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m Bolanemarknaden ur ett riksbanksperspektiv

Forst och framst vill jag tacka for inbjudan att tala pa bankmétet idag. Boldne-
marknaden &r i fokus for dagens mote och mitt bidrag blir att diskutera denna
marknad ur ett riksbanksperspektiv. Vad dr da det? Riksbankens uppdrag ar att
féra en penningpolitik som leder till stabila priser, men ocksa att framja stabilitet
och effektivitet i betalningssystemet. For bada dessa uppdrag ar utvecklingen pa
boldnemarknaden, sdsom den sett ut sedan mitten av 1990-talet, med 6kande
skuldsattning hos hushdéllen och stigande priser p& bostider, av stort intresse. Ar
detta en hallbar utveckling? Om inte, vad ska man goéra at den? Detta ar for 6v-
rigt frdgor som vi delar med ett antal andra lander i vastvérlden.

Jag tankte borja med att kort pdminna er om hur vi hamnat i denna situation. Se-
dan ska jag komma in pd riskerna nér det géller den finansiella stabiliteten och
avslutningsvis ge ndgra synpunkter pa vad utvecklingen kan betyda for infla-
tionsmdlet och penningpolitiken.

Bostadspriser och skuldsattning

Sedan 1996 har smahuspriserna 6kat med drygt 80 procent matt i Idpande priser.
De svenska hushallens skulder har 6kat med 85 procent under samma period
(diagram 1). Hushallens skulder i férhallande till de disponibla inkomsterna ligger
nu pd samma niva som strax fére bankkrisen i borjan av 1990-talet, drygt 120
procent. Storre delen av hushallens I&n ar pd olika satt tagna med bostadskapita-
let som sdkerhet.

Det finns ett antal faktorer som kan bidra till att férklara denna utveckling. Pa
bostadsmarknaden har utbudet av nya ldgenheter varit lagt dnda sedan 1993
(diagram 2). | storstddernas centrala delar, dar priserna stigit som mest, dr det
svart att bygga 6verhuvudtaget. Samtidigt har efterfrdgan okat till foljd av att
hushallen haft en mycket god inkomstutveckling. De disponibla inkomsterna har
stigit med 35 procent sedan 1995 mdtt i [dpande priser. Inflyttningen till storsta-
derna har dessutom okat efterfrdgan just dar tillgdngen ar mest begréansad. Under
IT-boomen var trycket i Stockholm hért, vilket syntes i prisbildningen. Nar bérsen
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och sarskilt teknikforetagen foll i vdrde stagnerade priserna i Stockholm, men
fortsatte uppdt i Goteborg och Malmé.

P& kreditmarknaden har de fallande réntorna naturligtvis 6kat efterfrdgan och
gjort hushallen mer bendgna att lana. Det &r ocksd mojligt att hushéllen ldnar mer
darfor att de ar mindre osékra an tidigare om hur rdntor och inflation kommer att
utvecklas. Framtiden upplevs som mer férutsdgbar, vilket bér 6ka viljan att ldna
vid varje given réntenivad. Sedan mitten av 1990-talet har vi ju rort oss fran en
period med hdg och varierande inflation till en Idg och stabil inflation. Om detta
oOkat ldneefterfragan har den lyckade inflationsmalspolitiken haft ett finger med i
spelet. Men detta dr &nnu sa ldnge bara en hypotes.

Att kdnna sakerhet om hur stora de framtida betalningarna blir &r emellertid vik-
tigt for hushdllen. Det forefaller vid en internationell jamférelse som om hushal-
lens efterfrdgan pd bostadskrediter beror pa hur marknaden &r utformad och
framfor allt pa om det finns instrument fér hushéllen att hantera sin ranterisk. Ef-
terfragan 6kar med mojligheten till riskhantering. | USA och Danmark kan hushal-
len lasa rantan pa sina bostadslan under lang period och dessutom till rimlig kost-
nad ldgga om dessa fasta 1an om rantan skulle falla. | Danmark ligger hushéllens
skuldkvot pa éver 180 procent att jamféra med 120 procent fér de svenska hus-
héllen. Detta trots att andelen hushall med eget boende &r i samma storleksord-
ning som i Sverige.

Aven utbudet pé bostadskrediter har 6kat. Med de nya kapitaltickningsreglerna,
Basel Il, ska bostadslanen ges lagre riskvikt dn idag, vilket far till foljd att banker-
na far lagre kapitalkrav om de har en stor andel bostadskrediter. Anpassningen till
detta har redan borjat, vilket 6kat konkurrensen och tryckt boldnerantorna nedét.
Hushallen har ocksa blivit en allt viktigare ldntagargrupp for de svenska storban-
kerna. Andelen hushallskrediter utgdr nu drygt 40 procent av bankernas totala
utldning.

Som foretrddare for Riksbanken har jag naturligtvis anledning att se positivt pa
den 6kande konkurrensen eftersom den okar effektiviteten pd marknaden. Méjli-
gen finns det anledning att hoppas pa att konkurrensen i framtiden ocksa kan
skapa nya instrument for hushallen for att hantera sin ranterisk. Hér tror jag att
utvecklingen kan ha mycket att erbjuda.

De faktorer som diskuterats ovan och som paverkar utbud och efterfragan pd bo-
stadsmarknaden och pa boldnemarknaden racker ganska langt for att forklara
utvecklingen av bdde bostadspriser och hushdllsupplaning. Sa &r det inte i alla
ldnder. P4 de marknader dér priserna stigit snabbast, till exempel i Australien,
Storbritannien, Spanien och Irland finns ocksa tydliga inslag av att bostader ses
som finansiella tillgdngar, inte ndgot man kdper for att sjdlv bo i. Dér finns mark-
nader for sd kallad "buy to let” dér hushédllen kan kdpa en andra bostad for ut-
hyrning. Férhoppningen &r att bostaden ska stiga i varde ungefdr som en aktie
och under tiden ge viss avkastning. | Dublin har det gatt sa langt s att bostads-
hyrorna fallit under senare &r, vilket borde ha lett till fallande huspriser. Men hus-
priserna har fortsatt uppat.
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Flera marknader har sannolikt inslag av spekulativa "bubblor”, dér prisutveck-
lingen tappat kontakt med de fundamentala faktorer som normalt paverkar ut-
bud och efterfrdgan och i stéllet styrs av férvantningar om framtida prisstegring-
ar. Hur en sddan marknad fungerar sdg vi tydligt i bérjan av 1990-talet nér det
géller kommersiella fastigheter i Sverige.

| Sverige ser vi inte ndgra tecken pa att spekulativa element skulle vara av stérre
betydelse for prisbildningen pa bostdder. Jag tycker att det finns anledning att
fradga sig om sddana obalanser verkligen kan uppsta pa den svenska bostads-
marknaden. Hushdllen i Sverige bor i sina bostdder. Kanske har det svenska skat-
tesystemet, bade fastighetsskatten och skatten pd hyresintdkter, gjort det olén-
samt for hushdllen att kdpa bostader for uthyrning. Australien har till exempel
vasentligt gynnsammare skatteregler.

Sammanfattningsvis forefaller alltsd bdde bostadspriser och hushdllsupplaning i
Sverige att forklaras ganska val av de fundamentala faktorer som normalt styr
utbud och efterfragan. Det betyder naturligtvis inte att priserna inte kan falla,
langt darifrdn. Osdkerhet om inkomstutvecklingen och stigande réntor kan till
exempel vara faktorer som minskar efterfrigan samtidigt som utbudet 6kar da
nybyggnationen tar fart. DA ska vi rdkna med svagare prisutveckling eller till och
med fallande priser. Men priserna borde inte falla s& mycket och s& snabbt som
nér efterfrdgan innehdller uppenbara spekulativa element.

Den finansiella stabiliteten

Hur ar det dd med stabiliteten i det svenska banksystemet? Vad hander om ar-
betslosheten skulle 6ka eller rdantorna stiga? Kan vi da fa en snabb ¢kning av
bankernas kreditférluster pd samma sétt som under bankkrisen?

| fler rapporter om den finansiella stabiliteten har vi konstaterat att det forvisso
finns skal att vara vaksam ndr det géller hushallens skuldutveckling, men att vi
inte tror att detta ar nagot som utgor ett hot mot stabiliteten i banksystemet. Det
finns flera skl till detta.

Ett skél &r det jag just ndmnde, ndmligen att vi inte kan se ndgra uppenbara spe-
kulativa tendenser pa bostadsmarknaden, kanske pa grund av att hushéllen i Sve-
rige inte har sa stora incitament att betrakta bostdder som finansiella tillgangar.

Ett annat skal, som hdnger samman med det forsta, ar helt enkelt att hushallen
hittills aldrig orsakat bankerna sddana forluster att den finansiella stabiliteten ho-
tats. Under krisaren i borjan av 1990-talet uppgick hushallssektorns samlade kre-
ditférluster som mest till 0,7 procent av bankernas samlade lan till hushallssek-
torn. Det motsvarade endast 7 procent av de totala kreditférlusterna. Hushéllen
kan ju inte som foéretagen ga i konkurs och bli av med sina skulder (diagram 3).
Det var inte bostadsmarknaden utan marknaden fér kommersiella fastigheter som
orsakade de stora forlusterna i banksystemet. Och pd den kommersiella fastig-
hetsmarknaden har priserna denna gang inte skenat ivdg, utan tvartom fallit.
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Ett ytterligare skél ar att hushallens betalningsférmaga inte har férsdmrats i mot-
svarande takt som skulderna 6kat. Hushallen betalar betydligt mindre for sina lan
idag dn de gjorde i borjan av 1990-talet och har darfér rad att ta pa sig storre
skulder. D4 utgjorde réntebetalningarna omkring 10 procent av hushdllens dispo-
nibla inkomster, medan de i dagsldget endast utgér 4 procent (diagram 4).

Hushallens tillgangar har ocksa 6kat i vdrde. Sedan mitten av 1990-talet har var-
det pd hushéllens finansiella tillgdngar — aktier, obligationer och annat sparande —
6kat med omkring 70 procent. Detta har alltsa skett trots borsfallet pd aktiemark-
naden.

Sammantaget har hushéllens skulder 6kat i ndra nog samma takt som tillgdngar-
na (diagram 5). Att sd har skett skulle kunna ses som betryggande ur stabilitets-
synpunkt eftersom hushdllen inte bara behdver forlita sig pa sina inkomster utan
ocksa har tillgdngar som de kan realisera och betala sina skulder med om de skul-
le behova.

Vdra |6pande analyser bygger pa siffror for hela hushallssektorn sammantaget.
Det &r emellertid inte sakert att enskilda, skuldsatta hushall ocksa har tillrackliga
inkomster eller tillgdngar. For att férvissa oss om det tittade vi i varas ndrmare pa
skuldsattningen och betalningsférmdgan i olika inkomstgrupper baserat pa upp-
gifter fran 2000 och 2001. Det visade sig att bilden blev densamma som fér hela
sektorn som lantagargrupp — skulderna fanns i huvudsak i samma grupp av hus-
hall som hade tillgdngar och goda inkomster. Den grupp av hushall som hade
knappa ekonomiska marginaler, bestod av en ganska brokig samling hushall, men
de flesta av dem saknade lan. En uppdatering av denna studie med siffror fér
2002 kommer att presenteras i ndsta stabilitetsrapport som publiceras i borjan av
december.

Det forefaller alltsd inte sannolikt att hushéllen som grupp skulle fa betalningssva-
righeter om rantorna skulle stiga ovéntat eller inkomsterna minska till f6ljd av
Okad arbetsloshet. Och d&ven om hushallen skulle fa betydande svarigheter klarar
bankerna detta utan att det i ndmnvard utstrackning pdverkar deras riskkapital.
Fragan om bostadspriser och hushallens upplaning &r som jag ser det idag inte
ndgon frdga som berdr stabiliteten i det svenska banksystemet.

Det bor emellertid sdgas att dven om risken for hushéllen som kollektiv ar liten sa
kan enskilda hushall drabbas hart om deras marginaler fér stigande rantor ar sma
eller om de drabbas av inkomstbortfall i ndgon form. Det &r darfér angeldget att
bankerna i sin utlaning ser till att Idntagarna vél kan klara hojda rantor.

Prisstabiliteten

Att bdde tillgdngar och skulder 6kar i relation till inkomsterna gér emellertid hus-
hallen mer kansliga for férandringar i rantor eller tillgangspriser. En 6kning av
rdntorna pdverkar direkt hushallens képkraft, sérskilt som hushdllen i allt stérre
utstrackning tar rorliga lan. Fallande huspriser minskar ocksa deras formogenhet.
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Skulle rédntan stiga och bostadspriserna falla skulle detta sdledes fa stérre genom-
slag an tidigare pa hushallens kdpkraft och darmed troligen ocksa pd konsumtio-
nen och sparande. Det f6r mig in pd kopplingen till prisstabiliteten.

| debatten uttrycks frén tid till annan viss oro for de effekter hushdllens 6kade
kanslighet for rantor och tillgdngspriser kan fa fér den framtida konsumtionen
och dérmed foér konjunkturutvecklingen i stort. Flera réster har menat att pen-
ningpolitiken maste ta stdrre hansyn till detta. Borde inte rdntan hojas for att halla
tillbaka skulduppbyggnad och 6kning av bostadspriser? Om priserna pa bostader
hastigt skulle falla, kan inte det fa effekter pa efterfragan och darmed pa inflatio-
nen som ligger utanfor Riksbankens prognoser? Och, i ett lite langre perspektiv,
kan det inte fa realekonomiska effekter som Riksbanken ocksa har anledning att
ta hansyn till?

Bakom dessa hogst berattigade fragor ligger ofta oro for att nagon form av spe-
kulativ bubbla byggts upp, ungefar som pa marknaden fér kommersiella fastighe-
ter i boérjan av 1990-talet eller pd aktiemarknaden tio ar senare.

Lat mig ta frdgan om prognoserna forst. Skuldsdttningen och prisutvecklingen pa
bostader ingdr i Riksbankens bedémning av den framtida inflationen via effekter
pad hushallens formdgenheter och ddrmed pa efterfragan i ekonomin. Det &r gi-
vetvis svart att forutsdga hur hushallen kommer att agera, men vi antar normalt
att de ar rationella och kan géra goda bedémningar om hur ekonomin kommer
att utvecklas och hur detta paverkar deras lanekalkyler. Det dr inte nédvéndigtvis
ett korrekt antagande. Man kan till exempel tédnka sig att hushallen i vissa ldgen
reagerar starkare pa en rantehdjning &n pd motsvarande rantesankning. Om inte
hushédllen raknar med att rantan stiger i en konjunkturuppgéng och en rantehgj-
ning fran var sida skulle komma som ndgot av en 6verraskning, kan detta fa ef-
fekter pa konsumtionen utéver dem vi rdknat med i vdra modeller. Det har &r ef-
fekter som vi diskuterar och forsoker ta hdnsyn till utanfér modellvérlden i den
utstrackning vi finner det befogat. Om hushallen reagerar starkare &n berdknat
kan det ju leda till att vi inte behdver héja rdntan sd snabbt i konjunkturuppgang-
en som vi annars hade gjort.

Frdgan om de realekonomiska effekterna efter prognosperioden &r knepigare. En
spekulativ bubbla som spricker kan ju leda till snabba prisfall, men ocksa till en
samre tillvdxt och hdgre arbetsldshet pa lite langre sikt. Det vill vi forstds om moj-
ligt undvika.

Hur risken for snabba prisfall i allmanhet och fér spekulativa bubblor i synnerhet
ska hanteras i penningpolitiska sammanhang &r emellertid inte ndgon alldeles en-
kel frdga. Nu verkar det som sagt inte finnas ndgra vasentliga spekulativa inslag i
prisbilden pa bostadsmarknaden. Darmed kdnns bubbelproblematiken en aning
hypotetiskt for var del. Jag ser inte ndgon anledning att av realekonomiska han-
syn avvika fran var normala handlingsregel fér penningpolitiken med hansyn till
hushallens skuldséttning. Dessutom forefaller der som om prisbilden stabiliserats
och att priserna pa sina hall till och med viker.
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Avslutande kommentarer

Den héga skuldsattningen bland de svenska hushédllen och de stigande bostads-
priserna gor att det finns skal fér Riksbanken att vara vaksam. Det rdder ingen
tvekan om det. Men det finns inga tecken pd att stabiliteten i betalningssystemet
skulle vara hotad eller att prisstabiliteten pd ndgot sétt dventyras av den 6kning
av hushallens uppldning till bostader som vi hittills sett.

Enskilda hushall bor ocksa vara vaksamma. Under en tid nu har de nominella och
de reala rdntorna varit ldga till féljd av den svagare konjunkturen och den ldga
inflationen. | takt med att konjunkturen tar fart bér emellertid inflationen ta fart
och rantorna stiga. Rantekostnaderna kommer att 6ka. Med stigande réntor bor
dven folja att bostadspriserna inte 6kar i samma snabba takt som hittills.

Att inflationen kommit ned och nu ar Idg och stabil ar val ndgot som vi alla ser
som ndgot positivt. For lantagare har det inneburit ldgre rantekostnader, men
baksidan av myntet &r att skulderna inte kommer att kunna amorteras av enbart
med hjalp av inflationen. Ldnen kommer att besta langre, vilket kan innebdra att
skuldsidan i balansrdkningen ar oférdndrad samtidigt som kanske lagre bostads-
priser minskar vardet pa tillgdngarna.

Ménga hushdll forefaller ocksd vélja att skjuta amorteringar pa framtiden i sina
lanebeslut, vilket kdnns som ett kortsiktigt val. Kanske behover en del hushall se
over langsiktigheten i sina lanebeslut. Lanekalkylerna ska hélla dven den dag ran-
tan stiger eller vérdet pa det kdpta huset inte langre gor det.

Tack!
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