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Finanskrisen och bostadsmarknaden i Norden'

Utveckling av bruttonationalprodukten

Alla de nordiska ldnderna har haft en successivt stigande real bruttonationalprodukt (BNP)
under en mycket lang foljd av ar. Under aren 2004-2007 var Okningstakten god i alla
lainderna. Denna tillvéxtperiod har troligen haft betydelse for dagens situation pé
bostadsmarknaden.
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Tillvéxten under hela perioden 1996-2008 var starkast pa Island och dirnést pa Faroarna, med
en dkning av BNP pa dver 70 procent i de bada linderna. Aven i Finland var tillviixten stark,
med néra 60 procent realt. Simre gick det for Danmark, dir BNP 6kade hilften s mycket
som i Finland under samma period. I ett mellanskikt ligger Sverige och Norge.

Sédmre utveckling redan under 2008

Ar 2008 blev det, forutom pi Firdarna, en mirkbart simre utveckling. Fér Sveriges del
intrdffade lagkonjunkturen under andra kvartalet. I Sverige och Danmark minskade BNP ar
2008, for forsta gangen sedan ar 1993. Fallet av BNP &r, som vintat, mest idgonfallande pa
Island.

Norge Kklarar sig bést?

Ar 2009 forvintas BNP falla rejilt i Finland och Sverige, med ca 6 respektive 5 procent enligt
de senaste prognoserna. Bada ldnderna har starkt exportberoende industrisektorer och
paverkas avsevirt av det internationella raset i efterfrigan. BNP fortsitter att minska i
Danmark. I Norge forvintas en liten minskning. Island véntar dock den klart sdmsta
utvecklingen, dvs ett fall med hela 11 procent av BNP mellan 2008 och 2010.

! Uppgifter for 2009 och 2010 bygger pa prognoser.
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Perioden med fallande BNP kan dock komma att bli kort. I alla de fyra storre ldnderna rdaknar
man med en liten 6kning av BNP redan under nésta ar. I Norge dkade fastlands-BNP”
(exklusive olja och shipping) redan under andra kvartalet enligt Statistisk sentralbyrd. P&
Island véntas BNP borja stiga med omkring 3 procent redan 2011.

Sett 6ver perioden 2008-2010 forvantas Norge klara sig bést av de storre landerna, med
faktiskt en 6kad BNP under perioden. Danmark kommer i ett mellanskikt medan Sverige och
Finland bedoms komma sdamre ut och Island genomgar den alvarligaste minskningen.

Det &r inte uteslutet att dterhdmtningen kan bli langdragen i nagra av landerna. Som exempel
rdknar Konjunkturinstitutet med att BNP i Sverige forst mot slutet &r 2011 har aterhdmtat sig
till nivan fore krisen.

Prisutveckling pa bostadsmarknaderna

I diagrammet nedan ser utvecklingen i forstone véldigt samstdmmig ut men det &r faktiskt
ganska betydande skillnader — bade nir det géller dramatiken i prisutvecklingen och ifrdga om
ndr priserna borjade falla.

Prisutvecklingen pa privatdgda smahus i Norden 1995-2010
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Snabba prisokningar i de flesta iinderna

Under den redovisade perioden 1995-2007 6kade sméhuspriserna kraftigt, matt i fasta priser, i
alla de nordiska linderna. Men det var 4ndd betydande skillnader. Priserna dkade mest i
Island och Norge, med omkring 150 procent realt i bdda lédnderna, vilket var 50
procentenheter mer @n i Finland. Daremellan kommer Sverige och Danmark. Notera dock att
bilden av utvecklingen beror pa vilket basér som viljs, i detta fall ar 1995.

Under aren 2004-2007, med hog BNP-tillvdxt och i huvudsak laga rantor, okade priserna
mycket snabbt i Danmark, Island, Norge och Sverige; med mellan 42 och 75 procent. Mest
extrem var utvecklingen pé Island, dér priserna pa tvé ar, 2004 och 2005, steg med 60 procent
realt. [ Finland 6kade priserna hélften s& mycket under denna period, trots att man hade storst
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BNP-tillvdxt och en likartad rénteutveckling. Det vore mycket intressant att analysera hur
skillnaderna i utveckling kan forklaras.

Vindpunkt redan innan finanskrisen?

Under 2008 611 sméhuspriserna realt jamfort med foregdende ér i alla ldnderna, dock minst i
Sverige. Priserna foll betydligt mer i Danmark och Norge och pa Island &n i Sverige och
Finland.

Pé en del marknader, kanske pé t.o.m. pa de flesta, borjade prisfallet redan innan finanskrisen
blev akut, i september 2008. I Danmark borjade exempelvis priserna i huvudstadsomradet
nominellt att falla redan under fjarde kvartalet 2006. Men i1 Sverige, 4 andra sidan, borjade
smahuspriserna falla forst under sensommaren 2008.

Priserna forvintas falla

I Danmark fOrvéntas bostadspriserna realt komma att falla med i genomsnitt 15 procent
mellan ar 2007 och ar 2009. Dér ar det dock mycket stora skillnader mellan olika regioner. I
Huvudstadsregionen har smahuspriserna nominellt fallit med 30 procent efter tredje kvartalet
2006, medan priserna i Nordjylland under samma period har stigit med 10 procent.

Norge forvéntas priserna falla knappt 10 procent fran 2007 till 2009, men stabiliseras ar 2010.
Norges Bank berdknar att prisfallet huvudsakligen beror pa atstramad kreditprévning.

I Sverige, dir sméhuspriserna borjade falla sist, har vi under fOrsta halvéret sett en
aterhdmtning av priserna. Realt kan dock sméhuspriserna ha fallit ndgot sedan toppen. BKN:s
prognos har dr sméhuspriserna i Sverige kommer att falla 15-20 procent realt, sett Gver en
fyraarsperiod.

Pé Island borjade sméhuspriserna métt i fasta priser att falla i bérjan av 2008. I oktober 2009
hade de fallit med 28 procent realt. Ett ytterligare fall med 15-20 procent véntas intréffa tva
nidrmaste aren innan priserna anses komma att stiga igen.

Bostadsbyggande

Vi kan se en likartad utveckling 6ver hela den hér perioden i fyra av linderna — Norge
Danmark, Sverige och Island. Finland hade diremot en mycket kraftig uppgang i
bostadsbyggandet frdn ca 18 000 bostdder 1995 till 35 000 under 1999, f6ljt av en lika snabb
nedgang fram till &r 2001.

Det foljande diagrammet visar bostadsbyggandet i Norden 1995-2008 per 1000 invénare.



Bostadsbyggandeti Norden 1995-2008
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Bostadsbyggandet pa Island visar ungerfar samma trend som de 6vriga landerna fram till ar
2000, men efter millenieskiftet far den isldndska kurvan i héjden med ungefdr dubbelt sa
mycket bostadsbyggande som de 6vriga landerna i forhallande till folkméngden.

Under 2002 till 2006 — med lite variationer i brytpunkterna — hade alla de fyra stora ldnderna
en uppgang i bostadsbyggandet. Finland, som toppade redan 2005 hade inte lika kraftig
okning som de andra linderna. Aven hir utmérker sig Finland genom en mycket mer stabil
utveckling, med ett bostadsbyggande som har varierat jamforelsevis lite under den redovisade
tidsperioden, samtidigt som antalet paborjade bostéder ligger i ndrheten av malsattningarna.

Vad var egentligen effekter av finanskrisen?

Fran och med 2006 eller 2007 vidnde utvecklingen igen och bostadsbyggandet minskade
mycket kraftigt. I alla linderna borjade alltsd nedgangen i bostadsbyggandet redan innan den
globala ekonomiska krisen var ett faktum och i en tid med god ekonomisk utveckling, sett till
BNP. P4 Island minskade dock bostadsbyggandet forst 2008.

I alla linderna verkar det ocksd som om nedgidngen nu har bromsats upp, men
bostadsbyggandet ar for ndrvarande mycket lagt dverallt. Norge verkar ha klarat sig bast dven
1 detta avseende.

Inflyttning frian utlandet

En annan demografisk faktor som paverkar behovet av nya bostéder &r inflyttningen fran
utlandet. I Sverige bestar en stor del av invandringen av flyktingar eller deras anhdriga, som
kommer hit fran krigshédrjade omréden i vérlden. Men utvidgningen av EU ar 2004 och
fordndrade regler for invandring av arbetskraft till EU-omrddet har lett till en o6kad
arbetskraftsinvandring.

Nettoinvandringen paverkas forstds ocksa av hur manga som utvandrar och om de yngre och
mest flyttbenégna aldersgrupperna dkar, som vi nyss konstaterat, sa ar det troligt att ocksa
utvandringen okar.

Rekordhog nettoinvandring 2008

Nettoinvandringen Okade kraftigt mellan 2005 och 2008 i Sverige, Norge, Island och
Danmark och var rekordhdég under 2008. Finland har linge haft en mycket lag
nettoinvandring men den har 6kat successivt under 2000-talet.
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Féaroarnas nettoinvandring var som hogst i borjan av 2000-talet, ca 500 personer, som
motsvarar ungefir 1 procent av folkméngden. Detta krympte till ett ungefér lika stort minus
ar 2005. Forra aret 14g nettoinvandringen ater pa plus och den forvintas oka négot i ar. Pé
Island var utvecklingen den omvénda, med minustal 2001 och 2002, men med rekordstor
invandring pa omkring eller 6ver 1,5 procent av folkmédngden 2005, 2006 och 2007. Detta
skulle i Sverige motsvara en nettoinvandring pa sammanlagt 6ver 400 000 under dessa tre ar.
Efter konjunkturomsviangningen 2008 pekar Islands flyttningsnetto brant nedét; ar 2011
véntas Islands befolkning ha minskat till 216 000 fran att ha varit 219 000 ar 2008. Fran och
med 2012 viéntas befolkningen borja oka igen. Detta dr den forsta gdngen sedan 1888 som
Island erfar en befolkningsminskning. Vid den tiden stod utvandringsvagen till Amerika pa
sin héjdpunkt.

Alla landerna har alltsd nyligen fatt betydande tillskott av nya hushall fran utlandet pa
bostadsmarknaden.

Paverkas inflyttningen av finanskrisen?

Sverige och Danmark redovisar, liksom Island och Férdarna, en prognos for 2009. 1 bada
landerna forvintas en minskning, for Danmarks del en mycket kraftig nedgang — fran néstan
30 000 till mindre &n 5 000 personer.

For Sveriges del beror minskningen dels pa att situationen i Irak dr mer stabil, vilket gor att
farre asylsokande darifran far uppehallstillstind, men ocksa pa att arbetskraftsinvandringen
forvantas minska — som en konsekvens av lagkonjunkturen.

Problem och utmaningar till foljd av krisen

Vad som ér de allvarligaste problemen pa bostadsmarknaden och hur allvarliga de dr beror pa
vem man fragar — och sdkert ocksé pa tillfalligheter nir det géller vad som dr mest aktuellt
just nér fragan besvaras. Det &r ocksa svart att avgrédnsa de problem som har direkt koppling
till finanskrisen.



Dramatisk nedgang i bostadsbyggandet

Gemensamt for de nordiska ldnderna r att bostadsbyggandet har minskat nirmast dramatiskt
— men den minskningen intrddde som sagt redan innan finanskrisen natt Norden. Den
ekonomiska krisen har forstdrkt nedgangen i bostadsbyggandet. Man vittnar ocksa om
minskad aktivitet pa bostadsmarknaden, med ldgre rorlighet och fler osalda ldgenheter.

Men detta med osédlda ldgenheter verkar inte ldngre vara ett stort problem i Sverige och
Norge. Pa Island, ddremot, talar man om en byggindustri i kris, med mycket 1ag aktivitet,
tusentals osalda bostidder och hdg arbetsloshet i byggbranschen. I Danmark finns ocksa
vildigt ménga osalda bostéder, inte minst i Huvudstadsregionen.

Mer restriktiv kreditgivning och fallande bostadspriser

I Norge och Sverige anger man att krisen gjort att bankerna har blivit mer restriktiva nér det
géller att bevilja kredit for bostadsbyggande. Det har ocksé blivit svarare for hushéllen att fa
lan for att bygga eller kopa sig en bostad. Detta géller mojligen i alla landerna.

Priserna péa dgarbostdder har fallit, som en foljd av krisen. I Sverige var det sa inledningsvis,
men marknaden har atminstone delvis dterhdmtat sig pa senare tid.

P& Island &r hushéllens 6kade skuldborda ett stort problem, eftersom hela 28 procent av
samtliga hushall har skulder som nu 6verstiger virdet av bostaden. Fastighetspriserna faller nu
dramatiskt, vilket kraftigt minskar hushallens formogenhet.

Hoga priser pa byggande och boende — men viss prispress just nu

Hoga hyror i nyproduktionen dr en utmaning i flera linder, men knappast en effekt av den
ekonomiska krisen. Snarare dr det vil s& att man alltid upplever det senast byggda som
jamforelsevis mycket dyrt att bo 1.

Danmark upplever stigande produktionskostnader till f6ljd av lag produktivitetsokning i
byggsektorn, begrdansad konkurrens i byggmaterialindustrin och att det dr svart att fi fram
mark for bostadsbyggande. I Sverige ar detta en bra beskrivning pa utvecklingen fram till
finanskrisen men knappast betecknande for den situation vi stir infor just for tillféllet. Nu ar
det snarare sé att den ekonomiska krisen sétter viss press pa materialpriser och byggkostnader.
Allménnyttan har t.ex. vittnat om ldgre anbudspriser och har med framgang kunnat ta over
planerade bostadsréittsprojekt.

Fran Norges sida befarar man att bostadspriserna kommer att stiga pa sikt, nér efterfragan ater
okar i tid da bostadsbyggandet ldnge legat pa en lag niva.



