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Lagenhets- och villapriser, bdrsindex och banklan

Peter Ohman och Darush Yazdanfar

Med anledning av att tidigare nobelpristagare i ekonomi varnat fér en bostadbubbla i Sverige har
Peter Ohman och Darush Yazdanfar vid CER studerat sambandet mellan & ena sidan aktie-
marknaden och kreditgivningsmarknaden och & andra sidan husmarknaden. Studierna bygger pa
manatliga data frAn svensk maklarstatistik frAn september 2005 till oktober 2013 och som
kontrollvariabler anvandes konsumentprisindex och hypotekslanerantan. Resultaten visar att det
finns ett 6msesidigt samband mellan tillgdngen pa kapital fran aktiemarknaden respektive kredit-
givningsmarknaden och priserna pa saval lagenheter som villor. Vardena paverkar saledes varandra
i en uppatgaende spiral. Samtidigt indikerar det 6msesidiga beroendet att oroligheter pa de olika
marknaderna tenderar att dverforas till varandra. Forskningsresultaten har tidigare publicerats i de
internationella tidskriftsartiklarna "The nexus between stock market index and apartment and villa
prices: Granger causality test of Swedish data” (Ohman och Yazdanfar, 2017) och "Bank lending and
housing prices in Sweden” (Ohman och Yazdanfar, 2018).

Inledning

De svenska huspriserna har 6kat under en lang f6ljd av ar och till skillnad fran manga
andra lander mattades okningen inte av under den globala finanskrisen 2007-2009.
Mot den bakgrunden har nobelpristagare i ekonomi, som Paul Krugman och Robert
Schiller, varnat for en annalkande bostadsbubbla i Sverige.

Av sarskilt intresse i sammanhanget ar sambandet mellan tillgdngen pa kapital — fran
aktiemarknaden och/eller kreditgivningsmarknaden — och huspriser, avseende saval
lagenheter som villor. Ett utokat utbud av kapital, inte minst i form av banklan, har
exempelvis ansetts vara en bidragande orsak till den svenska fastighets- och
valutakrisen i borjan pa 1990-talet.? Likasa har okad kapitaltillstromning ansetts
medverka till den bostadsbubbla som foregick en finansiell kris i Asien 1997° och den
globala finanskrisen som hade sitt ursprung i USA 2007.4

Av intresse dr ocksa att hus kan betraktas som saval en konsumtionsvara som en
investering.> Om hus i forsta hand ska ses som nagot som konsumeras eller nagot som
det investeras i har visat sig vara betydelsefullt vid analyser av samband mellan aktie-
och kreditgivningsmarknaderna a ena sidan och husmarknaden a andra sidan.
Orsakssambandet kan ga fran tillgdngen pa kapital till huspriser alternativt fran
huspriser till tillgangen pa kapital eller ocksd kan sambandet vara dubbelriktat.
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Teoretiskt har tre hypoteser formulerats utifran hur tillgdngen pa kapital och huspriser
kan anses vara relaterade till varandra pa lang sikt.

Enligt den forsta hypotesen betraktas hus i forsta hand som en konsumtionsvara.
Utifrdn den utgéngspunkten ar antagandet att aktiekursen (borsindex) respektive
bankers kreditgivning paverkar allmanhetens vilja att kopa saval lagenheter som
villor. Ju hogre borsvarde respektive ju storre utbud av krediter, desto stOrre
efterfrdgan pa hus och desto hogre huspriser. Hypotesen, som alltsa forutsatter ett
ensidigt orsakssamband som gar fran aktie- och/eller kreditgivningsmarknaden till
husmarknaden, grundar sig pa att det finns val utvecklade aktie- och kreditgivnings-
marknader och att banker tenderar att 6ka sina utlaningsvolymer om sakerheterna for
husen forutsatts 6ka i varde.

Enligt den andra hypotesen ses hus snarare som en investering dn som en
konsumtionsvara. Utifran denna utgéngspunkt dr antagandet att utvecklingen pa
husmarknaden paverkar utvecklingen pa aktie- och kreditgivningsmarknaderna, bl.a.
beroende pa att en stor andel av hushéllens tillgangar bestar av husets eget varde. Om
huspriserna 6kar antas det stimulera finansiella aktiviteter, vilka i sin tur tenderar att
leda till 6kade aktiekurser och ett storre utbud av krediter. Med andra ord: ju hogre
lagenhets- och villapriser, desto hogre borsindex och storre utldningsvolymer fran
bankernas sida.

Enligt den tredje hypotesen dr antagandet att aktie- och kreditgivningsmarknaderna
ar starkt sammanlankande med husmarknaden. Utifran en sddan utgangspunkt ar
antagandet att aktiekursen respektive bankers kreditgivning och allmanhetens vilja att
kopa hus paverkar varandra Oomsesidigt. Det innebar att vardena anses paverka
varandra i uppat- eller nedatgaende spiraler.

Empiriska undersokningar inriktade pa den ldngsiktiga relationen mellan borsindex
och huspriser har foretrddesvis gjorts i amerikanska och asiatiska kontexter, men det
finns dven studier gjorda i Europa. Aven om det far anses klarlagt att det finns ett
samband mellan aktiemarknaden och husmarknaden ar resultaten inte samstimmiga
ndr det galler hur detta samband ser ut. Exempelvis visar en studie, med data fran atta
europiska lander, ett ensidigt orsakssamband fran borsindex till huspriser i tva lander
(Belgien och Italien), ett ensidigt orsakssamband fran huspriser till borsindex i tre
lander (Nederldnderna, Storbritannien och Tyskland) och ett msesidigt samband i tre
lander (Frankrike, Spanien och Schweiz).® Det skulle tyda pa att forhallandet mellan
aktiemarknaden och huspriser dr kontextberoende och att faktorer som exempelvis
lagar och skatter ar av betydelse.
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Det finns en samstimmighet ocksa avseende forekomsten av ett samband mellan
bankutlaning och huspriser och dven i detta fall finns empiriska beldgg for samtliga
tre teoretiska hypoteser. Vissa studier pavisar dessutom olika sambandsriktningar,
antingen for olika ldnder som ingar i samma undersokning eller for olika tidsperioder
i samma land. Den kanske mest omfattande studien, med data fran 17 lander under
mer dn 35 sammanhdngande ar, pavisar ett omsesidigt samband mellan kredit-
givningsmarknaden och husmarknaden.’

Syfte och tillvagagangssatt

Syftet med de studier som genomfdrts av Ohman och Yazdanfar &r att kartligga
eventuella orsakssamband mellan borsindex respektive bankutlaning och huspriser.
Kontrollvariabler dr konsumentprisindex och hypotekslanerantan. Studierna bygger
pa manatliga data fran svensk maklarstatistik fran september 2005 till oktober 2013,
dvs. en period som tdcker in forhadllanden fore, under och efter den globala
finanskrisen. Noteras ska att dessa data fran svensk maklarstatistik inte inkluderar de
fastighetsforsédljningar som gjordes utan inblandning av maklare, vilket dr en
begransning. Dock medger datan att lagenhets- och villapriser kan studeras var for
sig, vilket att doma av tidigare studier inte hor till vanligheterna (d& huspriser normalt
behandlas som en homogen enhet). Flera ekonometriska metoder anviandes for att
analysera datan, inklusive ”"Granger causality test” som dr den mest vedertagna
metoden for att kartlagga langsiktiga orsakssamband mellan variabler.

Bortsett fran en studie som enbart fokuserade pa sambandet mellan aktiemarknaden
och husmarknaden i Stockholm?® och en studie som endast jamforde utvecklingen pa
fastighetsaktier med utvecklingen pa huspriser?, har orsakssamband mellan borsindex
respektive bankutlaning och lagenhets- respektive villapriser inte tidigare undersokts
i en svensk kontext. Detta trots att den svenska husmarknaden beskrivs som
transparent, har offentliga register och forhallandevis god tillgang till data och trots
att den inhemska fastighets- och valutakrisen i borjan pa 1990-talet vackte relativt stort
internationellt intresse.’® Vidare ar bade aktier och hus viktiga valtardskomponenter i
den svenska ekonomin. Runt 75 procent av befolkningen mellan 18 och 76 ar ager
aktier och majoriteten av de svenska hushallen foredrar att kopa hus framfor andra
typer av tillgangar. I slutet av 2017 fanns det mer an 4,7 miljoner lagenheter och villor
i Sverige. I storre stider dominerar lagenheter, medan villor ar jamforelsevis vanligast
i mindre stader.! Oavsett i vilka stdder lagenheterna respektive villorna ar uppférda
sa ar kvoten mellan hushallens skuldsattning (foretradesvis i form av bankladn) och
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deras disponibla inkomster ovanligt hog i Sverige jamfort med i andra EU-lander, dvs.
kvoten visar ett siffervarde som ligger langt 6ver den genomsnittliga EU-nivan.

Resultat

Ett huvudresultat ar att aktiemarknaden och husmarknaden ar starkt samman-
lankande och 6msesidigt beroende i Sverige. Det innebar att borsindex och lagenhets-
respektive villapriser tenderar att spilla 6ver pa varandra i en uppatgaende spiral.
Samtidigt indikerar det Omsesidiga beroendet att eventuella oroligheter pa en
marknad tenderar att smitta av sig pa den andra marknaden. Resultatet skulle ocksa
innebara att hus kan beskrivas bade som konsumtionsvaror och som
investeringsobjekt enligt de teoretiska hypoteserna. Notabelt &r att detta resultat om
ett Omsesidigt samband skiljer sig fran den studie som visade ett ensidigt orsaks-
samband fran aktiemarknaden till husmarknaden i Stockholm under perioden 1981
till 1997.

Ett annat huvudresultat ar att ocksa kreditgivningsmarknaden och husmarknaden ar
starkt sammanldnkande och Omsesidigt beroende. Det innebdr att bankldn och
lagenhets- respektive villapriser tenderar att relateras till varandra i bade uppat- och
nedatgaende spiraler. Aven i detta fall kan savil ligenheter som villor betraktas som
bade konsumtionsvaror och investeringsobjekt.

Betraffande kontrollvariablerna sa ar orsakssambanden entydigt dmsesidiga vad
gdller forhallandet till lagenhetspriser. Daremot visar orsakssambanden mellan saval
konsumentprisindex som hypotekslanerantan och villapriser blandade resultat. Dels
framtrader ett ensidigt samband fran respektive kontrollvariabel till villapriser, dels
framtrader omsesidiga samband mellan dessa variabler. I detta avseende skiljer sig
alltsa lagenheter fran villor.

Resultaten kan visualiseras sdsom framgar av figur 1:

Oberoende variabler Beroende variabler Kontrollvariabler
Borsindex — Lagenhetspriser .| Konsumentprisindex
Banklan «—> Villapriser | Hypotekslanerantan

Figur 1: Resultatsammafattning (dubbelriktade pilar indikerar 6msesidiga orsakssamband och
enkelriktade pilar indikerar ensidiga orsakssamband i pilens riktning).



Vart att notera ar att den storsta variationen i framtida huspriser utgors av tidigare
prisforandringar pa saval ldgenheter som villor. Tidigare husprisférandringar har
avsevart mycket starkare inverkan pad framtida huspriser dan hur borsindex och
bankernas utlaningsvolymer utvecklas och aven hur konsumentprisindex och
hypotekslanerantan utvecklas over tid. Faktum &r att bada kontrollvariablerna, dvs.
konsumentprisindex och hypotekslanerantan, har storre inverkan pa pris-
forandringarna pa lagenheter och villor an vad borsindex och banklan har.

Slutdiskussion

Det omsesidiga orsakssambandet mellan borsindex och huspriser (lagenheter och
villor) i Sverige Overensstimmer med det monster som tidigare rapporterats fran
Frankrike, Spanien och Schweiz, men inte med resultaten fran Belgien, Neder-
landerna, Italien, Storbritannien och Tyskland.!? Det omsesidiga orsakssambandet
mellan bankldn och huspriser (lagenheter och villor) visar samma monster som
tidigare redovisats i en omfattande studie fran 17 lander.* Resultaten fran den svenska
kontexten innebar att i) lagenheter och villor ska betraktas som bade konsumtions-
varor och investeringsobjekt, ii) aktiemarknaden, kreditgivningsmarknaden och
husmarknaden dr starkt sammanldnkande med varandra och iii) borsindex respektive
bankldn och lagenhets- respektive villapriser tenderar att spilla 6ver pa varandra i
bade uppat- och nedatgaende spiraler.

De 0msesidiga orsakssambanden mellan borsindex och huspriser respektive utbudet
av banklan och huspriser kan vara skal nog for politiker att forsoka kyla ner den
svenska husmarknaden. Inte minst i kombination med att 6kningen pa huspriser inte
mattades av under den globala finanskrisen, att kvoten mellan hushallens skuld-
sattning och deras disponibla inkomster ligger langt 6ver den genomsnittliga EU-
nivan och varningarna om en eventuell bostadsbubbla i Sverige. For att forhindra att
en negativ prisutveckling pa husmarknaden ger upphov till en lagkonjunktur kravs
av allt att doma genomtankta strategier och dartill horande regleringar.

Samtidigt ger de resultat som presenteras i denna rapport anledning till tvivel om
huruvida de svenska bankernas expansiva utlaningspolitik har varit en avgorande
faktor for prisutvecklingen pa husmarknaden sdsom bade Finansinspektionen och
Riksgdlden har antytt. Resultaten indikerar att tidigare prisokningar pa lagenheter och
villor har haft en avsevart storre inverkan pa variationen i framtida huspriser an saval
bankernas utlaningspolitik som borsindex, konsumentprisindex och hypoteks-
lanerdantan. Den relativt begransade effekt som bankutlaningen tycks ha pa
variationen i framtida huspriser tyder pa att det kan vara en forenkling att skylla pa
bankernas utlaning som huvudorsak till en eventuell bostadsbubbla i Sverige.
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Av intresse dr ocksa att flera empiriska undersokningar har pavisat olika sambands-
riktningar betraffande utvecklingen pa aktiemarknaden, kreditgivningsmarknaden
och husmarknaden med avseende pa olika lander, olika regioner i samma land
och/eller for olika tidsperioder.* Aven om de i denna rapport presenterade studierna
tacker in forhéallanden fore, under och efter den globala finanskrisen gors ingen
atskillnad mellan olika stader. Det kan mycket val tankas att orsakssambanden ser
nagot olika ut i storre och mindre svenska stader.

14 Park et al. (2010); Su (2011).
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