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Resultaten av de fordjupade granskningarna enligt forordning (EU) nr 1176/2011 om
forebyggande och korrigering av makroekonomiska obalanser

Sverige har fortsatta makroekonomiska obalanser som kraver Overvakning och politiska
atgarder. Det ar sarskilt utvecklingen nar det galler hushallens skuldsattning som tillsammans
med ineffektiva inslag pd bostadsmarknaden kraver fortsatt uppmarksamhet. Aven om det
stora Gverskottet i bytesbalansen inte ger upphov till samma risker som stora underskott, och
delvis ar kopplat till behovet att minska skuldsattningen, kommer kommissionen att folja
bytesbalansens utveckling i Sverige inom ramen for den europeiska planeringsterminen.

Mer specifikt 6kar hushallens skuldsattning igen, efter en period av stabilisering, eftersom de
framsta bidragande faktorerna kvarstar, namligen laga bolanerantor, skatteregler som gynnar
lanefinansiering, langsam amortering av bolan och ett begransat utbud av bostader. Ett antal
indikatorer pa kreditutbudet och efterfrageférhallandena tyder dock inte pa nagot omedelbart
skuldsaneringstryck. Efter de senaste arens stabilisering 6kade bostadspriserna igen under
2013, beroende pa gynnsamma efterfrageforhallanden och ineffektivitet pa utbudssidan.
Ineffektiva inslag pa hyresmarknaden, omstandliga planeringsprocesser och begransad
konkurrens inom byggsektorn har ocksa bidragit till dynamiken i fraga om bostadspriser.
Stabilare bostadspriser kravs for att begrénsa den privata skuldséattningen och minska de
makroekonomiska riskerna nar lanekostnaderna 6kar. Den senaste tidens makroprudentiella
atgarder ar avgorande, men sannolikt inte tillrackliga, for att minska de makroekonomiska
riskerna. Starka skattemadssiga incitament for skuldfinansiering anses vara en viktig faktor
som driver upp bostadspriserna. Okade investeringar i bostader skulle forbattra balansen
mellan sparande -och investeringar. Nér det galler skuldsattningen inom den icke-finansiella
foretagssektorn visar analysen att den inte ger upphov till nagra makroekonomiska risker. De
reformer av bolagsbeskattningen som genomférts nyligen férutses dessutom minska
foretagens skuldsattning ytterligare genom att begransa multinationella foretags langtgaende
skatteplanering.

COM(2014) 150 final, 5.3.2014






Sammanfattning och slutsatser 9

1. Inledning 11
2.  Makroekonomisk utveckling 13
3. Obalanser och risker 17
3.1. Konkurrenskraft och stallning i de utrikes affarerna 17

3.1.1. Konkurrenskraft och saldot fér sparande-investeringar 17

3.1.2. Nettoutlandsstallning 27

3.2. Privat skuldsattning: Icke-finansiella foretagssektorn och hushallens skuldsattning 30

3.2.1. Den icke-finansiella foretagssektorns skuldsattning 30

3.2.2. Faktorer bakom svenska foretags skuldsattning och vidtagna reformer 32

3.2.3. Utvecklingen av hushallens skuldsattning 33

3.2.4. Hittills vidtagna atgéarder och aktuell debatt om hushallens skuldsattning 37

3.2.5. Privat skuldsattning: bedémning av obalanser 39

3.3. Bostadsmarknaden 41

3.3.1. Prisutvecklingen for bostader 41

3.3.2. Underliggande marknadsfundamenta 43

3.3.3. Supply side challenges: New constructions Error! Bookmark not defined.

3.3.4. Supply side challenges: The rental market and utilisation of the existing housing stockError! Bookmark not defined.

3.3.5. Outlook and conclusions Error! Bookmark not defined.

4.1. Banking sector overview Error! Bookmark not defined.

4.2. Creditrisk Error! Bookmark not defined.

4.3.  Funding risk Error! Bookmark not defined.

4.4. Conclusions Error! Bookmark not defined.

5. Politiska problem 57
Referenser 61

FORTECKNING OVER TABELLER

21. 16



4.1

Indikatorer pa finansiell sundhet

FORTECKNING OVER FIGURER

2.1.
2.2.
2.3.
2.4.
2.5.
2.6.
3.1.
3.2.
3.3.
3.4.
3.5.
3.6.
3.7.
3.8.
3.9.

3.10.
3.11.
3.12.
3.13.
3.14.
3.15.
3.16.
3.17.
3.18.
3.19.
3.20.
3.21.
3.22.
3.23.
3.24.
3.25.
3.26.
3.27.
3.28.
3.29.
3.30.
3.31.
3.32.

Tillvaxtfaktorer

Nedbrytning av exportmarknadsandelarna

Nedbrytning av den reala effektiva vaxlingskursen

Arbetsmarknaden

Fattigdom

Nedbrytning av den konsoliderade skulden

Nedbrytning av den svenska bytesbalansen

Nettovarden for upplaning/utlaning per sektor

Investeringstakter

Bostadsinvesteringar

Konjunkturrensad bytesbalans

Nedbrytning av enhetsarbetskostnadernas utveckling

Svenska exportmarknadsandelar: varor och tjanster
Exportmarknadsandelarnas tillvaxttakt

Svenska marknadsandelar och den nominella véaxelkursen

Konstaterade komparativa fordelar for tjanster

Konstaterade komparativa fordelar for varor

Total svensk export per mottagarland som andel av Sveriges BNP (2011)
Sveriges import per exportland som procentandel av handelspartners BNP (2011)
Sveriges bytesbalans (exklusive investeringsinkomst) per handelspartnerregion
Nedbrytning av den svenska nettoutlandsstéllningen

Nedbrytning av forandringar i den svenska nettoutlandsstaliningen
Nettoutlandsstallning per sektor

Varderingseffekter

Véarderingseffekter per finansiellt instrument

Utlandsstéllning och direktinvesteringar till marknads- och bokféringsvarden

Nedbrytning pa arsbasis av foretagsskuldernas andel av BNP

Icke-finansiella foretagsskulders andel av BNP (konsoliderat och starkt konsoliderat)

Icke-finansiella foretags skuldsattning

Icke-finansiella foretags skuldsattning

Kreditflodens utveckling

Foretagens fallissemangsandel

Bostadsprisernas utveckling

Hushallens skuldsattning

Nedbrytning pa arsbasis av skulder som BNP-andel, hushall
Hushallens deflaterade prisutveckling

Belaningsgraden vid nya bolan

Svenska hushalls disponibla inkomster

54

13
13
14
14
15
15
17
18
18
18
19
19
20
20
20
25
25
25
26
26
27
27
27
28
29
29
30
30
31
31
31
32
33
33
33
34
34
35



3.33.
3.34.
3.35.
3.36.
3.37.
3.38.
3.39.
3.40.
3.41.
3.43.

3.44
3.45
3.46
3.47
3.48
4.1
4.2
4.3
4.4
4.5
4.6
4.7
4.8

Stresstest av ranteniva

Stresstest av huspriser

Belaningsgraden i samlade bolan (%)

Skuldsaneringstryck

Reala bostadspriser i Norden, index 2010=100

Nominellt bostadsprisindex i Sverige och EU

Pris-genom-hyra och pris-genom-inkomst

Kvoten pris-genom-inkomst, index 2000=100

Kvoten pris-genom-inkomst, index 2000=100

Befolkningens fordelning pa upplatelseform, 2014, % av total befolkning
Bostadsinvesteringar och bygglov i Sverige

Bostadsinvesteringar i % av BNP

Hyresreglering inom EU27 (kvantitativa indikatorer for hyressattning)
Hyra i forhallande till inkomst, urval av lander — &ndrat basar 2000=100
Hyra for nybyggda lagenheter jamfort med befintligt bestand
Utlaning till den privata sektorn

Avkastning pa eget kapital (%)

Nodlidande 1&an

Overvakad kapitaltackningskvot for priméarkapital
Skuldsattningsgrad priméarkapital

Kvot utl&ning/inlaning

Storbankers finansieringsstruktur

Genomsnittlig |6ptid finansiering

FORTECKNING OVER RUTOR

3.1
3.2.

Korrigeringar av betalningsbalansen minskar bytesbalanséverskottet.

Overskuldséttning

37
37
38
39
41
41
42
42
43
44
46
46
49
49
49
53
54
55
55
55
57
57
57

22
36






SAMMANFATTNING OCH SLUTSATSER

Kommissionen drog i maj 2013 slutsatsen att Sverige hade drabbats av makroekonomiska obalanser,
sérskilt vad géller utvecklingen av den privata sektorns skuldséttning och bostadsmarknaden. | den
rapport om forvarningsmekanismen som offentliggjordes den 13 november 2013 drog kommissionen
slutsatsen — ocksa for att en obalans konstaterats i maj — att granskningen lampligen fortsatter av huruvida
obalanser kvarstar eller réttas till. 1 denna fordjupade granskning gors en ekonomisk analys av den
svenska ekonomin i linje med omfattningen av Overvakningen inom ramen for forfarandet vid
makroekonomiska obalanser (nedan kallat MIP). De viktigaste iakttagelserna och slutsatserna av denna
analys &r foljande:

Den privata sektorns skuldsattning, sarskilt hushallens skuldsattning, ar fortfarande en
makroekonomisk risk. Mot bakgrund av stigande bostadspriser &r hushallens skuldsattning
fortfarande hog, sarskilt i form av bolan. For narvarande 6kar bolanen mindre kraftigt men takten
overtraffar fortfarande BNP-tillvaxten. Foretagens upplaning ar fortfarande stor men sjunkande, i en
situation med lag tillvaxt och laga investeringar. Senare tids skattereformer syftar till att minimera
skatteplaneringssidan av foretagens skuldhantering och ytterligare atgarder kan forvantas. Farhagorna
om den privata sektorns skuldsattning uppvags i viss man av det mycket blygsamma antalet
foretagskonkurser och personliga konkurser, men kreditflodenas utveckling behdver 6vervakas,
sarskilt ndr den ekonomiska tillvaxten tar fart igen.

Aven om bostadspriserna inte 6kat s mycket sedan 2010, medfor brister pd den svenska
bostadsmarknaden fortfarande potentiella risker for den makroekonomiska stabiliteten, sérskilt vid
eventuella korrigeringar av bostadspriserna. Dessa brister &r kopplade till den strukturella
bostadsbristen och det ineffektiva nyttjandet av befintligt bostadsbestand. Bristerna har byggts upp
under de senaste artiondena och har makroekonomiska effekter framst via hushallens 6kande
skuldsattning. Trots den senaste tidens atgarder &r hyresmarknaden fortfarande foremal for en
langtgaende reglering genom bruksvardesystemet, medan hdga transaktionsskatter inte stimulerar
bostadsagare till bostadsforsédljning. Planerings- och planprocesserna for nybyggnation &r utdragna
och ooverskadliga. Begransad konkurrens mellan byggare och utvecklingsbolag pressar upp
bostadspriserna ytterligare. Inkomstskattens generdsa avdragsratt for borantor, i forening med lag
periodisk fastighetsskatt, fortsatter att driva upp bostadspriserna. Bostadsproblemen ar mest akuta i
Stockholms- och Goteborgsregionerna.

Overskottet i bytesbalansen &r fortfarande stort men sjunker, eftersom hushallens sparande ar
mattligt. En 6kning av bostadsinvesteringar fran en forhallandevis 1ag niva skulle kunna forbéattra
saldot for sparande och investeringar. Bytesbalansens forsdémring forklaras delvis av ett strukturellt
sjunkande handelsdverskott, motverkat av tjansteexporten, inkomstbalansen och ett relativt litet
energiunderskott. Ser man pa sparande och investeringar, ar de stora svenska dverskotten i de utrikes
affarerna en aterspegling av den privata sektorns hdga nettosparande, den offentliga sektorns
forsiktiga finanspolitik och de laga bostadsinvesteringarna. Det svenska skattesystemet stimulerar
bade skuldékningar (exempelvis genom skatteavdrag) och sparande (exempelvis via
pensionsreformen). Detta ar en orsak till att svenska hushall bade byggt upp hég skuldséttning och
stora besparingar. Nettosparandet véntas bli &nnu mattligare, i och med att hushallens buffertsparande
sjunker, fyrtiotalisterna pensioneras, foretagsinvesteringarna aterhamtar sig och regeringen lever upp
till sina planerade finanspolitiska stimulansatgarder. Trots fortsatt forlorade exportmarknadsandelar,
ar Sverige fortfarande en av de mest konkurrenskraftiga ekonomierna i EU, till foljd av ett allmént
gynnsamt foretagsklimat samt stark FoU och innovation. Grundutbildningen har dock forsdmrats.
Nagra farhdgor om héllbarhet foranleder inte den finansiella utlandsnettostéllningen, som &r positiv
for utlandska direktinvesteringar (marknadsvarde).

Finansierings- och kreditriskerna forblir stabila inom den svenska banksektorn, vilket ocksa
beror pa de svenska myndigheternas atgarder. Fortsatt Gvervakning pakallas dock av
utvecklingen inom finanssektorn och de tillampade atgardernas &ndamalsenlighet. P&
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tillgangssidan ar de svenska bankernas huvudrisk deras okande hushallslaneportfolj, framst i form av
bolan, som aterspeglar problemet med hushallens hdga skuldsattning. P4 skuldsidan har bankerna
finansieringsrisker eftersom de framst finansierar sin verksamhet pa de internationella
lanemarknaderna, vilket skapar l6ptids- och valutaobalanser i deras balansomslutningar.

I den foérdjupade granskningen behandlas &ven de politiska problemen med denna utveckling och méjliga
vagar framat. Ett antal faktorer kan beaktas:

e For att ytterligare framja en sund lanekultur och bromsa hushéllens skuldsattning, kan en
omfattande reform Overvdagas som gradvis minskar och/eller begransar mojligheterna till
ranteavdrag och samtidigt starker den periodiska fastighetsbeskattningen. En sadan reform kan
redan nu tecknas i stora drag, inklusive nodvandiga atgarder for beskattning och skuldséttning, sa de
forsta stegen kan tas snabbt med vélavvdgda genomforandefaser, sa snart den politiska situationen
tillater detta. Dessutom kan det vara vardefullt att verka for en battre amorteringskultur bland
lantagare.

e Nar det géller foretagsskulder, kan ytterligare satt évervagas att minska féretagsbeskattningens
snedvridning mot skuldfinansiering. For foretagen torde det &ven vara Iampligt att inféra en sund
finansieringsram for investeringsbehoven nar fasen med lag tillvaxt och laga investeringar har
passerats.

e Med fokus pa bostadsmarknaden har den svenska regeringen tagit flera steg i ratt riktning. Icke
desto mindre skulle ytterligare steg kunna tas. P4 hyresmarknaden kunde dessa handla om
avreglering av hyressattningen, sa att enskilda hyresgaster och hyresvérdar enades om hyresnivaer och
darmed Gkade avtalsfriheten. Ett forsta steg kunde vara att lata hyrorna i nyproduktion helt aterspegla
hyresgéasternas betalningsvilja eller att hyrorna kunde séttas friare i privatdgda hyresobjekt. Slutligen
kunde hyrorna i det dvriga bestandet anpassas. Inom byggandet torde en mer strategisk, vergripande
ansats komma till pass for att atgarda bristerna pa bostadsmarknaden. Har kunde en rationalisering av
planerings- och planprocesserna dvervagas. Sérskilt kunde dessa processer effektiviseras genom mer
standardiserade nationella byggkrav och genom att latta pa de omfattande plan- och planeringskraven.
Okad insyn i kommunala fastighetséverlatelser kunde vara en annan prioritet liksom 6kad konkurrens
genom forenklade anbud for mindre eller utlandska byggare. Overvigas kunde ocksd klara
mekanismer for att stimulera byggare att bygga pa redan detaljplanerad mark. Overvigas kan dven att
stimulera kommunerna att frdmja nybyggnation.

De foreslagna atgarderna ar sammankopplade och forstarker varandra: exempelvis bor forandringar
pa bostadsmarknaden paverka hushallens skuldutveckling. Effekterna kan ocksa fa hogst varierande
tidshorisonter: medan exempelvis en begransning av skatteavdraget torde fa effekter pa kort sikt, torde ett
forenklat och snabbare byggande paverka bostadsutbudet pa medellang sikt.

Viktigt ar att undvika abrupta politiska foréandringar pa dessa omraden, eftersom de har
avgdrande makroekonomiska effekter: lampligast ar gradvis genomférande, valavvagda tidsplaner,
brett politiskt och folkligt stod samt kontinuerlig utvardering av atgardernas effekter. Som namns i
denna fordjupade granskning har dessa obalanser utvecklats under lang tid, varfor de inte kan rattas till
éver en natt. Emellertid torde en period med starkare ekonomisk tillvaxt och den pagaende breda debatten
i Sverige om dessa fragor kunna bana vag for fler sunda politiska insatser pa dessa omraden.



1 . INLEDNING

Den 13 november 2013 lade Europeiska kommissionen fram sin tredje rapport om den
forvarningsmekanism som utarbetats i enlighet med artikel 3 i forordning (EU) nr 1176/2011 om
forebyggande och korrigering av makroekonomiska obalanser. Férvarningsmekanismen fungerar som en
inledande granskning som kan klargdra for vilka medlemsstater det krdvs en fordjupad granskning for att
faststalla om obalanser foreligger eller riskerar att uppsta. Enligt artikel 5 i forordning (EU) nr 1176/2011
ska man i dessa landsspecifika fordjupade granskningar understka den makroekonomiska utvecklingens
art, ursprung och allvar i den berérda medlemsstaten, vilken utgor eller kan leda till obalanser. Utifran
denna analys kommer kommissionen att faststdlla om den anser att det foreligger en obalans i
lagstiftningens mening och vilken typ av uppfdljning den kommer att rekommendera radet.

Detta ar den tredje fordjupade granskningen av Sverige. Den foregdende fordjupade granskningen
offentliggjordes den 10 april 2013, och slutsatsen i den var att Sverige hade makroekonomiska obalanser,
sérskilt nar det galler utvecklingen av den privata sektorns skuldséttning och bostadsmarknaden.
Sammantaget anser kommissionen, ocksa med hansyn till att obalanser konstaterades i maj, att det &r
lampligt att i forvarningsmekanismen fortsétta granskningen av huruvida obalanser kvarstar eller rattas
till. 1 denna fordjupade granskning gérs darfor en ekonomisk analys av den svenska ekonomin, inom
ramen for dvervakningen vid forfarandet vid makroekonomiska obalanser (MIP).

Mot denna bakgrund presenteras i avsnitt 2 en Overblick 6ver den allménna makroekonomiska
utvecklingen, medan avsnitt 3 behandlar de viktigaste obalanserna och motsvarande risker. Avsnitt 4
innehaller en narmare analys av finanssektorns stabilitet, medan politiska hansyn diskuteras i avsnitt 5.
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2 . MAKROEKONOMISK UTVECKLING

En aterhamtning som drivs av inhemsk
efterfrdgan

Sverige kom ur den kraftiga
konjunkturnedgangen 2008/09 med en stark
aterhamtning ar 2010 och stabil tillvaxt under
2011. BNP-tillvaxten har dock varit svag under
2012 och 2013 till foljd av euroomradets
statsskuldkris och langsam ekonomisk tillvaxt
bland Sveriges handelspartner. BNP-tillvéxten
vantas stiga gradvis fran 0,9 % ar 2013, till 2,5 %
ar 2014 och 3,3 % ar 2015.

Till skillnad fran tidigare
aterhamtningsperioder, som i regel var
exportdrivna, vantas den framtida tillvéxten nu
framst drivas pa av den inhemska efterfragan.
Hushallens konsumtion véntas bli den viktigaste
tillvaxtfaktorn, till foljd av vantade forbattringar pa
arbetsmarknaden, lagrantemiljon och
inkomstskattesankningar tillkéannagivna i 2014 ars
budgetproposition. Hushallens sparande nadde
rekordhdjder 2012 och 2013, mot bakgrund av hdg
arbetsloshet och osékerhet om utsikterna i
euroomradet. Det vantas minska, nar osékerheten
skingras och  buffertsparandet  sjunker pa
medellang sikt.

Fasta bruttoinvesteringar vantas gradvis oka
igen. | samband med exportens forvéntade
aterhamtning, vantas ocksa industrins
kapacitetsutnyttjande ©6ka och bana vag for
investeringar under 2014 och 2015.

8 Diagram 2.1: Tillvaxtfaktorer

%, procentenheter

= Fasta bruttoinvesteringar

-6 Investeringar lager
= Konsumtion
Real BNP-tillvaxt
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Source: Kommissionens avdelningar

Nettoexport

Foérsdmrade  exportmarknadsandelar och
omfdrdelning av bytesbalansdverskottet

Trots att Sverige ar en av de mest
konkurrenskraftiga ekonomierna i EU (se
avsnitt 3.1.1), har landet forlorat
exportmarknadsandelar sedan 2008. De
forlorade exportmarknadsandelarna star
varusektorn for, medan tjanstesektorn noterat vissa
okningar sedan 2010. Varusektorns forlorade
andelar har en strukturell forklaring, ndmligen den
svenska exportens traditionella  produktmix.
Pappersvaror tappar hela  tiden som
informationshédrare, medan  sagverksprodukter
begransas av byggbranschens svaga ekonomiska
utsikter. Exportmarknadsandelarnas svéngningar
pad Arshasis beror ocksd pa den fluktuerande
kronkursen ~ som  paverkar  det  svenska
exportvardet, matt i euro. Exempelvis &dr det stora
fallet 2009 kopplat till deprecieringen av den
nominella effektiva vaxlingskursen, som framgar
av diagram 2.3.

6 Diagram 2.2: Exportmarknadsandelarnas
sammansattning

Forandringstakt pa arsbasis (%)
N

-6
-8 Bidrag till exportmarknadsandelar: varor
= Bidrag till exportmarknadsandelar: tjanster
-10 =t Exportmarknadsandel, arlig tillvaxt

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Kalla: Kommissionens avdelningar

Den svenska kostnadsutvecklingen jamford
med Sveriges handelspartners tyder inte pa
nagra stérre problem med konkurrenskraften.
Den reala effektiva véxelkursen har sedan 2010
apprecierats pa grund av den starka kronan. Medan
enhetsarbetskostnaderna har 6kat i samma takt som
Sveriges handelspartners, har de inhemska priserna
okat langsammare.
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Diagram 2.3: Den reella effektiva vaxelkursens
(REER) utveckling
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Nom. eff. véxelkurs 1C-42 m—— relativ HIKP (-)

REER (HIKP)IC-42 =  ==ee- REER (enhetsarb.kostn.) IC-37
Kélla: Kommissionens avdelningar

Sveriges bytesbalansdverskott har legat &ver
resultattavlans indikativa tréskelvarde sedan
2003. Mellan 2007 och 2012 minskade det fran
9,3 % till 6 % av BNP och férvantas anpassa sig
ytterligare, till foljd av att  hushallens
buffertsparande minskar och investeringarna ékar.
Trots tva artionden av positiv byteshalans ar den
svenska finansiella nettostallningen visserligen
héllbar men fortfarande negativ.

Sveriges handelsresultat och stallning i de utrikes
affarerna analyseras narmare i avsnitt 3.1.

Lagt inflationstryck

Efter att ha fluktuerat kring 0,9 % under 2012,
sjonk HIKP-inflationen ar 2013 till 0,4 %, pa
grund av lagre energikostnader och
industrivarusektorns sjunkande priser (ej energi).
De véntat dampade energipriserna och fortsatta
effekterna av kronans appreciering antas gora att
inflationstrycket ~ forblir  lagt under 2014.
Loneutvecklingen vantas bidra till den allmént laga
inflationen, eftersom 2013 ars I6nerorelse tacker
tre ar och pekar pa historiskt sett mattliga
I6nedkningar. Den nuvarande daliga
arbetsmarknaden pekar ocksd pa& mattliga
ersdttningsokningar. Efter [agt inflationstryck i
ekonomin och trog ekonomisk tillvéxt, sénkte
Riksbanken reporantan med 0,25 procentenheter
till 0,75 % i december 2013.

Aterhamtning pa arbetsmarknaden och stabila
sociala indikatorer

Trots en tills nyligen svag ekonomi har
sysselsattningen fortsatt 6ka under 2012 och
2013, vilket véntas fortsatta under 2014 och 2015
pa grund av okat arbetskraftsutbud och reformer av
arbetsloshets- och sjukforsakringssystemen.

Efter krisen 2008/2009 har arbetslgsheten
aldrig atergatt till sin tidigare niva, utan nadde
en kulmen pa 8,3% i mars 2013 och verkar ha
stabiliserats kring 8 %. Den véntas sjunka
langsamt under 2014 och snabbare under 2015, i
samband med en starkare tillvéxtdynamik.
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Kalla: Kommissionens avdelningar

Aven om ungdomsarbetslosheten nu ligger under
EU-genomsnittet, ar den hdg med 24,1% i
november 2013, efter att ha Okat fran 15 % ar
2001. Flera faktorer tenderar att ddmpa oron Over
ungdomsarbetslosheten: En stor del av de
arbetslosa &r studerande, omséttningen ar hdg och
arbetsloshetsperioderna korta, med ett tillfalligt
storre arbetskraftsutbud och en generationseffekt.
Aven om de studerande raknas bort, ar den
resterande ungdomsarbetsldsheten relativt hdg
(11,9% for 2012) jamfort med lander med
liknande  arbetsmarknad  (frain  25% i
Nederlanderna till 8,1 % i Finland). De flesta av
dessa ej studerande arbetslosa ar lagkvalificerade
personer utan gymnasieutbildning och ungdomar
med invandrarbakgrund utanfér EU. Dessa



(6verlappande) grupper verkar vara de mest
utsatta. (%)

Andelen som riskerar att drabbas av fattigdom
eller social utestdngning har okat nagot sedan
2010, men den ligger fortfarande langt under
genomsnittet i euroomradet. Dessutom ligger
absolut fattigdom kvar pa en mycket lag niva:
1,3% av den totala befolkningen (7,5% i
euroomradet).

Diagram 2.5: Fattigdom
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Allvarlig materiell fattigdom
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Kélla: Kommissionens avdelningar

Den inhemska  skulden avser  framst

privatpersoner

Den privata sektorns skuldsattning
(konsoliderad) har okat fran 121 % av BNP
1995 till 212 % av BNP 2012, vilket ar langt
dver varningstroskeln pa 133 %. Efter tre ars
stabilisering av Sveriges skuldkvot, véantas den
privata skuldsattningen som andel av BNP oka
under 2013. Okningstakten har namligen i absoluta
tal inte minskat lika snabbt som BNP (prelimindra
uppgifter baserade pa de tre forsta kvartalen tyder
pa 235% av BNP ar 2012 — ska uppdateras).
Korrigeringen under perioden 2009-2011 berodde
pa sjunkande skuldsattning bland icke-finansiella
foretag, som star for omkring tva tredjedelar av
den totala privata skuldséttningen. A andra sidan
har hushallens skulder, som star for den resterande
tredjedelen, inte minskat utan stabilt legat kvar pa
omkring 81 % av BNP 2009-2011, for att sedan
stiga till 83,6% ar 2012. Slutligen bidrar ocksa

() ECFIN Country Focus, Sun spots on the Swedish labour
market? Pavlina Zakova, maj 2013

finansbolag i hog grad till landets skuldsattning
med 98,8 % av BNP ar 2012.

A andra sidan ligger den offentliga skulden pé
en relativt 1ag niva pa omkring 40 % av BNP.
Tidigare ars minskning av den offentliga
skuldkvoten vénde under 2013, till foljd av en
engangsupplaning pa 100 miljarder kronor for att
starka Rikshankens valutareserver. Med beaktande
av 2014 ars budget och dess inriktning pa att
forbattra hushallens disponibla inkomster genom
skattesdankningar, vantas underskottet hamna pa
1,5 % av BNP ar 2014 och den offentliga skulden
gd upp men darefter minska under 2015. Den
privata skuldsattningen analyseras nérmare i
avsnitt 3.2.

Diagram 2.6: Den konsoliderade skuldens
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Kalla: Kommissionens avdelningar

En fortfarande pressad bostadsmarknad

Fastdn den svenska bostadsmarknaden har
varit stabil under senare ar, ar den fortfarande
en potentiell kélla till instabilitet, detta trots de
senaste atgarderna. P4 medellang sikt skulle hojda
rantor och  kreditdtstramning med  storsta
sannolikhet kyla ner efterfrigan pa bolan.
Emellertid kommer de starka skattestimulanserna
for bostader, i kombination med obalanser pa
marknadens utbudssida, troligen att driva upp
huspriserna ytterligare. Bostadspriserna behtver en
ytterligare stabilisering for att undvika 6kad privat
skuldséttning, undvika Overhettning och snabba
svangningar som pa nytt kan vacka farhagorna om
obalanser och makroekonomiska risker.
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Tabell 2.1:

Centrala ekonomiska, finansiella och sociala indikatorer - Sverige
Real BNP (pa arsbasis)

Privat konsumtion (p& arsbasis)

Offentlig konsumtion (p& &rsbasis)

Fast bruttoinvestering (pa &rsbasis)

Export av varor och tjanster (pa arsbasis)

Import av varor och tjanster (pa arsbasis)

Produktionsgap

Bidrag till BNP-tillvaxt:
Inhemsk efterfragan (pa arsbasis)
Lager (pa arsbasis)
Nettoexport (pa arsbasis)

Bytesbalans (betalningsbalans) (% av BNP)

Handelsbalans (% av BNP), betalningsbalans

Handelsindex for varor och tjanster (pa arshasis)

Nettoutlandsstallning (% av BNP)

Nettoutlandsskuld (% av BNP)

Bruttoutlandsskuld (% av BNP)

Exportresultat jamfort med de mest utvecklade landerna (5 &r, forandring i %)
Exportmarknadsandel, varor och tjanster (%)

Hushallens sparande (nettosparande i procent av disponibel nettoinkomst)
Privat kreditflode (konsoliderat, % av BNP)
Den privata sektorns skuldsattning, konsoliderad (% av BNP)

Deflaterat husprisindex (pa &rsbasis)
Bostadsinvesteringar (% av BNP)

Finanssektorns samlade skulder, ej konsoliderade (p &rshasis)
Kapitaltackningskwvot for primarkapital (1)

Total kapitaltacknigsgrad (2)

Brutto osékra och nodlidande 1an (% av totala skuldinstrument och totala l&n och
forskott) (2)

Sysselsattning, personer (pa arsbasis)

Arbetsléshet

Langtidsarbetsldshet (% av den aktiva befolkningen)

Ungdomsarbetsléshet (% av den aktiva befolkningen i samma aldersgrupp)
Arbetsmarknadsdeltagande (15-64 &r)

Ungdomar som inte &r sysselsata eller i utbildning (% av den totala befolkningen)
Personer som I6per risk for fattigdom eller social utestangning (% av den totala
befolkningen)

Personer som |6per risk for fattigdom (% av den totala befolkningen)

Allvarlig materiell fattigdom (% av den totala befolkningen)

Personer i hushéll med mycket I&g arbetsintensitet (% av den totala befolkningen)

BNP-deflator (pé arsbasis)

Harmoniserat konsumentprisindex (pa arsbasis)

Nominell ersattning per anstélld (p& rsbasis)
Arbetsproduktivitet (real, per anstélld, p& arsbasis)
Enhetsarbetskostnad (hela ekonomin, pa &rsbasis)

Real enhetsarbetskostnad (pé arsbasis)

Real effektiv viéixelkurs (enhetsarbetskostnader, pa arsbasis)
Real effektiv véixelkurs (HIKP, pa arsbasis)

Saldot i de offentliga finanserna (% av BNP)
Strukturellt saldo i de offentliga finanserna (% av BNP)
Offentlig bruttoskuld (% av BNP)

Forecast
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
3,3 -0,6 -5,0 6,6 2,9 0,9 1,0 2,6 3,3
3,7 0,0 -0,3 4,0 1,7 1,6 1,9 3,0 3,3
0,7 1,0 2,2 2,1 0,8 0,3 1,0 11 0,7
8,9 1,4 -15,5 7,2 8,2 3,3 -1,4 5,0 7,3
57 1,7 -13,8 11,4 6,1 0,7 -1,5 3,0 54
9,0 3,5 -14,3 12,0 7,1 -0,6 -2,1 3,7 58
34 0,7 -5,6 -1,3 -0,4 -13 -2,0 -1,5 -0,5
3,6 0,5 -2,7 3,8 2,5 1,5 0,9 2,7 3,2
0,7 -0,5 -1,6 2,2 0,5 -1,2 -0,1 0,1 0,0
-1,0 -0,6 -0,7 0,5 -0,1 0,6 0,2 -0,1 0,1
913 9,0 6,3 6,3 6,0 6,1
7,3 6,9 58 5,6 53 54 . . .
1,4 -0,4 0,5 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5
-1,5 -11,1 -11,2 -9,1 -11,1 -121
47,1 69,6 76,4 65,5 65,4 60,7
176,6 206,2 2135 1939 200,0 191,2
10,3 2,5 -8,6 -5,5 -6,5 -10,2
1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1
7,2 9,0 11,0 8,3 10,4 12,2
22,4 20,3 51 4,2 57 1,3
187,7 211,8 2253 212,0 210,5 209,9
11,2 -1,7 0,6 6,6 0,6 -0,2
S8 3,5 3,0 3,3 3,6 3,2
8,8 11,6 3,0 2,8 3,2 4,4
7,8 10,5 10,5 10,8 11,2
10,5 12,7 12,2 11,8 12,1
0,9 0,9
2,3 0,9 -2,4 1,0 2,1 0,7 0,9 0,9 1,0
6,1 6,2 83 8,6 7,8 8,0 8,0 7,7 7,3
0,9 0,8 11 1,6 1,5 15 .
19,2 20,2 25,0 24,8 22,8 23,7 23,4
79,1 79,3 78,9 79,1 79,9 80,3
7,5 7,8 9,6 7,7 7,5 7,8
13,9 14,9 15,9 15,0 16,1 18,2
10,5 12,2 133 12,9 14,0 14,2
2,2 1,4 1,6 1,3 1,2 1,3
5,9 54 6,2 59 6,8 10,0
2,8 3,1 2,1 0,8 1,3 1,0 1,0 1,4 1,5
1,7 3,3 1,9 iLg) 1,4 0,9 0,4 0,9 1,8
52 15 1,6 3,1 0,9 3,1 2,6 3,0 3,4
1,0 -1,5 2,7 55 0,8 0,2 #VALUE! #N/A #NIA
4,2 31 4,4 -2,3 0,1 2,9 2,5 1,2 1,2
1,4 -0,1 2,3 -31 -1,2 1,9 il -0,2 -0,4
3,3 -2,9 -8,1 52 4,6 1,7 4,8 -0,4 -0,2
0,9 -2,2 -7,2 6,5 4,1 -0,7
3,6 2,2 -0,7 0,3 0,2 -0,2 -0,9 -1,2 -0,5
1,6 1,5 2,6 11 0,4 0,5 0,3 -0,3 -0,2
40,2 38,8 42,6 39,4 38,6 38,2 41,6 42,1 41,2

(1) inhemska bankkoncerner och fristdende banker.

(2) inhemska bankkoncerner och fristdende banker, utlandskontrollerade (EU och icke-EU) dotterbolag och utlandskontrollerade (EU och icke-EU) filialer.

Kalla: Eurostat, ECB, AMECO

Regeringens senaste atgarder anses peka i ratt
riktning, men deras effekter uppfattas som sma pa
kort sikt. Ytterligare atgarder behovs for att kunna
hantera de 6kande bristerna pa denna marknad.



3 . OBALANSER OCH RISKER

3.1. KONKURRENSKRAFT OCH STALLNING | DE
UTRIKES AFFARERNA

3.1.1. Konkurrenskraft och saldot for

sparande-investeringar

Stora externa overskott minskar langsamt nar
saldot for sparande-investeringar krymper

Det svenska dverskottet i bytesbalansen &r stort
men fortsatter minska. Sverige bdrjade bygga
upp stora overskott i bytesbalansen i mitten av
1990-talet, efter den djupa ekonomiska och
finansiella krisen som hade brutit ut i bdrjan av
artiondet. Denna hade lett till att den fasta
véxelkursen kollapsade, till en kraftig depreciering
av  kronan och en kraftigt exportdriven
aterhamtning. Under de tre aren fram till 2012 har
de svenska byteshalansgverskotten marginellt
Gverskridit resultattavlans referensvérde pa 6 % for
forfarandet vid makroekonomiska obalanser.
Overskottet har stadigt sjunkit sedan 2007, da det
uppgick till 9,3% av BNP (diagram 3.1) och
vantas fortsatta sjunka till knappt 6 % ar 2015,
enligt kommissionens vinterprognos 2014(?).

Diagram 3.1: Den svenska bytesbalansens
15 komponenter

% av BNP
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o e = = Utlaning/upplaning netto (BB+KB)

Kélla: Kommissionens avdelningar *beraknat

Bytesbalansens forsamring kan delvis forklaras
med ett strukturellt sjunkande
varuhandelsoverskott, motverkat av
tjansteexporten, faktorinkomster och ett
relativt litet energiunderskott. Den svenska
varuexportens nettovarde har sjunkit véasentligt
sedan mitten av 2000-talet i samband med i)
tjanstesektorns Okade betydelsen i den svenska

(® Europeiska kommissionen (2014).

ekonomin, ii) den oOkade konkurrensen fran
framvéxande varuexportinriktade ekonomier, och
iii) den pagdende trenden mot tjanstifiering(®).
Denna utveckling atfoljdes av en Okad
tjinsteexport, som emellertid inte varit tillrdcklig
for att forhindra att handelsbalansen minskar som
andel av BNP. Noteras bor ocksa att det svenska
handelsunderskottet nar det galler energiprodukter
ar pafallande litet for ett icke-oljeproducerande
land. Detta beror pa den omfattande anvandningen
av fornybar vattenkraft och karnenergi. Med -
1,7% av BNP 2012 ligger den svenska
handelsbalansen for energi langt over EU-
genomsnittet pa -4,7 %, vilket forklarar de fortsatt
hdga dverskotten mot utlandet.

Medan handelsbalansen som helhet Iangsamt har
forsvagats, har den finansiella balansen forbattrats
under de senaste artiondena och blev positiv under
2003. Denna utveckling beror pa forstarkningen av
Sveriges nettoutlandsstélining, vilket diskuteras i
nasta delavsnitt. Lopande transfereringar har en
stadigt negativ utveckling, vilket avspeglar
Sveriges utlandsbistand och positiva bidrag till
internationella organisationer som EU, samt
dverforingar fran arbetstagare(*). Som ofta ar fallet
i de utvecklade landerna, &r kapitalbalansen som
restvérde negativ.

Hushallens sparande ar fortfarande hogt, men
pekar nedadt. Ser man pa sparande och
investeringar, ar de stora svenska Gverskotten i de
utrikes affarerna en aterspegling av den privata
sektorns hoga nettosparande, den offentliga
sektorns forsiktiga finanspolitik och de laga
bostadsinvesteringarna. De svenska fdretagens
relativt htga sparande 2002-2010 berodde delvis
pa finanssektorns jamforelsevis hoga
nettosparande, som bidragit till den svenska
banksektorns hoga kapitaliseringsnivaer (se avsnitt
4). Foretagens sparande har darefter avtagit
(diagram 3.2). Eftersom den globala efterfragan
Okar, &r det troligt att tidigare forsenade
investeringsheslut dras igang och bidrar till denna
utveckling.  Svenska  hushall ~ Okade  sitt
buffertsparande i samband med 2008 ars

(® Tijanstifiering avser ©kad anvandning av tjanster i
produktionsprocesser, samt Okad (sido)fdrsdljning av
tjanster till kunder.

() Enligt uppgifter fran Eurostat har invandringen till Sverige
under 2000-2011 i genomsnitt varit dubbelt s& stor som
utvandringen.
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internationella finanskris. 1 och med att krisen
forsvagas, vantas hushallen ocksd moderera sitt
sparbeteende. Noteras bor att det hoga foretags-
och hushéllssparandet ocksd ar en foljd av
pensionsreformer och andra reformer pa 1990-
talet, som innebar ett viktigt steg mot ett
avgiftshestdmt pensionssystem. | och med att
befolkningen aldras och 40-talisterna pensioneras,
kommer ett allt storre befolkningssegment att borja
anvanda sina besparingar och dérmed ytterligare
minska overskottet i de utrikes affarerna. Sunda
budgetramar och en forsiktig finanspolitik har
inneburit att de offentliga finanserna varit ndra
balans eller uppvisat dverskott under stérre delen
av de senaste 15 aren. Emellertid inneholl 2013 ars
budgetproposition en liten finanspolitisk stimulans,
som forstarktes i 2014 ars budgetproposition. Detta
ar delvis orsaken till det mattliga offentliga
underskottet som aterges i diagram 3.2 for
perioden 2012-2015

Diagram 3.2: Nettovarden for
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Kalla: Kommissionens avdelningar

Medan de totala investeringarna val kan méta sig
med liknande EU-lander, &r bostadsinvesteringarna
uppseendevickande laga. Efter en start pd relativt
laga nivaer under 1990-talet ckade den svenska
investeringstakten(®) snabbt och hamnade &r 2008
pa 20 % av BNP. Den ekonomiska och finansiella
krisen innebar markant sjunkande investeringar i
manga EU-lander, men detta var relativt mattligt i
Sverige. Under de fem é&ren 2008-2012
investerade Sverige mer an en referensgrupp av
EU-lander med stora  bytesbalansdverskott
(Tyskland, Nederldnderna och Danmark). Enligt
de senaste arsuppgifterna var den svenska

(®) Definieras som fasta bruttoinvesteringar dividerat med
BNP (l6pande priser).

3. Imbalances and Risks

investeringstakten ar 2012 hdogre 4n bade
euroomradets och den namnda referensgruppens
(diagram 3.3).

Diagram 3.3: Investeringstakt
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Kélla: Kommissionens avdelningar

Svenska bostadsinvesteringar har dock varit
indllande laga, jamfort med takten i bade
euroomradet och och referensgruppen (diagram
3.4). De suboptimala bostadsinvesteringarna i
Sverige ar ndra kopplade till restriktioner och
brister pad den svenska bostadsmarknaden, vilket
beskrivs ndrmare i avsnitt 3.3. Ett lattande av dessa
restriktioner skulle bidra till en béattre balans i det
svenska saldot for sparande-investeringar.

Diagram 3.4: Bostadsinvesteringar
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Prisutvecklingen forsvagar
bytesbalansoverskottet. Som framgar av diagram
2.3 har den reala effektiva véxelkursen
apprecierats vasentligt sedan 2010 till foljd av den
starkare svenska kronan. Denna utveckling
aterspeglar delvis en fristadseffekt, kopplad till



euroomradets Gkade spanningar 2010-2011, men
ekonomiska fundamenta pekar fortsatt pa att en
ytterligare appreciering ar majlig(®).  Under
kommissionens prognosperiod véantas den fortsatt
starka kronan belasta handelsbalansen &ven
framledes. Den stigande reala effektiva
vaxelkursen har ett eftersldpande genomslag, vilket
gor att senare ars faktiska byteshalansutfall
sannolikt ~ Overskattat ~ den underliggande
”konjunkturrensade” bytesbalansens styrka
(diagram 3.5). Noteras bor ocksa att effekterna av
den svenska ekonomins negativa produktionsgap
till stor del kompenserar effekterna av ett negativt
konjunkturlage hos de flesta av dess
handelspartner. Detta framgar av diagram 3.5, dar
den inkomstjusterade byteshalansen sedan 2010
ligger ndra den faktiska  byteshalansen.

Diagram 3.5: Konjunkturrensad bytesbalans
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Kélla: Kommissionens avdelningar

Né&r det slutligen galler enhetsarbetskostnaderna,
har Sverige haft en mer dynamisk ©kning é&n
euroomradet under de senaste tva aren, vilket
innebdar en &terhamtning frdn den  Klart
produktivitetsrelaterade minskningen under 2010
(diagram 3.6).

(®) Se Peterson Institute for International Economics (2013)
och International Monetary Fund (2013).

3. Imbalances and Risks

Diagram 3.6: Nedbrytning av
enhetsarbetskostnadsutvecklingen
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Kalla: Kommissionens avdelningar

Statistiska korrigeringar har sankt
bytesbalansodverskottet for 2010-13. | september
2013 meddelade SCB att man sag Gver vissa
uppgifter i betalningsbalansen, vilket nedjusterade
det svenska bytesbalansdverskottet.  Denna
statistiska korrigering forklaras ndrmare i ruta 3.1
och &r huvudfaktorn bakom den sénkta
bytesbalansindikatorn i forfarandets resultattavla:
frain 6,6 % av BNP i 2012 ars rapport om
forvarningsmekanismen till 6,2% i 2013 ars
rapport.

Krympande marknadsandelar trots det stora
overskottet mot utlandet

Svenska exportmarknadsandelar har krympt sedan
2007, dar varuexporten fortsatter att tappa mark
mot internationella konkurrenter. Under de fem
aren fram till 2012 minskade de svenska
exportmarknadsandelarna  med 19 %, vilket
overskred resultattavlans minskningstroskel pa
6% for forfarandet vid makroekonomiska
obalanser. Som framgar av diagram 3.7, har
varuexporten lange drivit pd den langsamma
minskningen, medan tjansteexporten har varit
betydligt mer dynamisk. Den starka tjénstesidan
har dock inte rackt for att kompensera forlusterna
pa varusidan, inte bara for att vinsterna pa
tjanstesidan varit relativt blygsamma, utan ocksa
for att varuexporten fortfarande svarade for
ungefér 70 % av hela den svenska exporten 2012.
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Diagram 3.7: Svenska
exportmarknadsandelar: varor och tjanster
2,0

15

Procent av varldens export

0,0

9697989900010203040506070809101112

e Tjanster

Varor
Kélla: Kommissionens avdelningar

Exportmarknadsandelarnas utveckling beror
dels pad en strukturell tillbakagang, dels pa
kortsiktiga ~ fluktuationer  kopplade till
véxelkursforandringar och konjunkturléget i
EU. Okad konkurrens fran framvaxande
exportinriktade ekonomier har inneburit att manga
utvecklade ekonomier strukturellt har forlorat
exportmarknadsandelar, liksom &ven Sverige.
Trots att den svenska exporten har véxt med i
genomsnitt 6 % per ar under de senaste 16 aren,
har den Overtraffats av varldens exporttillvaxt pa
8% (diagram 3.8). Det svaga ekonomiska
resultatet pa viktiga EU-marknader efter den
internationella finanskrisen har ocksa bidragit till
att bromsa svensk exporttillvaxt. Slutligen
paverkas matningen av marknadsandelar ocksa av
véxelkursforandringar (diagram 3.9). Exempelvis
minskar en depreciering av kronan pa kort sikt det
svenska exportvardet, métt i en gemensam valuta.
Den har ocksd en motsatt langsiktig effekt,
ndmligen att starka marknadsandelar genom 6kad
priskonkurrens.

3. Imbalances and Risks

Diagram 3.8: De svenska
exportmarknadsandelarnas tillvaxttakt

basis (%)
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Kélla: Kommissionens avdelningar

Diagram 3.9: Svenska marknadsandelar (EMS)
och den nominella véxelkursen (NEER)
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Kalla: Kommissionens avdelningar

Forekomsten av ett stort bytesbalansoverskott
vid sidan av forlorade marknadsandelar kan
ses som resultatet av flera faktorer, bland annat
mattlig import, faktorinkomsternas vikt och
varuexportens relativa tillvaxttakt. | Europeiska
kommissionen (2012) sdgs att liksom i andra
lander med stort Overskott torde den dédmpade
importen [i Sverige] snarare &n exporten kunna
forklara det storre bytesbalansoverskottet. Faktum
&r att okningen av importen i Sverige och andra
EU-lander med stora bytesbalansdverskott var
jamforelsevis liten under hodgkonjunkturen fore
2008. Detta berodde pa att den inhemska
efterfragan var mindre expansiv &n i manga andra
EU-lander, delvis till foljd av restriktioner pa
bostadsmarknaden. Som tidigare ndmnts, har en
relativt hog sjalvforsorjning pa energiomradet
ocksa lange bidragit till att dampa importen. Dessa
faktorer har paverkat bytesbalansen positivt, men
paverkar inte exportmarknadsandelarna. Likaledes
har  faktorinkomsterna  6kat de  svenska
Overskotten, men ar ointressant for



exportmarknadsandelarna.  Sammantaget torde
inkomstbalansen och de (negativa) I6pande
transfereringarna ha Okat bytesbalansen med i
genomsnitt 1,2 % av BNP under perioden 2007-
2012. Slutligen 6kade den svenska varuexporten
med 9,1 % fran 2007 till 2012 (i euro), samtidigt
som den globala varuexporten 6kade med 40 %
under samma period. Detta innebér stora forluster i
exportmarknadsandelar, stérre &n de effekter som
den svenska varuexportens troga tillvéxt har haft
pa byteshalansen.

3. Imbalances and Risks
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3. Imbalances and Risks

Ruta 3.1: Revideringar av betalningsbalansen minskar Sveriges bytesbalanséverskott

De svenska uppgifterna om tjanstehandel och lopande transfereringar har reviderats pa grund av
battre kvalitet pd kreditkortsforetagens uppgifter. Revideringarna medfor att 6verskottet i den
svenska bytebalansen minskar.

I samband med publiceringen av betalningsbalansen i augusti 2013 gjorde Statistiska centralbyrén stora
revideringar i bytesbalansen for perioden 2006-2013 kvartal 1. Revideringarna dr ett resultat av 6kad
datakvalitet, ndrmare bestdmt upptdckten av en rad brister och en hdgre detaljeringsgrad i
kreditkortforetagens uppgifter. Revideringarna har undantagskaraktar och galler bara data for perioden 2006
kvartal 1-2013 kvartal 1. Revideringarna medfér att bytesbalansen minskar med runt 10,8 miljarder kr eller
15,9 % under forsta kvartalet 2013. Mest paverkas aren 2009-2013 (diagram 1a).

B Diagram la: Bytesbalans (BB) netto,oreviderade il Diagram 1b: Reviderade resetjanster (netto)

mljsaéger och reviderade data, 2006-2013 m"JSaé‘ie’ och I6pande transfereringar (netto)
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= BB oreviderad BB reviderad — Resetjanster Transfereringar
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Revideringarna galler framst foljande poster: (1) I6pande transfereringar och (2) handel i tjanster, framfor
allt resetjanster. Storst betydelse for den dndrade bytesbalansen har posten export av resetjanster som star for
upp till 90 % av de totala revideringarna. Revideringen av posten lépande transfereringar & mindre
omfattande (diagram 1b).

Revidering av I6pande transfereringar

Statistiska centralbyran var tvungen att revidera posten andra Iépande transfereringar, eftersom man
hade upptackt dubbelrakning i betalningsbalansstatistiken. Statistiska centralbyrdn &r i fard med att
undersdka och korrigera siffrorna.

Revidering av handel i tjanster

Exporten av resetjanster har nedjusterats med runt 30,1 % for 2012 och runt 24,3 % for 2011.
Orsaken &r framst av teknisk natur pa grund av att kreditkortsbetalningar 6ver granserna hanteras centralt i
Sverige.

Kortkdp 6ver granserna

Det sa kallade fyrpartssystemet (Bérestam och Schmiedel, 2011) &r det vanligaste kreditkortssystemet
i Sverige nar kortinlésare och kortutgivare (t.ex. en bank) ar olika foretag (Riksbanken, 2013).
Kortinlosaren (pa saljforetagets vagnar) far av kortutgivaren (pa kortinnehavarens véagnar) en betalning for
de varor och tjanster som kortinnehavaren har kopt av séljforetaget. (%)

(*) Kortinnehavaren har ett bankkonto hos den kortutgivande banken, och saljféretaget har ett konto hos sin affarsbank
(kortinlosaren). De fyra parterna tar ut olika avgifter av varandra.

(fortsatter pa nasta sida)
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Ruta (forts.)

companies (Riksbank, 2013). The acquirer (on behalf of the merchant) receives from the card issuer (on
behalf of the cardholder) a payment for the goods or service bought by the cardholder from the merchant. (%)

Initially, merchants needed a local acquiring bank (merchant bank) in order to accept credit card
payments since credit card companies applied a territorial licensing policy. In 1994 some credit card
companies started to open acquiring across countries in the EU/EFTA area under certain conditions. The
travel and entertainment sector (hotels, car rental, cruise lines etc.) was among the first industry where
"central acquiring”, or "cross-border acquiring” was allowed followed by the opening to all international
merchants in 1999. The cross border acquiring programme enables member banks/institution of the specific
credit card company located in one European country to acquire credit card transactions initiated by
merchants located in other European countries. (%) According to Statistics Sweden and Eurostat, Sweden is a
high-volume market for this kind of transactions due to cost advantages.

Revision

The revision of the balance-of-payment statistics was necessary due to inaccurate counting of credit
card payments by non-residents. In line with the balance-of-payment manual (BPM5) (IMF, 1993) all
face-to-face transactions between residents and non-residents are considered as travel services; e-commerce
of goods had also been included in travel services since it was not possible to identify the nature of the
product in the former data. As long as the merchant and the acquirer are located in the same country
(Sweden) the transaction is considered correctly as travel services in the Swedish balance-of-payment.
However, before the revision, credit card payments by non-residents which were processed by Swedish
acquirers were counted as travel export. For example, when a Norwegian consumer was buying a travel
service online and paid with her credit card, this domestic Norwegian transaction has been counted as a
transaction made in Sweden due to the "central acquisition" of the card payment by a Swedish merchant
bank (acquirer). As this consumer has not used a service of a Swedish company nor crossed the border, this
transaction had been erroneously counted as consumption by a non-resident in Sweden, or in terms of the
balance-of-payment statistics as travel services export. () Due to the deduction of these transactions the
current account surplus has been revised downwards.

At the same time, the impact on the estimation of the GDP will be limited since this revision concerns
merely a redistribution of transactions on the expenditure side of GDP. In order to estimate GDP by the
expenditure approach, the national concept of consumption is normally used: transactions by non-residents
have to be deducted from domestic consumption which includes all consumption expenditure on the
domestic territory. Since purchases/consumption expenditure of non-residents in Sweden had been
overstated in the past (counting their credit card transactions as expenditure on domestic territory), domestic
consumption (savings) by residents will now be higher (lower) than before, while exports are reduced. (*)
Statistics Sweden will publish the adjusted time series of the national accounts during this year.

No further major revisions are planned.

() The cardholder's account linked to the payment card is with the card-issuing bank while the merchant has an account
with the merchant bank (acquirer). Different fees are charged between the four parties involved.

(® Advantages of the system are that large merchant chains operating across European countries are able to centralise
their payment card transactions service supplier and that it creates competition between acquiring banks which also
can specialise in a particular market sector (as e-commerce or travel and entertainment) and thus attract merchants
across European countries.

(®) Also other goods, as for example, e- commerce goods were only included in the travel services statistics. With the
new data from the card companies it is possible to exclude these goods as they are already included in the customs
data for goods statistics.

() For completeness, Statistics Sweden also informed about an overestimation of purchases by Swedish residents
abroad, but the resulting downward revision of imports will not be fully reflected by a decrease in final domestic
consumption. This is due to the fact that part of these items concern intermediate consumption. Therefore, there might
even be a slight positive effect on GDP.
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Ett mycket konkurrenskraftigt foretagsklimat,
men allt sémre utbildningsresultat

I internationella beddmingar Kklassificeras
Sverige genomgaende som en av varldens mest
konkurrenskraftiga ekonomier. | 2013-14 ars
utgéva av Global Competitiveness Report(’) ligger
Sverige pa sjatte plats bland 148 ekonomier och pa
tredje i EU. Landet motsvarar eller Overtraffar
genomsnittet i sin referensgrupp
”innovationsdrivna ekonomier” for samtliga 12
”konkurrenskraftspelare” som beaktats i rapporten.
Sarskilt goda resultat noteras for makroekonomisk
miljo, innovationer, institutioner,
finansmarknadernas  utveckling och  teknisk
mognadsgrad. De mest problematiska faktorer som
respondenterna  lyfte  fram  var  restriktiv
arbetslagstiftning och skattesatser. | 2014 ars
upplaga av Vérldsbankens Ease of Doing Business
report(®) ligger Sverige pé fjortonde plats bland
189 lander och pa fjarde plats i EU. De enda
relativt svaga punkter som noterades handlade om
att starta foretag och om beskattning. Vidare
uppfattas svenska institutioner ha en av varldens
lagsta korruptionsnivder enligt Transparency
Internationals index(°), dér Sverige ligger pé tredje
plats bland 177 lander och pa andra plats i EU. Nar
det géller lagstiftningen ar dock Sveriges resultat
mindre goda jamfort med ekonomier i den rika
varlden. Enligt de senaste uppgifterna fran 2008
lag Sverige pa femtonde plats bland 35 OECD-
lander nér det géller den integrerade indikatorn for
produktmarknadsreglering. Enligt denna indikator
lag restriktionsnivaerna i Sverige strax under
genomsnittet i OECD.

Sveriges FoU- och innovationsresultat &r
sarskilt goda. Med 3,4 % ar 2011 hade Sverige de
i EU nést hogsta FoU-utgifterna som andel av
BNP, enligt underindikatorn i forfarandets
resultattavla. 1 EU ligger Sverige pa forsta plats
enligt kommissionens sammanvégda indikator for
innovationsresultat, med sérskilt goda resultat for
tre av indikatorns fyra komponenter (ndmligen for
patent,  sysselsattning i  kunskapsintensiv
verksamhet och sysselsattning pa snabbvéxande
foretag inom innovativa sektorer)!®. Exportens
andel av hogteknologiska produkter ar en faktor

() World Economic Forum (2013).
(®) Varldsbanken (2013).

(®) Transparency International (2013).
(**) Europeiska kommissionen (2013a).

3. Imbalances and Risks

som ocksa beaktas i den sammanvéagda indikatorn,
och den har i stort legat stabilt pd 14 % sedan
2001. Siffran dverensstimmer med de storsta EU-
ekonomiernas  (Tyskland, Frankrike  och
Storbritannien) och &r hogre én for ovriga EU-
lander i Norden (Danmark och Finland)(*).
Sverige ligger &ven hogst bland medlemsstaterna
pa resultattavlan for innovationsunionen(*?), forst i
en grupp av fyra EU-ldnder som anses som
innovationsledare.

Resultaten i grundutbildningen har dock
forsémrats. Sverige har sémre resultat &n OECD-
genomsnittet pa alla tre &@mnesomradena
(matematik, lasforstaelse och naturvetenskap),
enligt den senaste PISA-undersékningen (2012) av
15- och 16-aringar (Programme for International
Student Assessment). Det &r en kraftig nedgang
jamfort med den forsta undersokningen (2000), dér
svenska elever hade béttre resultat &n eleverna i
flertalet andra lander. Denna negativa utveckling
har kunnat ske trots Sveriges relativt stora
utbildningsinvesteringar. Enligt Europeiska
kommissionens utbildningsoversikt(**) “var de
offentliga utbildningsutgifterna som andel av BNP
6,8 % ar 2011, jamfort med EU-genomsnittet pa
53% (...) en av varldens hogsta offentliga
utgiftsnivaer per studerande.”

Exportprofil med inriktning pa tjanster och vissa
industriprodukter

Sverige har en konstaterad komparativ
fordel(**) nar det galler andra tjanster &n
transporter och turism. Landet har generellt
inte ndgon konstaterad komparativ fordel nar
det géller varuexporten, med undantag av
maskiner/elektriska produkter, metaller och i
synnerhet tréd och traprodukter (diagram 3.10
och 3.11). Produktiviteten inom tjanstesektorn &r
sarskilt hog. Kommissionens analys(*®) visar att
den svenska multifaktorproduktiviteten  pa
tjinstemarknaden var hdg redan 1995, och att den
fortsatte 6ka med ett stabilt genomsnitt pa 2,9 %

(*) Uppgifter frén 2011.

(*3 Europeiska kommissionen (2013b).

(*®) Europeiska kommissionen (2013). [Education and training
monitor 2013 — volym 1]

(*) Indikatorn for konstaterade komparativa fordelar i de
symmetriska diagrammen 3.10 och 3.11 &r en indikator pé&
ett lands exportspecialisering mot omvérlden. Indikatorn
varierar mellan -1 och +1 Vérden &ver noll indikerar att
landet &r specialiserat inom denna sektor.

(*®) Se Europeiska kommissionen (2012), tabell 4.2.



per ar fram till 2007. Exempel pa sarskilt
dynamiska omraden &r foretagstjanster, data- och
informationstjanster samt FoU. | varuexporten
ingar traditionella produkter, som pappersmassa,
papper, sagverksprodukter, jarn och stal, liksom
mer innovationsdrivna produkter som allménna
maskiner och specialmaskiner, bildelar, lakemedel
och kommunikationsutrustning. Den  mycket
viktiga pappers- och massaindustrin pressas dock
alltmer, eftersom papper far minskad betydelse
som kommunikationsmedium.

Diagram 3.10: Konstaterade komparativa
fordelar - tjanster

Ovriga tjanster

Resor

Transporter

m2000-2001 2011-2012

Kélla: COMTRADE, Kommissionens avdelningar

Diagram 3.11: Konstaterade komparativa
fordelar - varor

Varor totalt
Diverse b
Transporter
Maskiner / elektrisk utrustning o
Metaller
Sten / glas —
Skodon / huvudbonader —
Textilier —
Tra och traprodukter [r—
Oberett hud/skinn/lader/pals —
Plast / gummi b
Kemiska o. narstdende ind.
Mineralprodukter —
Livsmedel —
Vegetabiliska produkter —
Djur och animaliska produkter —

-1,0  -05 0,0 0,5 1,0

2000-2001 =2009-2010
Kélla: WTO, Kommissionens avdelnlngar

Handeln inom EU &ar en viktig del av svensk
export. Ar 2012 gick 57% av den svenska
varuexporten till EU-marknaden. Flera EU-lander
finns bland Sveriges viktigaste handelspartner,
aven om Norge ar den viktigaste exportmarknaden

3. Imbalances and Risks

och USA &r en mycket viktig marknad utanfér EU
(diagram 3.12).

Diagram 3.12: Sammanlagd svensk export per destination som
procentandel av Sveriges BNP (2011)

%of Sweden GDP
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Kalla: Kommissionens avdelningar

Gynnsam extern dynamik, med begransade
spridningseffekter

Med undantag for bristerna pa
bostadsmarknaden, tycks ingen inhemsk politik
vasentligt sdnka den inhemska efterfragan och
otillborligt 6ka de externa dverskotten. Nar det
galler den offentliga sektorn, planerades i 2014 ars
budgetproposition en mattlig  finanspolitisk
stimulans, som bland annat kommer att Oka
hushallens disponibla inkomst genom
skattesankningar. Enligt kommissionens
vinterprognos  2014(*°)  kommer de nya
finanspolitiska atgarderna innebara att regeringen
far ett litet strukturellt underskott under 2014 och
2015. Vad betrdffar penningpolitiken, sénkte
Riksbanken i december 2013 reporantan med 0,25
procentenheter till 0,75% och kronkursen har
lange tillatits flyta fritt. D& myndigheterna har nya
stabilitetsinstrument ~ for  stabilisering av
bostadsmarknaden, véntas rantepolitiken kunna
anpassas annu  mer till den inhemska
efterfrigedynamiken. Nar det slutligen galler
léner, svarar arbetsmarknadens parter for
I6nebildningen och enhetsarbetskostnaderna har de
senaste tvd aren oOkat mer &n i euroomrédet.
Emellertid kan bristerna p& bostadsmarknaden
enligt avsnitt 3.3 ge lagre bostadsinvesteringar,
vilket ©Okar nettosparandet och samtidigt
overskottet mot utlandet. Enligt Europeiska
kommissionen (2012) var saledes “byggandet

(*%) Europeiska kommissionen (2014).
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drivkraften till investeringsskillnader mellan lander
med Overskott respektive underskott; (...
byggnadsinvesteringar i euroomradets utkanter
(och i flertalet nya medlemsstater) Oversteg
Overskottslandernas med flera procentenheter av
BNP. Sverige, Tyskland, Belgien, Nederlanderna
och Danmark hade de lagsta
byggnadsinvesteringsnivaerna i EU. Detta &r
viktigt for en forstaelse av icke-handelssektorers
och exportsektorers relativa tillvaxt och av landers
utlandsstéllning.”

Ett svenskt efterfragelyft skulle troligen fa en
begransad och geografiskt koncentrerad
spridning till andra EU-lander. Under 2012
motsvarade den svenska ekonomin 4 % av BNP i
euroomradet. Som jamforelse stod Tyskland for
28 % och Nederlanderna for 6 %. Den svenska
ekonomins relativa litenhet innebéar att en kning
av den inhemska efterfrigan far sma potentiella
spridningseffekter. Med tanke pa den svenska
importens geografiska profil och dess betydelse for
partnerlandernas ekonomier, skulle en G6kad
inhemsk efterfragan formodligen framst gynna
Ostersjéomradet och de nordiska landerna (se
diagram 3.13). Slutligen bor det noteras att
Sveriges  Gverskott ~ kommer  frdn  dess
handelsforbindelser med lander utanfor
euroomradet. Som framgar av diagram 3.14, har
Sverige  haft ett handelsunderskott — mot
euroomradet sedan 2007.

Diagram 3.13: Sveriges import per exportland som procentandel av
handelspartners BNP (2011)
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Kalla: Kommissionens avdelningar
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Diagram 3.14: Sveriges bytesbalans (exklusive
investeringsinkomster) per partnerregion
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Kalla: Kommissionens avdelningar

Overgripande extern dynamik och det stora
bytesbalanstéverskottet framstar som
huvudsakligen positiva. Enligt ovan véntas
Sveriges 6verskott mot utlandet minska under de
kommande aren, till foljd av forvantat lagre
hushallssparande,  priseffekter ~av  kronans
appreciering och den nuvarande konkurrensen fran
framvdxande ekonomier. Med de senaste
statistiska korrigeringar som diskuteras i ruta 3.1,
innebér detta att resultattavlans
bytesbalansindikator for forfarandet véntas sjunka
under 6% pad medellang sikt. Den svenska
ekonomins relativa litenhet, dess geografiska
importprofil, dess fortsatta externa underskott mot
euroomradet och den fritt flytande kronan visar hur
lite den svenska ekonomin kan bidra till de externa
omstallningsprocesser som  pagar i flera
medlemsstater i euroomradet. Sverige kan dock
gynnas av en béttre balans mellan sparande och
investeringar genom att atgarda de alltfor laga
investeringarna i bostadsbyggande. Tryggande av
hog standard i grundutbildningen skulle pa lang
sikt framja hog konkurrenskraft.



3.1.2. Nettoutlandsstallning

En negativ men hallbar utlandsstallning

Sverige uppvisar en  mattligt negativ
nettoutlandsstéllning (NIIP). Den lag i stort sett
stabil pa cirka -10 % av BNP fran 2008 till 2012
och uppskattas ha forbattrats 2013, pa grund av ett
betydande bytesbalansdverskott och gynnsamma
vérderingséndringar (diagram 3.15 och 3.16).

Diagram 3.15: Nedbrytning av den svenska
100 utlandsstallningen netto
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Kélla: Kommissionens avdelningar *beraknat

Diagram 3.16: Nedbrytning av férandringar i
den svenska utlandsstéllningen
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Kalla: Kommissionens avdelningar *beraknat

Under det gangna artiondet har de utlandska
nettotillgdngarna dominerats av
aktieinvesteringar. Andra positiva utlandska
nettotillgdngar &r resultatet av Sveriges langvariga
roll som utlandsk direktinvesterare pa nettobasis,
forstarkningen av  centralbanksreserver  och
vardeokningen pa de lan som beviljats utomlands
under de senaste aren (rdknas som “Ovriga
investeringar”). Sedan 2010 ar skuldebrev det enda
instrumentet med negativ nettostallning, vilket

3. Imbalances and Risks

framst beror pd de svenska utlandshankernas
omfattande emissioner.

Faktiskt &r banksektorn den institutionella
sektor som driver pa den negativa
nettoutlandsstallningen (diagram 3.17). Svenska
bankers emitterade skuldebrev stod i slutet av
2012(*") for nastan % av samtliga utlandsigda
svenska  skuldebrev.  Enligt  Vérldsbankens
uppgifter med Special Data Dissemination
Standard (SDDS) stod de svenska bankernas
utlandsskuld for 59 % av den samlade svenska
utlandsskulden i mitten av 2013. Vilka effekter de
svenska bankernas finansieringsstrategier kan fa
for den finansiella stabiliteten diskuteras i avsnitt
4.

Diagram 3.17: Nettoutlandsstallning per
sektor

il

06Q4 07Q4 08Q4 09Q4 10Q4 11Q4 12Q4 13Q4

% av BNP
N N Iy
o o o o

IN
S

-60

Privat sektor

Monet. finansinst. (exkl. centralbanken)
mmmmm Offentlig sektor
mmmmm Centralbanken (inkl. reserver)
Nettoutlandsstallning

Kalla: Kommissionens avdelningar

Utlandsstallningen har langsamt forbattrats
och foranleder inga farhagor om hallbarhet.
Den svenska nettoutlandsstallningen lag 2012 pa -
10 % av BNP, dvs. klart under resultattavlans
troskelniva pa -35 % for forfarandet. De standiga
bytesbalansoverskotten ~ vantas  fortsitta pa
medellang sikt och har bidragit till en langsamt
forbattrad nettoutlandsstélining, men i mindre
utstrdckning &n vad som kunnat forvintas (se
nedan). Enligt kommissionens prognoser véntas
Sverige utjimna sin negativa nettoutlandsstallning
inom 2 ar, med flera rimliga makroekonomiska
scenarier och utan stora vardeférandringar.
Nettoutlandsstéllningens valutasammanséttning &r
ocksa allmant positiv, utom for flertalet skulder
denominerade i kronor.

(*") statistiska centralbyrans uppgifter (Finansiella rakenskaper
per motpartssektor).
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Faktorinkomsternas saldo har forbattrats
parallellt med nettoutlandsstallningen och blev
positivt redan 2003, vilket ytterligare forstarkt
bytesbalansen. Aven om nettoutlandsstéllningen
ar mattligt negativ, har detta inte hindrat Sverige
frén att generera ett positivt inkomstflode fran sin
utlandsstallning. Det framgar nedan att detta
resultat beror pd en for lag skattning av
nettoutlandsstéllningens korrekta marknadsvérde.
Dessutom bestdr Sveriges nettotillgangar i
huvudsak av aktieinvesteringar, som normalt har
hogre avkastning &n de obligationer som
dominerar Sveriges nettoskulder (diagram 3.15).

Varderingsforluster har bromsat forbéattringen av
utlandsstallningen

Sveriges utlandsstéllning &r klart sdmre an vad
som kan forvantas efter tva artiondens
ackumulerade  bytesbalansdverskott. Den
svenska bytesbalansen har legat pa plus sedan
1994, med stora dverskott under stdrre delen av
denna period. Som framgar av diagram 3.18, borde
den fortlépande ackumuleringen av Overskott
automatiskt ha forbattrat nettoutlandsstéliningen
till drygt 50 % av BNP i slutet av 2012. Skillnaden
mellan detta teoretiska vérde och det faktiska kan
tillskrivas  varderingseffekter for underliggande
utlandstillgangar och utlandsskulder.

Diagram 3.18: Varderingseffekter
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Kalla: Kommissionens avdelningar

| sjalva verket har oregelbundna
varderingsandringar blivit en viktig drivkraft
bakom nettoutlandsstallningen, vilket framgar
av diagram 3.16. Detta ar ett vanligt inslag i hdgt
utvecklade EU-ekonomier. | Sverige ar detta
kopplat till den stora bruttodkningen av
utlandstillgdngar och utlandsskulder som inleddes

3. Imbalances and Risks

pa 1990-talet efter finansiella
liberaliseringsreformer. De stora finansiella
utlandsmedlen och tillgangars och skulders
asymmetriska struktur gor nettoutlandsstéliningen
mer kanslig for véxelkursen och prisrorelserna.
Flertalet ~ svenska  externa tillgdngar  &r
denominerade i utldndsk valuta, medan flertalet
skulder ar denominerade i kronor. Likasa ar de
svenska skulderna till stor del exponerade mot den
inhemska marknadens resultat och mot de
inhemska rantesatserna(*®), medan tillgdngarna &r
kraftigt exponerade mot prisutvecklingen pa de
internationella marknaderna.

Apprecieringen av kronan, den svenska
aktiemarknadens relativa resultat och Ilagre
inhemska rantor kan bidra till att forklara de
ogynnsamma varderingseffekterna. Det framgar
av diagram 3.4 att vérderingseffekterna har varit
sarskilt viktiga sedan 2002. Fran detta ar och fram
till 2012 har kronan apprecierats cirka 20 %, vilket
bidragit till att minska de svenska utléndska
tillgdngarnas varde métt i kronor. Under samma
period har den svenska aktiemarknaden ocksa visat
battre resultat &n hela EU-marknaden(*®), vilket
skulle tendera att 6ka svenska &garandelars vérde
(pa den svenska aktiemarknaden) mer &n svenska
aktietillgangar som ags i EU. Slutligen har de
svenska rantorna sjunkit markant mellan 2002 och
2012, vilket pressat upp priserna pa svenska
obligationsskulder.

Som vantat beror de lattrorliga
varderingseffekterna framst pa
portféljinvesteringar i aktier och skuldebrev
(diagram 3.19). Detta beror bade pa dessa
tillgdngars relativt stora andel av totala
bruttotillgdngar och  bruttoskulder — gentemot
omvarlden samt pa att dessa finansiella instrument
marknadsvarderas och péaverkas av lattrorliga
priser. Bruttobeloppen fér andra investeringar och
utlandska direktinvesteringar ar ocksa betydande.
Emellertid bestar de forra till stor del av 1an och
inséttningar som normalt inte omfattas av stora
varderingsférandringar, medan Eurostat-uppgifter
om utldndska direktinvesteringar oftast ska baseras
pa bokfort varde. Centralbankens reserver och
finansiella derivat innebdr relativt liten exponering

(*®) En del av det inhemska bdrsvdrdet &gs” av utlandska
investerare, och rdknas darfor som extern skuld av
rakenskapsskal. Inhemska obligationers prisrorelser foljer
dessutom inhemska réntenivaer.

(*) Maétt med exempelvis Euronext index.



och har  haft en
varderingsforandringarna.
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Diagram 3.19: Varderingseffekter per finansiellt
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Kélla: Kommissionens avdelningar 2013 beraknat

Redovisnhingen av utldndska direktinvesteringar
till bokfort véarde &r en viktig faktor for att

forklara den samre svenska
nettoutlandsstallningen. Uppmétt till
marknadsvérde, har de utlandska

direktinvesteringarnas varderingsandringar en
mycket gynnsammare nettoeffekt. Eurostat
offentliggdr huvudsakligen utlandska
direktinvesteringar till bokfdrt véarde ndr det géller
nettoutlandsstéliningen, eftersom dessa
investeringar ofta inte borsnoteras. Emellertid
utgdr Riksbankens berdkningar av utlandska
direktinvesteringar fran en justering av bokfort
varde med avseende pa borsnoterade foretags
dominerande  pris-genom-inkomst-kvot(?).  Av
diagram 3.20 framgar det att utlindska
direktinvesteringar netto blir mycket hogre om de
vérderas  till  marknadsvérde, vilket Okar
nettoutlandsstallningen fran -10 % till 8 % av BNP
ar 2012.

(*) Se Blomberg, G. och Falk, M (2006).
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Diagram 3.20: Utlandsstallning och
utlandska direktinvesteringar till
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Kalla: Kommissionens avdelningar

For makroekonomisk stabilitet foranleder den
svenska utlandsstallningen generellt inga
farhagor. Den mattligt negativa svenska
nettoutlandsstallningen ar hallbar och gar mot ett
positivt saldo. Med utléndska direktinvesteringar
till marknadsvérde var nettoutlandsstallningen pa
positiv mark redan 2006.

29



30

3.2.  PRIVAT SKULDSATTNING: ICKE-
FINANSIELLA FORETAGSSEKTORN OCH
HUSHALLENS SKULDSATTNING

I detta avsnitt analyseras den senaste utvecklingen
av den icke-finansiella foretagssektorn och av
hushallens skuldséttning, for en
héllbarhetsbedémning av den nuvarande privata
skuldnivan och skuldsaneringshehovet. Har berors
ocksa de atgarder som vidtagits hittills for att
bromsa den privata skuldsattningstrenden och den
aktuella debatten i Sverige i dessa fragor.

3.2.1. Den icke-finansiella foretagssektorns
skuldsattning

Ar 2012 uppgick féretagens konsoliderade
skuld (%) till 128% av BNP vilket klart
gverstiger genomsnittet i euroomradet (80,9 %
av BNP). Denna niva ligger 15,5 procentenheter
lagre an vid kulmen ar 2009. Korrigeringen
fortsatte  sannolikt under 2013, eftersom
kreditflodets bidrag till skuldkvoten blev negativ
sedan fjarde kvartalet ar 2012. Denna utveckling
av foretagens kreditfloden beror framst pa att den
ekonomiska tillvixten varit svag under 2012 och
2013, vilket fatt vissa foretag att vanta med nya
investeringar.

40 |Diagram 3.21: Delkomponenter i &rsférandring av
foretagsskulders andel av BNP
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Kalla: Kommissionens avdelningar

En stor del av foretagsskulderna &r
gransoverskridande koncerninterna lan som

() For beddémningen av svenska foretags skuldbdrda &r
konsoliderade uppgifter lampligare &n icke konsoliderade,
vilket beror pd den omfattande Ilangivningen inom
koncerner.
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innebar lagre risk an andra typer av lan. Under
det senaste artiondet okade gransoverskridande
foretagsinterna 1an markant for att sedan minska
fran ar 2009 (fran 53 % av BNP ar 2009 till 41 %
ar 2012). | tidigare granskningar forklarades den
utbredda anvandningen av koncerninterna lan fran
utlandet med avancerad skatteplanering och inte
med ett behov av att tdcka otillrdckliga vinster. Ur
hallbarhetssynpunkt har koncerninterna lan lagre
risker &n vanliga lan fran banker eller fran andra
foretag. Multinationella foretag técker vanligtvis
nettoskulder i ett land med dotterbolags
nettotillgangar i ett annat land.

Diagram 3.22: Icke-finansforetags skuld som % av
BNP
200 (konsoliderad och superkonsoliderad vy)
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sektorsintern utldning inom Sverige
m foretagsinterna lan fran utlandet

R mskuld exkl. foretagsinterna lan frén utlandet
Kalla: SCB

Anm.: Diagrammets bl och réda areor sammantagna motsvarar den
traditionella definitionen av "konsoliderad skuld”, den bl& arean motsvarar
den "superkonsoliderade" vyn, dvs. konsoliderad skuld exklusive
foretagsinterna Ian fran utlandet.

Mot denna bakgrund ger skuldkvoten en
overdriven  bild av  svenska  foretags
skuldsattning. Oom gransoverskridande
foretagsintern  utlaning  rensas  frdn  de
konsoliderade  uppgifterna, skulle  svenska
foretagsskulder hamna pa under 90 % av BNP ar
2012. Vidare skulle utvecklingen over tid bli
mindre oroande, eftersom kvoten har varit stabil
mellan 1995 och 2006 och skuldackumuleringen
begransades till perioden 2006-2009. Dessutom
har en del av denna ackumulering redan
korrigerats, delvis pd grund av mindre generdsa
regler om skatteavdrag (se nedan). Nackdelarna
med skuldkvotsmattet gor att det for Sverige ar
lampligare att komplettera analysen med andra
matt pa foretagssektorns skuldsattning.

Balansomslutningarna tyder pad att de icke-
finansiella foretagens situation ar relativt god. |
Sverige ligger skulder som andel av finansiella
tillgangar (51 % &r 2013) nagot under genomsnittet
i euroomradet (54 %) bruttoméssigt.



Skuldsattningsgraden brutto (55 %) ligger till och
med langt under genomsnittet i euroomradet
(69 %).

Diagram 3.23: Skuldséttning i icke-
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Kalla: Kommissionens avdelningar

Dessutom har skulder genom deflaterade
finansiella tillgangar stabiliserats sedan 2009,
vilket tyder pa att foretagsskulderna inte
ackumulerats ytterligare. Om véxande tillgangar
ses som en formildrande omstandighet vid okad
skuldsattning, krévs viss forsiktighet eftersom
vérderingseffekter kan goéra att foretagens
skuldsattningsmdjligheter  dverskattas.  Dessa
vérderingseffekter &r instabila och tenderar att
forsvinna i lagkonjunkturer, nar skulderna inte
kommer att deflateras. Om dessa effekter rensas
bort, skulle skuldsattningsgraden (&ven Kkallad
"notional leverage”(%*)) ha ¢kat snabbare i Sverige
mellan 2006 och 2008 men ha stabiliserats fran
2009 (diagram 3.24).

(*® For begreppet notional leverage”, se Cuerpo et al. (2013).
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90 Diagram 3.24: Skuldséttning i icke-
finansforetag
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Kélla: Kommissionens avdelningar

Sedan 2009 har foretagens kreditfléden
understigit 2 % eller till och med varit negativa,
vilket modererat foretagsskuldernas andel av
BNP (diagram 3.25). Sedan forsta och andra
kvartalet 2013 har denna andel blivit negativ
(diagram 3.21), vilket inte bara tyder pa att
foretagsskulderna sedan 2009 inte 6kat mer an de
deflaterade tillgangarna, utan att viss skuldsanering
sker sedan forsta kvartalet 2013. Sasom forklaras
nedan tycks denna skuldsanering framdrivas av
nya regler om rénteavdrag, som leder till en
minskning av koncerninterna lan fran utlandet
motiverade av skatteplanering.

Diagram 3.25: Kreditflodens utveckling
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Kélla: Kommissionens avdelningar
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3.2.2. Faktorer bakom svenska foretags
skuldsattning och vidtagna reformer

Det framgick i 2013 4&rs granskning att
foretagsskuldernas hogre niva i Sverige kan bero
pa flera landspecifika faktorer, exempelvis en lang
period av latt tillgang till krediter och stark nérvaro
av multinationella foretag, i kombination med
bolagsbeskattningens konstruktion.

Foretagsskuldernas  kraftiga expansion i
forhallande till BNP under perioden 2006-2009
underlattades av lagranteklimatet och att
riskerna med utlaning till foretag uppfattades
som sma. Efter den ekonomiska avmattningen
2001-2003 till foljd av att IT-bubblan sprack, lag
rantorna under flera &r kvar pa mycket laga nivaer.
Detta underblaste de svenska foretagens stora
efterfrdgan pa krediter. L&ga rantor sammanfoll
med svenska bankers tamligen slapphanta
utldningsattityd gentemot savidl foretag som
hushall. Mot bakgrund av en lang period med fa
foretagskonkurser kan bankerna ha underskattat
riskerna med utlaning till foretag. Detta ledde till
att utlaningen till foretag kraftigt okade under
perioden 2007-2008 (en arlig 6kningstakt pa drygt
14 %). An i dag finns det farhdgor om att bankerna
i sina interna riskbeddmningsmodeller ger
foretagslan alltfor laga riskvikter. Detta utvecklas
narmare i kapitel 4.

Diagram 3.26: Foretag konkursgrad
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Kallor: Bolagsverket, Statistiska centralbyran och Riksbanken

Ett annat svenskt sardrag ar det omfattande
utnyttjandet av lan fran utlandska dotterbolag
inom samma foéretagskoncern, nagot som
motiveras av bolagsbeskattningens
konstruktion i  Sverige. De  generdsa
skatteavdragen for rantor har givit svenska foretag
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incitament att finansiera sina investeringar med lan
snarare d&n med eget kapital och lockat i Sverige
verksamma multinationella foretag till aggressiv
skatteplanering (%).

Regeringen har vidtagit vissa atgarder for att
begrdnsa de multinationella fdretagens mest
avancerade skatteplaneringstekniker.
Skattebestdmmelser inférdes 2009 som minskade
avdragsratten for réntebetalningar pa
koncerninterna Ian vid forvarv av aktier frn annat
koncernbolag. Efter en rad offentliga utredningar
av olika anknutna fragestallningar tradde ny
lagstiftning i kraft i januari 2013 som utvidgar
begrénsningarna av rénteavdrag till att galla alla
typer av lan, oavsett dndamal (PwC, 2012).
Réntebetalningar & dock liksom tidigare
avdragsgilla, om langivaren beskattas for
ranteinkomsten med en skattesats pa minst 10 %,
ifall ranteinkomsten &r langivarens enda inkomst
(skattetestet pa 10 %), eller om skulden har
adragits av ”sunda affarsmassiga skal”. |
kombination med en sénkning av
bolagsskattesatsen fran 26,3 till 22 % i bérjan av
2013, syftar dessa atgarder till att undanrdja en stor
del av foretagens skulder som enbart motiveras av
skatteplanering, sarskilt de koncerninterna lanen
fran utlandet.

Enligt skatteverket bodrjade multinationella
foretag anpassa sig till de nya bestammelserna
redan 2012, genom en mer konservativ hallning
till skatteplanering. Salunda har koncerninterna lan
redan minskat med 80 miljarder kronor fran 2011
till 2012 (diagram 3.22), vilket &r en minskning
med 5 %, och de véntas minska ytterligare under
2013.  Emellertid &  begreppet  "sunda
affarsmassiga skal” oklart och tolkningen kan leda
till rattstvister.

For ndarvarande utreds anvandningen av
avdragsratten for rantebetalningar pa externa
foretagslan i skatteplaneringssyfte. Cirka 10—
15% av externa lan uppskattas ha enbart
skatteplaneringssyften.  Foretagens  skattemiljo
uppmuntrar dem att adra sig bade interna och
externa skulder i skatteplaneringssyfte, och gynnar
skuld i stéllet for eget kapital vid
foretagsfinansiering. Dessutom beraknar
Skatteverket att av intdkter pa 90 miljarder kronor

(®) Tekniken for denna skatteplanering beskrevs narmare i
forra arets granskning, s. 47.



fran Dbolagsskatt, gar 4-5 miljarder kronor
forlorade till foljd av aggressiv skatteplanering.
For att ytterligare analysera bolagsbeskattningen
har regeringen tillsatt en utredning. Denna ska
foresla skatteincitament for att stimulera tillgangen
pa riskkapital, foresla ckade skatteincitament for
FoU och ett fullstdindigare system  for
bolagsbeskattning, och att mojligen ersétta de
nuvarande begransningarna for rénteavdraget och
gynnandet av skuld och inte eget kapital. Denna
utredning ska lamnas i juni 2014.

Sammanfattningsvis ar  foretagsskuldernas
andel av BNP fortfarande stor men sjunkande, i
en situation med lag tillvaxt och laga
investeringar. Dessutom tyder
balansomslutningsindikatorer ~ pa  att icke-
finansiella foretag har sunda finanser. Senare tids
skattereformer syftar till att minska
skatteplaneringsdelen av foretagens skulder och
det pagar ytterligare utredningar av hur foretagens
skattemiljo kan goras mer neutral. Kreditflddenas
utveckling behdver Overvakas, sérskilt nar den
ekonomiska tillvaxten ater tar fart.

3.2.3. Utvecklingen av hushallens skuldsattning

Hushallens skuldsattning uppgick 2012 till mer
an 83 % av BNP, eller 158 % av den disponibla
bruttoinkomsten i Sverige. For lejonparten av
hushallens  skulder  star  boldnen,  och
skuldokningen har gatt hand i hand med de
stigande bostadspriserna under de senaste 15 aren
(diagram 3.27 och 3.28). FoOr nérvarande dr
bolanens 6kning mindre kraftig, men den uppgick
fortfarande till 3,3% ar 2012 och G&vertraffar
fortfarande BNP-tillvéxten (diagram 3.29) vilket
ytterligare driver upp hushallsskulderna som andel
av.  BNP. Den hastiga uppgangen for
hushallsskuldernas BNP-andel som konstaterades
ar 2009, kan forklaras med den kraftiga
recessionen i Sverige det aret (real BNP-tillvaxt pa
-5 %), som gjorde att den reala tillvaxten spadde
pa denna BNP-andel (diagram 3.29).
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Diagram 3.27: Bostadsprisers utveckling
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Kdlla: Valueguard och Riksbanken
Anm.: Bostadspriserna ar sdsongsjusterade.

Diagram 3.28: Hushallens skuldséttning
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Kalla: Kommissionens avdelningar

Diagram 3.29: Delkomponenter i
arsforandringar av skulder/BNP, hushall
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Kalla: Kommissionens avdelningar

Trots den noterade stigande trenden for
hushallsskulderna som andel av BNP, var
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skulder genom totala tillgdngar, dvs.
skuldsattningsindikatorn stabil, vilket tyder pa
att bade skulder och tillgdngar har Okat
proportionellt. En  bedémning av  hallbar
skuldsattning bor ocksa beakta varderingseffekter,
sarskilt pa tillgangssidan. Skulderna &r namligen
mycket mer lattrorliga &n skuldinstrument, sarskilt
under en nedgang nar skuldsattningsjusteringar i
genomsnitt tenderar att vara langre. Mot denna
bakgrund kan en rensning av varderingseffekter pa
bade finansiella och icke-finansiella tillgangar
kopplas till begreppet teoretisk skuldsattning (dvs.
skulder genom teoretiska eller deflaterade
tillgangar), vilket &r ett battre matt pa hushéllens
formaga att &dra sig skulder(**). Som framgér av
diagram 3.30 okar hushallsskulderna snabbare &n
hushallens nominella tillgangar. Gapet mellan
faktisk och teoretisk skuldséattningsgrad, som
frémst véxte under perioden 2002-2008, gor det
mojligt att definiera ett Ovre potentiellt
skuldsaneringsbehov som skulle uppga till 20
procentenheter 2011.

Diagram 3.30: Hushallens skuldsattning,

60 diskonterat for prisutvecklingen
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Kdlla: Kommissionens avdelningar

Bolanens kraftiga okning under de senaste 20 aren
har gatt hand i hand med flera
utvecklingstendenser som kan forsvaga hushallens
ekonomi?:

e Mellan 2002 och 2010 har belaningsgraden
vid nya boldn okat fr&n 59 % till 71 %%.

(**) Se Cuerpo et al. (2013) for narmare uppgifter om metoden
for att rensa tillgangar fran varderingseffekter.

(®) Finansinspektionens memorandum, 21 maj 2013

(*®) Finansinspektionen, The Swedish Mortgage Market 2013
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Denna trend bromsades 2010 efter inférandet
av ett belaningsgradstak pa 85 %.

Diagram 3.31: Beldningsgrad for nya bolan
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Kalla: Finansinspektionen, bankernas berakningar

e Samtidigt har den faktiska
amorteringstiden, liksom andelen
amorteringsfria lan okat.

e Lan till rorlig ranta(®*) har Dblivit

dominerande och gjort hushallen mer
kansliga for ranteférandringar (). Bolan
brukade vart femte ar rantejusteras till radande
marknadsranta. Sedan 1990-talet har emellertid
réntebindningsperioden gradvis kortats.

o Eventuella inkomstforluster vid arbetsldshet
eller sjukdom har blivit mer avgdrande.
Sedan 1990-talet har arbetslgshets- och
sjukforsakringssystem  forédndrats och  ett
Okande antal personer nar
arbetsloshetsformanernas  ersattningstak, som
inte hojts sedan 2002.

Finansinspektionens stresstester vid 2013 ars
hypoteksmarknadsundersokning visar pa (*)
makroekonomiska risker med konsumtion och
darmed med bankernas utldning till icke-
finansiella foretag. Finansinspektionen anser
dock att risken for att bankerna far stora
kreditforluster pa bolan &r begransad.
Finansinspektionen analyserade flera
spridningsmojligheter.

(*") 1 praktiken 1&n med rantejustering var tredje ménad.

(*®) Sveriges Riksbank (2011), The Riksbank's inquiry into the
risks in the Swedish housing market.

(*®) Finansinspektionen, The Swedish Mortgage Market 2013.



For det forsta: enligt Finansinspektionens
berékningar av hushallens disponibla
inkomster (*°) hade 9 % av hushéllen i 2012 &rs
urval ett underskott (dvs. negativ disponibel
inkomst) och ett av fem hade mindre &n 3 000
kronor att leva pa. Dessa siffror ar hogre &n
bankernas uppgifter. Skillnaden mellan bankernas
och Finansinspektionens berdkningar av disponibla
inkomster kommer Finansinspektionen att granska
narmare.

Diagram 3.32: Svenska hushalls disponibla inkomster
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Kdlla: Bankerna och Finansinspektionen

() Disponibla inkomster ar inkomst minus kostnaderna for
boende och uppehélle.

3. Imbalances and Risks
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3. Imbalances and Risks

Ruta 3.2: Overskuldséattning

En utredning om &verskuldsattning under ledning av Anna Hedborg med experter fran flera olika
institutioner tillsattes av regeringen. Dess uppdrag var att analysera de problem som olika grader av
skuldsattning medfor for enskilda personer, narstdende och samhallet i stort, kartlagga vanliga orsaker till
allvarlig skuldsattning och foresld en Aatgardsinriktad strategi for att motverka Overskuldsattning.
Utredningen presenterade sin rapport (SOU 2013:78) i november 2013. | rapporten definieras hushéll som
Overskuldsatta om de férekommer i Kronofogdemyndighetens (KFM) register och allvarlighetsgraden méts
genom antalet ar hushallet funnits i registret.

Enligt rapporten ar hushéll med stora lan (6ver 1,8 miljoner kronor) ocksa de hushall som tillhor de hogsta
inkomstdecilerna (diagram 1a) medan 6verskuldséttning framst berdr laginkomsthushallen (decilerna 1-4 ar
mest utsatta och utgdr mer &n 70 procent av de personer som dr registrerade hos Kronofogdemyndigheten).

Overskuldsattning tycks snarare vara ett socialt problem &n bero p& higa bostadspriser. Ofta handlar det om
skulder till den offentliga sektorn (t.ex. skatteskulder, TV-licensavgifter) och konsumtionslan medan endast
10 procent av de 500 000 personer som &r registrerade hos Kronofogdemyndigheten har ett bolan och tva
tredjedelar bor i hyreslédgenhet. Sjuka och arbetsldsa &r klart verrepresenterade i Kronofogdemyndighetens
register (diagram 1b). Dessutom har 100 000 personer funnits i registret mer &n 20 ar, och 200 000 barn
lever i familjer med skulder hos Kronofogdemyndigheten.

Diagram 1a: Férdelning per inkomstdecil av Diagram 1b: t':)_verrepresent_atin av sjuka och
lantagare med lan Gver 1,8 miljoner kronor arbetslésa bland registrerade vid
Kronofegdemyndigheten
1000 18
eluly] 18
00 14
E 700
% 12
g e _ 10
3 500 £,
400 g
300
200 4
100 2
0 0
- o e % W © e 22 On sick leave Unemployed Early retired
5 © © © © © © © © =
8 a8 8 8 &8 8 &8 4 & 3 mAndel av total befolkning Andel hos KFM
a
Kalla UC, SCB Kalla: KFM, SCB

Utredningen foreslog flera atgarder: mer forskning och statistik for att félja denna viktiga sociala fraga, mer

forebyggande arbete och radgivning, forbud mot att koppla krediter till barns betalkort samt skarpt
lagstiftning mot ocker.

Justitiedepartementet forbereder ocksa ny lagstiftning som innebar att alla l&neforetag méste ha tillstand av
Finansinspektionen for att fa bedriva verksamhet. For narvarande kan foretag erbjuda lan under 50 000
kronor utan att vara registrerade hos Finansinspektionen. Den nya lagstiftningen véntas trada i kraft i juli
2014. En ny skyddsatgard har redan inforts: en kreditprévning krévs for langivning sedan 2011.

Analysen av problemet med Gverskuldséttning i Sverige visar att hushall med stora bolan och andra lan
oftast kan forvantas klara av sina lan. | detta avseende tycks bankernas kreditbedémningar vara effektiva och
kreditrisken 13g. Dessa hushall skulle dock fortfarande vara kansliga for sankta bostadspriser eller stigande
rantor som skulle kunna medféra en sankt konsumtionsniva.

For det andra: en inkomstforlust eller  for narvarande historiskt sett laga).
ranteuppgang skulle innebéra att hushallsbudgeten  Finansinspektionen berdknar att en rantedkning
minskar for annat &n boendekostnader (rantorna & med 5 procentenheter skulle ¢ka antalet hushall



med underskott med 5 %, och med upp till 9 % om
dessa hushall samtidigt maste amortera sina lan
med hdgst belaningsgrad.

Diagram 3.33: Stresstest réantor
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Kdlla: Finansinspektionen

Slutligen skulle sjunkande bostadspriser tvinga
hushallen att forsoka fa jamvikt i sin ekonomi
genom Okat sparande, vilket ocksa skulle paverka
konsumtionen negativt. Ett stresstest visar att om
priserna sjonk med 15 %, skulle cirka 11 % av
hushallen fa negativt eget kapital.

Diagram 3.34: Stresstest bostadspriser
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Kdlla: Finansinspektionen

Dessa effekter pd konsumtionen skulle paverka
icke-finansiella foretag och pa langre sikt paverka
bankernas forlustnivaer vid utlaning till icke-
finansiella foretag.

Kombinationen av hdég skuldsattning, hdg
beldningsgrad och rorligare ranta gor hushéllen
mer kéansliga for rante- och inkomstrisker. Efter
andringar av det svenska vélfardssystemet ddmpas

3. Imbalances and Risks

effekterna av saddana risker nu samre av de sociala
skyddsnaten, nagot som sannolikt skulle inverka
pa konsumtionen.

3.2.4. Hittills vidtagna atgarder och aktuell
debatt om hushallens skuldsattning

Under de senaste aren har Finansinspektionen,
Svenska Bankforeningen och regeringen vidtagit
flera atgarder for att bromsa de vaxande
hushallsskulderna och forbattra bade hushallens
finansiella 14ge och bankernas stabilitet. Enligt
kapitel 4 har regeringen dessutom Klargjort
ansvarsfordelningen genom att ge
Finansinspektionen dvervakningsansvaret.

Finansinspektionen har antagit en stegvis
strategi for en gradvis sanering av hushallens
skuldsattning, med inforande  av  ett
inteckningstak, hdjning av riskviktsgolven for
bolan och ett avtal med Svenska BankfGreningen
om att frdmja en amorteringskultur:

e Beldningstaket pad 85% for bolan som
tillampats sedan 2010 har effektivt brutit
belaningsgradens stadiga okning sedan
2002. Detta tak minskar risken for att hushéllen
far negativt eget kapital, om fastighetspriserna
sjunker. Diagram 3.31 visar att
beldningsgraden for nya lan nadde en kulmen
2010 och dérefter sjonk till under 70 %. Vidare
har andelen bolan med en belaningsgrad Gver
85 % minskat (diagram 3.35). Detta tak verkar
ha en normerande verkan, eftersom 12,5 % av
de nya lanen har en beldningsgrad pa exakt
85% (27 % for aldersgruppen under 26 ar),
dvs. fransett den fortfarande existerande
majligheten att ta ett ytterligare lan och da utan
sékerhet.

37



38

Diagram 3.35: Beldningsgrad i bol&nestocken,

procent
45
40
35
30

25

%

20
15
10

0-25 26-50 51-75 76-85 >85 %
m2010 2011 m2012
Kalla: Finansinspektionen, bankernas berékningar

e | bérjan av 2013 infordes riskviktsgolvet
15 % for bolan, for att sidkra att bankerna
har mer kapital med tanke pa kreditriskerna i
deras hypoteksverksamhet. Detta utvecklas
narmare i kapitel 4.

e Med stdd av Svenska Bankféreningen
verkar Finansinspektionen for en
amorteringskultur. Sedan 2010
rekommenderar Bankforeningen att 1an med en
belaningsgrad Gver 75 % amorteras till denna
nivd. | oktober 2013 utfardade dessutom
Finansinspektionen en rekommendation om att
bankerna bor ge kunden en skréddarsydd
amorteringsplan (*"). Enligt rekommendationen
bor bolaneforetaget och lantagaren diskutera
amortering, innan den slutliga
amorteringsplanen foreslas. Vidare bor denna
plan framja kundens basta langsiktiga
intressen. Malet &r att hushall ska kunna fatta
amorteringsbeslut, efter att bankerna klart och
tydligt wvisat hur amortering  paverkar
hushallsekonomin pa lang sikt. Emellertid &r
denna rekommendation hittills inte rattsligt
bindande, eftersom regeringen maste andra
konsumentkreditlagen for att
Finansinspektionen ska kunna tillampa en regel
i lagen om bank- och finansieringsrorelse.
Rekommendationen gor heller inte
amorteringar obligatoriska. Bankféreningen har
stéllt sig bakom denna rekommendation och
samarbetar med bankerna for att ta fram en
mall for den personliga amorteringsplanen.
Den planeras bérja anvandas i mitten av 2014. |

(Y Finansinspektionens memorandum, 14 november 2013.

3. Imbalances and Risks

ett memorandum nyligen (*) noterar
Finansinspektionen att sedan 2010 har
aterbetalningsperioderna for nya lantagares
topplan och Ian utan sikerhet minskat, men
mycket langa  aterbetalningsperioder pa
bottenlan gor att den aggregerade skuldkvoten
fortfarande halls uppe. Dessutom tyder
uppgifter ~ om  nettoamorteringar  (dvs.
bruttoamorteringar minus nya lan) pa en okad
skuldsattning.

I november 2013 lade regeringen fram en ny
proposition om  rattvisare regler  vid
aterbetalning av bostadslan (**). Den nuvarande
modellens utformning gor att det kan bli oerhort
kostsamt for en kund som vill aterbetala sitt
bostadslan till fast ranta. Den nya regleringen har
tva huvuddelar och foreslas trada i kraft den 1 juli
2014:

e Regeringen foreslar en ny modell for
berédkning av bankernas rénteerséttning,
som motsvarar bankens faktiska kostnader.
Enligt forslaget ska ranteersattning berdknas pa
grundval av hypoteksobligationsmarknaden i
stallet for statsobligationsmarknaden. En lagre
rénteerséttning skulle underlétta konsumentens
byte av bank och déarigenom 6ka konkurrensen
pa marknaden.

e Propositionen begransar kreditgivarens ratt att
fa betalt i fortid, nar vardet pa sakerheten for
lanet har forsamrats till foljd av en allmén
nedgang pa bostadsmarknaden. For den
finansiella stabiliteten innebar denna atgard en
begrédnsning av bankernas mdgjligheter att
overfora risken for en konjunkturnedgang till
hushallssektorn.  Atgérden kan stimulera
bankerna att forbattra sundhet och héllbarhet i
sin kreditgivningspraxis.

Trots alla dessa atgarder okar fortfarande
hushallsskulderna som andel av BNP, vilket
haller liv i debatten om vytterligare atgarder.
Finansinspektionen och regeringen verkar vilja
folja en stegvis strategi for att fa tid att utvardera
varje atgard innan nya vidtas. Samtidigt uttrycker
Riksbanken en okad oro éver situationen och har
valt en forsiktig hallning i sin penningpolitik,

(*®) Finansinspektionens memorandum, 1 oktober 2013, FI dnr
13-11430.
(*3) Prop 2013/14:44, 7 november 2013.



eftersom det tar tid innan makrotillsynsverktyg far
full effekt. Dessutom foresprakar Rikshanken en
stegvis hojning av riskviktsgolvet for bolan upp till
35% och papekar att konjunkturutjamnande
kapitalbuffertar antagligen skulle ha aktiverats om
en sddan regel tillampats i  dag (*)).
Finansinspektionen ( ser  Over bankernas
berdkningar av disponibel inkomst vid sin
kreditvardering, for att forhindra  osund
kreditgivning och har aviserat en ytterligare 6kning
till 25% av riskviktsgolvet for bolan. Detta
meddelande beskrivs nédrmare i kapitel 4.

35)

Slutligen &r alla berdrda parter 6verens om att
fast de hittills vidtagna atgarderna férbattrar
hushéllens finansiella lage och bankernas
stabilitet, loser de inte de grundlédggande
strukturproblem pa bostadsmarknaden som
ocksa paverkar hushallens skuldsattning. Detta
diskuteras ndrmare i avsnitt 3.3.

3.2.5. Privat skuldsattning: beddmning av
obalanser

Den privata skuldsattningen &r hdg i Sverige.
Som visas i diagram 3.36 (*°) har dock Sverige

for narvarande ett begransat
skuldsaneringstryck. Total laneefterfragan och
laneutbud i diagram 3.36 4r sammansatta

indikatorer. Pa lanens efterfragesida vérderas
hushalls och icke-finansiella foretags benagenhet
att oka sina skulder med indikatorer pa
konsumenternas  fortroende och  ekonomisk
optimism. Arbetsldsheten och husprisutvecklingen
ingdr  ocksa i  variabeluppsattningen. |
laneutbudsindikatorn ~ ingar  variabler  for
sundhetsbedémning  (exempelvis  @vergripande
forandringar av nodlidande lan,
kapitaltdckningskvoten for primdrkapital och
bankernas kapitalavkastning) (*) samt indikatorer
pa sambandet mellan statspapper och banksektorn
(exempelvis CDS-spreadar for statsobligationer,
bankernas exponering mot utlandska
hdgriskfordringar).

() samverkansradet for makrotillsyn, protokoll, 1 oktober
2013.

(*®) Finansinspektionens memorandum, 14 november 2013.

(*®) Metoden for att konstruera indikatorerna pd totalt
laneutbuds- och laneefterfragetryck forklaras i Cuerpo et
al. (2013).

(") Sundhetsindikatorerna berérs narmare i kapitel 4.
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Diagram 3.36: Tryck p& minskad skuldséttning
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Kalla: Kommissionens avdelningar
Anm.: Aktuella uppgifter fram till 2013 har anvants vid berakningen.

I denna milj6 med gynnsam efterfragan och
tillgdng pa lan, kan skuldsanering ske genom
mattliga men positiva kreditfloden. Detta ar for
narvarande fallet med icke-finansiella foretags
skulder, dér kreditfléden, tillvaxt och inflation
bidrar till viss skuldsanering (diagram 3.21).

Denna utveckling har annu inte konstaterats
for hushallsskulderna, dar kreditflodens bidrag
till skulderna ar viktigare an bade tillvaxt och
inflationseffekter (diagram 3.29). Dessutom kan
forstarkningarna av disponibel inkomst i 2014 ars
statsbudget leda till dkade bostadsinvesteringar
och skulder. Detta tyder pa att forutsattningarna for
hushallens stora kreditfloden fortfarande ar intakta,
trots hittills vidtagna atgédrder: laga rantor,
skatteincitament genom boranteavdrag och Iagt
utbud pa nya bostéder.

Aven om risken for kreditférluster pa svenska
bolan verkar lag i dagens situation, sa finns det
makroekonomiska risker. Det finns en
strukturutveckling under de senaste 20 &ren som
kombinerar hogre hushallsskuldsattning, storre
andel rorliga bolénerantor, hogre beldningsgrad,
laga amorteringar och andringar av
arbetsloshetsforsédkring och sjukforsékring. Detta
gor hushéallen ekonomiskt mindre
motstandskraftiga an fore krisen pa 1990-talet. Nar
hushéllens utgifter dkar, exempelvis genom okad
ranteborda pd grund av hojda bolanerintor, eller
deras inkomster minskar, exempelvis vid
arbetsloshet, torde detta leda till minskad
konsumtion, dvs. minskad efterfradgan pa varor och
tjanster. Detta skulle inverka negativt pa icke-
finansiella foretag, vilket kan ge kreditforluster i
andra delar av bankernas laneportfolj.

39



40

Sammanfattningsvis konstateras inga obalanser for
foretagens skuldsattning, men deras
skuldutveckling behdver Overvakas, sarskilt nér
foretagen ser Okade investeringsmojligheter.
Déremot visar analysen att Sverige fortfarande har
en makroekonomisk obalans, ndr det galler
hushallens skuldsattning. For att kunna hantera
denna kravs ytterligare politiska atgarder, sarskilt i
friga om bostadsutbud och beskattning, for att
stdlla om hushéllens skuldbendgenhet i riktning
mot 6kat dgande av bostéder.

3. Imbalances and Risks



3.3. BOSTADSMARKNADEN

3.3.1. Prisutvecklingen for bostader

Under de senaste tva artiondena har den
svenska bostadsmarknaden préglats av en
stadig och mycket kraftig pristillvaxt. Enligt
OECD:s bostadsuppgifter har sedan forsta
kvartalet 1994  (efter att den svenska
fastighetsbubblan sprack i bérjan av 90-talet) de
nominella bostadspriserna 6kat med drygt 205 %,
medan de svenska reala bostadspriserna 6kade med
128 % till tredje kvartalet 2013 (jamfort med det
europeiska genomsnittet pa 80 % respektive
25 %)(*).

Diagram 3.37: Reala bostadspriser i Norden,
index 2010=100
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Bostadspriserna i Sverige stod val emot den kris
som inleddes i slutet av 2008. De reala
huspriserna korrigerades under 2009, men de
Okade sedan kraftigt under 2010 och nadde nya
rekordnivaer. Mellan fjarde kvartalet 2008 och
tredje kvartalet 2013 steg de reala bostadspriserna
med 7,3 %, medan genomsnittet i EU sjonk med
7,7% under samma period. Sverige har inte
upplevt nagon stor korrigering av bostadspriserna,
som exempelvis i Danmark: bostadspriserna har
utvecklats relativt jamnt utan kraftig volatilitet.

Relativt stabila bostadspriser hade en positiv
paverkan pa hushdllens framtidstro och
konsumtion, vilket mildrar lagkonjunkturens
effekter pad ekonomin. Sedan 2010 har
bostadspriserna legat relativt stilla: medan de

(*®® Av OECD-landerna har bara Norge och Nya Zeeland haft
en hogre real bostadsprisékning under samma period.
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nominella fastighetspriserna steg med 4 %, sjonk
de reala priserna med -0,5% mellan forsta
kvartalet 2010 och tredje kvartalet 2013. | linje
med detta har kommissionens resultattavla for
forfarandet sedan 2010 inte indikerat nagon arlig
deflaterad bostadsprisokning Over troskeln pa
6 %(*).

Diagram 3.38: Nominellt bostadsprisindex i
Sverige och EU
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Kalla: Eurostat, OECD, BIS, ECB

Forra arets fordjupade granskning visade att
aven om vissa indikatorer pekade pa en
dvervardering (exempelvis
dverkomlighetskvoten pris-genom-inkomst och
kvoten pris-genom-hyra), tydde andra pa att
utvecklingen 1ag i linje med underliggande
ekonomiska fundamenta. Det slogs ocksa fast att
den svenska bostadsmarknaden utmérks av flera
brister som kan paverka de underliggande
ekonomiska  fundamenta som  driver pa
bostadsprisutvecklingen.

Bostadspriserna driver pa den privata
skuldsattningen och kan ha en viktig inverkan
pa konsumtion, ekonomiska resultat och
finansiell stabilitet. Det krévs darfor en nirmare
analys av huvudproblemen, for att undvika att
obalanser utvecklas som kan hindra framtida
tillvéxt. Eftersom bostadsprisutvecklingen kan
skapa Overhettningsrisker, forefaller det viktigt att
folja den noga, sérskilt kombinationen med
fordelaktiga lanevillkor.

(*) Forfarandets resultattavla finns tillganglig pd féljande
webbplats:
http://ec.europa.eu/economy_finance/indicators/economic

reforms/eip/sbh/
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Flera olika indikatorer anvéands for att beddma
om bostadspriserna ar forenliga med
motsvarande ekonomiska fundamenta eller om
en betydande avvikelse foreligger. Traditionella
indikatorer, som Overkomlighetskvoten pris-
genom-inkomst och kvoten pris-genom-hyra tyder
pa att bostadsprisnivaerna ligger Over sitt
langsiktiga genomsnitt. | teorin ska dessa kvoter
tendensiellt aterga till sitt Iangsiktiga genomsnitt.
Darfor kan det positiva gapet mellan den senare
och det faktiska vérdet indikera en eventuell
Overvardering i storleksordningen 15-30 %.

35 Diagram 3.39: Pris/hyra och pris/inkomst
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Kalla: Berakningar gjorda av Eurostat, OECD, ECB, BIS och
kommissionens avdelningar

Slutsatser om eventuell Overvardering pa
grundval av dessa indikatorer maste anvandas
med forsiktighet pa grund av deras férenklade
antaganden (*). Framfor allt kan langsiktiga
trender enligt historiska genomsnitt, inte fanga in
eventuella  strukturfordndringar  (exempelvis
fordandrade kostnader for bostadsdgande) eller
forandrade fundamenta (som lagre bolanerantor
eller 1agre skatter) som kan motivera higre priser
an de historiska normerna. Kvoten pris-genom-
hyra kan ocksa dverskatta varderingsgap i Sverige,
eftersom hyrorna dr starkt reglerade och i
genomsnitt lagre 4n marknadspriserna. A andra
sidan understryker diagrammet de ovan tecknade
huvudtendenserna: sedan 2010 stiger
bostadspriserna inte sa kraftigt utan snarare
stabiliseras.

() Atergang till medelvardet (mean reversion) styrks i flera
lander inte av empiriska fakta.

3. Imbalances and Risks

Ser man p& pris-genom-inkomst(*'), 13g kvoten
kvar pa en hogre nivd an i euroomradet eller
OECD-genomsnittet, efter en Kkorrigering efter
2007 och en atergang under 2010. Bostadspriser
genom disponibla inkomster sjunker mattligt sedan
2010 och undergar inte samma kraftiga korrigering
som i andra lander med en bostadsprisbubbla. |
Sverige kulminerade kvoten cirka 1996, efter att
fastighetsbubblan sprack i borjan av 1990-talet.
Den borjade sedan ©ka igen och foljde
genomsnittet i euroomradet tills krisen inleddes.
Sedan steg kvoten nagot jamfort med genomsnittet
i euroomradet. Detta berodde pa att
bostadsmarknaden kollapsade i andra EU-l&nder,
att formdgenhetsbeskattningen upphévdes,
fastighetsbeskattningen dndrades och direkta
bidrag avskaffades under 2005, vilket fick full
effekt pa bostadspriserna fran 2007.

Diagram 3.40: Pris/inkomst; index 2000=100
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(*Y Nominella prisékningar ger féga information, pa grund av
de allmanna pris- och inkomstokningarna. S& kallade reala
serier jamfor bostadspriserna med konsumentprisindex
(KPI), men det ar fortfarande ett begransat matt. For det
forsta ar KPI inte det ldmpligaste prisindexet for att
jamfora bostadsprisinflationen: penningpolitiken haller den
totala inflationen 13g och stabil, och darmed relativt
oberoende av den langa och djupa bostadscykeln. For det
andra ar nominella priser inte justerade med avseende pa
kvalitetshdjningar, som kan vara betydande inom denna
sektor. Kort sagt, dven om kvoten pris-genom-inkomst inte
heller &r kvalitetsjusterad, &r den férmodligen en av de
basta indikatorerna pa bostadsprisnivans utveckling.
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En ekonometrisk modell som kommissionen
utvecklat verkar Dbekréfta iakttagelserna
ovan.*? Modellen visar att bostadsprisnivéerna i
Sverige sedan kulmen 2007 har korrigerats mot
fundamenta for utbud och efterfragan och féljer en
korrigeringscykel i linje med tidigare cykler. Som
framgdr av nedanstaende diagram, genomgick
svenska bostadspriser en lang och intensiv okning
mellan 1996 och 2007, i forhallande till
fundamenta for utbud och efterfragan. Sedan 2007
sker en nedjustering, dér priserna ater konvergerar
mot sina fundamentanivaer.

Diagram 3.42: Overvarderingsgap relativt
25 fundamenta for utbud och efterfradgan i Sverige
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Om de svenska bostadspriserna jamfors med
sina  ekonomiska fundamenta, har de
sammanfattningsvis bdrjat stabiliseras och

(* En modell fr vektorfelkorrigering har anvants p& Sverige,
med en uppsattning av fem grundvariabler: relativa
bostadspriser, total befolkning, reala bostadsinvesteringar,
real disponibel inkomst per capita och real langfristig ranta.
For narmare uppgifter, se Cuerpo C., M. Demertzis, L.
Fernandez, P. Pontuch (2012).

3. Imbalances and Risks

korrigeras mattligt sedan 2010. Detta stillar de
akuta farhagorna om en  Gverhettad
bostadsmarknad. Grundindikatorerna tyder inte
pd Okande obalanser. Snarare kan vi se en
stabiliseringsperiod, dar bostadspriser langsamt
konvergerar mot sina fundamenta. Mot bakgrund
av den hoga privata skuldséttningsnivan framstar
dock  fortsatt  stabilisering  som  viktig.
Bostadspriserna kan annars utgdra en risk for
landets makroekonomiska stabilitet.

3.3.2. Underliggande marknadsfundamenta

Bostadsprisutvecklingen  maste  analyseras
tillsammans med underliggande ekonomiska
fundamenta och med andra potentiella brister
pa bostadsmarknaden, eftersom dessa faktorer
ger nodvandiga insikter i bostadsprisernas
framtida utveckling. Snedvridna fundamenta eller
allvarliga strukturella obalanser pa marknaden kan
&ventyra den nuvarande stabiliseringen och driva
upp priserna éver sina fundamenta. Detta skulle
aterigen vécka farhagor om okande obalanser pa
denna marknad. Dessutom skulle snedvridna
fundamenta driva upp bostadsprisers fundamenta
och d&vervérderade fundamenta kan underskatta
bostadsprisernas avvikelser.

Basfakta om den svenska bostadsmarknaden

For en befolkning pa 9,5 miljoner har Sverige
ungefar 4,5 miljon bostader, fordelade pa ungefar
2,5 miljoner lagenheter i flerbostadshus och 2
miljoner enbostadshus. Lagenhetssegmentet bestar
av cirka 1,6 miljoner hyreslédgenheter (35 % av alla
bostader), 0,95 miljoner bostadsratter(*®) och
endast 566 dgarlagenheter (SCB, 2013a).

De viktigaste tendenserna pa
bostadsmarknaden enligt forra arets
fordjupade granskning &ar aven giltiga for 2013.
Bostadsratter blir allt populdrare, med ¢kad
nybyggnation och omvandling av hyreslagenheter
som foljd. Den stora ¢kningen av bostadsratter
under det senaste artiondet har ocksa varit kopplad
till den storsta prisdkningen for denna form av
nyttjanderatt.

(*) Bostadsratter 4gs av en férening, dar de boende &ger en
andel som ger dem rétt att bo i viss lagenhet. Detta innebar
att de boende inte dger en viss lagenhet och att beslut om
mer omfattande renoveringar och uthyrning av enskilda
lagenheter maste fattas kollektivt.
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Hyresmarknaden(**) har en central betydelse
for den svenska bostadsmarknaden. Cirka 40 %
av Sveriges befolkning bor i hyresldgenheter,
vilket &r ndgot hogre an EU-genomsnittet. Andelen
hyresobjekt har minskat stadigt under det senaste
artiondet, sarskilt for privatagda hyresobjekt.

Diagram 3.43: Befolkningens férdelning per
upplatelseform, 2014, % av total befolkning
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Prisvariationer pa& bostadsmarknaden &r
betydande i hela landet. | de stdrsta staderna,
sarskilt Stockholmsomradet, har prisdkningarna
varit stérre an i alla andra regioner. | Stockholms
stad kan priserna vara flera ganger hogre an i andra
delar av landet(*). Visserligen kan en hogre
inkomstniva forklara en del av skillnaderna, men
andra for Stockholm specifika forhallanden verkar
driva upp priserna i omradet (hdg efterfragan pa
grund av demografiska och ekonomiska faktorer
och begransat utbud).

Bostadsprisdkningens viktigaste drivkrafter

Bostadspriserna har framst drivits pad av
gynnsamma fundamenta i ekonomin. | féljande
avsnitt bedéms dessa pédrivande faktorer och
huruvida sérskilda risker kan konstateras pa kort
sikt.

(*) Hyresbostader ags framst av privata hyresvardar och
allménnyttiga bostadsforetag och fordelningen &r ganska
jamn mellan dem. En mycket liten andel 4gs ocksé av den
svenska staten, lan och direktdgande kommuner.

(*) Genomsnittspriset for ett en- eller tvabostadshus under
fjarde kvartalet 2013 var knappt 2,2 miljoner kronor i
Sverige, 2,8 miljoner kronor i Stormalmé och néstan 4
miljoner i Storstockholm (SCB, 2014a).

3. Imbalances and Risks

En stdndigt vaxande befolkning och 6kande
bostadstathet i vissa storre stader(*) okar
efterfragan pa bostadsfastigheter.
Bostadsprisokningarna var sérskilt stora i svenska
stader, framst i Stockholm och Géteborg(*).
Befolkningen 6kade mest i Stockholm och svarade
for ~ omkring  hélften av  hela  landets
befolkningsokning (Boverket (2012))(*).

Landets ekonomiska fundamenta har varit
sarskilt starka och motstatt de flesta negativa
konsekvenserna av krisen. Sund ekonomisk
politik har gett hushallen stabil och okad
framtidstro. Samtidigt har lag inflation, laga rantor
och regeringens férmanliga skattedtgarder fortsatt
Oka hushallens disponibla inkomster (se avsnitt 3.2
ovan). Den hoga andelen bolan till rorlig ranta &ar
en konsekvens av Riksbankens réntesankningar for
att minska de manatliga amorteringarna(*).
Ekonomiska fundamenta vantas forbattras pa kort
sikt (enligt kommissionens vinterprognos 2014)
vilket pekar mot en fortsatt 6kning av disponibla
inkomster.

Kreditvillkoren har visat sig vara mycket
fordelaktiga pa senare ar. Tillgdngen pa
amorteringsfria bolan mojliggor laga
manadsbetalningar, som minskade ytterligare
genom de rekordlaga bolanerantorna (till foljd av
Riksbankens sankningar av reporantan)(*’). De
svenska myndigheternas senaste initiativ har borjat

() Enligt ett dokument frdn Boverket kan okade inkomster
och bostadstatheten svara for mer &n hélften av den totala
bostadsprisokningen mellan 1996 och 2011. Foér narmare
uppgifter, se Boverket, 2013a.

(“) Daremot hade det tredje storstadsomrédet i Sverige,
Malmd, inte lika stora bostadsprisdkningar under det
senaste Aartiondet. | borjan av 2000-talet valde manga
danskar att flytta till Malmoregionen, da lattare pendling
till Koépenhamn méjliggjordes av  den nybyggda
Oresundsbron. De drog ocksd nytta av de lagre
bostadspriserna i Malmo jamfort med Kdopenhamn.
Emellertid har danska bostadspriser sjunkit kraftigt sedan
2007 och nétt 2003 ars nivaer, vilket vant migrationen och
satt prispress pd Malmoregionens bostader (Boverket,
2013a).

(*®) Sedan manga &r ar nastan hela befolkningskningen i
Sverige (cirka 70000 personer per ar) forlagd till
storstadsomréaden och universitetsstader. |
Stockholmsomradet har befolkningen dkat med drygt 20 %
under de senaste 10 d&ren, beroende pd gynnsamma
demografiska faktorer, inhemsk migration och ett vaxande
antal flyktingar.

(*) Rikshankens reporanta Idg pa 4,75 % i september 2008 och
p& 0,75 % i januari 2014.

(*°) Reporantan sinktes den 17 december 2013 till rekordléga
0,75% (och Riksbankens tidpunkt for inledande
atstramning har skjutits upp till forsta kvartalet 2015).



strama at denna utveckling, med tanke pa de
Okande riskerna for den finansiella stabiliteten.
Finansinspektionens makrotillsynsatgarder verkar
ha normativa effekter pa marknaden nar det galler
beldningsgrad (Finansinspektionen, 2013c). Dessa
atgarder vantas dock endast marginellt Oka
bolantagarnas totala rantekostnader, varfor deras
effekter pa efterfragan torde bli tidsbegransade
(Konjunkturinstitutet, 2013).

Beskattningen stimulerar hushallen att kopa
egna bostdder. Det svenska skattesystemet
medger att rantebetalningar pa bolan generdst kan
dras av fran inkomstskatten. Genom reformen av
fastighetsbeskattningen ~ har ~ samtidigt  den
periodiska fastighetsskatten sankts kraftigt och i
praktiken upphort att motverka effekten av
skattelattnaderna  for  bolan.  Bostadsdgarnas
mojlighet  att  fran  inkomstskatten  gora
skatteavdrag for bostadsrenoveringar infordes
under 2008, for att ytterligare stimulera dgande i
stéllet for att hyra (Fastighetsdgarna et al., 2013).
Detta innebér att Sverige har en av de hdgsta
skattestimulanserna i EU for bostadségande.

Forutom dessa faktorer pa efterfragesidan har flera
utbudsfaktorer  bidragit till den  stadiga
bostadsprisokningen som  skapar potentiella
obalanser inom denna sektor.

Bristande bostadsutbud, sarskilt i de viktigaste
stdderna, ger sarskilt kraftiga prisokningar.
Investeringar i bostadssektorn har varit mycket
lagre &n i andra europeiska lander, vilket orsakar
bostadsbrist i framfor allt stdderna. Det bristande
bostadsutbudet kan ge vésentliga valfardsforluster.
Swedbank (2013) uppskattar att avsaknaden av
bostadstillvaxt kan kosta 21 miljarder kronor per ar
under de narmaste 20 aren. En studie av Jahnson
och Lundberg (2013) beraknade att priserna pa den
svenska bostadsmarknaden i dag ligger ungefér en
tredjedel hogre, &n om byggandet hade utvecklats
pa samma satt som i Finland under de senaste 15
aren. Eftersom bostadsinvesteringarna i Sverige
varit laga under en lang period, ar riskerna for
betydande bostadsprisfall & andra sidan begransade
(Konjunkturinstitutet, 2013).

Snedvridna stimulanser kan forhindra ett
effektivt  nyttjande av  det  befintliga
bostadsbestdndet vilket vytterligare spar pa
bostadsprisokningarna. Tva huvudorsaker till en
sddan inlasningseffekt kan konstateras (”lock-in

3. Imbalances and Risks

effect”). For det forsta gor starkt reglerade priser
att hyror och marknadspriser kan avvika vasentligt.
En sadan avvikelse skapar Gverdriven efterfragan
pd  hyresmarknaden,  vilket  spar  pa
bostadsprisokningar pa substitutssegment (som
bostadsratter). For det andra frdmjar nuvarande
bostadsheskatting inte rorlighet. Efter 2008 ars
skattereformer  har  fastighetsskatten  sénkts
vasentligt(®'), medan transaktionsskatter har
&ndrats och lett till betydligt hdgre skatter for
séljaren (22 % av kapitalvinsterna). Resultatet har
blivit  att  bostadsdgares  incitament till
bostadsforséljning har minskat.

Bristen pa tillrackliga bostader innebar sociala
och ekonomiska tillvaxthinder. Bristen pa
bostader tycks ha blivit ett utbrett fenomen i
Sverige: 43% av kommunerna rapporterar
bostadsbrist och 85 % av dem rapporterar en brist
pa hyreslagenheter (Boverket, 2013c).
Utbudsbristen ar sarskilt svar i Stockholms- och
Goteborgsregionen, vars stora inflyttning leder till
for lang bostadské for hyreslagenheter(*?).
Otillrackligt bostadsutbud drabbar framst utsatta
grupper  (invandrare, studerande, nya pa
arbetsmarknaden) som inte far tillgang till
lampliga bostader, vilket hdmmar arbetskraftens
rorlighet.

Mot bakgrund av uppgifterna ovan fortjanar
bostadsmarknadens utbudssida en férdjupad
granskning av orsakerna till det begrdnsade
byggandet och obalanserna pa hyresmarknaden.
Analysen ar uppdelad i tvd huvuddelar: 1)
potentiella begransningar for nya investeringar,
och 2) nyttjandet av befintligt bostadsbestand med
fokus pa hyresmarknaden.

3.3.3 Utmaningar pa utbudssidan:

Nybyggnation

#Trots en kontinuerlig och ndstan oavbruten
Okning av bostadspriserna och stadigt véxande
efterfrigan pa bostader ar nybyggnationen i

(®Y) Fastighetsskatten sinktes frén 1,2 % av taxeringsvardet
(som uppgar till 75% av marknadsvérdet) till det lagsta
beloppet av antingen 0,75 % av taxeringsvérdet eller 6 512
kronor (cirka 700 euro, ett mycket Iagt tak som skulle
omfatta  flertalet hus), vilket drastiskt sénkte
bostadsbeskattningen.

(®® 1 bostadskén fér hyreslagenheter i Stockholm stdr for
narvarande drygt 430 000 personer och den genomsnittliga
vantetiden kan overstiga 10 &r (Bostadsformedlingen i
Stockholm AB, 2013).
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Sverige fortsatt dampad och pa en fortsatt lagre
niva an i andra EU-lander. Som framgar av
diagrammet nedan har bostadsinvesteringarna
sjunkit sedan kulmen 2007 (dad de politiska
forandringar som forklaras i avsnitt 3.3.1 ledde till
en kulmen i byggverksamheten).

200Diagram 3.44: Bostadsinvesteringar och
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Fran 2002 till 2013 uppgick

bostadsinvesteringarna i Sverige i genomsnitt
till 3,29% av BNP, medan motsvarande siffra
for EU28 var 5,4 % av BNP. Okande efterfragan
pd bostadsmarknaden motsvaras inte av oOkad
nybyggnation. Detta har lett till att Sverige har
skapat ett betydande investeringsgap  pa
bostadsmarknaden(*).

Diagram 3.45: Bostadsinvesteringar i % av BNP
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(*® Enligt OECD:s berakningar har Sverige byggt upp ett
investeringsgap nar det géller bostadsbyggandet pa 1 500
miljarder kronor jamfort med genomsnittet i OECD
(Hufner och Lundsgaard, 2007).
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Den omfattande bostadsbrist som rapporteras
visar att det befintliga bestandet inte racker till.
A ena sidan har antalet personer per bostad
minskat kontinuerligt under de senaste 10 aren i
Sverige. Det befintliga bostadshestandet kan
sdledes vara tillrackligt for att tillgodose
befolkningens behov. Dessutom kan de relativa
underinvesteringarna under detta artionde endast
kompensera for de relativa Overinvesteringarna
under det foregéende &rtiondet (**). A andra sidan
Okar  antalet  personer  per  bostad i
storstadsomradena, aven om det har minskat under
de senaste tio aren i Sverige generellt. Viktigare ar
att antalet personer per bostad inte avspeglar andra
grundldggande faktorer som bidrar till 6kad
efterfrdgan, t.ex. okade inkomster och minskade
kostnader for bostadsagande.

De storsta bristerna som begrénsar 6kad
nybyggnation forklaras nedan.

Den sérskilt langa och komplexa planerings- och
planprocessen  6kar  byggnationstiden  och
osdkerheten. Fran idéstadium till den tidpunkt da
en ny byggnad kan tas i bruk maste cirka 20 olika
atgarder vidtas (Lansstyrelsen, 2013). Dessutom
kan byggnadsplanen &verklagas i flera stadier
under denna process. Alla dessa administrativa
hinder kan gora processen extremt lang, dnda upp
till 8-10 ar, jamfort med till exempel i genomsnitt
3 ar i Tyskland (Hifner och Lundsgaard (2007),
Socialdepartementet  (2013), Mige  Adalet
McGowan (2013)).

I Sverige har kommunerna monopol nér det
galler planering. De har olika standarder och
krav, vilket leder till en splittrad marknad med
olika krav i olika delar av landet.

Kommunerna har en central roll nar det galler
byggandet, eftersom de flesta av dem &ger en stor
del av den mark som kan bebyggas (Stockholm
&ger tex. 70 % av marken), samtidigt som de
Overvakar planeringsprocessen  (Lansstyrelsen,
2013). Kommunerna saknar dock (ekonomiska)
incitament for att frémja byggande.
Skatteintakterna okar, om alls, endast mattligt och
pd medelling sikt, samtidigt som  Okat

(®) 1 genomsnitt byggdes 42 000 bostader per &r 1980-1990,
samtidigt som antalet mer an halverades under artiondena
darefter (baserat p& SCB:s siffror).



bostadsbyggande kraver investeringar i offentlig
infrastruktur som ska finansieras av kommunerna.

Aterstdende mark som kan bebyggas &gs
huvudsakligen av stérre byggféretag. Eftersom
markvardet Okar snabbare an vardet pa nya
bostdder kan stérre byggforetag “vénta och se”
genom att endast i begrénsad utstrackning bygga
nytt och istallet kapitalisera de stigande
markpriserna (Konkurrensverket, 2013).

Dessutom sker forséljning av mark som kan
bebyggas inte alltid pa ett oppet satt. Majliga
investeringsprojekt diskuteras ofta bilateralt mellan
ett fatal etablerade aktorer vilket utesluter andra
eventuella byggare. Konkurrensverket foreslar
darfor att forsaljning av kommunal mark kan
behéva  regleras, att  kommunal  mark
huvudsakligen bor saljas genom anbud, och att
forséljning/overforing av dganderétt till mark som
ska  exploateras  bor  ske  tidigare i
planeringsprocessen (Konkurrensverket, 2013).

Byggkostnaderna har fortsatt att stiga och
ligger nu bland de hogsta i ett internationellt
perspektiv, vilket beror pa stora 6kningar av
kostnaderna for mark. Byggkostnaderna &r nu
mycket hogre &n i andra jamforbara l&nder, t.ex.
Finland, vilket hdmmar byggandet (Hufner och
Lundsgaard, 2007), sarskilt vad  géller
hyresbostader, dar priserna inte aterspeglar
marknadspriserna pa grund av regleringarna. Aven
om hyrorna i nya byggnader kan sattas hdgt och
mer i linje med det verkliga marknadsvérdet under
15 ar, havdas i en studie som nyligen gjorts av
Boverket (2013b) att de relativt laga hyrorna for
attraktiva bostader fortfarande bidrar till att
begransa bostadsbyggandet. Byggherrarna planerar
for ett langre tidsperspektiv an 15 ar i enlighet med
avskrivningstiden for bostaderna. Darfor ger 15 ar
med mer realistiska hyror anda inte tillrackliga
incitament for att bygga nya hyresbostader.

Strukturen inom byggbranschen ké&nnetecknas
av lag konkurrens, da fyra stora foretag
dominerar marknaden. Hindren for intrade pa
marknaden ar héga, vilket bland annat beror pa det
omfattande &gandet av mark, exklusiva kontakter
med lokala myndigheter, och komplexa och
olikartade byggkrav inom landet. Resultatet &r att
marknaden tenderar att missgynna sma foretag och
motverkar konkurrens (Konkurrensverket, 2013).

3. Imbalances and Risks

Subventionerna till byggsektorn i Sverige
anvands uteslutande for byggande av
aldreboenden. P& grund av stora brister inom
vissa marknadssegment, sérskilt nar det galler
studentbostdder och billiga bostdder, kan
emellertid ytterligare stod vara nédvandigt.

Den svenska regeringen har vidtagit flera
atgarder sa att marknadssignalerna inom
sektorn starks, utbudet reagerar mer effektivt
pa efterfragan och ovannamnda brister pa
bostadsmarknaden atgardas sa att byggandet
av nya hus kan paskyndas.

Framfor allt har regeringen gjort flera insatser for
att forenkla och begransa kraven for stadsplanering
och fysisk planering, exempelvis genom flera
andringar av plan- och bygglagen. For att
paskynda  behandlingen av  Gverklaganden
kompletterades budgeten fér 2013 med ytterligare
resurser for handlaggning av 6verklaganden vid
lansstyrelserna.  Till féljd av detta blev
planeringsprocessen snabbare (en férkortning till i
genomsnitt 67 &r enligt experter inom branschen),
och den kommer att forenklas och forkortas
ytterligare enligt regeringens senaste forslag
(Socialdepartementet, 2014).

Ett lagforslag om kommunernas ansvar for
tillhandahallandet av bostader tradde i kraft den 1
januari 2014, dar det klargors att varje kommun
inte bara ska beddéma det lokala bostadsbehovet
utan &aven regionens, och tillsammans med
grannkommunerna se till att bostadsbehoven
uppfylls ("Bostadsfdrsdrjningslagen™).

2013 sdg den svenska regeringen  Over
byggstandarderna, de sd kallade eurokoderna.
Dessa  standarder  maste  kopas  fran
standardiseringsorganet SIS till en kostnad som
uppfattades som betydande for sma foretag, och
kan eventuellt begrdnsa konkurrensen. Fran och
med den 1 juli 2013 &r dessa standarder
tillgangliga gratis.

For att fler studentbostader och sérskilda bostader
for unga vuxna ska byggas har mer generdsa regler
for tillfalliga bostader inforts, med sankta krav pa
bostddernas standard. Forslaget om tillfalliga
bostéder for studenter tréder i kraft den 1 juli 2014.
Eftersom detta sdrskilda bostadssegment i
huvudsak skapats av sociala skél, och egentligen
inte tillhandahélls av sektorn pa marknadsvillkor,
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gors forsok med ytterligare atgarder for att komma
till ratta med flaskhalsarna inom detta specifika
segment. Kommunerna boérjade erbjuda
mojligheten att hyra mark under l&ngre perioder
for att uppmuntra till byggande av studentbostader,
och  darigenom  minska  byggkostnaderna.
Dessutom planerar regeringen att bevilja stod pa
50 miljoner kronor for att frimja bostadsbyggande
for unga(™).

Flera ytterligare initiativ diskuteras eller
slutfors for narvarande for att framja
nybyggnation genom att minska de befintliga
tunga administrativa bérdorna. En dversyn av
planeringsprocessen pagar t.ex. for att ytterligare
minska byrakratin. Boverket arbetar for narvarande
med att begrdnsa kommunernas mdjligheter att
infora séarskilda tekniska krav som gar utéver de
gemensamma reglerna, och med att effektivisera
forfarandena for overklagande (Statens offentliga
utredningar, 2012:86). En annan utredning har
bestéllts for att undvika skilda tolkningar av
géllande lagstiftning om buller i samband med
byggande och i bostéder.

Det finns en allmén uppfattning bland berérda
parter om att alla dessa atgarder gar i ratt
riktning, men effekterna bedéms vara sma pa
kort sikt. Ytterligare atgarder skulle behovas for
att utbudet i hogre grad ska kunna anpassas till
efterfragan.

Pa langre sikt kan stora infrastrukturprojekt
som planeras i Stockholmsregionen ocksa
medféra ett kraftigt okat utbud. Ett avtal
undertecknades 2013 i syfte att bygga ut
Stockholms tunnelbana, vilket skulle kunna
innefatta byggande av ytterligare 78 000 bostader
fram till 2030 (L&nsstyrelsen i Stockholm, 2013).

Under 2013 aterhamtade sig byggverksamheten
starkt fran de laga nivaerna 2012, sarskilt
under arets sista kvartal, enligt preliminara
siffror fran SCB. Under 2013 Okade antalet
bostader i nybyggda fastigheter med 28 %, &ven
om det finns en stor spridning bakom den totala
okningen(*®) (SCB, 2014c). Det kraftigt kande

() En sammanfattning av regeringens initiativ finns har:
http://www.regeringen.se/sb/d/14867.

(°®) Den stérsta tillvaxten skedde i Stockholmsomradet, dar
exempelvis antalet nya bostader i nybyggda fastigheter
Okade med 70% under 2013 jamfort med 2012.
Byggverksamheten var daremot oférandrad i Goteborg

3. Imbalances and Risks

antalet bygglov och ett 6kande fortroendeindex for
bygg och tillverkning tyder pa att tillvixten inom
byggsektorn kan fortsétta snabbare inom en néra
framtid, vilket drivs pa av Stockholmsregionen och
av byggandet av flerbostadshus
(Konjunkturinstitutet, 2013).

Det &r for tidigt att se om trenden inom
byggsektorn haller pa att andras och om
investeringsgapet inom omradet kommer att
minska. Om nybyggnationen forblir démpad
kommer det laga utbudet av bostader och det
starka efterfragetrycket att ytterligare dverforas pa
bostadspriserna, framfor allt i storstadsomradena.

3.3.4 Utmaningar pa utbudssidan:
Hyresmarknaden och anvandningen av
det befintliga bostadsbestandet

En val utvecklad och effektiv hyresmarknad,
som innebar ett livskraftigt alternativ till
bostadsédgande, har en balanserande roll genom
att minska pristrycket pa bostader och jamna
ut dynamiken pa bostadsmarknaden. Detta
géller sérskilt ndr den visar sig skapa mdjligheter
som unga och laginkomsthushall har rad med, och
ge dem ett hallbart alternativ till ett forhastat forsta
steg in pa bostadsmarknaden.

Den svenska hyresmarknaden kéannetecknas i
vissa omraden av okande strukturella
obalanser, i synnerhet i dynamiskt véxande
stadsomraden. Bevis for sadan ineffektivitet ar
langa koer for hyresbostader, lag omsattning pa
hyresbostéder, en véxande svart marknad (t.ex.
andrahandsuthyrning  utan  tillstand  fran
hyresvérden och till hyror som &r hogre &n for
motsvarande hyresbostader, och handel med
hyreskontrakt) och begrénsat byggande av
hyresbostader (Lind, 2013).

Ineffektiviteten pd marknaden beror framst pa
den starka hyresregleringen. Sverige ar ett av de
lander bland EU:s medlemsstater som har starkast

(+1 %) och minskade i Malmdregionen (-22 %), medan
antalet nya bostéder i 6vriga delar av Sverige utanfor de tre
storstadsomradena 6kade med 18 % jamfort med samma
period 2012. Néar det géller typen av bostader avser
okningen flerbostadshus, med en okning pa 36 % under
2013 jamfort med samma period 2012.


http://www.scb.se/en_/Finding-statistics/Statistical-Database/Select-variables/?rxid=f119a245-ccb2-4efa-b733-0f6f2b73bacf&productcode=&menu=1&px_tableid=ssd_extern:LagenhetNyKv

hyresreglering (°).Hyresnivéerna forhandlas fram
mellan Hyresgéstforeningen och fastighetsbolagen.
Hyrorna baseras pa en hyresvarderingsmodell som
bygger pa egenskaper definierade som en bostads
sd kallade bruksvarde. | dessa egenskaper ingar
faktorer som standard, tjanster som erbjuds,
bostadens skick, samt &ven faktorer forknippade
med renoveringar eller 6kad kvalitet i bostaden.
Inte forran pd senare tid har emellertid faktorer av
betydelse for det faktiska marknadsvérdet pa
hyresavtalen beaktats (exempelvis nérheten till
centrum). A andra sidan kan hyreslagenheter i
relativt oattraktiva kommuner med begrénsade
sysselsattningsmojligheter anda ha hoga hyror om
de har hog standard (Statens offentliga
utredningar, 2012:86).

Diagram 3.46: Hyresreglering i EU27
(kvantitativa indikatorer for hyressattning)
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Kalla: Kommissionens avdelningar

Hyrorna till foljd av dessa forhandlingar kan i
hég grad variera mellan olika kommuner.
Exempelvis anses hyrorna i en del omraden
aterspegla marknadspriserna (i Malmoregionen
t.ex.), och i andra omraden har en betydande klyfta
bildats mellan dem. I allmédnhet har hyra-genom-
inkomst minskat kraftigt i Sverige, mycket
kraftigare &n i andra EU-l&nder.

(") For mer detaljerad information om metoden avseende
graden av flexibilitet nar det galler faststidllande av
hyresnivaer for nya kontrakt och definitionen av metoder
for hyresforandring inom ramen for besittningsratt, se
Cuerpo C., M. Demertzis, L. Fernandez, P. Pontuch (2012).
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Diagram 3.47: Hyra/inkomst, urval av lander -
andrat basar 2000=100
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Skillnaden mellan marknadsbaserade och
reglerade hyror &r uppenbar mot bakgrund av
att vissa villkor har mjukats upp fér nybyggda
hyreslagenheter. Hyresvardar med nybyggda
hyresbostader far ta ut hyror som avviker fran
bruksvérdessystemet, forutsatt att de godkénns av
Hyresgastforeningen. Som framgar av diagrammet
nedan &r hyrorna for nybyggda lagenheter avsevart
hdgre &n for befintligt bestand.

Diagram 3.48: Hyra for nybyggda lagenheter
jamfort med befintligt bestand
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Stora skillnader mellan faktiska hyror och
marknadshyror leder till alltfor stor efterfragan
pa hyresbostader och skapar en lasningseffekt
eftersom befintliga hyresgaster inte garna vill
ge upp sina gynnsamma hyresvillkor for
lagenheten. Ineffektiv anvéndning av befintliga
hyresbostader kan darmed ocksa bidra till
begrénsningen av bostadsutbudet. I en nyligen
publicerad rapport fran Boverket (2013b) havdas
att en valfardsforlust i storleken 10 miljarder
kronor per ar beror pa den ineffektiva
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hyresmarknaden, medan endast en relativt
begransad valfardsforlust kan tillskrivas bristen pa
nya byggnader. | rapporten framhalls att den
storsta forlusten kan hanforas till Stockholm och
Goteborg (8,3 miljarder kronor respektive 1,7
miljarder kronor), dar hyresmarknaden
kdannetecknas av den storsta ineffektiviteten pa
grund av de stora avvikelserna  fran
marknadspriset(®®). | andra delar av landet
daremot, dar hyrorna ligger mer i linje med
marknadspriserna och/eller dar efterfragan pa
hyresbostdder inte &r &verdrivet hdg, ar den
potentiella valfardsforlusten och den
underliggande  ineffektiviteten — mycket  mer
marginell. Undersokningen visar ocksa att en brist
pa 40 000 hyreshostader har ackumulerats i landet
(varav 27 000 i Stockholm) till féljd av denna
ineffektivitet.

Okad efterfrdgan pa hyresbostader mots dock
inte med Okat utbud - tvartom, antalet
hyresbostader minskar mest dar efterfragan ar
som storst. Mellan 1990 och 2012 Okade
lagenhetsbestandet med mer an 500 000, men for
hyreslédgenheter var 6kningen endast 1 650,
(Mattson-Linnala et al (2013)). Det totala
bestandet av hyreshostader har minskat stadigt
sedan 1997, med omkring 5 %, fran 1 746 490 till
1653 347 lagenheter 2012. Denna minskning
beror pd statliga incitament for bostadsagande,
ombildning av hyreslagenheter till
bostadsrattslagenheter (*°), rivning av befintligt
bestind och begransad nybyggnation av
hyresbostader. Aterigen har minskningen varit
ojamn. | vissa delar av landet 6kade till och med
antalet hyresbostader (t.ex. i Uppsala och Orebro),
medan antalet minskade med nastan 20 % i
Stockholm (Boverket, 2013b).

Bristen p& hyresmarknaden skapar ett tryck pa
andra typer av bostéder, framfor allt
bostadsréttslagenheter (som &r det nédrmaste
alternativet i stadsomraden), vilket ytterligare
driver pa prisokningarna. Ett nytt dokument gor

(*® Enligt modellen i rapporten kan skillnaden mellan hyrorna
och marknadspriserna i Stockholm vara i storleksordningen
68 % och i Goteborg 25 %, medan den i resten av landet ar
omkring 5 %.

(*°) Antalet hyresratter som ombildats till bostadsratter
minskade under 2012 (4 216 bostéader) jamfort med 2011
(7 100) och 2010 (omkring 20 000). Sedan 2000 har cirka
160 000 hyresratter ombildats till bostadsratter i landet. Av
dessa finns 72 % eller ca 115000 i Stockholm (se SCB,
2013a).

3. Imbalances and Risks

géllande att om Sverige inte tillampade
bruksvardessystemet pa hyresmarknaden skulle
fastighetspriserna sannolikt vara lagre och den
privata skuldsattningen under 2013 skulle ha varit
157 % av den disponibla inkomsten i stéllet for
nuvarande 172 % (Evidens, 2013).

Den svenska regeringen har vidtagit flera
atgarder pa hyresmarknaden for att ta itu med
ovannadmnda brister.

Regeringen bdrjade latta pa reglerna for att gora
det mojligt for bostadsréttsinnehavare att begéra
hyror som skulle géra privat uthyrning l6nsam. |
princip kan privata uthyrare ta ut priser som ligger
utanfor bruksvérdessystemet(%°), under
forutsattning att bostadsrattsforeningen ger sitt
samtycke. Andringarna tridde i kraft den 1
februari 2013, och det finns vissa forvantningar pa
att hyrorna for privat uthyrda l&genheter i
stadsomraden kommer att stiga, i synnerhet i
Stockholms innerstad.

Fran och med den 1 februari 2013 deltar &ven
privata hyresvérdar i hyresforhandlingarna. Trots
vissa forvantningar till en borjan har detta dock
inte lett till nagon &ndrad hyressattning for
privatdagda bostader pa grund av motstand fran
Hyresgastforeningen och efterfoljande rattsliga
provningar.

Det har ocksa forekommit att hyresvérdar forsokt
hoja hyrorna for hyresbostader genom den sa
kallade Stockholmsmodellen. Modellen syftar till
att i hogre grad ta hdnsyn till l&genheternas lage
nar bruksvardet faststills, och pd s satt hdja
hyrorna i de mest attraktiva omradena.
Hyresgastforeningen protesterade emellertid mot
modellen i hyresndmnden, som inte godkénde den.
Fastighetsagarna har dock overklagat
hyresnamndens beslut, sa fler rattstvister ar att
vanta.

Effekterna av dessa nya initiativ kan &nnu inte
beddmas fullt ut. Mot bakgrund av det kommande
valet, och med tanke pa att frdgorna avseende
hyresmarknaden ar kansliga, forvantas inga nya
atgarder pa omradet i ar.

(®®) Privata uthyrare och hyresgaster kan enas om hyresnivaer
som baseras pa uthyrarens faktiska kostnader, och som en
allmén tumregel for framtida hyressattning ska 4 %
avkastning p& marknadsvardet plus manadsavgiften
tillampas.



3.3.5 Utsikter och slutsatser

Om det inte blir ndgon mer omfattande
makroekonomisk turbulens eller ndgra statliga
ingripanden kan ytterligare prisékningar
forvantas pa fastighetsmarknaden inom en néra
framtid, padrivna av gynnsamma
forutsattningar for efterfrdgan. P& medellang
sikt skulle dkad nybyggnation, hdégre reporantor
och de inforda &tgarderna for makrotillsyn kunna
dampa prisdkningarna pa bostader, men andra
gynnsamma faktorer for efterfragan (i synnerhet
formanliga skatteregler) och ineffektiviteten pa
utbudssidan kommer att satta kraftig press uppat
pa bostadspriserna.

Utvecklingen av bostadsmarknaden i Sverige,
sarskilt avsaknaden av ett extremt prisfall pa
bostader, har hittills bidragit till att begrénsa
de negativa effekterna av krisen genom att
uppratthalla den privata konsumtionen. Den
relativt begriansade nybyggnationen tyder ocksa pa
att risken for kraftiga prisjusteringar pa bostader ar
relativt  liten  (Konjunkturinstitutet,  2013).
Bostadspriserna maste & andra sidan stabiliseras
ytterligare for att undvika en fortsatt 6kning av den
privata  skuldsattningen, for att undvika
Overhettning och snabba svangningar som kan
vacka farhagorna om obalanser och
makroekonomiska risker. Okningen av den privata
skuldsattningen, som under 2013 é&terigen tog fart
och berodde pa bolan, skapar i denna bemarkelse
viss oro(®).

Forutom atgarder for makrotillsyn behdvs
troligen andra effektiva atgarder for att behalla
en stabil prisutveckling pa bostader. Det ar
sarskilt de starka skattestimulanserna som
uppfattas driva upp bostadspriserna. En
begransning av  skattestimulansernas  starka
inverkan anses darfor som en effektivare atgard for
att tygla efterfrigan an tex. Aatgarder for
makrotillsyn (se t.ex. Kuttner och Shim (2013)).
En ombalansering av den nuvarande laga nivan pé
fastighetsskatten skulle ocksé kunna bidra till att
stabilisera efterfragan (se t.ex. Johannesson-Linden
och Gayer (2012)), medan lagre transaktionsskatter
skulle kunna bidra till fler transaktioner och ett
battre utnyttjande av befintligt bestand.

(®Y 1 december 2013 okade I&nen till hushallen med 4,9 % per
ar, i forsta hand till foljd av bolén till hushallen (SCB,
2014b).

3. Imbalances and Risks

Att ta itu med problemen pa utbudssidan,
inbegripet de mest akuta effektivitetsbristerna pa
hyresmarknaden, och stddja nybyggnation (t.ex.
genom stdd till bostadsbyggande inom sérskilda
delsegment, sérskilt studentbostader, bostader till
dverkomliga priser, hyreshus) skulle ytterligare
kunna jamna ut  prisdynamiken pa
bostadsmarknaden och minska 6verhdngande
ekonomiska och sociala problem pa kortare sikt.

En bred debatt med alla viktiga aktorer pa omradet
pagar for narvarande i Sverige for att analysera
bostadsmarknadens viktigaste utmaningar. De
analyser och den debatt som foljer av dessa
omfattande diskussioner skulle kunna bana vég for
ytterligare initiativ for att losa dessa fragor pa
bostadsmarknaden.
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4 «  SPECIFIC TOPICS

4.1  OVERSIKT AV BANKSEKTORN

Sverige har en stor banksektor vars totala
tillgangar uppgar till cirka 400% av BNP.
Bankmarknaden domineras av fyra stora grupper,
Nordea, Svenska Handelsbanken, SEB och
Swedbank, som tillsammans har en marknadsandel
pa omkring 70 % i form av ut- eller inlaning. Det
utlandska och offentliga &gandet inom banksektorn
ar relativt lagt. P4 tillgangssidan ar en hdg och
6kande exponering mot hushall, framst genom
bolan, den storsta kreditrisken for svenska banker.
Detta avspeglar det problem med hushallens hoga
skuldsattning som analyseras i kapitel 3.2. Pa
skuldsidan & bankerna  exponerade  mot
finansieringsrisker eftersom de frdmst finansierar
sin verksamhet genom internationell
kapitalmarknadsfinansiering, vilket skapar 16ptids-
och valutaobalanser i deras balansrdkningar. En
analys av dessa huvudsakliga risker star i fokus i
detta kapitel.

De svenska bankkoncernerna, tillsammans med
Danske Bank och norska DNB, dominerar den
finansiella sektorn i Norden och Baltikum. De
svenska bankernas totala exponering mot utlandet
uppgar till 158 % av BNP (och ungefér hélften av
deras totala utlaning) och riktas framst mot
Danmark, Finland, USA, Tyskland och
Storbritannien. Exponeringen mot
problemdrabbade ekonomier i euroomradet &r
marginell. Exponeringen mot de baltiska l&nderna,
som motsvarar cirka 10 % av BNP, har en ganska
marginell roll i svenska bankers balansrékningar
(motsvarar ca 5 % av laneportfoljen). Samtidigt ar
dessa banker hornpelare i de estniska, lettiska och
litauiska finanssektorerna (°%). Att de svenska
bankerna ar sunda ar saledes avgoérande for den
finansiella stabiliteten i hela regionen.

Lan utgor cirka 55% av banksektorns
tillgangar. Svenska banker har traditionellt sett
finansierat inhemska foretag och déarigenom

(3 Till foljd av inférandet av den gemensamma
tillsynsmekanismen i euroomradet (november 2014)
kommer ECB att bli vardtillsynsorgan for de finska,
estniska och lettiska filialerna till de svenska
bankkoncernerna. Formellt sett kommer ECB att
understéllas det svenska ledande tillsynsorganets
samordningsbefogenheter. Det kan dock bli en relativt
starkare motpart i tillsynskollegiet &n dess nationella
foregangare som vardtillsynsorgan.

underldttat den  exportinriktade  industrins
expansion. Foretagslanen utgor for narvarande
17 % av balansrakningen, jAmfort med 22 % for tio
ar sedan. Under senare ar har lanen till hushallen
okat i forhallande till lanen till icke-finansiella
foretag, padrivna av hogre tillvaxttakt (diagram
4.1). Bolanen uppgar till 21 % av balansrakningen,
jamfort med 18 % 2004. Denna forandring i
balansen &r forknippad med hushallens véxande
skuldséttning och stigande bostadspriser (se kapitel
3).

Diagram 4.1: Utlaning till den privata sektorn
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Inlaningen star bara for 30 % av banksektorns
skulder. P4 grund av sin betydande storlek i
forhallande till den svenska ekonomin — och till det
lokala sparandet — &r de svenska bankerna i hog
grad beroende av marknadsfinansiering, till storsta
delen utlandsk. Detta &r ocksa en foljd av de
traditionella sparformerna i Sverige, med en lag
andel av besparingarna pa bankkonto och en hdg
andel i investeringsfonder, pensionsfonder och
forsakringsprodukter. Eftersom
marknadsfinansieringen tenderar att vara mer
lattrorlig  &r  finansieringsrisken  en  av
huvudfragorna i detta kapitel.

Bankernas kapitaltackning métt som normala
overvakade kvoter ar hdg, med en genomsnittlig
kapitaltackningskvot for priméarkapital () pa
11,2 % (tabell 4.1). Den skuldséattningsgrad som
visar forhallandet mellan kapital och totala (gj
riskviktade) tillgngar ar emellertid relativt Iag.
Detta hanger samman med fragan om riskviktning
som tillimpas av svenska banker, och som

(*®) Kapitalbas (primérkapital) i forhallande till riskvagda
tillgéngar.
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granskas nedan i samband med analysen av
kreditrisk.

Tabell 4.1:

Indikatorer pafinansiell sundhet

(%) 2009 2010 2011 2012 2013*
Nodlidande 1an - - 0,9 0,9 0,8
Kapitaltackningskvot 12,7 12,2 11,8 12,1 12,2
Kap.tackn.kv. primkap. 10,6 10,7 10,9 11,3 11,2
Avkastn. eget kapital 54 10,2 10,6 9,6 11,3
Avkastn. tillgangar 0,2 0,5 0,4 0,4 0,5
Kélla: ECB *uni

Svenska banker har god lénsamhet, som de
kunde bibehalla trots krisen. Den genomsnittliga
avkastningen pa eget kapital uppgar till 11,3 % och
avkastningen pé totalt kapital till 0,5% (tabell
4.1), vilket ger de svenska bankerna en
topplacering bland bankerna i EU (diagram 4.2).
Den viktigaste faktorn bakom bankernas
Ionsamhet & den hoga kvaliteten pd de
genomsnittliga tillgangarna, vilket bekréftas av den
laga andelen nodlidande 1an. Den gynnas ocksa av
hdg kostnadseffektivitet. Andelen kostnader i
forhallande till intakter i sektorn &r i genomsnitt
under 60 %.

Finansinspektionen (FD) ansvarar  for
makropolitiken. Efter interna 6verldggningar om
organisationen av  makrotillsynen  beslutade
regeringen i augusti 2013 att ge FI ansvaret for
makrotillsynen, och saledes koncentrera mikro-
och makroverktyg till en enda myndighet.
Riksbanken och finansdepartementet kommer
emellertid &ven fortsattningsvis att vara inblandade
pa sina kompetensomraden, inte minst genom att
delta i den kommitté for finansiell stabilitet som
regeringen beslutade om i december 2013 (*%).

() 1 kommittén ingdr ocksd FI och Riksgaldskontoret. Det
forsta av de officiella halvarsmétena ar planerat till juni
2014. Inrattandet av kommittén for finansiell stabilitet
formaliserar det interinstitutionella samarbetet om
finansiell stabilitet och krishantering fran 2005.

4. Specific Topics
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Diagram 4.2: Avkastning pa eget kapital (%)
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Kélla: ECB

4.2  KREDITRISK

Utlaningsrantorna &r positiva, men mycket
under nivaderna fore krisen. Under 2009-2010
skuldsanerade bankerna tillfalligt den svenska
foretagssektorn, medan bostadslanen minskade.
Den arliga 6kningen av krediter till foretag fran
och med oktober 2013 uppgick till 1,3 % och till
hushallen till 4,9 %, dér bolanen Gkade med 5,3 %
(diagram 4.1) (%°).

Krisen forsamrade kvaliteten pa bankernas
tillgdngar. Andelen nddlidande lan nadde en
kulmen under 2009 men har sedan dess minskat
(diagram 4.3), forutom for Nordea-gruppen pa
grund av forluster pa danska exponeringar och pa
portfoljen inom sjofartsektorn. | september 2013
minskade de nodlidande lanen i alla banker. De
stora bankerna beholl kreditforlustreserver pa olika
nivaer for tackning av osdkra tillgangar.
Téckningsgraderna varierade fran 40 % till 130 %.

(*) ECB konsoliderade bankernas balansrakningar i lokal
valuta.
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Den hoga och o©kande exponeringen mot
hushallssektorn ar den storsta kreditrisken for
svenska banker. Aven om indikatorerna pa
finansiell sundhet (tabell 4.1) ger en solid bild av
banksystemet &r de till sin natur tillbakablickande
och fangar inte helt de inbyggda riskerna. En
nedgang i hushallens disponibla inkomst eller en
extern chock skulle kunna leda till férsémrad
kvalitet pa de svenska bankernas tillgangar (se
kapitel 3 for en mer detaljerad analys). De
eventuella ~ Overpriserna  pa den  svenska
fastighetsmarknaden innebdr en risk for bankernas
balansrakningar genom att vardet pa sakerheterna
for bolanen sjunker. Detta skulle medféora
kapitalunderskott for vissa lantagare (*°), vilket for
bankerna skulle kunna oka forlusterna pa
utmétning och skapa finansieringsproblem, sarskilt
i samband med anvéndningen av sékerstéllda
obligationer (*").

Bankerna ar skyldiga att inneha
kapitalbuffertar som ska tdcka ovéantade
forluster till foljd av att ett ytterst pessimistiskt
scenario uppstar. Pa begaran av FI har bankerna
Okat sin kapitaltdckningskvot. De stora bankernas
kapitaltdckningskvoter for primérkapital Okade
fran cirka 6 % till 8 % under 2007 och vidare fran
10% till 12% 2013 (diagram 4.4). Andelen
primérkapital i bankernas balansomslutning
(skuldséattningsgrad) har emellertid legat pa en
stabil niva eller sjunkit nagot pd medellang sikt

(*®) En situation dar lanets vérde 6verstiger fastighetens varde.

(*") Det sjunkande vérdet pd sakerheterna skulle & ena sidan
tvinga bankerna att fylla pa sikerhetspoolerna som tryggar
sakerstallda obligationer med ytterligare 1an av god
kvalitet, och & andra sidan kunna leda till en héjning av
priserna pd sakerstallda obligationer och séledes av
bankernas finansieringskostnader.

4. Specific Topics

(diagram 4.5). Detta innebdr att bankernas kapital
vaxte i ungefir samma takt som deras
balansrdkningar. Ytterligare analys visar att
okningen av kapitaltackningskvoterna berodde pa
minskningen av riskvagda tillgangar i forhallande
till bankernas totala tillgangar, den sa kallade
andelen riskvagda tillgangar(%®).

Diagram 4.4: Primérkapital dvervakad kvot
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6 Diagram 4.5: Priméarkapitalets
skuldséttningsgrad
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Den krympande andelen riskvagda tillgangar
ar ett sarskilt problem foér svenska banker. Det
ar en foljd av den véxande andelen exponeringar
mot bolén, som kannetecknas av i allmanhet laga
riskvikter, av de totala tillgdngarna. A andra sidan
okade effekten pd grund av de sarskilt laga
riskvikter som tillampas av svenska banker i deras
interna modeller foér riskbedémning (cirka 6 % i
genomsnitt), som motiveras av langa historiska
dataserier utan fallissemang, fran mitten av 1990-

(°®) Det & friga om en denominatoreffekt, eftersom
kapitaltdckningskvoten ~ for  primérkapital —motsvarar
primarkapitalet dividerat med riskvégda tillgangar.
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talet. Dessa faktorer foranledde FlI att vidta
motsvarande atgarder.

Sverige har tidigarelagt det fullstdndiga
genomforandet av kapitalkraven enligt Basel
1. Infor den allmanna tidsfristen 2019 maste
svenska banker ha 10 % i andel karnpriméarkapital
fran och med 2013 och 12 % fran och med 2015.

For att tackla problemet angaende
kapitaltackningsberdkning inforde FI i maj
2013 ett riskviktsgolv pa 15 % for exponeringar
mot bolan. Golvet infordes inom ramen for
tillsynsatgarden inom den sa kallade pelare 2 efter
analyser och diskussioner med olika berorda
parter. Detta innebdr stdrre kapitalkrav utdver
lagstadgad miniminiva. Tillagget varierar fran
0,3 % kapitaltdckningskvot for karnprimérkapital
for Nordea och 0,5% for SEB, till 1,4 % for
Handelsbanken och 2,2% for Swedbank (*).
Under 2013 lag bankernas faktiska
kapitaltdckningskvoter éver kraven enligt pelare 2,
inklusive tillaggen.

I november 2013 rekommenderade Riksbanken
att riskviktsgolvet hojs ytterligare till 25 %. FI
kan omvandla detta till ett tillsynskrav nér det
fjarde kapitalkravsdirektivet (°) genomférs i
Sverige, vilket planeras till mitten av 2014.
Hojningen av riskviktsgolvet forklaras som ett
alternativ till hdgre kontracykliska kapitalbuffertar.
Centralbanken har ocksa rekommenderat att
bankerna ska rapportera sin skuldsattningsgrad
kvartalsvis, i enlighet med definitionen i
kapitalkravsforordningen (™).

Vissa andra initiativ har tagits for att begransa
riskerna som harror fran den privata sektorns
skuldsattning (se kapitel 3.2). 2010 inférdes en
maximal belaningsgrad pa 85% for bolan i
Sverige i syfte att fa bankerna att gora mer
forsiktiga kreditriskbedémningar och
konsumenterna att tillampa ett mer ansvarsfullt
lantagande.  Sedan 2010  rekommenderar
Bankforeningen att 1an med en belaningsgrad Gver
75 % amorteras till denna niva. Pa senare tid har FI
rekommenderat bankerna att ldgga fram
individuella amorteringsplaner for sina kunder for

(*) Sveriges Riksbank, rapporten Finansiell stabilitet 2013:2.

() Fjarde kapitalkravsdirektivet om inférande av Basel 11 i
EU.

(™ Kapitalkravsférordningen om inférande av Basel 111 i EU.

4. Specific Topics

att framja de langsiktiga fordelarna med
amortering.

Effekterna av Fl:s senaste initiativ maste foljas
upp. Effekterna av de nya riskviktsgolven for
exponeringar mot  bolan  for  bankernas
kapitaltdckningskvoter och andel riskvagda
tillgdngar bor vara omedelbara, men det aterstar att
se vilka de langsiktiga effekterna blir av att
begréansa 6kningen av bolanen. Hittills har golvens
effekter pa prissattningen pa lan varit begransade
pa grund av konkurrensen pa marknaden. Golvens
odnskade effekter kan t.ex. vara att langivarna tar
pa sig storre risker och att riskviktningen av
exponeringar mot foretag revideras nedat i
bankernas interna modeller ("?). FI planerar att
kontrollera rekommendationens effektivitet genom
dess inverkan pa de faktiska amorteringsnivaerna,
och vidta ytterligare &tgarder om det &r
nédvandigt.

4.3  FINANSIERINGSRISK

Den svenska banksektorn k&nnetecknas av en stor
andel marknadsfinansiering av skulderna, vilket
kompletterar inlaningen. Inlaning fran kunder
utgdr ungefar 40 % av den totala finansieringen
(utdver eget kapital och derivat). | Sverige &r
darfor andelen l1an i forhallande till inlaning en av
de hogsta i EU (diagram 4.6). Den visar pa
banksektorns héga skuldséttning och pa dess
potentiella sarbarhet vid kraftiga
marknadsstorningar. De aterstaende 60 % kommer
fran finansmarknaden. De svenska bankernas
marknadsfinansiering &r &ven forknippad med
valutarisker eftersom bankerna tar upp huvuddelen
av sina lan utomlands. Omkring 60 % av de storre
bankernas marknadsfinansiering &r denominerad i
utlandsk valuta ("), framst US-dollar och euro.

(® Liksom for exponeringar mot boldn baserar bankerna sina
modeller pa historiska uppgifter som uppvisar mycket laga
fallissemangsnivaer. Ett antal banker haller fér narvarande
pé att se 6ver sina internmetoder.

(™) Sveriges Riksbank, rapporten Finansiell stabilitet 2013:2.
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Den genomsnittliga I6ptiden fér de instrument
for marknadsfinansiering som bankerna har
Okade under de senaste aren.
Marknadsfinansieringen &ar uppdelad pa kort och
lang sikt efter de finansiella instrumentens
Ioptider. Andelarna var ungefar lika stora under de
senaste aren, men andelen langsiktig finansiering
Okade betydligt under 2013 (diagram 4.7). Denna
tendens bekraftas i en analys av léptidsstrukturen
for de stora bankernas finansiering under 2012 och
2013. Av den totala finansieringen 6kade andelen
instrument med léptider pd mellan 4 och 6 ar och
dver 7 ar, medan andelen instrument med I6ptider
pa mindre 4n 3 méanader minskade (diagram 4.8).
Detta ar sannolikt en foljd av bade de svenska
myndigheternas &tgarder och de gynnsamma
marknadsvillkoren for upptagande av langfristiga
skulder i de nordiska landerna, som av
internationella investerare betraktades som en
skyddad zon under statsskuldkrisen i euroomradet.

Diagram 4.7: Storbankers finansieringsstruktur

07 08 09 10 11 12 13
Kortsiktig marknadsfinansiering
m Langsiktig marknadsfinansiering
m Inlaning
Kélla: Fitch Ratings
Anm.: Andelar av total finansiering exklusive eget kapital och
derivat, sammanlagt fér fyra storbanker.

4. Specific Topics

Diagram 4.8: Finansieringens genomsnittliga
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Anm.: Andel av totala I6ptider per kvartal, sammanlagt for fyra
storbanker.

Svenska banker gynnas av laga
finansieringskostnader i samband med laga
riskpremier som tas ut av investerarna. Det ar
forknippat med hogt kreditbetyg och Iag
kreditswappsspread fér de storsta svenska
bankerna, tillsammans med kreditbetyg pa AAA
och lag kreditswappsspread for staten. De laga
finansieringskostnaderna bidrar till bankernas goda
Ionsamhet. Under 2013 steg avkastningen pé
bankernas langfristiga obligationer i linje med
globala marknadstendenser. Forbattrade
marknadsvillkor i euroomréadet, framfor allt battre
riskbedémning av banker i de krisdrabbade
landerna efter 2014 ars oversyn av tillgangarnas
kvalitet och stresstest som genomfdrts inom ramen
for den gemensamma tillsynsmekanismen, kan i
framtiden minska fordelen som “fristad” som
svenska banker hittills utgjort.

2011 rekommenderade Riksbanken att de
storsta  bankerna  borde minska sina
strukturella likviditetsrisker och narma sig
miniminivdn p& 100 procent i stabil
nettofinansieringskvot (NSFR) (). Bankerna
har bérjat anpassa sin finansieringsstruktur i
kélvattnet av den finansiella krisen 2008 och
forlanger den genomsnittliga léptiden for sina
finansieringsinstrument. Fran och med 2013 kréaver
FI att bankerna respekterar miniminivan for

(™ Nettofinansieringskvoten (NSFR) under Basel 111 syftar till
att berakna hur stor andel Iangsiktiga tillgdngar som
finansieras genom langsiktig, stabil finansiering. Detaljerna
for NSFR haller fortfarande pa att justeras — ett samrad pa
EU-niva inleddes i januari 2014. Miniminivan p& 100 %
kommer att vara bindande senast 2019.
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likviditetstackningskvot (). | september hade
bankerna uppfyllt kravet och rapporterade
likviditetstackningskvoter pa mellan 114 % och
147 %. Det fanns emellertid farhagor om att de
genomsnittliga likviditetstackningskvoterna
maskerar otillrdckliga likviditetstdckningskvoter
for svenska kronor (“°). | avvaktan pé den slutliga
definitionen av NSFR rapporterar Riksbanken sin
egen temporara strukturella likviditetsatgard, enligt
vilken bankerna i genomsnitt ligger under
miniminivan pa 100 %, trots okningen fran 74 %
2008 till 92% 2013. | november 2013
rekommenderade Riksbanken kvartalsvis
rapportering av NSFR och likviditetstdckningskvot
i svenska kronor ("). FI dvervager att gora NSFR
bindande sa snart dess slutliga definition faststallts
pa EU-niva.

2012 beslutade Riksbanken att hdja sin
valutareserv med 30 %. Den befintliga reserven
pa 314 miljarder kronor kompletterades med 100
miljarder kronor. Syftet med att 6ka reserverna var
bla. att infora en sékerhetsmekanism for
bankernas ©kande efterfragan pa likviditet i
utlandsk valuta. Beloppet beraknades pa grundval
av stresstester av likviditeten utforda for de fyra
storsta  bankerna  och  finansierade  av
Riksgaldskontoret. Forstarkningen av Riksbankens
valutareserver kompletterar bankens
rekommendationer som syftar till att minska
likviditetsriskerna. F6r nérvarande 6vervéger
regeringen i samforstand med Riksbanken och FI
att overfora kostnaderna for att uppratthalla de
ytterligare reserverna till bankerna i proportion till
exponeringen av deras skulder mot utlandsk
valuta. Syftet &r att uppmuntra bankerna till att
minska sin valutarisk.

4.4  SLUTSATSER

Nivaerna pa kreditrisk och finansieringsrisk i
den svenska banksektorn ar fortfarande stabila.

(®) Likviditetstackningskvoten under Basel 1l kréver att
bankerna ska ha likvida tillgdngar som racker for att tacka
tackningen &r 100 %. For EU:s medlemsstater &r tidsfristen
for genomfdrande enligt Basel 1I/fjarde
kapitalkravsdirektivet 2015.

() Se Rikshankens rapport Finansiell stabilitet 2013:2 fér mer
information.

(") Utéver den tidigare rekommendationen att rapportera
likviditetstackningskvoter for US-dollar, euro och alla
valutor blandade.

4. Specific Topics

Finansieringsrisken &r forknippad med den fortsatt
hdga andelen finansiering via marknaden och
utlandsk valuta, och kreditrisken visar sig genom
den 0©kande skuldsattningen inom den privata
sektorn. Dessa risker kan forstarka varandra om
ytterst pessimistiska scenarier skulle uppsta.
Problem pa den svenska bostadsmarknaden skulle
kunna utlgsa riskovillighet bland utlandska
investerare och leda till problem med
bankfinansiering. A andra sidan kan bankerna
omvandla finansieringsproblem till begrénsad
tillgdng pa krediter, vilket i sin tur kan minska den
ekonomiska tillvaxten med negativa effekter pa
bostadsmarknaden.

De svenska myndigheterna har vidtagit
lampliga atgarder for att ta itu med de
huvudsakliga riskerna avseende finansiell
stabilitet. Dessa atgarder innefattar de hdga
kapitaltdckningskraven, med beaktande av
effekterna av andelen riskvagda tillgangar, taket
for belaningsgrad pa 85 %, rekommendationen om
individuella ~ amorteringsplaner,  det  langt
framskridna genomftrandet av likviditetstalen
enligt Basel Il och o6kningen av reserverna i
utlandsk valuta, samt planen att fa bankerna att
dela pd kostnaderna. Medan vissa av dessa
atgarder redan har visat sig vara effektiva (taket for
belaningsgrad), maste  andra  (avseende
riskviktning, amortering och likviditet) fortfarande
astadkomma forvantade forbattringar.

Fortsatt dvervakning pakallas av utvecklingen
inom finanssektorn och andamalsenligheten hos
de tillampade atgarderna. En sankning av
kreditrisknivaerna skulle synas i form av lagre
privat  skuldséttning, lagre  antal nya
amorteringsfria 1an och langre genomsnittlig l6ptid
pd bolan samt tillrackliga kapitalbuffertar hos
bankerna. Framstegen vad géller
finansieringsrisker kan matas genom utvecklingen
av den genomsnittliga I6ptiden foér bankernas
skulder samt i vilken grad bankerna uppfyller de
faststallda likviditetstalen (likviditetstdckningskvot
och NSFR) och kraven (finansiering av
valutareserven).



5 . POLICY CHALLENGES

Analysen i denna rapport visar att de stdrsta
utmaningarna i Sverige &r den makroekonomiska
utvecklingen ndr det géller den privata
skuldséttningen  och  bostadsmarknaden. |
rapporten analyseras ocksa fragor i samband med
den svenska ekonomins hallbarhet, t.ex.

Overskottet i bytesbalansen och  Swveriges
exportmarknadsandelar.
Det bor papekas att dessa utmaningar

identifierades i samband med forfarandet for
makroekonomiska obalanser i den forsta och andra
fordjupade granskningen, och l&mpliga politiska
I6sningar aterspeglades och integrerades i de
landsspecifika rekommendationerna for Sverige i
juli~ 2013  (rekommendation 2 och 3).
Bedomningen av framstegen nar det galler
genomforandet av dessa rekommendationer
kommer att géras inom ramen for beddmningen av
det nationella reformprogrammet och
konvergensprogrammet inom ramen for den
europeiska  planeringsterminen. Mot  denna
bakgrund diskuteras i detta avsnitt olika
inriktningar  som  skulle  kunna  Overvdgas
ytterligare for hanteringen av  ovanstaende
utmaningar.

Problemet med hog privat skuldsattning:
Méjliga politiska vagar

Under de senaste aren har man i Sverige vidtagit
ett antal atgarder som syftar till att minska den
hdga skuldséttningen inom den privata sektorn
(inbegripet bade hushall och foretag). Den
ogynnsamma situationen &r dock oférédndrad och
ytterligare reformer vore 6nskvarda for att hantera
de hoga skuldnivaerna som utgoér en risk for den
makroekonomiska utvecklingen, frdmst genom
potentiella konsumtions- och investeringseffekter.
Denna risk togs upp i radets andra landsspecifika
rekommendation fran juli 2013, dar Sverige
uppmanas att fortsatta att ta itu med de risker som
ar forknippade med den privata skuldséttningen
och att framja ansvarsfull utlaning.

Att framja sund praxis for lan till hushall och se
over skattefragorna

Sedan den senaste fordjupade granskningen har
signalerna  forstarkts om  att  hushallens
amorteringsheteende haller pa att forandras. Taket
for belaningsgrad pa 85 % verkar ha varit effektivt

nar det galler att begransa hushallens exponering
mot bolan, och bankerna haller gradvis pa att bli
mer konsekventa i att begira amortering.
Haojningen av riskviktsgolvet till 15 % kan ocksa
ha en inverkan. Trots dessa positiva forandringar
av utlaningspraxis kan ytterligare verktyg behovas.

Manga hushall tar lan utan sakerhet till hogre
rantesatser utdver bolanet, och ungdomar maste
forlita sig pa sina foraldrar for att finansiera de
aterstdende 15% med deras tillgdngar som
underliggande sdkerhet. Hushéllens overgripande
skuldsattning behover saledes ses over. Fl:s
signaler om ytterligare dkningar av riskvikten och
eventuella amorteringskrav ifall sjélvregleringen
inte lyckas kan ses i detta perspektiv. Det kan
ocksa vara lampligt att krava stérre amorteringar
&n vad som dr fallet for narvarande. Dessutom bor
man vara uppmarksam pa hushallens finansiella
sparande. En sund garantipraxis kan framjas
ytterligare. Man kan ocksad krava att bankerna
baserar utlaningen pa verklig
aterbetalningsformaga snarare an pa det potentiellt
instabila vardet pa den underliggande tillgangen,
med hansyn tagen till faktiska och inte formodade
levnadsomkostnader ~ vid  beddmningen  av
resterande inkomst. Medan regeringens senaste
forslag bor leda till att avgifterna som betalas av
konsumenten vid tidigare aterbetalning av bolan
minskar, ar det fortfarande dyrt for lantagare att
vaxla mellan fasta och rorliga bolanerantor.

Forra arets analys angaende beskattningens
gynnande av skuldfinansiering, som skapar
incitament for hushallen att finansiera sina
bostadsinvesteringar genom lan snarare 4n med
eget sparande, géller fortfarande. Det svenska
skattesystemet fortsatter att erbjuda generdsa
avdragsmajligheter for rantebetalningar pa bolan.
Samtidigt &r fastighetsavgifterna mycket lga och
kan inte vaga upp effekten av skattelattnaden pa
bolan. Till foljd av att det relativa priset pa
skuldfinansiering har  blivit lagre foredrar
hushallen ofta att spara i andra former (exempelvis
genom att investera pa aktiemarknaden) hellre an
att aterbetala sina lan. Detta har bidragit till 6kad
skuldsattning i hushallssektorn och skulle kunna
hanteras genom en o&vergripande reform som
gradvis minskar méjligheterna till skatteavdrag for
rantebetalningar samtidigt som den aterkommande
fastighetsskatten  forstarks. N&r det galler
skatteavdragen  for  réntebetalningar  skulle
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regeringen kunna Overvdga en minskning av den
avdragsgilla  skattesatsen eller begrdnsa de
maximala avdragsgilla beloppen. Att minska
skatteavdragens omfattning skulle ocksd kunna
Overvdgas - skatteavdrag for réntebetalningar
skulle t.ex. kunna begrénsas till amortering av
bolan. Aven om en reform av beskattningen for att
franga nuvarande skuldgynnande struktur kan vara
kénslig, ar det lampligt att pa ett tydligt satt ta itu
med den koppling som finns i dagsldget mellan
nuvarande gynnande av skuldfinansiering och
hushallens skuldséttning, och vidta konkreta
atgarder for att stegvis infora ett reformerat
skattesystem.

Aven om bostadsmarknaden forefaller ha blivit
stabilare maste reformer pa detta omrade
uppenbarligen genomforas gradvis och pa ett Gppet
satt, for att inte oavsiktligt skapa nervositet pa
bostadsmarknaden. Det kan vara lampligt att
forsoka forankra behovet av att ta itu med
beskattningens gynnande av skuldfinansiering och
skuldséttning redan i dagslaget for att vara
forberedd pé en gradvis forandring.

Foretagens skuldsattning

Till foljd av analysen i avsnitt 3 verkar det som att
aven om foretagens skuldséttning fortfarande &r
hdg i Sverige verkar inte skuldsattningens karaktar
ge upphov till makroekonomiska risker. Vid
bedémningen av foretagens skuldséttning i Sverige
ar det relevant att fokusera pa konsoliderad skuld
(eller  t.o.m. starkt  konsoliderad  enligt
beskrivningen i avsnitt 3.2.1). Detta beror pa att en
kombination av  generésa mojligheter till
skatteavdrag for rantebetalningar och en historiskt
sett relativt hog bolagsskatt i Sverige har inspirerat
multinationella foretag och utlandska é&gare till
svenska foretag till avancerad skatteplanering,
vilket drivit upp den totala skuldséttningen, sérskilt
i form av koncerninterna Ian fran utlandet. Aven
om endast konsoliderade uppgifter beaktas har
skatteavdragen traditionellt sett emellertid gjort det
mer fordelaktigt &ven for svenska, lokala foretag
att finansiera sina investeringar med lan i stéllet for
med eget kapital.

Svenska myndigheter har vidtagit vissa atgarder
for att motverka de multinationella foretagens
praxis for skatteplanering. Bolagsskatten har
sankts fran 26,3 % till 22 % i januari 2013, och
ligger nu mer i linje med EU-genomsnittet (runt
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23 % 2013). Dessutom begréansades mojligheterna
till skatteavdrag for koncerninterna
rantebetalningar. Sedan rakenskapsaret 2013 &r
endast "sunda affarsmdssiga sk&l” en godtagbar
anledning for att uppratthalla avdragsratten under
vissa, ganska stranga villkor. Bristen pa precision i
utformningen av de nya reglerna kan emellertid
leda till att manga foretag blir osdkra pa den
&ndrade innebdrden av ”sunda affarsmassiga skal”
och dess tillampning. Réttsliga forfaranden i
samband med detta kan inte uteslutas.

Det sa kallade investeraravdraget som infordes i
december 2013 vdntas inte avsevdrt minska
lanefinansieringen pa& aggregerad niva. Atgarden
innebdr att fysiska personer som forvarvar andelar
i ett foretag av mindre storlek i samband med
foretagets bildande eller vid en nyemission kan fa
goOra avdrag for hélften av betalningen upp till 650
000 kronor per person och &r, och kan emellertid
vara av betydelse for nystartade foretag och
innovativa sma och medelstora foretag.

Nar det galler skuldsattning maste den observerade
tendensen till finansiering genom
foretagsobligationer fortsatta att Overvakas. Den
har sitt ursprung i att den traditionella
bankutlaningen krympte under finanskrisen, och
har gett upphov till strukturella fordndringar som
paverkar foretagens skuldportféljer. Balansen
skulder/eget kapital &ndras naturligtvis inte, men
finansieringen genom obligationer diversifierar
foretagens finansieringsstruktur och minskar deras
beroende av traditionella banklan, och innebar att
banker maste konkurrera med
obligationsfinansiering vid storre affarer.

Sammanfattningsvis kan sagas att det saledes
aterstdr att se om de ovannamnda &dndringarna
kommer att ha nagon avgorande effekt pa
foretagens skulder. | vilket fall som helst kommer
den  pagdende  statliga  utredningen  om
foretagsbeskattning som ska vara klar i juni 2014
sakert att behandla frdgorna om neutralitet
avseende skulder/eget kapital och andra aspekter
av det svenska systemet for bolagsbeskattning. |
detta sammanhang skulle ytterligare metoder
kunna évervagas for att minska snedvridningen till
forman for skuldfinansiering i
foretagsbeskattningen, exempelvis ett generellt
tillampligt  tak for avdragsratten for
rantebetalningar.



Utmaningen pa bostadsmarknaden :
politiska vagar

Mojliga

Den strukturella ineffektiviteten som hanger
samman med underutbudet av bostader har byggts
upp under artionden. Den far makroekonomiska
effekter framst genom den Okade skuldséttningen
bland hushallen, som ocksa beror pa bristen pa
tillgéngliga hyreslagenheter. Naturligtvis har den
ihallande efterfragan, som inte tillgodoses av
bostadsutbudet, skapat ett starkt tryck uppat pa
fastighetspriserna. Prisutvecklingen pa hus har
tagit fart under det senaste aret och borjat stiga
igen. Utvecklingen av l&genhetspriserna har varit
annu mer uttalad, till foljd av kraftig urbanisering
och invandring. Trycket ar sarskilt stort pa
Stockholms lan for bostéder till nyanlénda.

De makroekonomiska riskerna forknippade med
bostadsmarknadens ineffektivitet aterspeglades i
radets tredje landsspecifika rekommendation fran
juli 2013 dar man efterlyser fortsatta reformer av
hyresséttningssystemet, framjande av
konkurrensen i byggsektorn och forbéttringar av
processerna for fysisk planering, stadsplanering
och overklagande. Trots vissa nya reformer pa
detta omrade &r ett mer Gvergripande perspektiv
onskvart for att ta itu med bostadsmarknadens
brister, och politiska Idsningar enligt de linjer som
anges nedan skulle kunna vara lampliga.

Hyresmarknaden

Som framgick av forra arets fordjupade granskning
ar en viktig faktor bakom den ineffektiva
bostadsmarknaden i Sverige det reglerade
hyressystemet, som begransar utbudet och driver
upp bostadspriserna eftersom konsumenterna inte
har s& manga alternativ. Under manga decennier
har hyrorna faststallts enligt det s3a kallade
bruksvardessystemet, som inte  aterspeglar
hushallens verkliga betalningsvilja och i sjélva
verket subventionerar hyran for hyresbostéder med
attraktiva lagen i stdderna, vilket begrénsar
Ionsamheten i att oka utbudet. De flesta
tatortskommuner har  brist pa tillgangliga
hyreslégenheter och har kdsystem for tilldelning av
hyreskontrakt. Men antalet hyreshostader snarare
minskar &n narmar sig efterfragan, sarskilt i
Storstockholm. En gradvis utveckling mot hyror
som rensar marknaden skulle skapa en battre
fungerande hyresmarknad och ge incitament for
byggherrar att investera.
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Hyresmarknaden har i viss begrénsad utstrackning
reformerats under de senaste aren.
Begransningarna  for  privat uthyrning av
bostadsrattslagenheter har minskats sedan februari
2013, och detta har i viss man bidragit till att 6ka
utbudet. Sadana hyreskontrakt far ingds pa mer
marknadsbaserade villkor, men maste &nda
godkénnas av bostadsréattsforeningen.

Flera statliga initiativ har tagits som visar att de
negativa effekterna av hyresregleringen maste
minskas, t.ex. genom en offentlig utredning som
uttryckligen  uppmanar till reformer (SOU
2012:88), ett utskott i riksdagen som inrattades
2013  for att  utreda  frdmjandet av
bostadsbyggande, och genom en rapport om
hyresmarknaden och effektivitetsforlusterna i
bruksvardessystemet, offentliggjord av Boverket i
november 2013. Trots dessa initiativ har dock inga
avgorande lagforslag lagts fram. For att
marknadskrafterna ska kunna skapa ett optimalt
utbud av hyresbostader till ett skaligt pris kan flera
andra atgarder vidtas.

Dessa skulle kunna omfatta avreglering av
hyressattningen, sa att enskilda hyresgéster och
hyresvardar skulle kunna enas om hyresnivaerna,
och darmed oka avtalsfriheten. Ett forsta steg kan
vara att lata hyrorna for nyproducerade
hyreslagenheter till fullo avspegla hyresgésternas
betalningsvilja. Déarefter skulle hyrorna i det 6vriga
bestandet kunna anpassas.

Bostadsutbudet

Pa utbudssidan har analysen ocksa identifierat flera
faktorer som begransar fastighetsutvecklingen pa
en marknad som i princip kontrolleras av ett
begransat antal bygg- och fastighetsbolag.
Langdragna och ooverskadliga processer for
stadsplanering och fysisk planering pa kommunal
nivd avskracker alla utom de storsta och mest
valetablerade foretagen fran forhandlingar pa lokal
niva. Kommunernas praxis att stilla ytterligare
tekniska krav, utover de regler som galler pa
nationell niva och som skiljer sig ifran dessa, &r ett
effektivt intrddeshinder for mindre och/eller
utlandska foretag.

Kommunerna saknar for nérvarande tillréckliga
incitament for att tillata nybyggnation, eftersom
nya bostader &r forknippade med investeringar i
infrastruktur och barnomsorg som i forsta hand
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maste baras av anvandarna. De utgor ett lokalt
planeringsmonopol och drabbas inte av nagra
direkta konsekvenser nér projekt forsenas eller inte
genomfors. Byggbolagen tvekar ocksa till att
investera i hyresbostader pa grund av de skal som
anges ovan. De kan ocksa valja att vanta med att
exploatera mark som de innehar, och for vilken de
redan har byggnadslov, i hopp om att priserna for
bostadsrattslagenheter ska fortsdtta att stiga.
Marken kan i sjalva verket vara mer vard som en
mojlighet for framtida utveckling. Att skapa
tydliga incitament for kommuner och byggforetag
forefaller darfor vara en prioritering.

De svenska myndigheterna har vidtagit flera
positiva atgarder for att ratta till dessa brister, t.ex.
genom ett regeringsforslag nyligen for att
underlatta byggande av bostader for studenter och
ungdomar genom &ndringar av plan- och
bygglagen, genom ett regeringsinitiativ for att
underlétta kraven i standardférfarandena infor
beviljande av byggnadslov, genom en 6versyn av
bestammelserna om bullernivaer for att underlatta
nybyggnation, samt genom ett regeringsforslag
som syftar till att begrénsa mojligheterna for
kommunerna att stélla ytterligare tekniska krav
som gar langre dn de nationella bestammelserna
osv. De ytterligare resurserna i 2013 ars budget for
att paskynda forfarandena for Gverklagande tycks
ocksa har gett viss effekt hos lansstyrelserna.

Dessa initiativ tycks emellertid inte racka for att
hantera de nuvarande utmaningarna eftersom de
grundlédggande aspekter som &r forknippade med
hyressattningssystemet och med hindren for
nybyggnation inte har ifragasatts av dem. Det
forefaller som att en mer strategisk, évergripande
ansats for att komma till ratta med ineffektiviteten
pd bostadsmarknaden skulle vara anvandbar,
utéver enskilda atgarder inriktade pa sarskilda men
begransade delar av den. Pa lagre niva skulle en
rationalisering av processerna for stadsplanering
och fysisk planering kunna dvervagas. Framfor allt
skulle dessa processer kunna effektiviseras genom
mer standardiserade nationella byggkrav och
genom att latta pa de omfattande kraven for fysisk
planering och stadsplanering. Okad insyn i
forfarandena for markanvandning pa kommunal
niva skulle kunna vara en annan prioritet, liksom
forenklad tillgadng till anbudsforfaranden for
mindre eller utldndska byggare for att oka
konkurrensen. Kartlaggning av tydliga
mekanismer for att stimulera byggforetagen att
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bygga pa redan detaljplanerad mark skulle ocksa
kunna Overvdgas. Enligt samma linje skulle
incitamenten  for kommunerna att frdmja
nybyggnation ocksa kunna ses dver pa nytt.

De atgarder som tas upp i denna fordjupade
granskning hénger samman och forstarker
varandra. Effekterna av dem &ver tiden skulle
dessutom kunna variera avsevart. Viktigt ar att
undvika abrupta politiska forandringar pa dessa
omrdden  eftersom  de har  avgdrande
makroekonomiska effekter - gradvist
genomforande, val Overvagd tidsplanering, brett
politiskt och folkligt stod samt kontinuerlig
utvardering av effekterna skulle vara nédvéndigt.
Dessa obalanser har byggts upp under lang tid, och
de kan sdledes inte rattas till dver en natt. En
period med starkare ekonomisk tillvdxt och den
pagaende breda debatten i Sverige om dessa fragor
skulle emellertid kunna bana vag for fler sunda
politiska insatser pa dessa omraden.
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