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m Fastighetsmarknaden och den finansiella krisen

Den amerikanske skadespelaren Danny Kaye sade en gdng att "Det krdvs mer &n
pengar fér att géra en ménniska lycklig. Man mdste ocksa ha aktier, guld och
fastigheter.” Erfarenheterna fran 1990-talet har lart oss att foérutsattningarna for
lycka definierad pa det sattet kan variera hogst patagligt.

Fragestéllningen for mitt anférande &r om den utveckling vi i dag ser pa fastig-
hetsmarknaden skulle kunna utvecklas till att bli en upprepning av den fastighets-
kris vi upplevde under bérjan av 1990-talet. Mitt svar ar att &ven om vi ser risker
pa fastighetsmarknaden finns det inga egentliga tecken pa att den nuvarande
lagkonjunkturen kommer att innebdra en repris av fastighetskrisen under 1990-
talet. Men innan jag forklarar varfor, 1at mig bérja med att berdtta varfor Riks-
banken dgnar sig at att analysera fastighetsmarknaden. Darefter ska jag diskutera
hur vi beddémer laget pd marknaden i dag, bade vad géller bostadsmarknaden
och den kommersiella fastighetsmarknaden. Nar det géller den kommersiella fas-
tighetsmarknaden kommer jag hér ocksa att géra nagra tillbakablickar och jamfo-
relser med 1990-talets kris.

Riksbanken, finansiell stabilitet och fastighetsmarknaden

Riksbanken har ett vél rotat institutionellt minne av bankkrisen pa 1990-talet som
i madngt och mycket var en fastighetskris. Grova berdkningar visar att omkring tva
tredjedelar av bankernas kreditfoérluster pa 1990-talet kom fran fastighetssek-
torn." Den svenska bankkrisen hade, till skillnad mot den nu aktuella krisen, sitt
ursprung har hemma. Det var ocksa mot bakgrund av den svenska bankkrisen
som Riksbanken boérjade analysera och bevaka stabiliteten i det svenska finansiel-
la systemet pd ett mer systematiskt och heltdckande satt. De rapporter om finan-
siell stabilitet som vi sedermera bérjade publicera har blivit ett vardefullt redskap
for oss. | dem redogor vi for vara resultat och ringar in de risker som kan finnas
ndr det gdller stabiliteten i det finansiella systemet.

En ansenlig del av bankernas utlaning i dag sker till svenska fastighetsbolag, nér-
mare bestdmt runt nio procent av deras totala utldningsstock. Aven om andelen
sddana lan &r mindre &n under 1990-talet, da var andelen cirka en tredjedel, ar
den fortfarande av sddan storlek att den utgér en betydande potentiell kreditrisk
for de svenska storbankerna. Lat mig darfor borja med att sdga ndgot om nuldget

' Se Riksbanken (2009), "Global recession och finansiell stabilitet”, Finansiell stabilitet 2009:1.
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pa bostads- respektive den kommersiella fastighetsmarknaden och vilken betydel-
se de har for den finansiella stabiliteten.

Laga rdntor har stabiliserat bostadsmarknaden...

Mellan 1996 och 2008 steg huspriserna med ndstan 160 procent. En god in-
komstutveckling — hushallens disponibla inkomster 6kade med ndstan 65 procent
under perioden — var en viktig bidragande faktor bakom prisuppgangen. Men en
annan starkt bidragande faktor var att bostadsrdntorna generellt f6ll under perio-
den sd att rdntekvoten, det vill sdga rantebetalningar i relation till diponibelin-
komsten, sjonk. Dessutom 6kade ocksd konkurrensen mellan aktérerna pd bold-
nemarknaden. Den 6kade konkurrensen ledde till att rantemarginalerna pressades
ner och Idnevillkoren blev mer generdsa, till exempel kunde hushéllen fa amorte-
ringsfria 1dn och ldngivarna tillit hogre belaningsgrader. Det innebar att den
summa som ldntagaren inte langre behévde amortera i stéllet kunde anvandas till
att betala rénta pa ett nagot storre lan.

Okningstakten i bostadspriserna bérjade ddmpas under senare delen av 2007.
Riksbankens successiva rantehojningar fran borjan av 2006 och framat bor ha
bidragit till den utvecklingen. Mot slutet av forra dret borjade bostadspriserna fal-
la tillbaka bland annat till féljd av ett ovanligt stort utbud av bostader som inte
mottes upp av 6kad efterfragan. Det senare var en naturlig f6ljd av det allménna
fortroendetappet bland hushdllen i krisens spar. Vid drsskiftet hade priserna pa
villor gdtt ner med tva procent och priserna pa bostadsratter hade fallit nio pro-
cent jamfort med ett ar tidigare.

Efter arsskiftet verkar ldget pd bostadsmarknaden daremot ha stabiliserats. Bo-
stadskdparna har blivit mer aktiva och forséljningstiderna har kommit ner. En
spirande optimism bekréftas ocksa i SBAB:s senaste maklarbarometer. | den for-
véntas efterfragan o6ka, forsdljningstiderna komma ner ytterligare samtidigt som
priserna forvdntas 6ka nagot.

...men forsamrad arbetsmarknad kan leda till prisfall langre fram

Den starkast bidragande faktorn till att bostadsmarknaden &ter har repat mod &r
troligen att bolanerdntorna sjunkit kraftigt sedan december forra aret till foljd av
Riksbankens sankningar av reporantan. Man skulle ndstan kunna sdga att bo-
stadspriserna just nu dr lite dopade av de ldga rantorna men nar varslen borjar
omvandlas till faktiska uppsdgningar kommer efterfragan pd bostader att avta
vilket bor fa konsekvenser for prisbildningen. Man ska darfor inte bli férvdnad om
priserna faller ndgot lite langre fram. Ndgot ras som skulle komma ens i ndrheten
av det som noterades under 1990-talet, da de reala huspriserna foll med néara 30
procent frdn toppen till botten, blir det inte frdga om enligt vara bedémningar.

Aven om erfarenheter visar att huspriser ofta samvarierar mellan lander finns det
flera faktorer som talar for att huspriserna kommer att falla ndgot mindre i Sveri-
ge dn i andra ldnder. Bland annat har Sveriges bostadsinvesteringar i relation till
BNP legat pa en mycket lagre niva jamfort med i till exempel Danmark, Spanien
och USA. Det rdder dessutom bostadsbrist i ndra halften av Sveriges kommuner.
En annan faktor som talar for detta ar att svenska hushall képer sina bostader for
att bo i, inte for att hyra ut. | Storbritannien dar huspriserna nu faller kraftigt, har
det daremot funnits en stor marknad for sa kallad "buy-to-let”. Det innebér att
ett hus eller en ldgenhet kan kdpas for att hyras ut i andra hand. Detta inslag
finns i stort sett inte pd den svenska bostadsmarknaden.
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En viktig frdga nadr det géller den finansiella stabiliteten &r i vilken utstrdckning
fallande bostadspriser paverkar kreditférlusterna i bankerna. Vi tror inte att detta
leder till ndgon ndmnvard 6kning av kreditrisken i bankernas balansrakningar ef-
tersom vi bedomer att hushallen fortfarande kommer att kunna betala pé sina
lan. Riksbanken har under de senaste aren lagt ner stort arbete pa att analysera
hur den svenska hushdllssektorns betalningsférmaga pédverkas av férandringar i
rantor och arbetsldshet. Var analys bygger pa sé kallade "mikrodata”, alltsa data
pa enskilda hushall. Den analysen visar att de svenska hushallens férméga att be-
tala pd sina bostadsldn inte paverkas speciellt mycket av hégre arbetsloshet. Det-
ta beror pa en kombination av ett 6verlag finmaskigt socialt skyddsnat, samt pa
att de storsta skulderna finns hos hushall med tva inkomsttagare. Givetvis finns
det undantag, exempelvis ldntagare som av ett eller annat skél inte tacks av ar-
betsldshetsersattningen, eller hushall dar bada inkomsttagarna har samma ar-
betsgivare, vilket innebdr att risken att bada inkomsttagarna samtidigt blir arbets-
|6sa 6kar. Men, dessa undantag till trots, har vi svart att se att den pdgdende lag-
konjunkturen skulle leda till att ménga hushéll inte ldngre kan betala pa sina lan.
Denna slutsats finner dven stod i Sveriges erfarenheter under 1990-talet da en-
dast en hogst begrdnsad del av bankernas kreditférluster kunde hdnféras till hus-
héllssektorn trots det stora fallet i huspriserna och snabbt stigande arbetsldshet.

Vi har i dag en extremt Idg styrrdnta och i det sammanhanget vill jag ocksa un-
derstryka for presumtiva bostadskdpare att ranteldget i dag ar langt lagre &n vad
man i genomsnitt kan rékna med under en konjunkturcykel. Det &r viktigt att
komma ihag att bordntorna kommer att gd upp ndr konjunkturen aterhdmtar sig.
Det ska man ha med sig ndr man gor sin boendekalkyl.

Priserna faller pa kommersiella fastigheter

Flyttar vi vart fokus vidare till den kommersiella fastighetsmarknaden, kan vi forst
konstatera att priserna fallit. Mer exakt foll priserna pd kommersiella fastigheter
under 2008 med 4tta procent jamfért med 2007.° Det &r inte bara i Sverige som
priserna fallit och historiskt sett finns det en h6g grad av samvariation i priserna
pa fastighetsmarknaderna lander emellan. Exempel pd kommersiella fastighets-
marknader dér priserna har fallit mer &n de har i Sverige ar den irlindska, brittiska
och norska. Har foll priserna med mellan 10 och 30 procent. Aven i de baltiska
staterna har priserna pa kommersiella fastigheter sjunkit drastiskt.

Den kategori av kommersiella fastigheter som drabbades hardast under krisen pa
1990-talet var kontorsmarknaden. Darfor ar det intressant att jamféra hur denna
marknad utvecklat sig under den rddande lagkonjunkturen jamfért med krisen pa
1990-talet. De reala priserna for kontorslokaler i Stockholms citylage foll med
ndrmare 70 procent frdn hdgsta nivdn 1989 till ldgsta nivdn 1993. Om vi jamfor
med den senaste tidens utveckling ser vi att motsvarande priser har fallit med
ndrmare 15 procent mellan sista kvartalet 2007, nér det hogsta priset noterades,
och férsta kvartalet 2009.° S& dven om vi i nuliget kan konstatera kraftiga prisfall
sa dr de, sd har langt, betydligt mer modesta jamfért med de fall som uppméttes
under 1990-talskrisen. Och dven om det ar rimligt att tro att priserna kan fortsat-
ta falla framoéver sa &r det, enligt var bedémning, inte frdgan om prisras som kan
liknas vid ndmnda kris.

? Data frdn Svenskt Fastighetsindex/Investment Property Databank.
® Data fran Newsec. Det reala priset 4r definierat som det nominella priset dividerat med konsumentprisin-
dex.
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Stora skillnader jamfort med 1990-talskrisen

| dessa dagar &r det vanligt att man férsoker jamféra den nuvarande situationen
med 1990-talskrisen. Lat oss darfor titta lite ndrmare pa likheterna och skillnader-
na mellan utvecklingen pa fastighetsmarknaden nu och under fastighetscykeln pa
1980-talet fram till det att fastighetskrisen brot ut. En viktig forutsattning for att
priserna kunde stiga s& mycket under andra hélften av 1980-talet var avregle-
ringen av kreditmarknaden. Eftersom det fanns en stor uppddmd efterfragan pa
krediter medforde avregleringen en snabb kredittillvaxt. En stor del av de nya
krediterna var just fastighetsrelaterade. Utlaningen till fastigheter representerade
1992 ndrmare en tredjedel av storbankernas totala utestdende lan. Under slutet
av 1980-talet 6kade ocksa nybyggnationen snabbt och ndr krisen satte in steg
vakansgraderna kraftigt.

Om vi jamfér med laget i dag ser vi att d&ven om utldningen till fastighetsbolagen
Okade i borjan av 2000-talet 6kade den inte alls i samma utstrdckning som innan
fastighetskrisen. Inte heller har nybyggnationen 6kat i samma utstrdckning som
den gjorde i slutet pd 1980-talet. Visserligen steg vakansgraden aren efter millen-
nieskiftet och IT-krisen men den kunde inte alls méta sig med nivderna vid 1990-
talskrisen. Som andel av de svenska storbankernas totala utldning utgér de svens-
ka fastighetsbolagen i nuldget ocksd en mindre andel &n d&, dven om de repre-
senterar den storsta foretagssektorn som de svenska storbankerna lanar ut till.

Men den viktigaste skillnaden jamfort med fastighetskrisen under 1990-talet ar
rdntenivaerna som nu ar mycket lagre till f6ljd av att den nuvarande penningpoli-
tiken dr inriktad pa att forsvara ett inflationsmal och inte en fast véxelkurs. Under
fastighetskrisen fick vi se hdga nominella rantor som i kombination med snabbt
fallande inflation innebar héga realrantor. Manga fastighetsbolag klamdes mellan
fallande intdkter och de snabbt stigande rantorna. Kostnaderna for fastighetsbo-
lagens 1dn 6kade markant och innebar i slutdndan att flera, framfor allt hogbela-
nade, fastighetsbolag fick svart att betala rdntor och amorteringar pa sina I&n.
Detta ledde i sin tur till 6kade kreditférluster fér bankerna. | dag ar de rdntor som
fastighetsbolagen behdver betala for sina Idn betydligt lagre &n de var pd 1990-
talet. Samtidigt ar fastighetsbolagen i allmdnhet mindre beldnade 4n vad som var
fallet pd 1990-talet och deras finansiella stallning &r dver lag battre i dag dn den
var da.

Dessutom har bankernas kreditprévning under bérjan av 2000-talet féljt en an-
nan filosofi &n innan fastighetskrisen pd 1990-talet. D4 fokuserade bankerna i
stor utstrdckning pd panternas vdrde, varden som snabbt gréptes ur i takt med
att priserna sedermera foll. Numera ldgger bankerna storre fokus pa kundernas
kassafloden och darmed deras férmaga att betala pd sina lan.

| sammanhanget dr det ocksa vart att sdga att inslaget av saval utlandska investe-
rare som finansidrer framstdr som stérre under 2000-talet &n under 1990-talet.
Nar vi i dag talar om 6kade svarigheter att hitta finansiering till féljd av den finan-
siella krisen tycks det ocksa forst och framst vara de utldndska investerarna och
de utlandska finansidrerna som har dragit sig tillbaka. De utldndska investerarna
ar ocksd de som har haft storst andel lIanat kapital i sina kép, varfor det ocksa ar
de som har drabbats relativt sett hdrdast i den finansiella krisen och av svdrighe-
terna att hitta finansiering.
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...men ocksa vissa likheter

Aven om det finns stora skillnader mellan d& och nu finns det ocksé en del likhe-
ter. Férenklat kan man séga att priset pd en fastighet avgodrs av tva faktorer,
namligen det forvantade driftsdverskottet pa fastigheten och vilket férrdntnings-
krav som investeraren har. Att investerare ar beredda att betala mer for en fastig-
het kan darfor vara en f6ljd antingen av att de foérvéntar sig att hyresintakterna
kommer att 6ka eller att de inte krdver att det kapital de investerar ska generera
lika mycket i avkastning. Fran mitten av 1980-talet till 1990 steg priserna betyd-
ligt mer an hyrorna. Samma mdnster gick igen under prisuppgangen fran 2005 till
2007. Vad vi ddrmed kan sdga &r att prisutvecklingen under de tva perioderna
inte har drivits av det vi brukar kalla fundamentala faktorer. Det vill sdga priserna
har inte 6kat pa grund av en 6kad efterfragan pa kontorslokaler, lagre vakanser
och 6kade hyror. Istdllet har prisuppgdngen berott pa att investerarna inte langre
har kréavt lika hdg avkastning pa sina investeringar och vid slutet av 2007 var
riskpremien narmare noll. Utvecklingen mellan dren 2005 och 2007 var dock alls
inte lika dramatisk som pd 1980-talet, da fastighetsbubblan byggdes upp. Av-
kastningskravet pa 1980-talet var stundtals till och med ldgre an avkastningen pa
en statsobligation, vilket innebdr att de som investerade i kommersiella fastighe-
ter inte krdvde ndgon kompensation for den risk de tog for att placera i fastighe-
ter.

En annan likhet mellan da och nu &r hur skeenden pé de finansiella marknaderna
kan paverka den kommersiella fastighetsmarknaden. Lite tillspetsat kan man sédga
att krisen péd fastighetsmarknaden inleddes hésten 1990 nér finansbolaget Nyck-
eln inte kunde refinansiera sina lan. Nar Nyckeln och de 6vriga finansbolagen inte
ldngre kunde fortsatta med sin utlaning till fastighetsbolagen blev det borjan till
slutet for den kreditdrivna prisuppgangen. Som under 1990-talet har den nuva-
rande finansiella krisen inneburit att det blivit svarare for fastighetsbolagen att
hitta finansiering.

Det kan slutligen ndmnas att bankerna pa det totala planet, alltsd inte bara nar
det géller fastighetsrelaterade lan, star infor betydande kreditférluster. Riksban-
kens beddmning i den senaste stabilitetsrapporten ar att kreditférlusterna i hu-
vudscenariot uppgar till drygt tvd procent av bankernas utlaning 2009 och 2010.
| ett stresscenario, med en betydligt simre realekonomisk utveckling, berdknas de
uppga till 4,3 procent av utldningen under samma period. Det ar stora forluster
men dnda betydligt mer begrdnsade dn under 1990-talskrisen. D& uppgick kredit-
forlusterna 1991-1994 till 13 procent av den genomsnittliga utlaningen under
samma period och, som redan ndmnts, hanforde sig tva tredjedelar av forlusterna
till fastighetsrelaterade lan. Denna géng ar den enskilt storsta forlustkallan lan till
de baltiska staterna och 6vriga Osteuropa. | bdde huvudscenariot och stresscena-
riot berdknas kreditférlusterna i den utldningen std for cirka 40 procent av de to-
tala forlusterna.

Ingen ny 1990-talskris men dnda ett osdkert lige

Det finns alltsd flera skél till beddmningen att vi kommer att undga en ny fastig-
hetskris av 1990-talssnitt; ranteldget dr i dag mer férmanligt, dagens situation har
inte foregatts av den typ av byggboom som féregick 1990-talskrisen, bankernas
langivning fokuserar i dag mer pé fastighetsbolagens betalningsférmdga an var-
det pa deras tillgdngar och beldningsgraderna &r i dag 6ver lag lagre jamfort med
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1990-talet. Men osékerheten pa marknaden &r 4nda stor och det &r vart att lyfta
fram de risker vi ser framover.

For det forsta befinner vi oss i en djup lagkonjunktur och exakt hur mycket den
kommer att paverka efterfrigan pa lokaler &r svart att sia om. Av stor betydelse
for efterfragan pa kontorslokaler &r sysselsattningen inom tjanstesektorn. Likt sys-
selsattningen dverlag, har vi kunnat se att sysselsattningen inom tjanstesektorn
har ddmpats. Daremot har dimpningen kommit senare inom tjénstesektorn dn
vad den har gjort inom industrisektorerna. Bedémningen &ar dock att sysselsatt-
ningen inom tjanstesektorn kommer att ddmpas ytterligare. Mot den bakgrunden
ar det rimligt att vénta sig att vi kommer att fa se en svagare hyresutveckling och
Okade vakanser. Fastighetsbolagens intjaning och formaga att betala rantor och
amorteringar kommer darmed att férsdmras och vi riskerar att fa se fler betal-
ningsinstallelser, dven bland fastighetsbolagen.

For det andra kan de fallande priserna pa fastigheter bli ett problem for fastig-
hetsbolagen ndr de ska sdtta om sina ldn hos bankerna om de inte lever upp till
bankernas krav pd maximalt tilldten beldningsgrad.

For det tredje utgor de senaste drens 6kade inslag av utlandska banker pa den
svenska fastighetsmarknaden ett visst orosmoment. Detta pa grund av att dessa
banker nu till f6ljd av den finansiella krisen drar sig tillbaka och inte satter om lan
pa den svenska marknaden. De svenska bdrsnoterade fastighetsbolagen forefaller
visserligen 6verlag vara mindre beroende av finansiering fran utlandska banker.
Men inte desto mindre skulle de andra typer av aktérer som dr beroende av den-
na typ av finansiering kunna fa svarigheter att refinansiera sina lan eller fa finan-
siering hos svenska banker. Att utldndska finansidrer drar sig tillbaka skulle dartill
kunna innebdra ytterligare ett osakerhetsmoment pd den svenska kommersiella
fastighetsmarknaden 6ver lag och fa den att framsta som mindre attraktiv.

For det fjarde finns det en risk att fastighetsbolagens rantekostnader kan 6ka mer
dn deras intjaning ndr konjunkturen tar fart och rantorna darmed stiger. Detta
skulle kunna leda till att de far svarare att betala av sina lan.

Slutord

For ett par veckor sedan publicerade vi en ny stabilitetsrapport. Jamfort med vér
beddémning i novemberrapporten, ser vi nu inte langre att likviditetsrisken &r den
storsta risken for bankerna. Ett viktigt skal till att likviditetsrisken har minskat ar
Riksbankens likviditetsframjande atgarder och det statliga garantiprogrammet. Nu
ndr konjunkturen snabbt férsdmrats, och med de utsikterna for bankernas lanta-
gare, har kreditrisken istdllet tagit 6ver som den mest framtrddande risken.

Var beddmning ar att bankerna star infér betydande kreditférluster men att de
klarar sina kapitalkrav &ven ndr de testas mot ett mycket hart stresscenario.

Den som d&r intresserad av var 6vergripande analys, stresstesterna och hur vi be-
domer riskerna for olika lantagarkategorier hdnvisar jag till rapporten. Jag ska
bara upprepa det jag redan sagt, ndmligen att det inte finns mycket som tyder pa
att den svenska hushallssektorn i sin helhet kommer att orsaka nagra storre kre-
ditforluster. Daremot innebdr den stora osédkerheten om konjunkturutsikterna att
kreditrisken for foretagssektorn 6kat éver lag. Och det géller 4ven den bransch
som ni dr verksamma i.
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Vi genomlever nu en kris som bade till sitt djup och till sin geografiska spridning
ar exceptionell. Detta vacker en méngd frdgor: Nar kommer normaliseringen pd
finansmarknaderna att vara aterstélld? Nér far vi se en dterhdmtning av vara eko-
nomier och blir den bestdende? Och om uppgdngen kommer; hur kraftfull blir
den? S4& smdningom kommer frdgetecknen att ratas ut och da far vi se, for att
ateranknyta till Danny Kaye, om lyckobdgaren fylls pd for fastighetsagarna.
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