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Sweden Update

Mot oandligheten och vidare

Rékna med fortsatt stigande bopriser och kredittillvaxt...

... trots att flera nya makrotillsynsverktyg implementeras.
Det tycks finnas utrymme for hégre skuldsattning ...

... men riskerna for ett stdrre boprisfall langre fram har okat.

Aktiviteten pa den svenska bostadsmarknaden tilltar. Under de senaste tre
manaderna steg huspriserna med 3 procent jamfort med narmast foregaende
tremanaders-period. Det motsvarar 12 procent i uppraknad arstakt.
Bostadsrattspriserna har stigit med narmare 15 procent det senaste aret och
med 50 procent pa fem ar. Omséttningen pa bostadsmarknaden ar rekordhdg.
Kredittillvaxten har 0kat sedan slutet av 2012 och har skjutit ytterligare fart
de senaste manaderna.

Rikshankschef Stefan Ingves menar att skuldtillvaxten &r “ohallbar” och
behovet av att hantera hushallens skuldséttning ar “akut”. Men trots att
denna oro delas av flera beslutsfattare dréjer besluten om atgarder. Det
politiska livet har praglats av riksdagsvalet och atgarder for att bromsa
utvecklingen har inte prioriterats. | juli sdnkte Riksbanken rantan markant
och signalerade att rantan kommer att ligga lagt lange &an.

Den nytilltradda regeringen lar driva vidare fragan om amorteringskrav.
Finansmarknadsminister Per Bolund menade i somras att det &r "orimligt
med den amorteringskultur som har uppstatt i Sverige”. Okade amorteringar
borde dock endast ha en begransad effekt pa bopriser eftersom det inte 6kar
kostnaderna for att bo eller 1ana. En amorteringsplikt ar snarast ett satt att
styra hushallens sparande vilket riskerar att hoja hushallens totala sparande
som redan idag ligger pa rekordnivaer, bade i ett historiskt och
internationellt perspektiv. Behovet av 6kade amorteringar ar inte uppenbart.
Amorteringstakten for hushall med hoga belaningsgrader &r redan idag
forhallandevis hog."
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! Enligt Finansinspektionens stickprovsundersékning 2014 &r den genomsnittliga amorterings-
tiden 10 &r for boldn med belaningsgrad dver 75 procent.
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GIlom inte real amortering

Folj inte Finlands exempel!

Rakna med armorterings-
plikt redan i host

. och langre fram ocksa
en avtrappning av ranteav-
dragen...

... men fastighetsskatten lar
inte aterinforas

Dessutom bortses ofta fran att inflationen, om &an 1ag i dagslaget, gradvis
minskar den reala skulden. Antag att ett hushall vid 30 ars alder belanar
bostaden till 85 procent och véljer en amorteringtakt som innebér att lanet
betalas av pa 100 ar. Vid ett forsiktigt antagande om att huspriserna stiger
med 2 procent arligen kommer beldningsgraden sjunka till 20 procent vid
pensionering (65 ar) och till knappt 10 procent vid livets slut (lat oss séga 85
ar). 2 Trots en forhallandevis léngsam amorteringstakt kommer alltsa
hushallet att Iamna mer &n 90 procent av bostadsformdgenheten i arv.

| sbkandet efter amorteringskultur blickade forre finansminister Anders Borg
mot Finland dar en stor del av boldnen har karaktaren av annuitet. Det
innebdr att den totala manadsutgiften ar ungefar densamma och att nar
rantorna ar laga sa amortererar hushallen mer. Lika rimlig som en sadan
atgard kan vara pa hushallsniva, lika orimlig ar den i ett makroekonomiskt
perspektiv. Anledningen &ar att en viktig del av Riksbankens
stabiliseringspolitik gar forlorad da dess rantesankningar inte skulle ge okat
utrymme for konsumtion utan endast leda till att hushallen 6kar amorteringar.

Ett amorteringskrav far sannolikt stod i den nya riksdagen och vi raknar med
ett beslut/riktlinjer redan i host. Lagstiftningen pd omradet tycks dock
komplicerad och ett alternativ &r att bankforeningen kommer éverens kring
en ny praxis. En sadan praxis skulle kunna innebdra att hushall med en
belaningsgrad Gver 50 procent tvingas amortera. Radande praxis innebar att
hushall ska amortera ned till en belaningsgrad pa 70 procent. Samtidigt kan
amorteringstiden forvantas bli lang da beslutfattare ar val inforstddda med
riskerna av att ga for hart fram.

Vi forutser aven att rdnteavdragen trappas ned. Det &r i nuldget oklart om det
finns nagot politiskt stod for lagre ranteavdrag men var bedémning &r att en
overenskommelse kan komma att nas i riksdagen senare under
mandatperioden. Rénteavdragen kommer knappast att slopas direkt utan
snarast gradvis trappas ned.’

Flera ekonomers favoritforslag ar att aterinfora fastighetsskatten. Det tycks
dock rada ett kompakt politiskt motstand till fastighetsskatten. Den
nytilltradda finansministern Magdalena Andersson har tydligt uttryckt att ett
aterinforande av fastighetsskatten inte &r aktuellt. Listan pd andra
makrotillsynsverktyg som diskuterats ar lang. IMF har forutom
amorteringskrav foresprakat att lanebeloppet i forhallande till inkomsterna
begransas samt att boldnetaket sanks till 75 procent.* Riksbanksledamot
Martin Flodén har foreslagit att hushallen ska tvingas att i storre utstrackning
binda 1&n pd langre 16ptider.” Vi raknar dock inte med att dessa forslag blir
aktuella.

2 Antagandet om att huspriser okar med endast 2 procent per &r innebar oforandrade
reala huspriser om Riksbanken levererar pa inflationsmalet. Om huspriserna istallet
antas folja inkomstutvecklingen sjunker belaningsgraden an snabbare.

® For narvarande far 30 procent av ranteutgifterna dras av upp till 200 000 kronor,
dérefter 20 procent. Man kan &ven tanka sig att rénteavdragen trappas ned mer for
hogt belanade hushall.

* Se IMF:s rapport fran september 2014 (artikel 1V konsultation)

> Férslaget skulle minska Riksbankens mdjlighet att styra ekonomin eftersom de i
forsta hand styr dver de korta rantorna.
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Atgarder ej tillrackliga for
att hindra fortsatt stigande
priser och skuldsattning

Partyt fortsatter

Nuvarande skuldbérda
tycks inte sarskilt belas-
tande och det borde finnas
utrymme for hogre skuld-
sattning ...

Allt talar for fortsatt stigande bopriser och kredittillvaxt

Var bedémning ar att dessa ytterligare makrotillsynsverktyg inte ar
tillrackliga for att forhindra fortsatt prisuppgangar och kredittillvaxt. Den
senaste tidens diskussioner har knappast gatt hushallen obemarkt forbi och
sannolikt har hushallen atminstone delvis redan diskonterat ytterligare
atgarder.

Efterfragan pa bostader vantas ocksa fortsatta att stiga framéver. Till detta
bidrar att antalet 30-70 aringar, som typiskt sett efterfragar mer boende,
fortsatter Oka fram till 2025 enligt SCB:s senaste befolkningsprognos.
Utbudet har forvisso Okat nagot under det senaste aret men nivan pa
bygginvesteringar ar alltjamt 1dg och den mattliga 6kningen som férutses lar
inte forhindra fortsatt prisuppgang.

Hushallens finansiella stallning &r ocksa exceptionellt stark, samtidigt som
bade sysselséttning och inkomster dkar i god takt. Borantorna forblir av allt
att doma mycket laga under 6verskadlig framtid. Var modellskattning, som
baseras pa tidigare samband mellan dessa variabler och huspriser, indikerar
tydligt fortsatt uppgang under 2015 och 2016.°

Utrymme for hégre skuldbdrda

Trots de senaste arens stigande skulder tycks skuldbdrdan for
hushallssektorn som helhet inte sarskilt betungande. Hushallens ranteutgifter,
som andel av deras inkomster, ar pa historiskt laga nivaer. | dagslaget
spenderar svenska hushall ungefar ligga mycket pa bostadsutgifter som det
genomsnittliga europeiska hush&llet.” Vidare &r det fortfarande s& att hushall
som ager sitt boende lagger en lagre andel av sina inkomster pa boende an de
som hyr.2 For hushallssektorn som helhet &r allts& nuvarande skuldbérda inte
sérskilt betungande och tycks finnas utrymme for hogre skuldsattning.

Sveriges goda offentliga finanser utgor ocksa en buffert for hushallen
eftersom en hogre statsskuld innebdr storre skattehdjningar eller
utgiftsminskningar i framtiden. Nedgangen i statsskulden efter 1990-
talskrisen har sammanfallit med en uppgang i hushallens skuldsattning.
Faktum é&r att den totala skuldséttningen, dvs. hushallens skulder och
statsskulden, inte har Okat sedan mitten pd 1980-talet. Den totala
skuldsattningen &r ocksa lag i ett internationellt perspektiv, exempelvis lagre
&n i Tyskland.

® Modell dar den arliga husprisokningen forklaras av tillvéxten i disponibla inkomster, boran-
tor, skillnaden mellan Stibor och statsskuldvéxlar, samt bérsutvecklingen. For framskrivning-
en antas disponibla inkomster oka i en langsammare takt 2015 och 2016. Borsen, samt skill-
naden mellan Stibor och statsskuldvaxlar, antas ligga kvar oférandrat pa dagens niva. Boran-
torna antas ligga kvar pa ungefar dagens nivaer fram till 2016 da en gradvis 6kning sker.

" Eurostats housing cost surveys.

® Hushallens utgiftsundersokning 2012, SCB
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Avregleringar 6ppnar upp
for spekulation...

Risk for overdriven optim-
ism

Stodjer fortsatt prisupp-
gang pa kort sikt men
Okade risker langre fram

Mattliga konjunktur-
effekter

Risk for spekulativa kop och alltfér optimistiska forvantningar

Den svenska bostadsmarknaden har hittills varit forskonad ifran spekulativa
bostadskop. Det ar en viktig skillnad jamfort med flera andra lander som
upplevt kraftiga boprisfall.® Regleringarna p& bostadsmarknaden har gjort
det svart att kopa bostad i rent spekulativt syfte eftersom det inte varit moj-
ligt att ta ut en hyra som tacker kapitalkostnaderna. Flera studier visar ocksa
att fundamentala faktorer har kunnat forklara prisuppgangen hittills.

Regelverket har dock luckrats upp nyligen vilket skulle kunna ge ett 6kat
inslag av spekulation. Sedan 2013 har bostadsrattsinnehavare ratt att ta ut en
hyra som motsvarar kostnaderna for lagenheten och fran och med juli 2014
har &ven kraven pa "beaktansvérda” skél for att hyra ut sin bostad slappts.**

Den langvariga prisuppgangen riskerar ocksa att leda till alltfor optimistiska
forvantningar. Hushallens forvantningar pa bostadspriserna  for det
kommande aret ar pa rekordhdga nivaer enligt SEB:s boprisindikator. Drygt
70 procent av de tillfragade vantar sig stigande priser under det kommande
aret medan endast 8 procent raknar med en prisnedgang. Tyvarr finns det oss
veterligen ingen undersokning dar hushalllen tillfrigas om deras mer
langsiktiga boprisforvantningar.

Enligt Konjunkturinstitutet har hushallens ranteférvantningarna gradvis
sjunkit sedan mitten av 2011. Férvantningarna har foljt efter en nedgang i
faktiska borantor, vilket talar att hushallens ranteforvantnignar ar adaptiva,
dvs. beroende av radande rantelage. Det innebér i sin tur att om borantorna
for narvarande ar lagre an normalt sa ar ocksa ranteforvantningarna lagre an
normalt.

Sammantaget stodjer hushallens ljusa forvantansbild, och den senaste tidens
avregleringar pd bomarknaden en fortsatt prisuppgang i nartid. Och sa lange
alla stjarnor star ratt lar utvecklingen fortsatta. Men fallhdjden och riskerna
for en storre priskorrigering har okat.

Konsekvenser av ett storre prisfall

Skulle en kraftig prisnedgang pa bostader intraffa forvantas en sadan leda till
lagre konsumtion och hégre arbetsldshet.> Mekanismen hér &r att ett bopris-
fall gor hushallen mer forsiktiga och okar sparandet samt minskar konsumt-
ionen. En buffert idag ar att sparandet i utgangslaget ar hogt, vilket star i
kontrast till det stora boprisfallet i borjan av 1990-talet da hushallens spa-
rande var negativt flera ar i rad. Konjunkturinstitutets samlade bedémning av
ett bostadsprisfall pa 20 procent ar att endast leder till en "mattlig”, och dar-
med knappast vérre &n en "vanlig”, konjunkturférsamring.

® Avsaknad av spekulation ar ett skl men inte det enda. | nastan alla lander som upplevt
kraftiga bostadsprisfall har féregatts av en period med kraftigt stigande bostadsinvesteringar. |
Sverige har dock bostadsinvesteringar forst under det senaste aret borja stiga, och da frén en
1&g niva.

1% Se ex. Riksbankens utredning fran 2011 eller Finansinspektionen rapport (2013).
L En hyra som inte patagligt dverstiger summan av kapitalkostnaden och driftskost-
naderna for lagenheten far nu tas ut. Kapitalkostnaderna innebéar att en uppskattad
skalig ranta far tas ut i forhallande till bostadsrattens marknadsvarde.

12 e ex. fordjupningsruta i Konjunkturlaget, Konjunkturinstitutet, aug 2014.
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Svagare krona och lattare

Riksbank

Gynnsamma
effekter

strukturella

Konjunkturforsvagningen skulle rimligen métas med en mer expansiv pen-
ningpolitik. Samtidigt finns det goda skél att anta att kronan skulle depreci-
era kraftigt vid en sattning pa bostadsmarknaden. Det skedde exempelvis i
Norge i fjol dar forsamrade utsikter pa bostadsmarknaden fick véxelkursen
att depreciera. Sannolikt skulle alltsa ett boprisfall leda till mer expansiva
finansiella forhallanden.

Ofta framhalls konjunkturriskerna men inte de positiva effekterna av en
prisnedgang. For alla de som for narvarande antingen annu ej hunnit képa
sin bostad, eller bor mindre &n de 6nskar gora framéver, skulle dra fordel av
en nedgang. Det ror sig naturligen om unga och personer som nu bor utanfor
storstdderna men som Onskar skaffa boende dar framdver. Detta ar en for-
delningsaspekt som séllan kommer fram i debatten men det &r &ven en struk-
turell fraga for ekonomins funktionssatt. Orsaken &r att redan dagens prisni-
vaer sannolikt hammar inflyttningen till storstiaderna. En minskad rorlighet
pa bostadsmarknaden minskar ocksa rorligheten pa arbetsmarknaden och
darmed ocksa ekonomin formaga att vaxa. Lagre bostadspriser i storstads-
regionerna skulle darfér mycket vél kunna bidra till en hégre potentiell till-
vaxt.
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Historiskt laga ranteutgifter... ...och ett hdgt sparande
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Hog omséttning...

Sweden Update: Mot oandligheten och vidare

... och stigande kredittillvaxt
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Real amortering

Beldningsgrader vid amorteringstakt pa 100 ar
(under 3 scenarier fér nominell utv. av bopriser)
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The information provided herein is not intended to constitute and does not constitute investment advice nor is the information intended
as an offer or solicitation for the purchase or sale of any financial instrument. The information contained herein has no regard to the
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matters in any jurisdiction. This document may not be reproduced, distributed or published for any purpose without the prior written
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