ytterligare,
nér fler tvingas vanta med sitt kop eller kopa en mindre bostad. Férvantningar om
hégre rantor kan ocksa leda till att bankerna blir mer restriktiva i sin kreditgivning. Ett
minskat laneutrymme kommer i sin tur att leda till lagre bostadspriser. Avslutningsvis
vill vi understryka att vi i berdkningarna antar att riskpremien vid bostadskop ar kon-
stant. | en tid av markant hogre osdakerhet om utvecklingen for priser, rantor och kon-
junkturen ar det troligt att hushallen, atminstone pa kort sikt, kraver en hogre riskpre-
mie vid bostadskop. Dessa ytterligare faktorer kan leda till ett stérre prisfall an vad
vara berdkningar visar. Sist men inte minst sa sager vara resultat inget om hur snabbt
genomslaget pa bostadspriserna kan véntas vara.?®

2 Sutton m fl (2017) finner att genomslaget av styrranteférandringar pa bostadspriserna sker gradvis bade i
USA och i andra utvecklade ekonomier.
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Bilaga: Om berdkningarna

Bilaga: Om berakningarna

Brukarkostnadsberakning med fast ranta

Man kan se brukarkostnadsberakningar som en variant pa en standardformel for akti-
evardering dar priset pa en tillgang, P, bestams av utdelningen D, utdelningens till-
véxttakt g och en réanta r med vilken man diskonterar den framtida avkastningen:

[oe]

1+ g.)tD
Py =E ( 9e) Do
(1+r)t

t=1

dar g: och r: ar den periodvisa tillvaxttakten respektive diskonteringsrantan mellan pe-
riod 0 och period t. Med konstant diskonteringsranta och tillvaxttakt blir ekvationen
ovan en sa kallad geometrisk serie och kan uttryckas enklare ("Gordons formel”):

D,

r—g

P0=

Nar ansatsen tillimpas pa bostdder ersdtter man utdelningen D med vardet av den
boendetjanst som |6pande tillfaller dgaren, en imputerad hyra R, som vaxer med tak-
ten g. Diskonteringsrantan r avser alltjamt kapitalkostnaden, men i vidare mening, ef-
tersom boende dven ar forknippat med utgifter for drift och underhall samt skatter.?®
Vi utokar darfér uttrycket ovan med finansieringskostnaden efter skatt (1 — 7), en
riskpremie y, och 6vriga kapitalkostnader i form av kostnader for drift och underhall
m samt fastighetsskatt 8. Med denna notation (vilken & samma som i Englund, 2016)
kan jamviktspriset vid tidpunkt O skrivas som

Ry

P, =
T r@l-1)+y+0+m—g

Brukarkostnadsberakning nar rantan varierar over tid

| ekvationen ovan finns det bara en réanta. Men som framgar ovan ar det resultatet av
ett férenklande antagande att rdnta (och 6vriga parametrar) ar konstanta over tid.
Men ibland &r man intresserad av ranteférandringar pa en viss tidshorisont. Om man
vill skilja pa effekten av hogre rantor pa kort respektive lang sikt sa behéver man be-
akta det i berdkningarna. Att andra rantan i ekvationen ovan innebar ett parallellskift
av avkastningskurvan sa att bade kort och lang sikt 6kar lika mycket. Da ar det lamp-
ligt att backa ett steg i harledningen och i stallet skriva priset som en summa av fram-
tida floden som diskonteras med en rénta som tillats anta olika varden i olika peri-
oder. Ett alternativt forfarande ar att utga ifran uttrycket ovan och gora en férandring
av diskonteringsrantan som antas vara “ekvivalent” med den férandring i rantebanan
som man Onskar studera. Ett sadant tillvdgagangssatt ar enkelt men kénsligt for vilken
ranta som antas vara ekvivalent.

26 Drift och underhall samt skatter antas har utgéra en viss andel (procentsats) av vardet pa bostaden.
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Bilaga: Om berdkningarna

Vi ar framst intresserade av att |ata rantan variera pa kortare sikt. D3 kan man lata dis-
konteringsrantan inledningsvis variera 6ver tid, medan man pa langre sikt antar ett
konstant varde. | det enklaste fallet antar rantan ett varde i period 1 och annat varde
fran och med period 2. Priset i period 2 kan da skrivas som

T r(l-D+y+0+m—g

P,

vilket 4r samma ekvation som ovan men tillimpad forst fran och med period 2, och
ska foljaktligen diskonteras for att fa fram nuvardet i period 0. Vardet pa bostaden
kan uttryckas som summan av en nuvardeterm som avser kort sikt (period 1, forsta
termen pa hoger sida) och en nuvardesterm som avser langre sikt (period 2 och
framat, andra termen pa hoger sida):

R
R, R, + P, ~ R, R, + (—oc —39>
A+ T A+a)d+o)) = [T ) T O+ d 400

P0=E

dirxc=r(1—1)+y+m+0,,=(r(1—1)+y,+my +6;), %= (r1—-1,)+
Y.+ m, + 6,), r; ar lanerdntan under period 1 och 1, ar [anerdntan under period 2
(och pa motsvarande satt for drift och underhall samt skatter). Uttrycket ovan kan for-
langas till valfri horisont. | vara berdkningar tillater vi rdntan att anta olika varden un-
der de fem férsta aren, darefter ar den konstant.

Ovriga beridkningsantaganden

Den I6pande fastighetsskatten uppgar i berdkningarna till 0,5 procent av marknads-
vardet. | verkligheten tas skatten ut pa olika satt och vid olika tidpunkter, i form av en
I6pande kommunal fastighetsavgift, stampelskatt vid kop samt skatt pa kapitalin-
komst vid forsdljning. Parametern i berdkningen ska ses som den I6pande skatt som
vore ekvivalent med summan av dessa olika skatter.?’ Drift och underhall uppgar till
2,5 procent. Bostadskopet finansieras med en blandning av lan (7/10) och eget spa-
rande (3/10). Vikterna ar ungefar i nivda med genomsnittet bland nya bolanetagare pa
senare ar.28 Alternativkostnaden for det egna sparkapitalet antas fér enkelhets skull
motsvara réantekostnaden pa lanat kapital. Skattesatsen pa eget kapital satts till 20
procent och ranteavdraget for ranteutgifter till 30 procent, vilket innebar att eget ka-
pital antas vara nagot dyrare an lanat kapital efter skatt. Att skattesatsen pa eget kapi-
tal satts till 20 procent beror pa att stora delar av hushallens sparande i praktiken bes-
kattas med mindre dn 30 procent, den skattesats som formellt sett galler for inkomst
av kapital.?® Riskpremien uppgar till 2,0 procent, i linje med tidigare studier.

27 Se Englund (2016).
28 Se Finansinspektionen (2022).
29 Se Almenberg och Andersson (2020).
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