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Hushallen forvantar sig stigande
bolinerantor

I detta fordjupnings-PM redovisas nya matningar av hushallens
forvantningar pa rantan for bostadslan. Hushallen forvantar sig
att rantan kommer att stiga de kommande aren. De narmaste tva
aren ar hushallens forvantningar i linje med Konjunkturinstitu-
tets ranteprognoser. P& langre sikt forvantas en ranta som ar
lagre an Konjunkturinstitutets bedémning av bolanerantan i ett
balanserat konjunkturlage. Forvantningarna ligger dock inom ett
rimligt intervall med hansyn tagen till den osédkerhet som om-

gardar bade méatning och beddémning.

HUSPRISER OCH BUBBLOR

Huspriserna i Sverige, mitta med fastighetsprisindex, steg med

2,2 procent mellan det tredje och fjirde kvartalet 2009, trots Diagram 1 Fastighetsprisindex, smahus
fallande BNP och en stigande arbetsléshet. Huspriserna har Index 1981=100, kvartalsvarden

stigit med 146 procent sedan 1998 och har natt sin hogsta niva S 60
hittills (se diagram 1). Detta 4r enligt vissa beddmare en niva co0 | oo

som inte 4r héllbar. Enligt deras bedémning existerar det en

prisbubbla pa den svenska bostadsmarknaden.! 400 -
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bestimningsfaktorer. Till de fundamentala bestimningsfaktorer-
na f6r huspriser hor framfér allt rdntan, den disponibla inkoms- 2007 - 200

ten, skatter relaterade till bostadsmarknaden och produktions-
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kostnader. Eftersom ett hus har en ling livslingd bestdms hus-

priserna av marknadsakt6rernas férvintningar om den framtida
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utvecklingen av dessa bestimningsfaktorer. Om dessa forvint- 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
ningar 4r orimliga kan en bubbla uppstd. Kalla: SCB.

De foérvintningar som varit i fokus i diskussionen om prisut-
vecklingen pa den svenska bostadsmarknaden pé senare tid ér
svenska hushalls férvintningar om boldnerintan. Det har bland
annat framforts en oro for att svenska hushall férvintar sig en
alltfor ldg boldnerinta de nidrmaste dren.2 Om sd dr fallet kan en
eventuell prisbubbla spricka dd vil rintan nar nivier hogre 4n
vad hushillen férutsett och planerat f6r i sina boendekalkyler.

Fram tills nu har det inte funnits nagot matt pa férvintning-
arna pé bolinerintan i svensk ekonomi. I och med nya mitning-
ar 1 Konjunkturbarometern finns ett sidant matt att tillga. I den-

! Statens bostadskreditnamnden beddmer att det finns en bubbla p& den svenska
bostadsmarknaden, se En bostadsbubbla kostar, februari 2010, Statens
bostadskreditnamnd. | rapporten pastas att sannolikheten ar "mycket stor” att
bubblan spricker de narmaste &ren. Som en utlésande faktor till en sddan handelse
anges stigande rantor.

21 sin penningpolitiska rapport frAn oktober 2009 skriver till exempel Riksbanken:
”Snabbt stigande huspriser under en lang tid skulle kunna tyda pa orimliga
forvantningar om Iaga rantor i framtiden”, se Penningpolitisk rapport, oktober
2009, Sveriges riksbank.



Diagram 2 Bolaneranta, rorlig, Sverige
Procent, m&nadsvéarden
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— Kl:s prognos
—— Riksbankens reporanteprognos + Kl:s bolanespread
® Hushallens forvantningar enligt Konjunkturbarometern

Anm. Det som betecknas som Riksbankens
prognos ar berédknat som Riksbankens
reporanteprognos i februari 2010 plus
Konjunkturinstitutets prognos pa skillnaden
mellan bol&nerantan och reporantan

Kéllor: Reuters och Konjunkturinstitutet.

na fordjupning stills dessa uppmitta férvintningar i relation till
Konjunkturinstitutets rinteprognoser.

SVENSKA HUSHALLS FORVANTNINGAR PA BOLANERANTAN

Frian och med februari i ar miter Konjunkturbarometern svens-
ka hushélls férvintningar pd den rorliga rdntan pd bostadsldn.3
Hushallen far i mitningen fragan hur hég de tror att den r6rliga
bostadsrintan ir (i procent) om ett ar, tva ar och om fem ar. 1
tabell 1 redovisas vad de 1 500 respondenterna svarat i genom-
snitt. 4

Tabell 1 Tremanadersrantan pa bostadslan — forvantningar
enligt Konjunkturbarometern

Procent

Rantan om 1 ar 2,62 2,82
Rantan om 2 ar 3,51 3,62
Rantan om 5 ar 4,26

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Hushallen tillfrdgas ocksd om vilka rintevillkor de har pd bo-
stadslanen idag och ges foljande svarsalternativ: westadels rorlig
rédnta, mestadels fast rdnta och har inga bostadslin. Svarsférdelningen
motsvarar férdelningen av bostadslan och villkor hos befolk-
ningen 1 stort, sisom den redovisas av SCB. Skillnaden mellan
vilken rinta de olika grupperna i genomsnitt férvintar sig dr liten
over alla tre horisonter.s

RANTEFORVANTNINGARNA | JAMFORELSE MED
KONJUNKTURINSTITUTETS PROGNOS

Reporintan har legat pa 0,25 procent sedan i juli 2009. Detta har
medfort, tillsammans med att riskpremierna pa lan till och mel-
lan banker atergatt till ndra nog normala nivier, att dven den
korta rintan for bostadslan for nirvarande ligger pa extraordi-
nirt laga nivaer (se diagram 2).

Enligt Konjunkturinstitutets prognos frin mars 2010 borjar
Riksbanken héja reporintan under hésten 2010. Den hojs diref-
ter successivt till 1,75 procent i slutet av 2011 och till
3,25 procent i slutet av 2012. Bankernas finansieringskostnader
stiger med reporintan, vilket i sin tur medfor stigande rintor for
bostadslan. Foérutsatt samma bolanespread, det vill sdga skillna-
den mellan reporinta och kort boldnerinta, ligger den rorliga

3 Se Konjunkturbarometern Hushall, mars 2010, Konjunkturinstitutet.

4 | februari tillfrdgades hushallen endast om férvantad ranta p& 1 och 2 &rs sikt, ej
pa 5 ars sikt.

5 Den stérsta skillnaden mellan grupper aterfinns p& ett&rshorisonten. Dar férvantar
sig de som uppger att de som har mestadels rorlig ranta som boldnevillkor en ranta
om fem &r p& 2,88 procent, medan de som uppger att de inte har nagra bolan alls
forvantar sig en ranta pa 2,74 procent.



rintan pa bostadslan pd 2,4 procent i februari 2011 och pa

3,5 procent i februari 2012. Hushallens genomsnittliga rintefor-
vintningar 4r i linje med denna prognos. Hushallens f6rvint-
ningar ligger ocksd férhallandevis vil i linje med Riksbankens
syn pa rinteutvecklingen, givet Konjunkturinstitutets bedém-
ning av bolanespreaden under perioden (se diagram 2).

RANTAN PA BOSTADSLAN I ETT MEDELFRISTIGT
PERSPEKTIV

Hushallens férvintningar pa fem drs sikt speglar sannolikt vad
de tror att den genomsnittliga bolinerdntan dr i ett lingre per-
spektiv. For att avgora hur rimliga dessa férvintningar ir jim-
tors med Konjunkturinstitutets bedémning av boldnerintan i ett
balanserat konjunkturlige.

Konjunkturinstitutet bedomer att reporintan 1 ett sidant lige
ir ca 4 procent. Med vilfungerande finansmarknader och nor-
mala finansieringsmojligheter fér de svenska bankerna uppgar
den rorliga rintan pa bostadslan da till ca 5-5,5 procent. I jimf6-
relse med en sidan niva har hushallen underskattat bolinerin-
tans niva, med ca 1 procentenhet.

OSAKERHETER I MATNING OCH BEDOMNING

Det dr viktigt att podngtera att matningen ir féremal for viss
osikerhet. Hittills har enbart diskussionen rort férvintningarna i
genomsnitt. En viss spridning férekommer ocksa i svaren. In-
kluderas extremvirden blir den genomsnittliga férvintningen pa
fem ars sikt 4,35 procent. ¢ Tilliggas ska dven det faktum att
mitningen hittills endast avser en observation pa femarshorison-
ten. For att fd en mer tillforlitlig uppfattning om hushallens bo-
laneférvintningar krivs en lingre tidsserie.

Konjunkturinstitutets bedémning av vilken rinteniva som ir
den konjunkturellt balanserade priglas ocksa av osikerhet. Hur
eventuella reformer av regleringen pa finansmarknaderna 1 kél-
vattnet av den finansiella krisen kommer att paverka bankernas
upplaningskostnader och i férlingningen bolanerintorna ir till
exempel svart att bedéma.

Sammantaget bedémer Konjunkturinstitutet att hushallens
férvintningar om bolanerintan om fem ér ligger inom ett rimligt
intervall med hidnsyn tagen till den osikerhet som omgirdar
bide mitning och bedémning.

6 Extremvarden definieras som de observationer som éverstiger vardet tredje
kvartilen + 3 kvartilavstand eller understiger forsta kvartilen - 3 kvartilavstand.
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