SBAB:s analys och prognoser = 18 december 2008

Konjunkturen férsdmras snabbt och inflationstakten
ligger snart langt under Riksbankens inflationsmal.
Vi réknar dérfér med att Riksbanken sénker styrrén-
tan fran 2 till 1 procent redan vid nédsta rdnteméte i
februari. Den bundna tremanaders borédntan dras
da ner till 2,5 procent under nésta éar. | detta scena-
rio &r férdelen fér den bundna tremanaders borén-
tan gentemot borédntor med bindningstider pd 1-5
ar mycket stor.

Nar den amerikanska centralbanken vid sitt senaste rantemé-
te sénkte styrrantan frdn 1 procent till i praktiken O procent,
s& visar det tva saker. Dels ar det en bekréftelse pa att den
finansiella och konjunkturella krisen i USA och de flesta andra
lander ar mycket allvarlig. Dels visar réntesankningen att cen-
tralbankerna i det hér prekara ldget har 6vergett den traditio-
nella forsiktiga penningpolitiken med sma stegvisa réantefor-
&ndringar. Sankningarna fran olika centralbanker under hés-
ten har skett i betydligt storre steg &n vanligt, vilket inte minst
Riksbanken visade genom att sénka styrrantan med 1,75
procentenheter i borjan av december.

Den svenska konjunkturen har féljt det internationella
monstret och férsdmrats snabbt de senaste manaderna.
Fallet i den internationella efterfrdgan har ocks& dragit ner
ravarupriserna kraftigt. Inflationen har darfér ddmpats och
pristrycket pyser nu ut. Riksbanken, som tidigare brottades
med en allt fér hog inflation, far nu se en inflation under de
néarmaste aren som ligger langt under inflationsmalet pa 2
procent.

Djup lagkonjunktur, stigande arbetsléshet och mycket lag
inflation innebar att Riksbanken kommer att halla en mycket
lag styrrénta under lang tid. Vi raknar med att styrréntan sénks
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frdn 2 till 1 procent redan vid nadsta penningpolitiska mote i
borjan av februari. Var bedémning &r att styrrantan kommer
att ligga kvar pa den nivan fram till hésten 2010 innan den
borjar hojas igen. Riksbankens prognos fran bérjan av de-
cember, att styrrdntan bottnar pa 2 procent, tror vi saledes &r
Overspelad.
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Stor fordel for bunden tremanaders borénta
Prognosen om en sankning av styrréntan till 1 procent andrar
forutsattningarna for var bedémning av borantorna. Vi raknar
nu med att den bundna tremanadersrantan kommer att
sjunka till 2,5 procent under nasta &r. Den bundna tremanad-
ersrantan kommer dérmed ner till ungefar samma laga niva
som andra halvaret 2005. Till skilnad mot 2005 réknar vi
med att den bundna tremanadersréntan kommer att ligga
kvar pa denna ladga niva under ldngre tid den har gangen.
Aven under 2010 kommer den bundna tremanadersrantan
att vara lagre &n 3 procent.

Prognos fér SBAB: s boréntor

18dec 2008  jun2009  dec2009  dec 2010
Bunden 3 méan 3,65 270 250 (-1,40) 2,80 (-1,30)
Bunden 2 &r 4,07 340 3,50 (-1,00) 4,40 (-0,70)
Bunden 5 &r 487 450 4,60(-0,35) 5,00 (-0,30)

Anm: Féréndringen i prognosen fran Konjunkturbedémning 27 november
anges inom parentes.

Prognosen for den bundna tvaariga borantan sénks ocksa
kraftigt med en styrrénta p& 1 procent. Den tvaariga réntan
avspeglar ju férvantningarna om den korta réntan under de
narmaste 24 manaderna. Den bundna tvadriga borantan vén-
tas komma ner till cirka 3,50 procent innan den bdrjar stiga
under 2010 nér styrréntan hojs. Den bundna femériga borén-
tan har en likartad profil och dras ner till cirka 4,50 procent
under ndsta ar for att sedan bérja stiga under 2010.

Den forvantade laga bundna tremanadersréntan medfor
att nuvarande bundna boréntor med bindningstider pa 1-5 ar
ser dyra ut. Skillnaden &r minst gentemot den bundna ettariga
boréntan, 0,75 procentenheter, medan differensen &r 1,25-
1,50 procentenheter jamfort med boréntor med bindningsti-
der pa 2-5 ar. P4 langre sikt, efter 2010, antas da styrrantan
gradvis hojas till en normal niva pa 4,25 procent, vilket ger en
bunden tremanaders borénta pa cirka 5,25 procent.

Bundna borantor och beriknad bunden tremanaders borénta under
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Den prognostiserade ldga styrréntan under de nérmaste
aren gor ocksa att de bundna boréntorna under 2005, som
tidigare framstatt som ett fynd, nu ser mindre attraktiva ut.
Den bundna femériga borantan under andra halvaret 2005
var som lagst 3,4 procent med ett genomsnitt pa 3,6 pro-
cent. Jamfor vi detta med utfallet for den bundna tremana-
dersrantan fram till 2008 och den forvantade utvecklingen

fram till 2010, sa blir rantan ungefar densamma. Férdelen
med att binda boréntan pa fem &r andra halvaret 2005 ser
alltsd ut att bli mycket mindre &n vad den tidigare verkade
vara.
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Den som band borantan pa tva ar fran sommaren 2005
till slutet av 2006 har fatt en lagre rantekostnad &n den som
valde bunden tremanadersranta under dessa tvaarsperioder.
Aven den som valde bunden tvaarig borinta fran bérjan av
2007 till sommaren 2007 ser ut att ha gjort ett bra val, jam-
fort med utfallet och den forvéntade bundna tremanadersran-
tan fram till sommaren 2009. Fordelen fér den bundna tvaari-
ga boréantan under dessa perioder &r i genomsnitt cirka 0,3
procentenheter.
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Den hdga bundna treménadersrdntan under hdsten
2008, pa som mest 6,65 procent, férandrar inte slutsatsen
att den kortaste bindningstiden pa tre manader &r fordelaktig
over tiden. Det finns perioder nér nagot langre bindningstider
pa 2 ar kan vara fordelaktiga men dessa tillfallen ar ganska fa.

Tomas Pousestte
ekonomiskasekretariatet@sbab.se



Konjunktureffekter pa villapriserna

De historiska sambanden mellan konjunkturutvecklingen och bostadspriserna tyder pa att de negativa effekterna av
bérsnedgéng och stigande arbetsléshet kommer att dominera de positiva effekterna av stigande hushéllsinkomster,
l&gre bolanerdntor och ett lagt bostadsbyggande under 2009. Ddaremot kommer de positiva effekterna att Svervdga

under 2010.

Vi har anvént var prognosmodell for att undersoka vilka
effekter férandringar i olika konjunkturvariabler har pa hus-
priserna (se Konjunkturbrev 1/08, Konjunkturbrev 3/08 och
Boréntenytt, 29 oktober 2008 for mer information om pro-
gnos-modellen). | modellen férklaras bostadsprisernas
l&ngsiktiga utveckling av hushallens inkomstutveckling, rén-
tenivaerna och arbetsloshetsutvecklingen. Kortsiktigt paver-
kas de dessutom av borsutvecklingen och av dynamiska
faktorer som anpassning till den langsiktiga jamvikten, sa-
songmonster och autokorrelation. Modellen har skattats pa
kvartalsdata for perioden 1987-2008.

For att komplettera var gamla modell har vi skattat en ny
modell dar vi forsokt ta hénsyn till de langsiktiga effekterna
av utbudet av smahus. Detta har vi gjort genom att i den
langsiktiga ekvationen anvinda oss av antalet smahus i
forhallande till den aktiva delen av befolkningen (de som &r
mellan 20 och 65 &r). | gengéld tar vi bort arbetslésheten
som forklarande langsiktig variabel.

Langsiktiga priseffekter

Langsiktigt generar en 6kning av hushéllens disponibla
inkomst med 1 procent en prisuppgéng med cirka 1,6 pro-
cent i bada modellerna. | modellen med arbetsloshet gene-
rerar en uppgang med 1 procentenhet i arbetsloshet re-
spektive bolanerantor langsiktiga prisnedgangar med 3,7
respektive 1,1 procent. | den andra modellen blir ranteeffek-
ten storre, en nedgdng med 2,3 procent. Den langsiktiga
effekten av en uppgang av antalet smahus med 1 procent,
utéver befolkningsdkningen, vilket motsvarar ungefar
20 000 nya hus, blir en prisnedgang med 5,0 procent.

Det tar dock tid for priserna att anpassa sig till den jam-
viktsnivd som de langsiktiga sambanden implicerar. An-
passningen sker med omkring en tjugondel (0,05) per kvar-
tal, det vill sdga att det tar fem ar innan de langsiktiga effek-
terna slagit igenom fullt ut.

Kortsiktiga priseffekter
Uttver anpassningen till jamvikt s& finns det i modellerna
kortsiktiga effekter av forandringar i variablerna. En enpro-
centig inkomstokning slar direkt igenom i villapriserna med
0,1 procent. Stiger arbetslésheten med 1 procentenhet s&
sjunker villapriserna direkt med 1,0-1,1 procent medan en
enprocentig ranteuppgang skulle ha en direkt negativ pris-
effekt pa 0,2-0,3 procent. Om bérsen sjonk 10 procent
skulle detta dra ned villapriserna med 0,3 procent.

| bdda modellerna finns det dessutom bade sdsong-
monster och autokorrelation. Sasongsmaéssigt brukar pris-
utvecklingen vara svagare under det fjarde kvartalet &n un-
der de 6vriga. Autokorrelationen visar sig i att prisférand-
ringen under ett enskilt kvartal paverkas av prisférandringen
under det féregdende kvartalet. Den ekonomiska tolkningen
av detta &r att det finns en troghet i prisutvecklingen som

gor att det tar en stund innan férandringar i de forklarande
faktorerna far bostadspriserna att &ndra riktning.

Kortsiktiga effekter av foréndringar i de forklarande variablerna

Modell 1 Modell 2
Anpassning till jamvikt -0,06 -0,05
Hushallens inkomster +0,1 +0,1
Arbetsloshet -11 -1,0
Bolaneranta -0,3 -0,2
Béarsutvecklingen +0,03 +0,03

Anm: Hushéllens disponibla inkomster efter skatter och bidrag, procen-
tuell andel arbetslésa mellan 15 och 74 ar, genomsnittlig rénteniva
bolan efter skatt med tre manaders, tva ars respektive fem ars 16ptid,
Stockholmsbérsens generalindex, samtliga variabler (férutom arbet-
slésheten) &r deflaterade med konsumentprisindex.

Prisfall under 2009

N&r vi stoppar in vara prognoser for de forklarande variab-
lerna i modellerna sa blir resultatet i var forsta modell ett
nominellt fall i villapriserna p& nédstan 10 procent mellan
tredje kvartalet 2008 och fjarde kvartalet 2009. Mer &n
hélften av denna nedgéng &r ett resultat av de kortsiktiga
effekterna av borsfallet och uppgéngen i arbetsléshet. Un-
der 2010 stiger sedan villapriserna med ungefar 5 procent,
drivet av aterhdmtningen pa borsen och den undervérde-
ring som uppstéatt.
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Uppgéng under 2010

| den andra modellen blir prisfallet bade kortare och grun-
dare. Det laga bostadsbyggandet har férhallandevis stora
positiva effekter och bidrar till att prisfallet begréansas. Re-
dan under forsta kvartalet 2009 bottnar de nominella villa-
priserna, 5 procent under nivan tredje kvartalet 2008. Se-
dan ligger de stilla under resten av 2009 for att darefter
stiga med omkring 5 procent under 2010. Det laga byg-
gandet medfor att det uppstar en ganska stor undervérde-
ring pa marknaden under 2009, vilket tillsammans med



inkomstokningarna och de stigande borskurserna driver

upp priserna under 2010.

2008 2009 2010
Hushallens inkomster +5,9% +4,1% +4,1%
Arbetsloshet 6,2% 7,6% 8,5%
Borsutvecklingen -43% +10% +21%
Bolanerzntor 5,2% 3,5% 4,0%
Antal nya sméhus 12 000 7 000 9 000
Befolkning 20-65 ar +0,8% +0,7% +0,5%
Konsumentprisindex (KPI) 3,6% 1,1% 1,0%

Anm: Fér inkomster, arbetslGshet, befolkning och KPI avses arsge-
nomsnitt, f6r bérsutvecklingen avses arstakten det fjdrde kvartalet, for
réntorna avses den genomsnittliga nivan under kvartal fyra och f6r
smahus det faktiska antalet nybyggda hus under respektive ar.
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