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Ar hushillens férvintningar rérande
boldnerintan realistiska?

I denna artikel studeras hushdllens forvantningar pa bolanerintan. Analysen
baseras pd data fran Konjunkturbarometern under perioden 2010 till 2016.
Resultaten indikerar att hushdllens forvantningar rorande den framtida bold-
nerdntan pd ett drs sikt i genomsnitt har varit for hoga. Generellt sett tenderar
dock forvantningarna att uppvisa rimliga egenskaper. Dessa resultat utesluter
inte att somliga hushdll baserar sina beslut vid bostadskop pa orimligt laga for-
vantningar, men for hushdllen som helhet forefaller det dnda befogat att dra
slutsatsen att forvintningarna rorande boldnerintan varit realistiska under
den studerade perioden.

Bostadspriserna i Sverige har okat kraftigt de senaste 20 dren och paral-
lellt med denna utveckling har dven hushallens skuldsittning stigit kraf-
tigt. Savil bostadspriserna som skuldsittningen har varit féremal for en
omfattande debatt, dir vissa aktorer har uttryckt oro for att hushéllen skulle
kunna basera sina beslut vid bostadskop pa orealistiska antaganden rérande
den framtida rintan. Till exempel stir det i Konjunkturliger, december 2015:
”Om en lang period med liga rintor innebir att hushallens forvintningar
om framtida bostadsrintor blir alltfér 14ga finns det en risk att bostads-
priserna drivs upp till nivier som inte dr hillbara pa sikt” (Konjunktur-
institutet 2015, s 85).1 Mojligheten att fastighetspriserna till viss del kan
ha drivits upp av felaktiga rinteforvintningar ir dirmed en del av diskus-
sionen rorande om det finns en bubbla pa den svenska bostadsmarknaden
och huruvida ett mer omfattande prisfall pa bostider - vilket i sin tur skulle
kunna f4 makroekonomiska konsekvenser - ir sannolikt.2

I denna artikel analyseras hushillens bolinerinteférvintningar med
hjilp av data frin Konjunkturinstitutets Konjunkturbarometer. Syftet ir att
undersoka huruvida hushillens forvintningar pa bolinerintan ir realis-
tiska. Detta kan, pd ett mer 6vergripande plan, bidra till ett férbittrat kun-
skapslige i debatten rérande bostadspriser, hushillens skuldsittning och

1 Aven Riksbanken har uttrycke liknande tankar, exempelvis i Penningpolitisk uppféljning,
december 2013: ”En sirskilt besvirlig situation skulle kunna uppstd om hushallens forvint-
ningar om framtida borintor paverkas i allefér hog grad av det nuvarande liga rinteliget.
Enkitundersékningar visar att hushéllens forvintningar om borintor pé fem érs sikt ir ligre
in vad som ér forenligt med Riksbankens antagande om reporintan pa lang sikt. Laga for-
vintningar om borintor kan bidra till en forstirke trend uppat i bide bostadspriser och skuld-
sittning” (Sveriges riksbank 2013, s 7-8). Svensson (2014) har dock ifragasatt att hushéllens
bolénerinteforvintningar skulle vara for laga.

2 Foranalys och diskussion rérande en eventuell bubbla pa den svenska bostadsmarknaden, se
tex Sveriges riksbank (2011), Evidens (2013) och Flam (2014, 2016).

PAR OSTERHOLM

ekonomisk



makrofinansiella risker. Ndgon utvirdering av denna typ har inte tidigare
dokumenterats. En anledning till detta r att bolédnerinteforvintningarna
ifrdga har samlats in under en begrinsad tid. Tidsserierna har dock nu bli-
vit s ldnga att viss kvantitativ analys kan genomforas. Analysen i denna
artikel bestar av tre delar. Forst utfors ett antal standardmissiga prognos-
utvirderingsberikningar; dessa avser att ge en indikation pa om hushéllens
forvintningar priglas av systematiska och/eller stora fel. Direfter studeras
egenskaperna hos den faktiska bolanerintan i syfte att f en uppfattning om
huruvida det dr rimligt att hushéllens forvintningar patagligt samvarierar
med denna. Slutligen sker en jimforelse av utvecklingen av bolanerintefor-
vintningarna pa fem ars sikt med Konjunkturinstitutets reporinteprogno-
ser pA motsvarande horisont.

1. Data 6ver hushéllens férvintningar pa boldne-
rantan

Konjunkturinstitutet stiller sedan en lang tid tillbaka ett antal fragor till de
svenska hushéllen rorande sivil deras egen ekonomi som svensk ekonomi i
stort. Frigorna avser bide den nuvarande situationen och forvintningar om
framtiden. Varje ménad intervjuas 1 500 hushall och resultaten fran under-
sokningen redovisas i Konjunkturbarometern.3 Sedan februari 2010 tillfra-
gas hushillen om sina férvintningar pd tremanadersrintan {6r bostadslan.
Respondenterna fir uppge vad de tror att rintan kommer att vara om ett,
tva och fem ar. I figur 1 visas hushéllens forvintningar pa ett, tva och fem
ars sikt samt utfall p& bolanerintan - pd manadsfrekvens - fr o m februari
2010 to m december 2016. Observera att forvintningarna redovisas for det
datum de miittes, inte det datum de avser gora en prognos for.

Av figuren framgar att férvintningarna pa bolanerintan under perioden
februari 2010 till oktober 2016 har rért sig i linje med utfallen. Progno-
serna nddde férvisso sin topp sex manader innan den faktiska bolanerintan,
men profilerna for serierna ir indéd péifallande lika. Som papekades ovan
har denna samvariation av vissa debattorer tolkats som att hushillen kan
vara alltfor adaptiva och tro ate de ldga rintorna kommer att bestd alltfor
linge. Jag dterkommer till denna friga nedan. Det kan dven konstateras att
hushallen under hela perioden foérvintat sig att boldnerintan kommer att
stiga framgent. Forvintan pi ett ars sikt ligger i samtliga fall utom tre éver
den faktiska bolanerintan, forvintan pa tvd ars sike ligger alltid hogre dn
forvintan pa ett ars sikt och, slutligen, ligger forvintan pa fem drs sikt i sin
tur alltid hogre dn férvintan pé tvi ars sike.

2. Prognosutvirdering av forvintningar pa ett ars sikt

Inledningsvis analyserar jag hushillens bolanerinteférvintningar pd ett
ars sikt utifrdn ett traditionellt prognosutvirderingsperspektiv. D utfall

3 For en detaljerad beskrivning av Konjunkturbarometern, se Konjunkturinstitutet (2016).
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Figur1
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Anm:1figurenredovisas medelvirdet av hushallens férvintningar efter avligsnande av extrem-
virden, dvs det matt som Konjunkturinstitutet fokuserar pé i Konjunkturbarometern. Extrem-
virden har avligsnats for att undvika att enskilda individer med orimliga svar ska paverka de
uppmiitta virdena. For hushéllens férvintningar avser datumen den tidpunkt di férvintning-
arna mittes (och inte den tidpunkt de &mnar gora en prognos for). Utfallen pa boldnerintan
avser faktiska priser (inte listpriser) for utestdende avtal med en rintebindningstid upp t o m
tre méinader.

Killa: SCB (2017) och Konjunkturinstitutet (2017).

pé bolanerintan finns tillgingliga t o m december 2016 kan férvintningar
fr o m februari 2010 t 0 m december 2015 jimforas med sina utfall. Det-
ta innebir att vi erhéller 71 prognosfel att utvirdera.* For att ha nigot att
jaimfora prognosegenskaperna hos hushéllens forvintningar med beriknas
dven s k naiva prognoser; detta innebir att prognosen for det framtida virdet
sitts till det senast observerade faktiska virdet.’

Prognosfelen definieras som differensen mellan utfallet pd boldnerin-
tan vid en viss tidpunkt och prognosen som gjordes tolv ménader tidigare
och redovisas i figur 2. Baserat pa prognosfelen beriknas tva olika utvir-
deringsmatt. Det forsta av dessa ar medelfeler. Medelfelet ir ett matt pé det
genomsnittliga prognosfelet under perioden och ger en indikation pa om
det finns ndgon systematik i prognosfelen. Ett positivt medelfel innebir
att boldnerintan i genomsnitt underskattats och ett negativt medelfel
att den 6verskattats. Analysen av hushallens forvintningar ger vid han-
den att medelfelet 4r negativt, nirmare bestimt —o0,60 procentenheter.
Ett formellt test baserat pa regressionsanalys visar ocksa att medelfelet dr

4 Fératt kunna genomfora denna typ av analys behévs ett rimligt antal observationer. For de
tva lingre prognoshorisonterna, dvs tvd och fem ar, bedémer jag att detta inte ér fallet och jag
begriansar mig dirfor till den kortaste prognoshorisonten.

Den naiva prognosen ir en vanlig jimférelseprognos i den makroekonomiska litteraturen
for variabler som, likt rintor, ir mycket persistenta; se t ex Gosnell och Kolb (1997) och Bee-
chey och Osterholm (2014). En naiv prognos ir optimal fér en slumpvandring (random walk).
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Anm: Datumen avser utfallet pd bolanerintan. Det innebir att hushéllens férvintningar pa

bolénerintan mittes ett ar tidigare in det datum som anges i figuren.
Killa: Forfattarens egna berikningar.

statistiskt signifikant skilt frAn noll. Detta innebir siledes att hushallen i
genomsnitt har 6verskattat den framtida bolanerintan, vilket ocksa tydligt
framgdr av figur 2. Aven den naiva prognosen har marginellt dverskattat
de framtida utfallen; medelfelet dr —0,08, en dverskattning som inte ir sta-
tistiskt signifikant.

Stora positiva och stora negativa prognosfel kan dock ta ut varandra
nir man beriknar medelfelet och detta ir dirfor inget bra matt pa prog-
nosprecision. Dirfor redovisas dven ett andra utvirderingsméte, nimligen
rotmedelkvadratfelet. Ett hogt rotmedelkvadratfel innebir att prognosfelen
tenderar att vara stora och dirmed att prognosprecisionen ir lig. Rérande
prognosprecisionen hos hushéllens forvintningar s visar det sig att denna
ir nagot hogre dn hos den naiva prognosen. Skillnaden dr dock forhillan-
devis liten; rotmedelkvadratfelet ir 0,87 fér hushallens férvintningar och
1,00 for den naiva prognosen. Enligt ett formellt test baserat pa regressions-
analys ir skillnaden i prognosprecision inte statistiskt signifikant.

Hushallens forvintningar stér sig alltsa relativt vil jimfort med en naiv
prognos, iven om medelfelet kan vara en indikation pa tillkortakomman-
den hos forvintningarna; det ir ju inte rationellt att gora systematiska fel
over tiden. Men hur dr hushallens férvintningar i relation till en annan
prognosmakares prognoser? Tyvirr finns ingen annan prognosmakare
som regelbundet gor prognoser for bolinerintan. Men for att fi en grov
uppfattning om hur svért det har varit att géra bedomningsmaissiga rinte-
prognoser under denna period har motsvarande berikningar dven gjorts
for Riksbankens reporinteprognoser pa ett ars sikt. Prognoserna har tagits
fran Riksbankens Penningpolitiska rapporter och Penningpolitiska uppfoljningar
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under perioden februari 2010 till december 2015. Hir jimfors naturligtvis
iviss min dpplen och piron. For det forsta dr det tvd olika prognosvariabler
och de kan sjilvfallet vara olika svira att géra prognoser fér.6 Fér det andra
gor Riksbanken prognoser pd kvartalsgenomsnittet for reporintan, vilket
siledes ocksa dr vad prognoserna utvirderas mot. For det tredje dr den naiva
prognos som Riksbankens prognos jimférs mot det nirmast foregiende
kvartalsgenomsnittet (till skillnad frin den nirmast féregiende ménadens
virde vid jimforelsen f6r hushallen). For det fjirde dr reporintan Riksban-
kens policyinstrument. Riksbanken har med andra ord en mojlighet att
péaverka utfallet pa prognosvariabeln pa ett helt annat sitt in vad hushéllen
har for boldnerintan. Av alla dessa anledningar haltar direkta jaimforelser
mellan utvirderingsmatten for hushéllens férvintningar och Riksbankens
prognoser.

Med dessa forbehall i tanke kan det noteras att dven Riksbanken i
genomsnitt overskattade rintan under utvirderingsperioden. Medelfelet
ir —0,48 procentenheter och alltsa av liknande storlek som det f6r hushél-
lens forvintningar; det ir dven statistiske signifikant skilt frin noll. Den
naiva prognosens medelfel dr i det hir fallet —o,20, vilket inte ir statistiskt
signifikant. Roérande prognosprecision visar det sig att Riksbanken har ett
rotmedelkvadratfel som ir 0,63. Detta rotmedelkvadratfel ir ligre dn vad
som erhalls fér den naiva prognosen, vilket ir o,86.

Sammantaget tolkar jag dessa resultat som att hushéllen inte forefaller
ha varit 6verdrivet optimistiska rérande den framtida rintan pa ett drs sike,
utan snarare tvirtom da en verskattning av rintan har pavisats. Precisio-
nen i férvintningarna har dessutom varit relativt god eftersom rotmedel-
kvadratfelet ér i paritet med vad som erhills frin den naiva prognosen - en
erkint god jaimforelseprognos for rintor. Inte heller forefaller precisionen
hos hushéllens forvintningar vara orimligt lig jimfoért med Riksbankens
prognoser. Ur ett prognosperspektiv ter sig allesd hushillens férvintningar
pé ett ars sikt rimliga.

3. Samvariationen mellan hushillens férvintningar
och den faktiska boldnerintan

I figur 1 ovan framgick tydligt hur det finns en pataglig samvariation mellan
hushallens forvintningar och faktisk bolinerinta. Hur ska vi da forhalla
oss till denna samvariation? Ar den ett tecken pa éverdriven adaptivitet och
irrationalitet eller kan den ses som konsistent med rationella forvintningar
hos hushallen? Ett sitt att erhélla viss information om detta ir att undersoka
egenskaperna hos den faktiska boldnerintan. Fokus for denna del av analy-
sen ligger pa bolanerintans persistens. En variabels persistens kan lite for-

6 Iden man differensen mellan bolnerintor och reporintan inte ir alltfor volatil bér dock
variablerna vara ungefir lika svira att prognostisera. Att svarigheten att prognostisera variab-
lerna borde vara liknande finner visst stod i att deras standardavvikelser under utvirderingspe-
rioden dr ungefir desamma. Tidsserier for variablerna (pa ménadsfrekvens) visas i figur 4.
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enklat beskrivas som ett métt som anger hur lang tid det tar for variabeln att
dtervinda till sitt medelvirde nir en stérning har intriffat.

For att fi en uppfattning om bolanerintans persistens har en s k autoreg-
ressiv modell skattats pd de data som visas i figur 1, dvs fr o m februari 2010
tom december 2016. Resultaten frin skattningen visar att boldnerintan - i
linje med omfattande internationell empirisk forskning rorande nominella
rintor - dr en synnerligen persistent variabel.” Ett siitt att illustrera seriens
persistens dr att berikna storningarnas halveringstid, dvs den tid det tar inn-
an halva stérningens effekt har forsvunnit. Halveringstiden for boldnerin-
tan dr ca 66 manader, dvs fem och ett halvt ar. Detta innebir atr tillfalliga
storningar har en pataglig effekt pd bolinerintans niva under en mycket
ling tid. Detta faktum innebir att det inte dr orimligt att hushéllen revide-
rar sina forvintningar pa samtliga horisonter - savil, ett ir, tvd ir som fem
ar —iden riktning som de faktiska utfallen for bolanerintan ror sig. En hog
persistens innebir ju att en rintesinkning i dag kommer att ha bestdende
effekter langt in i framtiden.

Resultaten frin den skattade modellen tyder alltsd pa att boldnerintan
dtervinder till sitt medelvirde mycket langsamt. Det bor dock noteras att
detta pistdende ir baserat pd punktestimaten av koefficienterna frin den
autoregressiva modellen. Nir formella statistiska test utfors visar det sig att
boldnerintan inte har nigon tendens alls att dterviinda till sitt medelvirde.?
I ljuset av dessa resultat skulle man saledes kunna hivda att det har funnits
goda anledningar f6r hushallen att revidera ned boldneforvintningarna pa
samtliga horisonter nir den faktiska boldnerintan har fallit.

Det fortjinar dock att pipekas att det finns en omfattande litteratur som
ifrdgasitter att nominella rintor inte atervinder till sitt medelvirde (se t ex
Wu och Zhang 1996; Wu och Chen 2001).? Implikationen av detta ifriga-
sittande dr ate det trots allt finns ett medelvirde som den nominella rintan
dtervinder till, &ven om det kan ta ling tid. Hur som helst forefaller dock
boldnerintan vara vildigt persistent. Jag menar dirfor att en rimlig slutsats
av den tidsserieanalys av boldnerintan som gjorts ovan ir att det inte fore-
faller som om hushallen har agerat pa ett orimligt sitt nir de har anpassat
sina boldnerinteforvintningar nedit i take med ate den faktiska boldnerin-
tan har fallit.1°

7 Setex King m fl (1991), Osterholm (2008) och Tsong och Lee (2013) for studier i vilka hog
}gersistens fér nominella rintor pavisas.

Tva test har genomforts: Ett Augmented Dickey-Fuller test (Said och Dickey 1984) och ett
KPSS-test (Kwiatkowskim fl 1992).

9 Etcalternativ till att nominella rintor skulle ha en enhetsrot ar att de ir zear integrated, dvs
att de ir mycket persistenta men inte har en exakt enhetsrot; se t ex Lanne (2000) eller Beechey
m fl (2009) f6r en diskussion rorande detta.

Analys motsvarande den som redovisas i artikeln har dven gjorts pa data frin en lingre
period, nimligen fr o m september 2005 t 0 m december 2016. Savil kvalitativt som kvantita-
tivt ir dessa resultat vildigt lika de som beskrivits ovan. Resultaten redovisas inte i detalj hir
men kan erhéllas frén férfattaren vid forfragan.
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Figur3
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pé bolanerintan och
Konjunkturinstitu-
tets prognos pa repo-
rintan p fem drs sike,
procent

28

—

Killa: Konjunkturinstitutet (2017) och Konjunkturliget, juni 2010 t o m december 2016.

4. Forvintningarna pa fem 4rs sikt

Den sista aspekten av boldnerinteférvintningarna som undersoks ir egen-
skaperna pa lingre sikt. Jag studerar hir forvintningarna pd fem ars sike.
Tvé sidor av egenskaperna granskas. Den forsta av dessa ir att forvintning-
arna har justerats ned i takt med att den faktiska bolanerintan har blivit
ldgre. Detta berdrdes i foregdende avsnitt dir det slogs fast att beteendet
- vilket skulle kunna vara en indikation pa éverdriven adaptivitet - inte
forefoll orimligt utifrin boldnerintans persistens. For att fi en ytterligare
referenspunkt dr det dock av intresse att undersoka hur andra prognosma-
kare har dndrat sina rinteprognoser under samma period. I figur 3 visas
dirfor hushallens boldnerinteforvintningar pi fem ars sikt tillsammans
med Konjunkturinstitutets prognoser for reporintan pé fem érs sikt frin
Konjunkturldger.

Av figuren framgar att iven Konjunkturinstitutet har reviderat ned sina
prognoser for reporintan pi fem ars sikt under den studerade perioden.
Detta har skett gradvis under en lingre period, dven om det inte forsiggate
utan avbrott; under savil 2013 som 2015 reviderades prognosen péd fem
ars sikt upp. De exakta faktorer som drivit denna trendmissiga nedrevi-
dering - eller vilken storleksmissig pdverkan de haft - 4r inte uppenbart.
Det forefaller dock som om dndrad kommunikation fran Riksbanken varit
en delférklaring.11 Aven en férindrad syn pa realrintans utveckling, savil

1 et papekades i Konjunkturliget, december 2014 att ™. .. Riksbanken kommunicerat att man
jimfort med penningpolitiken de senaste dren nu avser att ligga mycket storre vike vid atce fa
upp den liga inflationen relativt att bromsa hushallens skuldsittning” (Konjunkturinstitutet
2014, 88).
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Killa: SCB (2017) och Macrobond.

i Sverige som utomlands, verkar ha spelat in. En viktig observation dr hur
som helst att dven Konjunkturinstitutet reviderade ned sina prognoser pa
fem ars sikt under denna period - med en magnitud som inte ir olik den
som hushéllens forvintningar reviderades med — och att detta har relaterats
till ekonomiska faktorer. Det forefaller inte orimligt att dven hushéllen pa
ett liknande sitt uppdaterat sin bild om vad bolanerintan bor vara pa lang
sikt och att delar av fallet i férvintningarna kan motiveras av detta snarare
4dn en allmin adaptivitet.

Den andra sidan av férvintningarna pa fem ars sikt som slutligen stude-
ras ir differensen mellan nivin pd hushéllens bolanerinteforvintningar och
Konjunkturinstitutets reporinteprognoser. Av figur 3 framgir att denna
generellt sett har varit positiv under perioden - dvs boldnerinteforvint-
ningarna har varit hégre dn reporinteprognoserna —och att den har varierat
mellan —0,7 och 1,7 procentenheter. Medelvirdet pi differensen ér 0,8 pro-
centenheter. Detta kan jimféras med differensen mellan utfallen pd bold-
nerintan och reporintan. Av figur 4 framgér att den under samma period
har varierat mellan 1,3 och 2,6 procentenheter, med ett medelvirde pa 1,9
procentenheter.

Om man betraktar Konjunkturinstitutets prognos som en rimlig prog-
nos av den framtida reporintan — och ser den som given - forefaller det sale-
des som om hushallens férvintan pa den framtida boldnerintan pa lingre
sikt tenderar att vara ndgot lig; differensen mellan hushéllens boldnerinte-
forvintan och Konjunkturinstitutets reporinteprognos ir trots allt patag-
ligt ligre dn differensen mellan utfallen pa bolanerintan och reporintan.
Detta skulle kunna vara en indikation pa att hushillens férvintningar inte
ir helt oproblematiska och att de skulle kunna bidra till att bostadspriserna
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drivs upp mer dn vad som annars skulle vara fallet. Det bér dock noteras
att denna slutsats grundas pd antagandet att Konjunkturinstitutets prog-
nos ska ses som given och att avvikelser frin vad som impliceras av denna
bor ifragasittas. Givet Konjunkturinstitutets goda renommé som prognos-
makare ir detta kanske inte orimligt, men samtidigt kan man tinka sig en
alternativ utgdngspunkt dir hushillens bolanerinteférvintningar ses som
givna. Slutsatsen da skulle i stillet bli att Konjunkturinstitutets progno-
ser av reporintan ter sig nigot héga. Det kan inte uteslutas att hushallen
gjort en mer korrekt beddmning av den makroekonomiska miljon efter
finanskrisen in Konjunkturinstitutet. Den mycket lingsamma realekono-
miska dterhimtning som vi sett efter finanskrisen — med tillhérande ligt
inflationstryck — har varit fullt konsistent med liga bolaneférvintningar
pé lang sikt. Dessutom verkar en stor del av ekonomkaren nu vara éverens
om att det kommer att ta relativt [ing tid innan svenska (och for all del dven
utlindska) rintor nar nivier som tidigare ansigs vara férknippade med
langsiktig konjunkturell balans. Slutligen kan det 4ven noteras att bland de
av hushallens bolanerinteférvintningar pa fem ars sikt som faktiskt gir att
utvirdera - nimligen férvintningarna fr o m februari 2010 t o m december
2011 - si har utfallen 6verskattats med mellan tva och fyra procentenheter.
Det bor dock poingteras att inga stora vixlar kan dras av detta dd det ror sig
om ett hogst begrinsat antal observationer, vilka dessutom ir seriellt kor-
relerade. Detta dr anledningen till att ingen formell prognosutvirdering pa
denna horisont genomforts.

5. Avslutande kommentarer

De kraftigt stigande svenska bostadspriserna och den dirtill relaterade
skuldsittningen hos hushillen har debatterats livligt de senaste dren. I
denna artikel har en friga nira relaterad till detta imne undersokts, nimli-
gen egenskaperna hos hushéllens férvintningar pd bolanerintan. Resulta-
ten frin analysen tyder pi att dessa forvintningar generellt sett forefaller
vara rimliga: Prognosfelen pa kort sikt dr inte 6verdrivet stora, den samva-
riation som kan ses mellan férvintningarna och den faktiska boldnerintan
kan motiveras utifrin bolanerintans persistens och de nedrevideringar av
forvintningarna pa lingre sikt som skett 6ver de senaste aren liknar revi-
deringar som Konjunkturinstitutet har gjort av sina langsiktiga reporin-
teprognoser. En mojlig invindning skulle kunna vara att hushallens for-
vintningar pa bolanerintan har varit nigot liga pa lang sikt, men det ér
magstarkt ate hivda ate de varit orimligt liga.

Sammantaget skulle jag dirfor vilja hivda att hushillens aggregerade
bolénerinteforvintningar, s som de mits i Konjunkturbarometern, inte fore-
faller vara orealistiska. Detta faktum utesluter dock inte att dessa aggrege-
rade férvintningar kan ha viktiga tillkortakommanden - de analysmetoder
som anvints i denna artikel har sina begrinsningar. Det utesluter inte hel-
ler att enskilda hushall kan ha férvintningar som inte ar realistiska och att
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beslut om bostadskop i vissa fall baseras pa alltfor optimistiska antaganden
rorande den framtida rintan. Resultaten i denna artikel innebir inte heller
att detinte finns anledning att vara orolig ver utvecklingen pa den svenska
bostadsmarknaden. Det dr naturligtvis olyckligt om en bubbla skulle byggas
upp pa grund av felaktiga forvintningar pa bolinerintan, men jag menar att
det finns skil att vara bekymrad dven om bostadspriserna dr fundamentalt
motiverade. Utover de problem som hushéllens omfattande skuldsittning
medfoér innebir de hoga bostadspriserna dven att problem uppstar pa andra
omraden. Till exempel forefaller det troligt att matchningen pd arbetsmark-
naden kommer att forsimras ytterligare nir den geografiska rorligheten
forsvaras, vilket rimligtvis kommer att bli fallet i ljuset av hoga priser -
framfor allt pd bostider i Stockholmsomradet - och en djupt dysfunktionell
hyresmarknad.

Avslutningsvis konstaterar jag ddrmed att det baserat pd den analys som
utforts i denna artikel nippeligen gir att argumentera 6r att hushéllen
har orealistiska bolinerinteforvintningar. Analysen har dock baserats pd
aggregerade data frin en relativt kort tidsperiod, vilket kan dolja intressan-
ta fakta. Exempelvis skulle systematiska underskattningar hos vissa grup-
per av hushéll kunna motverkas av systematiska éverskattningar hos andra
grupper. Kompletterande forskning framgent pa detta omrade, girna med
ett fokus pa mikrodata, ir dirfor onskvirt.
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