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Rantechocken delade
Norden i tva lager

Efter att den varsta rantechocken avtog gick bostadsmarknaden
i de nordiska landerna at olika hall. | Norge och Danmark stiger
priserna, och aven i Sverige ar den varsta nedgangen over.

| Finland slapar handeln och prisutvecklingen fortfarande efter.
Varfor ledde samma ranterorelse till olika resultat?

Nollrdnteperiodens slut paverkade bostadsmark-
naden i alla nordiska lander, men effekternas styr-
ka och marknadernas anpassning har varierat
mellan landerna. Aven de ekonomiska utgéngs-
punkterna har varit olika, och ndar man jamfér sam-
hallsekonomierna urskiljs tva grupper: Sverige och
Finland samt Norge och Danmark. Bostadsmark-
naden i Sverige och Finland har lidit betydligt mer
an i Norge och Danmark.

Den langvariga nedstdmdheten pa bostadsmark-
naden i Finland kan inte enbart tillskrivas rante-
uppgangen. Utvecklingen hos oss forklaras ock-
sa av den ldngsammaste befolkningstillvdxten och
den svagaste ekonomiska tillvaxten i Norden samt
av det exceptionellt livliga bostadsbyggandet fore
ranteuppgangen.
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Stora skillnader i
ekonomisk aterhamtning

Med undantag for Finland har de nordiska ekono-
mierna aterhamtat sig val fran de senaste arens
osakerhet. Norges, Sveriges och Danmarks brut-
tonationalprodukt per capita ar klart hogre an fére
coronapandemin. Nar réntorna steg forsvagades
den ekonomiska tillvdxten, men pa senare tid har
den uppvisat tydliga tecken pa tillvaxt, sarskilt i
Sverige och Danmark. | Finland har den ekonomis-
ka tillvaxten efter coronapandemin varit betyd-
ligt svagare an i de andra landerna. Som det enda
nordiska landet har Finland nu en bruttonational-
produkt per capita som ligger under nivan fore
coronapandemin.
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Kalla: Aktia, Macrobond, OECD (Organisation for Ecnomic Co-operation & Development).
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Betydande makroekonomisk chock
i bostadsbyggande

Den svaga ekonomin syns i bostadsbyggnadsakti-
viteten i alla nordiska lander. Antalet nya bygglov
har minskat betydligt jamfért med 2021 ars niva.

| Finland och Sverige har antalet bygglov foér bo-
stadsbyggnader minskat med cirka 60 procent.
Aven i Norge och Danmark &r minskningen cirka
40-50 procent. Nedgangen i bostadsbyggandet ar
alltsa inte bara ett finlandskt fenomen.

Med farre beviljade bygglov har naturligtvis ocksa
investeringarna i bostadsbyggande minskat. | for-
hallande till bruttonationalprodukten skiljer sig Fin-
land fran de 6vriga nordiska landerna. Som hogst
bestod 6ver 7 procent av Finlands bruttonational-
produkt av bostadsinvesteringar, vilket var den
hogsta siffran under nollrantetiden i de nordiska
landerna. Dessutom har bostadsinvesteringarnas
andel i Finland varit den hdgsta i de nordiska lan-
derna i praktiken under hela 2000-talet. Darfor har
ocksd nedgangen pa bostadsmarknaden haft den
storsta ekonomiska effekten pa Finland.

Aven om bostadsbyggandet har varit livligt, véx-

er befolkningen langsamt i Finland. Sedan 2010 har
befolkningstillvaxten i Finland varit den svagaste i
Norden, vilket har 6kat nedattrycket pa bostadspri-
serna. Urbaniseringen har stétt bostadsmarknaden
i Finland, men den ldangsamma totala befolknings-
tillvaxten begransar pa sikt formagan hos flyttning-
en fran landsbygden att bara upp marknaden.

Aktia Bank Abp

Bostadsinvesteringarnas andel av bruttonationalprodukten

Procent
8
,\
6
\ .
~~— 4,7 Finland
4
3,8 Norge
2
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024
Kalla: Aktia, Macrobond, Eurostat.
Arlig befolkningstillvaxt
Procent
15
0,6 Norge

/M \ 0,3 Finland

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

Kalla: Aktia, Macrobond, Eurostat.

Lasse Corin, Chefsekonom, Aktia Bank Abp




Aktia Bostadsmarknadséversikt

Tre manaders inter-bank ranta
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Benchmark Facility, Danish Financial Benchmark Facility, Norske Finansielle Referenser AS.

Ranteuppgangen paverkade
hushallen pa olika satt

Generellt har rantenivan varit mycket likartad i
Sverige, Finland och Danmark. Den norska trema-
naders interbankrantan har varit klart hogre. Efter
att inflationschocken avtagit har réantenivan sjun-
kit snabbt i alla nordiska lander utom Norge.

Hojningen av rantenivan aterspeglas i boldneran-
torna i alla lander. Den storsta forandringen sags
i Norge, dar den genomsnittliga rantan pa lane-
stocken steg med néstan 4 procentenheter.
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| Finland steg den genomsnittliga rdntan pa stock-
en med drygt 3 procentenheter och i Sverige var
motsvarande férandring 2,5 procentenheter, dven
om utgdngsnivan dar var klart hogre an i Finland.
Danmarks minsta ranteférandring forklaras av att
det ar klart vanligare med fasta rantor dar an i an-
dra lander. Aven rantenedgéngen har varit mindre
i Danmark &n hos oss. Detta ar ett bra exempel pa
fordelarna och nackdelarna med fasta rantor: rant-
eutgifterna stiger och sjunker langsammare.

Ranteuppgangens inverkan pa konsumenternas
ekonomi och mojligheter att kopa bostad beror

Kalla: Aktia, Macrobond, ECB (European Central Bank), Statistics Norway.
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forutom pa rantenivan ocksa pa bland annat bo-
stadspriserna, hushéllens skuldséattning och vil-
ken typ av ranta som anvands. | Norge, Sverige
och Finland &r korta réntor den klart vanligaste re-
ferensrantan for bolan. | Sverige anvands nagot
l&ngre rantor, och i Danmark &r l&nga rantor den
vanligaste referensrantan.

Skuldkvoten inom hushallssektorn varierar kraf-
tigt mellan de nordiska landerna. Hushallen med
den lagsta skuldsattningen finns i Finland, medan
skuldkvoten i Norge ar hogst. Gemensamt for alla
ar att skuldkvoten har sjunkit fran toppnivaerna
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Bolanestockens férdelning enligt rantebindning
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Kalla: Aktia, Macrobond, Centralbanker och ECBC.

for ndgra ar sedan. Ju mer skulder hushallen har,
desto mer belastas de naturligtvis av ranteupp-
gangen. Den snabba minskningen av den dans-
ka skuldkvoten forklaras av landets exceptionel-
la boldnesystem, dar priset pa boldn som ar bund-
na till obligationslan sjunker i takt med att rantor-
na stiger och lanet kan aterbetalas i fortid.

Generellt har rantenivan
varit mycket likartad

i Sverige, Finland och
Danmark.
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Rantenivans inverkan pa hushallen och bostads-
marknaden ar summan av flera faktorer. Ranteut-
gifternas andel av hushallens disponibla inkom-
ster sdger mer om rantenivans inverkan pa eko-
nomin. Finland och Danmark var sida vid sida ar
2022, da cirka 1,5 procent av de disponibla inkom-
sterna gick till rantor. | Sverige var siffran 3,5 pro-
cent samma ar och i Norge 6ver 5 procent. Nar
rantorna steg var siffran som hogst i Finland drygt
5 procent och i Sverige 7,5 procent. Norge ar ett
kapitel for sig: dar anvande hushallen som vérst
12,5 procent av inkomsterna pa rantor.

Ranteuppgangen har haft en betydande inverkan
pa alla hushalls disponibla inkomster. | Finland var
effekten av ranteuppgangen dock mindre an till
exempel i Sverige. Hos oss steg relationstalet som
mest med 3,2 procentenheter, medan férandring-
en i Sverige var 4,0 procentenheter. Detta forkla-
ras av den hogre skuldkvoten i Sverige och att det
ar vanligt med mycket korta (3 manaden) rantor.

| de 6vriga nordiska landerna balanseras rantehoj-
ningarna av att rantorna ar avdragsgilla i beskatt-
ningen. Praxis varierar nagot, men avdragsmojlig-
heten har ddmpat den chock som réanteuppgang-
en orsakat for hushallens disponibla inkomster. |
Finland kan bolanerantor inte ldngre dras av i de
beskattningsbara inkomsterna.
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Hushallens skuldkvot, bruttoskuld/disponibla inkomster
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Kalla: Aktia, Macrobond, Statistics Finland, Statistics Sweden (SCB), Statistics Denmark, Statistics Norway.

Réanteutgifternas andel av disponibla inkomster
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Bolanestockets arstillvaxt
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Bostadspriser, gamla bostader
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Tillvaxten inom bolan avtogi alla
lander

Efterfrdgan pa bolan minskade i och med att ran-
torna steg i alla nordiska lander. | Sverige och Fin-
land pdminner den avtagande 6kningen av |a-
nestocken om varandra. | Finland omfattar lane-
stocken husbolagslan. | Sverige avtog tillvaxten
fran cirka 7 procent till en halv procent strax innan
rantorna borjade stiga. | Finland avtog takten fran
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fyra procent till strax under noll. | Norge avtog 6k-
ningen av boldnestocken redan tidigare, eftersom
landets ranteniva boérjade stiga tidigare an i de 6v-
riga nordiska landerna, ar 2017.

De negativa tillvaxtsiffrorna i den danska lane-
stocken verkar dramatiska, men den kraftiga
minskningen i boldnestocken forklaras av landets
sdregna lanesystem®.

Kalla: Aktia, Macrobond, Eurostat.
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| Sverige steg bostadspriserna
snabbast under nollrdanteperioden

Nollréantorna stddde bostadsmarknaden. | Sve-
rige steg bostadspriserna med i genomsnitt 5,3
procent per ar under aren 2010-2020. | Finland
var marknaden betydligt mer dédmpad, da prisok-
ningen pa arsniva lag pa endast 1,2 procent. | Nor-
ge steg priserna med i genomsnitt 5 procent och i
Danmark med 2,8 procent per ar.

Rantorna steg ndstan samtidigt i alla de nordis-

ka landerna. Detta paverkade deras bostadsmark-
nader med olika intensitet. | Finland har priser-

na pa gamla bostader dnnu inte borjat stiga. Den
andra anden finns Norge. Dar vande bostadspri-
serna aldrig nedat. | likhet med Finland led Sveri-
ge av prisnedgangen, men den har redan upphort.
| Danmark sjonk priserna och nedgangen har ta-
gits igen.

*|I Danmark kan hushallen képa tillbaka sina bolan pa marknaden. Néar rantorna steg sjonk vardet pa lanen som ar bundna till obligationslan, vilket gjorde aterkdp och aterfinansiering lonsamma. Eftersom det gamla lanet kan betalas tillbaka till ett 1agre pris &n det nominella vardet, minskar hushallens bolanestock.
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Prisutvecklingen for nya bostader har varit matt-
ligare &n for gamla bostader. Till exempel i Nor-
ge och Danmark vande priserna pa nya bostader
aldrig nedat trots att rantorna steg. | Finland och
Sverige sjonk priserna pa nya bostader, i Sveri-

ge klart mer an i Finland. Till f6ljd av den allman-
na ekonomiska svagheten kunde man ha férvan-
tat sig att priserna pa nya bostader skulle ha sjun-
kit mer i Finland.

| forhallande till hushallens inkomster ligger bo-
stadspriserna i alla nordiska lander under 2021 ars
niva. Med andra ord har bostddernas realpriser
annu inte dterhamtat sig fran rantechocken. | Fin-
land &r bostaderna i genomsnitt 20 procent billi-
gare an 2021, i Sverige cirka 16 procent och i Nor-
ge och Danmark nagot under 10 procent. De no-
minella bostadspriserna stiger redan i Norge och
Danmark, men i férhallande till inkomsterna ar ut-
vecklingen svagare, eftersom inkomsterna i dessa
l&nder har 6kat kraftigt. | ett langre perspektiv ut-
marker sig bostadsmarknaden i Finland pa grund
av sin svaghet. Hos oss har bostadspriserna i for-
hallande till inkomsterna aldrig varit lika laga.
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Bostadsmarknaden i Finland har
provats hart

Den svaga bostadsmarknaden i Finland &r sum-
man av manga faktorer. Rdntechocken skakade
alla nordiska lander, och forklarar darfor inte i sig
Finlands ovanligt svaga utveckling.

| Finland har bostadsbyggandet haft en storre roll
an i de andra landerna, och darfér har bostads-
marknadens svaghet i hogre grad aterspeglats i
ekonomin. Samtidigt har utbudet av bostader for-
blivit stort, och den langvariga svaga ekonomiska
tillvaxten har bara férvarrat situationen.

Det ar svart att forutse vandningarna, men i Fin-
land har manga saker boérjat réra sig i ratt riktning
med tanke pa bostadsmarknaden. Bostadspri-
serna har redan sjunkit betydligt, vilket har sankt
troskeln for kop. Utbudet av nya bostader har i sin
tur minskat, vilket stéder en gradvis atergang till
marknadsbalans. Lontagarnas kdpkraft har for-
battrats och rantenivan sjunkit, &ven om oséker-
heten d&nnu inte har avtagit. Dessutom ger det
40-ariga boldnet nya mojligheter till flexibilitet for
bostadskdpare och kan bidra till en gradvis ater-
hdmtning av efterfragan.
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Bostadspriserna i férhallande till inkomsterna
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Kélla: Aktia, Macrobond, OECD (Organisation for Ecnomic Co-operation & Development).

Det ar svart att forutse vandningarna, men i Finland
har manga saker boérjat rora sig i ratt riktning med
tanke pa bostadsmarknaden.
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Aktia, som i ar firar sin 200-ariga historia, r en vaxande finlandsk finanskoncern. Sedan 1826 har vart uppdrag
varit att trygga och 6ka vara kunders och hela samhallets formdgenhet och valfard. Var verksamhet bygger
pa starka varderingar, langsiktighet och fértroende. Vi erbjuder vara kunder runt om i Finland sakkunnig

och individuell hjalp med att utveckla sin ekonomi och férmdgenhet éver generationerna. Var prisbeldnta
kapitalforvaltnings fonder séljs aven internationellt.

Var starka affarsmodell bestar av kapitalforvaltning, livférsakring och bankverksamhet som kompletterar
varandra. Vi sysselsatter cirka 850 personer pa olika hall i Finland. Aktias forvaltade tillgangar (AuM) i brutto
31.3.2026 uppgick till 16,6 miljarder euro och balansomslutningen till 12,0 miljarder euro. Aktias aktie noteras
pa Nasdaqg Helsinki Oy (AKTIA). Las mer om Aktia pa aktia.com.
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