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m Framtidsscenarier for bostadsfinansieringen

Inledning

Bostadsfinansieringen i Sverige &r en stor och viktig del av det svenska finansiella systemet.
Den totala utldningen frdn banker och bostadsinstitut var vid arsskiftet cirka 2200 miljarder
kronor vilket var lite drygt Sveriges BNP. Bostadsinstituten star fér drygt 50 procent av
utldningen. Det ar darfor centralt for aktorer pa finansmarknaden att forstd marknaden for
bostadsfinansiering, dess aktérer samt hur den paverkar och pédverkas av svensk ekonomi.
Seminariet idag ar darfor viktigt for att ytterligare flytta fram kunskapen inom omradet.

Det finns en rad faktorer som paverkar bostadsfinansieringen. Det galler sdval
efterfragefaktorer, utbudsfaktorer som strukturella faktorer. Jag kommer inte att ndmna alla
utan fokusera mig pa tre viktiga faktorer, ndmligen internationaliseringen, férandrade
regelsystem samt anpassningar av hushdllens och féretagens balansrdkningar och férsdka
koppla till hur férdndringar inom dessa tre breda fragestéllningar paverkar
boendefinansieringen.

L4t mig bérja med att i grova penseldrag méla upp de senaste drens utveckling som en
avstamp infor framtidsutsikterna.

Internationaliseringen pagdar standigt sedan manga ar tillbaka och drivs av flera faktorer. P4
kapital- och finansmarknaderna dr internationaliseringen pataglig. Man brukar séga att om
vérldens produktion dkar med 1 enhet, sd 6kar internationell handel med tvd enheter och
kapitalrérelser med fyra enheter. Okade affirsmojligheter i takt med att lander narmar sig
varandra ekonomiskt &r kanske den storsta drivkraften. En annan viktig drivkraft bakom
internationaliseringsprocessen &r IT. Trots IT-kraschen finns det fortfarande stora mojligheter
med informationsteknologin. Informationsteknologin har lidit svdra kval pd bérsen men
anvandningen av densamma dr inte bubbellik. Den har lett till battre tillganglighet till saval
kunder och marknader som information. T ex mojliggor den for bostadsinstitut att hitta
kopare till sina tjanster pd flera hall utan att vara fysiskt ndrvarande. Det sanker samtidigt
kostnader for administration givet de initiala kostnaderna vilket borde leda till battre villkor
for konsumenterna. En ytterligare drivkraft ar utvecklingen av mellanstatliga organisationer
som t ex EU. Utvecklingen av EU med 13 ansdkarldnder som inom kort kan utdka unionen
med 10 nya medlemmar héller pd att skapa en mycket stor och betydande gemensam
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kapitalmarknad. Kontakterna med véra grannldnder i Baltikum och Polen kommer att
stimuleras &n mer genom samarbetet i EU. Valutaunionen med fyra &r pa nacken utvecklas
och kan i framtiden komma att omfatta ett stérre antal lander.

En annan viktig utveckling som rér de finansiella marknaderna ar att man genomfért
internationella minimistandarder pd ett antal finansiella omraden, t.ex. for tillsynen av
banker, forsakringsbolag, vardepappershandel, betalningssystem, redovisning och revision,
féretagsstyrning och penningtvétt. Dessa standarder kom till for att skapa en gemensam bas
i alla lander som skall ligga till grund for sédkra och effektiva finansiella system. Valutafonden
och Vérldsbanken har tagit pa sig uppgiften att utvdrdera hur landerna uppfyller kraven
under dessa standards och dven att hjdlpa dem med att dtgarda de brister som upptécks.
Hittills har 6ver 60 ldnder - en tredjedel av Valutafondens och Véarldsbankens medlemskrets
- blivit utvarderade. Dessutom har manga lander frivilligt gjort "sjalvutvarderingar". Det
okade genomférandet av internationella standarder &r en mycket positiv utveckling for det
visar att ldnderna verkligen stravar efter att forbattra sina regelverk och tillsyn och darmed
dven de finansiella systemen. Denna utveckling &r gynnsam inte bara for landerna sjalva
utan ocksa for det internationella samfundet, genom att man undviker de svagheter som
annars kan spridas i det internationella natverket.

Utvecklingen av regelverket genom t ex EU men dven andra initiativ samt en ny stor valuta i
Europa bidrar till en effektivare finans- och kapitalmarknad. Det paverkar bostadsinstituten
framforallt genom deras uppldningskostnader.

Som en tredje punkt vill jag ndmna balansrakningsanpassningar efter aktieprisbubblan som
har préglat de finansiella marknaderna. I ljuset av héga forvantningar om framtida tillvéxt
finansierade hushall konsumtion och foretag investeringar genom att 6ka sin skuldséttning i
tron att dessa skulder skulle vara latta att dterbetala med en framtida hég vinst och
inkomststrom. For foretagens del skedde dartill en stor del av finansieringen via
aktiemarknaden. Balansrédkningarna bldstes upp och likasd den faktiska tillvaxten i
ekonomin. Nér det visade sig att vinstutsikterna inte var sd hdga som férvéantat foll
aktiepriser och tillgdngars varde. Skulderna framstod som héga, sarskilt for foretagssektorn.
For att sdanka skulderna behovde foretagen 6ka intdkterna och sdnka kostnaderna vilket
ledde till en vikande efterfrdgan i ekonomin. De fallande aktiepriserna ledde ocksa till att
hushallen och de finansiella institut som placerar hushallens pengar sokte andra
placeringsobjekt som upplevdes som mer sakra. Nedvérderingen av framtidsutsikterna ledde
ocksd i sig till en osékerhet. Dartill kom osdkerheten orsakad av den internationella
terrorismen och forsdken att komma till raitta med den genom att sétta Irak under press.
Detta bidrog till att spreadarna mellan féretags- och statsobligationer steg och att
volatiliteten i marknaderna 6kade. For att motverka effekterna pa realekonomin av
balansrdaknings- och resultatrdkningsanpassningarna lattades penningpolitiken i flera lander
vérlden over. Detta skedde samtidigt som finanspolitiken blev mer expansiv. Den korta
rdntan blev lagre samtidigt som mer ddmpade inflationsutsikter och flykt till "sékra"
placeringar sankte dven de ldngre rdntorna. De laga rantorna tillsammans med s6kandet
efter sdkra placeringar spillde 6ver pa andra tillgdngsmarknader. Guldpriset steg,
boendefastighetspriser steg i flera lander nédr hushéllen utnyttjade de Idga rdntorna till att
Oka sin boendekonsumtion. De stigande fastighetspriserna motverkade fallet i vardet pa
hushéllens finansiella tillgangar. Det har i flera lander lett till att hushallen fortsatt att 6ka sin
skuldsattning, sérskilt for boendefinansiering.
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Dessa historiskt sett stora férandringar pa tillgangs- och skuldmarknaderna har dock hittills
forlépt i ordnade former. Trots att vi har haft det stérsta aktieprisfallet sedan 1930-talet,
den storsta statsskuldbetalningsinstallelsen i historien (Argentina), de stérsta
foretagskonkurserna (Enron, Worldcom) och en vdg av sma och en mycket stor terrorattack
har de finansiella marknaderna varit starka nog att hantera detta. Riskspridningen och nya
finansiella derivatinstrument ar tva foérklarande faktorer till en bevarad stabilitet i det
finansiella systemet. Den realekonomiska utvecklingen har paverkats av balansraknings- och
resultatrakningsanpassningarna, men konjunkturen bottnade pa en hogre tillvaxtniva dn vad
som kunde befaras, givet de stora obalanserna pa toppen av bubblan &r 2000. Konjunkturen
aterhdmtar sig sd sakteligen drivet av det normala cykliska férloppet men ddmpat av
balansrdkningsanpassningar och sdkerhetspolitisk osékerhet. Det aterstar dock
balansrdkningsanpassningar da sparandeobalanserna mellan regioner i varlden ar fortsatt
stora samtidigt som krigsosékerheten genom fortsatt flykt till sakra tillgdngar lett till Idga
rdntor. P4 senare tid har vinster férbattrats och kreditspreadar sjunkit ndgot. Effekterna av
tillgdngsprisanpassningarna pd pensionsfonder, livférsakringsbolag och icke-finansiella
foretag varker dock fortfarande genom ekonomins olika delar. Féljer ekonomin framover en
skuldcykelutveckling finns darutdver en risk att de nuvarande laga rdntorna leder till att
projekt genomférs som inte &r Idnsamma vid normala ranteldgen.

Hur har svensk bostadsfinansiering under senare ar paverkats av internationalisering,
regelférandringar och balansriakningsanpassningarna?

Utvecklingen pa de svenska tillgdngs- och skuldmarknaderna har i stort varit desamma som
utvecklingen i utlandet. Aktier och kommersiella fastigheter har fallit i vdrde sedan &r 2000.
Investeringar i bostdder och priser pd permanenta sméhus har 6kat med 8 respektive 15
procent sedan tvd &r tillbaka. Aven priset p& bostadsratter har stigit. Prisokningen pé eget
boende, och till viss del 6kningen i bostadsrattsbildandet, har inneburit att bostadsinstitutens
utlaning till svenska hushall har fortsatt att 6ka med i genomsnitt 8 procent per ar under de
tre senaste dren. Den arliga 6kningstakten gick upp 6ver 10 procent mot slutet av 2002.

Under de senaste 20 aren har bankernas och bostadsinstitutens utlaning vuxit med cirka 8
procent arligen och bostadsinstitutens utlaning har vuxit med cirka 10 procent arligen. Det
betyder att bostadsinstitutens andel éver aren har vuxit. Bilden blir ndgot annorlunda om
man studerar upplaning bland icke finansiella foretag. Har har bostadsinstituten forlorat i
betydelse. Under mitten av 1990-talet stod de for drygt 40 procent av foretagsupplaningen
men andelen har nu sjunkit tillbaka till knappt 25 procent. Det ar framférallt en effekt av
Okad internationell konkurrens samt 6kad obligationsfinansiering.

Bostadsmarknadens och bostadsfinansieringens struktur. Har internationaliseringen lett till
6kad konkurrens?

Samtidigt som vi sett stora omstéllningar pd hushéllens och féretagens balansrédkningar har
andra mer langsiktiga trender fortsatt att verka pa strukturen och konkurrensen pd
bostadsfinansieringsmarknaden. Bostadsinstitutsmarknaden i Sverige kdnnetecknas av nagra
fa aktérer som dominerar hela marknaden. Pa den svenska marknaden finns idag
sammanlagt 10 bostadsinstitut, vilket &r ndgra farre an for 15 ar sedan. De fem storsta har
cirka 95 procent av marknaden, vilket &r en 6kning med knappt 10 procentenheter jamfort
med 15 &r sedan. Bostadsinstitut agerar pa tva olika marknader. Den ena marknaden &r en
nationell och regional konsumentmarknad fér utldning. Den andra &r en nationell och
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internationell upplaningsmarknad. Bostadsinstitutens upplaning i utlandsk valuta forra aret
uppgick till cirka 20 procent men utldning i utlandsk valuta var férsumbar. Om
bostadsinstituten genom sin storlek kan f& battre villkor p& uppladningsmarknaden bér det
givet konkurrensen pd boldnemarknaden spilla 6ver till konsumentledet.

Trots att boldn ar en férhallandevis enkel och standardiserad finansiell produkt som borde
lampa sig vél att sélja dver granserna har den gransoverskridande verksamheten hittills varit
liten. De relativt f& antal aktorer pa sdvél den svenska boldnemarknaden som i andra lander
kan forklaras av att dessa marknader oftast ar starkt nationella med nationella sardrag.
Trogheten beror bland annat pa att det ar svart att jamfora vardet av sakerheter under olika
nationella rattssystem. Det har har inneburit att konkurrensen pa boldnemarknader oftast
férekommer mellan inhemska aktérer. | Europa dr de nationella boldnemarknaderna ganska
olika. Skillnaderna beror framst pa att faktorer som regelsystem, skattelagstiftning,
marknadsstruktur, byrdkrati och affarskulturer ser olika ut i de olika l&nderna. Det betyder
samtidigt att intradeskostnaderna &r hoga for nya aktorer, framforallt for utlandska
konkurrenter, inte minst genom marknadsforing. De nationella sardragens inverkan pa
marknaden har ocksa visat sig for svenska aktérer som har etablerat sig utomlands och da
verkat under andra regelverk och annan praxis. En ytterligare begrdnsande faktor ar att s&
lange Sverige star utanfor valutaunionen maste utldndska aktérer som vill etablera sig pa
den svenska boldnemarknaden erbjuda I&n i svenska kronor eftersom svenska lantagare i
regel inte vill utsatta sig for valutakursrisk. Om Sverige ddremot gar med i valutaunionen blir
de rantor som langivare i olika lander inom valutaomradet erbjuder direkt jamforbara. Med
en gemensam valuta blir det lattare for lAntagarna att bedéma vilket institut inom
valutaomrddet som erbjuder de bésta villkoren. Svenska lantagare kan ta upp lan i euro utan
att utsétta sig for valutarisk och tillgdngen pa potentiella langivare 6kar. Skillnaderna i regel-
och skattesystemen kvarstdr dock som en fortsatt begrdnsning pa 6kad konkurrens.

Utmaningar infor framtiden for svensk bostadsfinansiering

Infér de kommande &ren drivs utvecklingen pa bostadsfinansieringsmarknaden av flera
starka krafter; fortsatt balansrakningsanpassning, effekter av den fortsatta
internationaliseringen i Europa samt nya regler for finansiella institut. Jag tankte uppehélla
mig vid dessa tre utmaningar.

Utmaning 1 - fortsatt internationalisering:

Lat mig behandla de olika utmaningarna i tur och ordning och inleda med den utmaning
som internationaliseringen och dar sarskilt Europaintegrationen utgér. En av drivkrafterna
bakom trenderna pa kapital- och kreditmarknaderna dr en 6kad internationell konkurrens
och en dkad medvetenhet om internationella méjligheter. Diversifieringen av savl
finansering som placeringar 6kar och riskhanteringsinstrument férbattras. Europa paverkar
genom euron de finansiella marknaderna. Det finns en mangd lander, utéver de 12
eurolanderna inom EU, dér euron spelar en central roll antingen som betalningsmedel eller
genom ndgon form av eurokoppling. Framéver, ndr de nuvarande kandidatldnderna
vartefter infor euron, blir euromarknaderna storre. Samtidigt bedrivs
regelharmoniseringsarbetet vidare och marknaderna blir mer integrerade. Euron har
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samtidigt accepterats av marknaden i 6vrigt, badde USA och Storbritannien haller drygt
hélften av sina officiella valutareserver i euro. Kanada och Australien héller cirka 40 procent i
euro. Efterfrigan pd euroobligationer 6kar ddrmed och likviditeten i marknaden 6kar.
Samtidigt 6kar utbudet av obligationer da allt fler aktorer, saval foretag som stater véljer att
finansiera sina verksamheter genom obligationsmarknaden. Enligt ECB &r knappt 30 procent
av alla obligationsinnehav i euro emitterade av valutautlanningar. Totala stocken
euroobligationer utstéllda av euroinstitutioner ar nu 7 400 miljarder euro. Denna marknad
har vuxit kraftigt sedan 1999.

Inférandet av euron har sdledes paverkat rantemarknaderna. Man kan konstatera att det
skett en dramatisk krympning av rénteskillnaderna mellan de l&nder som infort euron, fran i
storleksordningen 5 till 7 procentenheter under dren 1994 till 1996 till cirka 0,2 till 0,3
procentenheter under de senaste aren for 5 ariga statsobligationer. Rantan pa Sveriges 5
ariga statsobligationer 14g under januari och februari i ar cirka 80 punkter hogre &n EMU
genomsnittet. En del av krympningen inom euroomrddet hdnger férstds samman med
konsolideringen av statsfinanserna i EU-ldnderna genom konvergenskriterierna, men
riskpremien for vaxelkursrisken mellan valutorna som har férsvunnit har sakert bidragit till
minskningen. Den kvarstdende rénteskillnaden kan i stort sett férklaras med olika
kreditvardighet hos ldanderna i euroomradet, samt med skillnader i likviditet mellan olika
obligationsemissioner. Inférandet av euron har ocksé bidragit till att 6ka bredden och djupet
hos de europeiska kapitalmarknaderna och i alla fall lett till en ndra nog fullstdndig
integration av den del av penningmarknadshandeln som har ndra samband med
Eurosystemets penningpolitiska transaktioner. Den vaxande kapitalmarknaden i euro
betyder allt mer som finansieringsalternativ for svenska foretag, hitintills mest for stora
foretag och institut som kan hantera valutarisk. Den skulle ge en storre finansieringsbas utan
valutarisk for svenska féretag om vi infér euron dven i Sverige.

Inte bara rdntemarknaderna har paverkats av Europaintegrationen och den generella
internationaliseringstrenden. De férdandrade marknadsvillkoren har dven paverkat
konkurrensen och didrmed strukturen bland marknadsaktérerna.

Finansiell verksamhet tenderar att ha betydande fordelar av drift i stor skala. Hoga fasta
kostnader i form av utbildning, konkurrenskraftig personal, stora och resursintensiva data-
och analyssystem, informationsinhdmtning innebar att styckkostnaderna faller med védxande
omséattningsvolym. For att na en tillrackligt hog omsattningsvolym for de fasta kostnaderna
eller for att begransa storskalighetens nackdelar kan I&ngtgdende specialisering vara en vag
att gd. Den trend vi ser idag, genom sammanslagningar inom bankvasendet inom enskilda
lander till storre enheter, ar en effekt av att sdnka styckkostnaderna och darmed 6ka
vinstmarginalerna genom stordriftsférdelar. Mycket fa banker har ddremot hittills etablerat
sig i andra lander i storre skala. De flesta institut har huvuddelen av verksamhet och
intjdning i sitt hemland. Konsolideringen som skett genom fusioner och uppkop éver
grdnserna har éver lag inom EU dnnu inte lett till en radikalt annorlunda marknad fér de
tjanster som bankerna traditionellt erbjuder hushall och mindre féretag. Inom denna del av
banksektorn finns fortfarande en betydande 6verkapacitet inom EU som det visat sig ta tid
att avveckla. Idag ser vi problem i det tyska banksystemet och orsakerna &r bl a
Overkapacitet, stor kostnadsmassa och olika konkurrensvillkor for olika institut till f6ljd av en
langsam omstrukturering av banksystemet. Ddremot har ett antal banker i Védsteuropa
expanderat in i Central- och Osteuropa och dér bidragit till en utveckling och modernisering
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av banksystemen i de tidigare planekonomierna. Forklaringarna ar att Central- och
Osteuropa erbjuder en utvecklingsbar marknad som snart kan vara en del av ett utvidgat
EU. Detta har samtidigt bidragit till battre Idnsamhet i moderbankerna dd manga lander i
Central- och Osteuropa visar fortsatt god tillvéxt jimfért med dagens EU-ldnder. Bankerna
som kops upp dr till stor del fullsortimentsbanker vilket innebar att moderbanken far en
storre kundbas for sina finansiella tjidnster, dédribland bostadslan.

En annan strukturtrend &r en stigande koncentration av finansiell verksamhet till vissa centra
for att atnjuta klusterfordelar. Féretag som producerar likvardiga produkter och tjdnster ser
fordelar av att ligga ndra varandra av flera skal. Det kan vara t ex en kunnig arbetskraft,
tillgdnglighet till marknaden, leverantérer och kunder, specialiserade serviceféretag,
marknadsinformation, marknadskunskap och infrastruktur. De férstérks av stordriftsférdelar
som gynnar stora finansiella foretag samlade pa fa orter. Vi ser t ex London som ett exempel
pé ett sddant finansiellt center. Bostadsinstitut med standardiserade och distansoberoende
produkter ut till konsument och upplaning pa en internationell kapitalmarknad borde vara
verksamheter som atnjuter dessa klusterfordelar. Den koncentrationstrend vi kan skoénja
under de senaste 15 dren bland svenska bostadsinstitut visar att dven dessa féljer denna
strukturella trend.

Utmaning 2 — Internationella regelsystem

En av tankarna med EU:s inre marknad och inférandet av euron dr att skapa en mer effektiv
marknad for varor och tjdnster, dar konkurrensen dkar och konsumenterna far battre
produkter till lagre priser. Ett led i detta &r EU:s finansiella handlingsplan som skall
férverkligas till & 2005. Handlingsplanen med 42 dtgardspunkter tar sikte pd att undanréja
kvarstdende hinder fér en granslés handel med finansiella tjnster och framja den finansiella
integrationen inom EU. Parallellt vidtas ocksa atgérder for att framja tillgdngen pa
riskkapital inom EU. Dessa handlingsplaner bidrar till att nd visionen att gora EU till det mest
konkurrenskraftiga, kunskapsbaserade ekonomiska omrddet i vérlden till &r 2010. Tre
fiardedelar av dtgardspunkterna i den finansiella handlingsplanen har redan beslutats. Detta
kommer dven att pdverka bostadsinstituten dd de &r stora aktdrer inom sdvél utldning som

uppléning.

En annan viktig omvérldsfaktor dr nya kapitaltdckningsregler som planeras inféras ar 2006.
Kapitaltackningsreglerna innebar enkelt uttryckt regler om hur mycket eget kapital en bank
maste halla for olika lantagargrupper for varje utlanad krona.

| de nya reglerna ar det tankt att riskvdgningen béttre skall spegla den verkliga kreditrisken.
Det innebar att bankerna kommer att bli mer noggranna att bedéma relationen mellan
risken i krediten med dess avkastning. Okad risk kommer darfér att mirkas i bankernas
rdntesattning. Det finns bade férdelar och nackdelar med de férdndrade
kapitaltdckningsreglerna. De fOreslagna reglerna innebar att bankerna maste halla mer
kapital om riskerna i deras utgivna lan 6kar. Om de inte har mer kapital d4n vad reglerna
krdver mdste de antingen skaffa mer eget kapital eller sénka riskerna i sin utldning. | en
sadan situation kan banken vilja att inte fornya krediter, ndgot som givetvis far kraftigt
negativa konsekvenser for dessa lantagare. De nya reglerna riskerar ddarmed att forstarka
konjunkturférlopp. De positiva konsekvenserna ar dock flera; en sundare och individuell
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riskbedomning vilket battre skyddar spararnas medel och minskar risken for att
skattebetalarna via staten behdver trada in, méjligheter till billigare krediter till [Antagare
som utgodr lag risk men ocksd dkade rantekostnader for foretag med hogre risk. Det blir en
rattvisare prissattning av krediter.

Hur kommer nu de kommande nya kapitaltdckningsreglerna att paverka krediter och
kreditgivningen till bostadsforetag som darmed paverkar bostadsfinansiering? En forsta
reflexion dr att bankerna kommer studera kreditobjekten och tillhérande féretag mer
individuellt &n tidigare. En andra reflexion ar att bankerna vid prissattning av krediter ser till
kreditens kassafloden vilket i det har fallet kan likstédllas med foretagets kassafloden.
Bostadsfdretag har i de flesta fall ett stort vérde i sina fastigheter som sakerhet och detta
kommer dven fortsattningsvis vara positivt, men bankerna fokuserar idag pa kundens
aterbetalningsformaga for att sedan titta pa sakerheter.

De foreslagna férdndringarna av kapitaltdckningsreglerna kommer att gélla frdn 2006, men
utvecklingen pa kapitalmarknaden innebéar sannolikt att bankernas kreditgivning successivt i
forvag anpassas till de nya reglerna. Det ar darfor viktigt for kapitalintensiva verksamheter
att redan nu forbereda sin verksamhet fér en mer individualiserad framtida
kreditbeddmning. Mojligheterna att finna konkurrenskraftig finansiering pad ldnemarknaden
till 1ag ranta kommer att finnas for dem som kan Gvertyga langivare att deras verksamhet
genererar stabila framtida inkomster. Hogre risker t ex i form av varierande
inkomststrommar kommer att kosta mer.

Utmaning 3 - Effekten av balansrikningsanpassningarna

| de fallande aktieprisernas spdr har vi hittills sett effekterna fér bostadsfinansieringen i form
av laga rantor, vilket medfort att hushallen kunnat 6ka sin skuldsattning till en sakta
stigande rantekvot. DA rantekvoten stiger marginellt har det i sin tur medfort att
boendefastighetspriserna fortsatt att 6ka i flera ldnder, daribland Sverige. De sénkta
forvantningarna pa framtida inkomster genom borsfallet har inte hittills skonjbart sankt
boendefinansieringsefterfragan i Sverige. Hittills verkar effekten av de ldga rantorna
dominera. Vartefter som balansrdkningsanpassningarna lider mot sitt slut, den
sakerhetspolitiska osdkerheten avtar och konjunkturen fortsatter att dterhdmta sig, kommer
riskaversionen att minska vilket kommer att leda till en normalisering av marknadsréntorna.
Det kommer i sin tur att ddmpa hushéllens efterfrdgan pa bostadsfinansiering. A andra sidan
stiger de forvantade inkomststrémmarna i takt med konjunkturuppgéangen.
Bostadsinstitutens mojlighet att finna "billig" finansiering paverkas ocksé av
rdntenormaliseringen. Placerarna kommer att sdka sig tillbaka till mer riskfyllda placeringar i
takt med sjunkande riskaversion. De stigande ldangrantorna kommer ocksa att sinka vardet
pa de obligationsinnehav som anskaffats av placerarna under den nuvarande riskaverta
tiden. Utmaningarna for bostadsinstituten finns sdledes framéver sannolikt bade pa
efterfragesidan som pd utbudssidan.

Avslutning

Sammantaget talar det mesta for att konkurrensen pa boldnemarknaden i utldning och
finansiering kommer att 6ka. Ett eventuellt svenskt deltagande i valutaunionen, storre
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marknader som genererar en storre finansieringsbas, EU:s handlingsplan for finansiella
tjdnster, Basel Il och effektivisering av infrastrukturen for att bedriva granséverskridande
handel med finansiella tjanster ar viktiga faktorer i ett framtida perspektiv av
kapitalmarknaden. Eftersom bolan dr standardiserade produkter kommer langivarna att
konkurrera med hjdlp av framférallt priset, dvs rdntan pé bolanen. Konkurrensen medfér att
prisvariationen blir liten, darfér kommer finansieringsfrdgan att vara av allra storsta vikt for
bostadskreditgivarna. Med 6kande konkurrens pd boldnemarknaden blir bostadsinstitutens
upplaningskostnader helt avgdrande fér deras mojligheter att driva en I6nsam och
konkurrensduglig verksamhet.
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