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m Varfor bryr sig Riksbanken om
hushallens skuldsattning?

Den senaste tiden har de svenska hushallens skuldsattning och den svenska
bostadsmarknaden debatterats flitigt i olika sammanhang. Somliga menar att
den hoga skuldsattningen hotar den ekonomiska stabiliteten medan andra
menar att oron ar obefogad. Man kan se pa hushallens skuldsattning och
beddma risken ur olika perspektiv och det ar kanske darfor man ocksa har olika
syn pa om den utgor en risk eller inte. Ur ett konsumentskyddsperspektiv ar
det relevant att bedéma hur hog skuldsattning kan paverka enskilda individer.
Risken behover ocksa bedomas ur ett makroperspektiv, vilket ar relevant for
oss pa Riksbanken, givet vart penningpolitiska perspektiv. Idag kommer jag
dock tala om varfor vi pa Riksbanken ar oroliga 6ver hushallens skuldsattning
ur ett systemriskperspektiv och hur hushallens skuldsattning kan paverka den
finansiella stabiliteten.! Omvarldens fortroende for den svenska
bostadsmarknaden och boldnemarknaden ar namligen en férutsattning for att
vart finansiella system ska fungera val.

Det ar latt att bli narsynt och kortsiktig nar man bedémer risker i ekonomin.
Nar det galler hushallens skuldsattning skulle jag darfor vilja backa bandet till
tiden nar vi hade en reglerad kreditmarknad. Att belysa bakgrunden och
orsakerna till att hushallen idag ldnar mer an tidigare tycker jag ar viktigt for att
forstad hur hushallens skulder hanger samman med den finansiella stabiliten.

Jag skulle vilja beskriva regleringstiden som den ena ytterligheten som sedan
ersattes av en annan ytterlighet, namligen en fri marknad med i princip
obegransad tillgang till globalt kapital.

Fram till 1985 var kreditmarknaden hart reglerad och det fanns relativt sma
frinetsgrader for de bostadsinstitut som gav ut bolan. Avregleringen var ur
manga aspekter nddvandig och dnskvard. Den utveckling som vi sett efter
1985 har dock skapat sarbarheter i det finansiella systemet som vi maste vara
vaksamma infor. Finansieringen av bostader har i princip helt och hallet flyttat
in i banksystemet samtidigt som bankerna i allt stérre utstrackning finansierar

! Hushallens skuldsattning ur ett stabilitetsperspektiv brukar Riksbanken diskutera i rapporten Finansiell
stabilitet. Se till exempel Finansiell stabilitet 2013:2. Sveriges riksbank.
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bolanen kortfristigt pa de finansiella marknaderna.? Svenska bankers
marknadsfinansiering uppgar till cirka 3 500 miljarder kronor varav 2 100
miljarder kronor eller 60 procent ar i utldndsk valuta. Detta gor att
banksystemet idag ar mer kansligt for stérningar an under regleringstiden. En
forutsattning for att bankerna l6pande ska kunna finansiera svenska bostader
ar att marknadens aktorer, investerare och kreditvarderingsforetag har ett
grundmurat fértroende for Sverige, for svenska banker och fér svensk
bostadsmarknad. Om fortroendet skulle vika for att investerarna bedémer att
riskerna med hushallens skuldsattning har 6kat riskerar bankerna att fa svart att
finansiera sig eller att finansieringen blir dyrare. Jag skulle vilja sdga att
marknadens fortroende ar grundldggande for stabiliteten i det finansiella
systemet.

Att hog skuldsattning i hushallssektorn kan skapa problem kunde vi se under
den senaste finansiella krisen i de ldnder som drabbades av fall i
bostadspriserna. Nar vardet pa bostaderna minskar borjar hushallen namligen
spara mer. Nar sparandet 6kat har konsumtionen minskat och darmed har
efterfragan i ekonomin sjunkit. | férlangningen har detta lett till minskad
produktion och hdgre arbetsloshet. En sddan utveckling vill vi inte se i Sverige.

Det ar ocksa viktigt att komma ihag att den finansiella utvecklingen och den
realekonomiska utvecklingen samspelar. Om vi i en ldgkonjunktur skulle fa ett
fall i bostadspriserna och darmed liknande problem som i andra lander ar det
sannolikt att vi skulle drabbas av saval minskad efterfragan i ekonomin som
mer svartillgénglig och dyrare finansiering fér bankerna. Detta riskerar i sin tur
att fordjupa lagkonjunkturen med ytterligare stigande arbetsloshet som foljd.
Det ar darfor viktigt att undvika att bygga in sarbarheter i ekonomin, sé som
stora skulder.

Framvaxten av bolanemarknaden har lagt grunden till dagens
svenska finansiella system

Bankernas beroende av marknadsfinansiering innebar alltsa att hushallens
skuldsattning riskerar att paverka den finansiella stabiliteten. De svenska
bankerna ar ocksa lite speciella i detta sammanhang da éver halften av deras
totala finansiering utgérs av marknadsfinansiering, varav en stor del ar i
utlandsk valuta. Insattningar fran sparare star alltsa for en relativt liten del
jamfoért med i manga andra lander. Hur kommer sig da detta? Hur har vi i
Sverige fatt ett finansiellt system som ar sa beroende av marknadsfinansiering
och darmed sa sarbart for vikande fortroende? For att forstad detta behover vi
blicka tillbaka ett par decennier.

En starkt reglerad och subventionerad bolanemarknad

Nagra av er minns kanske hur det svenska finansiella systemet under en langre
tid, fram till mitten av 1980-talet, styrdes av kredit- och valutaregleringar.
Dessa regleringar bestamde till exempel vilka som fick ldna och till vilka villkor.
Det var till exempel forbjudet att ldna och ldna ut i utlandsk valuta.

? Tidigare finansierades bolan ofta med bostadsobligationer som hade l3ptider pa cirka 30 &r. Idag
anvénds i stallet sékerstallda obligationer dér de nyemitterade obligationerna hade en genomsnittlig
l6ptid pa cirka 4 ar hosten 2013. Den genomsnittliga l6ptiden pa de utestdende sakerstallda
obligationerna var vid samma tidpunkt cirka 3 ar.
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Genom dessa regleringar kunde staten styra krediterna i samhallet.
Regleringarna anvandes till exempel for att fa fart pd byggandet under 1950-
och 60-talen. Det var i likhet med idag stor inflyttning till stdderna och bristen
pa bostader var stor. Ett satt att 0ka byggandet var att pressa ner kostnaderna
for att bygga. Hushallen och byggbolagen hade mojlighet att fa bade
rantesubventioner och rantegarantier om de byggde bostader i enlighet med
sarskilda krav pa utformning och storlek. Detta ledde till stor efterfragan pa lan.

Regleringarna styrde inte bara villkoren for hushallens lan utan ocksa villkoren
for bostadsinstitutens finansiering av boldnen. Bostadsinstituten var vid denna
tid vanligtvis fristdende fran bankerna och finansierade sig genom att ge ut
bostadsobligationer. Loptiden pa dessa obligationer var vanligtvis 30 ar men
kunde i bland dven na uppemot 40 ar, alltsa avsevart mycket langre an idag.
Efterfrdgan pa dessa obligationer styrdes av staten genom sa kallade
likviditetskvoter som reglerade hur mycket bankerna var tvungna att investera i
bostadsobligationer i forhallande till sin inldning. Férsakringsbolagen hade
ocksa skyldighet att investera i bostadsobligationerna. Man kan séaga att staten
skapade en slags konstgjord efterfrdgan pa bostadsobligationer. Rantan pa
obligationerna sattes av Riksbanken. Rantenivan blev darfér sannolikt lagre an
vad den skulle ha varit pa en fri marknad.

Steg mot marknadsfinansiering

Redan fran borjan finansierades alltsd boldnen med obligationer i och med att
bostadsinstituten inte fick ta emot inladning fran allmédnheten. Bankerna & andra
sidan finansierade sig med inldning och kortfristiga obligationer men tilldts inte
att ge ut langfristiga bolan. Bolanen finansierades dock indirekt med
allmanhetens sparpengar i och med att bankerna tvingades att placera i
bostadsobligationer.

Pa 1960-talet inrattades den allmanna pensionsfonden (AP-fonden) och genom
denna kunde staten ytterligare styra sparandet i ekonomin och
forutsattningarna for bankernas finansiering. Nar pensionsavsattningar bérjade
placeras hos AP-fonden vaxte den snabbt till att bli den storsta investeraren i
bland annat bostadsobligationer.

Utvecklingen tog fart nér kredit- och valutamarknaden avreglerades i mitten av
1980-talet samtidigt som den tekniska utvecklingen pa finansmarknaderna
inleddes. Nya aktorer gjorde entré och bérjade erbjuda nya finansiella
produkter som till exempel fondsparande. De svenska bankerna var inte sena
att folja med utvecklingen och bdrjade erbjuda kunderna egna fonder.
Fondsparandet var ndgot som bade bankerna och hushallen vann pa. Bankerna
fick en ny intaktskalla och hushallen fick mojlighet att aktivt placera sina
sparpengar och sprida riskerna i sparandet.

Statliga initiativ har sedan fortsatt att driva hushallens sparande mot
vardepappersmarknaden. Allemansfonder, investeringssparkonton,
fondforsakringar och individuellt pensionssparande ar exempel pa sparformer
som under vissa omstandigheter beskattas lagre an sparande pa traditionella
bankkonton. Dessa formanliga skatteregler har gett hushallen incitament att
Oka sitt sparande i vardepapper.
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| och med att hushallen i storre omfattning har sparat i vardepapper har ocksa
forutsattningarna for bankernas finansiering forandrats. Att hushall placerar i
fonder och andra véardepapper ar visserligen en global trend, men i Sverige ar
fondsparandet ndgot mer omfattande &n i manga andra lander.? *“Hushallens
sparande finansierar visserligen fortfarande bankerna men det sker nu allt mer
indirekt via vardepappersmarknaden nar pensionsfonder och andra finansiella
aktorer, svenska som utlandska, investerar i bankernas obligationer. Detta har
medfort att antalet mellanhander och kopplingar mellan olika finansiella
aktorer har dkat. Systemet har med andra ord blivit mer komplext.

Ett mer integrerat finansiellt system

Bostadsinstituten var under lang tid fristdende fran bankerna, dven om det
fanns indirekta kopplingar genom att bankerna investerade i bostadsinstitutens
obligationer. | samband med att kreditmarknaden avreglerades och
likviditetskvoterna havdes ersattes dessa investeringar till viss del med direkta
lan till bostadsinstituten. Under arens lopp har kopplingarna mellan
bostadsinstituten och bankerna fortsatt att starkas. | borjan av 1990-talet
genomfordes en rad regelférandringar som gjorde det maojligt for bankerna att
forvarva bostadsinstituten. Det lade grunden for de stora bankkoncernerna vi
har idag.

Bostadsinstituten fortsatte till en boérjan att finansiera sin verksamhet med
bostadsobligationer och fran 2007 ersattes dessa successivt med sa kallade
sakerstallda obligationer. Sakerstallda obligationer har bolan som sakerheter
for finansieringen och enligt det regelverk som styr hanteringen av dessa
obligationer far boldn med en for hog belaningsgrad inte utgora sakerheter. |
och med att de sakerstallda obligationerna betraktas som sakrare av
marknaden hade bankerna incitament att 6verga till denna finansieringsform.
Dessutom hade manga banker i Europa redan infort liknande sakerstallda
obligationer. Bostadsinstituten fick dock inte finansiera hela volymen bolan
med dessa obligationer. For att tacka resterande del borjade bostadsinstituten i
stallet ldna fran moderbankerna som i sin tur i stor utstrackning finansierade
sig pa de finansiella marknaderna. Detta medférde att banden mellan
bostadsinstituten, bankerna och de finansiella marknaderna starktes ytterligare,
och pa sa satt okade ocksd komplexiteten i finansieringen av bostader.

Under 2000-talet 6kade ocksa bankernas marknadsfinansiering i utlandsk
valuta. En del av denna uppldning anvénds till att finansiera bolan i svenska
kronor och den utlandska valutan behover darfér omvandlas till kronor pa
valutaswappmarknaden. Jag tankte inte ga djupare in pa hur detta gar till utan
bara konstatera att det ytterligare har 6kat komplexiteten i det svenska
finansiella systemet genom att antalet mellanhander har 6kat. Samtidigt har
bankerna blivit beroende av att dven valutaswappmarknaden fungerar val.

3 Se till exempel Chistelis, Georgarakos och Haliassos (2013), Differences in portfolios across countries:
economic environment versus households characteristics. 7he Review of Economics and Statistics, Mars
2013, 95 (1), s 220-236.

* En annan forklaring till bankernas omfattande marknadsfinansiering ar att det svenska
tjanstepensionssystemet ocksa gor att svenska hushall inte sjalva sparar i bankerna, vilket medfér att
bankerna maste finansiera sig pa marknaderna. Pensionsfonderna placerar i sin tur till stor del
utomlands vilket gor att bankerna delvis maste finansiera sig utomlands.
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Hushallens hoga skuldsattning kan dventyra bankernas
finansieringsmojligheter

Sedan mitten av 1990-talet har de svenska hushallens skuldsattning stigit i takt
med att bostadspriserna har 6kat. Att hushallen idag ar sa pass hogt skuldsatta
innebar bland annat att de ar kansliga for forandrade privatekonomiska
forhallanden eller stdrningar pa till exempel bostadsmarknaden. Om
bostadspriserna skulle falla skulle det kunna paverka bankernas mojligheter att
finansiera svenska bolan. Jag ska nu forsoka forklara varfor.

Finansieringen med sakerstéllda obligationer ar nara kopplad
till bostadsmarknaden

Ungefar halften av de svenska bankernas marknadsfinansiering kommer fran
sakerstallda obligationer. Nar bankerna ger ut sddana obligationer Gronmarker
de sdkerheter som enbart ar till for de marknadsaktorer som investerar i
obligationerna. Investerare kraver ofta att det finns en viss extra buffert av
sakerheter sa darfor oronmarks ofta mer sakerheter an vad regelverket kraver.
Det ar framst boldn som 6ronmarks och darfor ar finansieringen med
sakerstallda obligationer nara kopplad till utvecklingen péa den svenska
bostadsmarknaden.

Om bostadspriserna till exempel skulle falla minskar bostaderna i varde
samtidigt som boldnen &r konstanta. Som en foljd stiger beldningsgraden pa
boldnen. Eftersom boldn med en fér hog beldningsgrad inte far utgora
sakerheter kan fallande bostadspriser alltsa innebara att delar av sdkerheterna
maste plockas bort eller ersattas. Eftersom bankerna ofta avsatt en extra
buffert med sakerheter sa finns det utrymme att plocka bort boldn som inte
langre uppfyller kraven utan att behdva ersatta dem med andra sakerheter.

Men om bankerna inte ersatter de sdkerheter som plockas bort sa kan det
begransa deras mojligheter att emittera ytterligare obligationer fran dessa
sakerheter. Anledningen till detta ar att bade investerare och
kreditvarderingsforetag ofta kraver en buffert av extra sédkerheter. Bankerna kan
dock fylla pa sdkerheterna genom att 6ronmarka andra typer av sakerheter
som exempelvis statsobligationer, sélja delar av sina likviditetsbuffertar eller
emittera kortfristiga vardepapper och sedan éronmarka de likvida medel som
de far in. Mojligheten att fylla pa sakerheterna pa dessa satt forutsatter dock att
de finansiella marknaderna fungerar normalt och att investerarna har
fortroende for de svenska bankerna.

Kraftigt fallande bostadspriser kan stora marknadens
funktionssétt

Séakerstallda obligationer kringgardas av sarskild lagstiftning som just ska se till
att dessa vardepapper dr mycket sékra. Aven om denna reglering hittills
fungerat val kan man inte utesluta att kraftigt fallande bostadspriser kan stéra
marknadens funktionssatt och darmed paverka bankerna. Det kan inte
uteslutas att investerare minskar sina innehav eller till och med inte langre vill
aga svenska boladn genom sakerstallda obligationer nar bostadspriser faller
kraftigt. Aven om risken fér direkta kreditférluster p& bankernas bolan till att
bdrja med éar liten kan investerare som upplever att osdkerheten &r stor och
med dalig kannedom om kreditrisken, vilja sélja sina innehav. Om det
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dessutom byggs upp en allman forvantan om ett 6kat saljtryck kan aven ett
stdrre antal samt mer vélinsatta investerare vélja att salja sitt innehav av
svenska sdkerstallda obligationer for att undvika stora vardeminskningar. Ett
sadant flockbeteende kan skapa stora negativa prisrorelser pa
obligationsmarknaden och méjligen ocksa stora marknadens satt att fungera.

De stresstester som bade Riksbanken och andra bedémare genomfort visar i
och for sig att de svenska bankerna skulle klara av storre bostadsprisfall utan
att de 6ronmarkta sakerheterna minskar kraftigt. Men oavsett detta kan vi vara
sakra pa att osdkerheten kring de sakerstallda obligationerna kommer att 6ka
om bostadspriserna faller och det ar alltid omvarldens fértroende for den
svenska bostads- och boldnemarknaden som har betydelse. Det ar dock svart
att forutse vid vilka belaningsgrader som svenska sakerstallda obligationer kan
borja uppfattas som mindre trygga av marknaden men uppfattningen om vad
som ar acceptabelt kan snabbt dndras.

Att cirka en tredjedel av alla svenska sakerstéllda obligationer dgs av utlandska
investerare utgdr bade en mojlighet och en risk. Mojligheten att sprida
finansieringen har varit positiv samtidigt som vi tidigare har sett att utldndska
investerare vid oro tenderar att vara forst med att sélja sina innehav vilket kan
starta en saljspiral. Vi sag denna typ av saljbeteende till exempel ar 2007 nar
oron pa de finansiella marknaderna tilltog och de svenska bankernas
exponeringar mot de baltiska landerna fick investerare att vilja salja de svenska
bankernas sakerstallda obligationer som uppfattades som riskfyllda.
Investerarna sokte sig da i stallet till sdkra tillgangar sdsom statspapper. Under
andra halvaret 2007 minskade utldndska investerare sina innehav av svenska
sakerstallda obligationer med s mycket som en fjardedel, fran 450 miljarder
kronor till 330 miljarder kronor.® Det var framst investerare med en kortsiktig
investeringsstrategi som drog sig tillbaka, vilket medférde att rantorna pa
obligationerna steg.

Bortsett fran under den akuta globala finansiella krisen har dock marknaden for
sakerstallda obligationer fungerat val. Utldndska investerares intresse for
svenska sakerstallda obligationer ar idag stort, vilket de ldga rantenivaerna
indikerar. Men ju mer bankerna blir beroende av en finansieringskalla desto
mer sarbara blir de om den marknaden skulle fa problem.

Hog skuldsattning gor hushallen kansligare

Jag har nu talat mycket om hur bankerna har kunnat finansiera den stora
mangden bolan och vilka stabilitetsrisker denna finansieringsmodell medfér.
Men i detta sammanhang maste man ju ocksa ta hansyn till varfor efterfragan
pa bolan har 6kat och hur detta paverkar hushallen.

Det finns flera faktorer som kan forklara varfor denna efterfragan har okat.
Hogre inkomster, laga rantor och stigande bostadpriser brukar ndmnas i detta
sammanhang. Men kreditvillkoren har ocksa férandrats, vilket dven det har
paverkat hur mycket lan ett hushall kan ta pa sig. Bankerna kan idag sjalva

®Se M, Sandstrém, D, Forsman, J, Stenkula von Rosen and J, Fager Wettergren (2013), Marknaden for
svenska sdkerstallda obligationer och kopplingen till den finansiella stabiliteten, Penning- och
valutapolitik, 2013:2. Sveriges riksbank.

% Se L, Marklund (2014), Konsekvenser av en 6kad beldningsgrad for finansieringen av bostadslan med
sakerstéllda obligationer, Analysgruppens promemorior om hushallens skuldsattning, PM 7, Sveriges
riksbank. www.riksbank.se.
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bestamma villkoren och andamalen for sin utldning. | bérjan av 2000-talet
slopade manga av bankerna gradvis kravet pa att hushallen skulle amortera.
For bankerna var det ett satt att ta marknadsandelar, for hushallen innebar det
att de kunde ldna mer. Bankerna godtog ocksa lagre kontantinsatser an
tidigare. | vissa fall kunde ett hushall ta ett ldn som helt motsvarade bostadens
varde. Som ett resultat av detta ar belaningsgraden pa bolan idag hogre an
tidigare och allt fler ldn &r amorteringsfria. Hushallen har ocksa blivit mer
kansliga for férandringar, dels darfor att de har storre skulder an tidigare, dels
da de i storre utstrackning an tidigare tagit dessa skulder till rorliga rantor.
Detta innebar att hogre réntor kan bli kdnnbara for hushallens ekonomi.
Ytterligare ett skal till oro ar att hushallens forvantningar om framtida
boldnerantor ar vasentligt lagre an Riksbankens forvantningar. Det kan
innebara att hushall inte har tillrackligt stort utrymme i sin budget for hojda
rantor.

En studie baserad pa data fran slutet av 1990-talet och fram till 2012 visar
visserligen att hushallen agerat rationellt och att det varit ekonomiskt
fordelaktigt for hushallen att inte amortera.’” Det har varit mer l6nsamt att
istallet placera sitt sparande i finansiella tillgdngar sa som aktie- och
rantefonder. Avkastningen pa dessa typer av fonder var namligen hog under
denna period samtidigt som boldneréntorna var ldga och bostadspriserna, med
undantag for kortare perioder, steg. Men dven om det alltsa har varit rationellt
att inte amortera sa tror jag ocksa att dessa forhallanden har lagt grunden till
ett nytt beteende hos hushallen. Det har helt enkelt blivit allt vanligare att inte
amortera. Jag ar orolig for att hushallen inte inser att de faktorer som tidigare
har motiverat en hog beldning kan komma att férandras och att vad som var
ett rationellt beteende tidigare inte behover vara det framover. Boldnerantor
samt avkastningen pa aktiemarknaden och bostadsmarknaden ar inte
konstanta Over tiden utan forandras. En slutsats av resultaten av denna studie
ar att det ar viktigt att skapa ratt incitament via till exempel skattesystemet.

Dagens situation har fér- och nackdelar

Jag har nu malat upp en bild av hur vi hamnat i den situation vi ar idag, med
ett globalt och komplext finansiellt system och hog skuldsattning bland
hushallen.

Det ar ingen tvekan om att det finansiella system vi har idag har skapat stora
valfardsvinster. Hushallen har kunnat placera sitt sparande i fonder istallet for
pa traditionella sparkonton och har pa sa satt kunnat sprida riskerna i sitt
sparande och darigenom fatt en hégre avkastning. Fér bankerna har den hégre
graden av marknadsfinansiering pa ett liknande satt inneburit 6kade
mojligheter att sprida riskerna mellan olika finansieringskallor. Mojligheten att
finansiera sig pa de internationella kapitalmarknaderna har ocksa medfort att
tillgangen till kapital har blivit storre och att bankerna pa sa satt lattare och
billigare har kunnat finansiera svenska bolan. Detta har i sin tur inneburit att
fler hushall har kunnat ldna och sannolikt ocksa lanat till lagre réantekostnad an
vad som annars hade varit fallet.

Men forutsattningen for dessa valfardsvinster ar att det har funnits ett stort
fortroende for svenska staten, svenska banker och svensk bostads- och

7 Se T, Jansson (2014), Hushallens amorteringsbeslut, Analysgruppens promemorior om hushéllens
skuldséttning, PM 4, Sveriges riksbank. www.riksbank.se.
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boldnemarknad. Idag finns en stor del av de marknadsaktérer som investerar i
svenska obligationer utanfor landets granser. Det har medfor att det svenska
finansiella systemet ocksa ar beroende av hur utlandet bedémer den svenska
boldne- och bostadsmarknaden. For att vi fortsatt ska atnjuta ett hogt
fortroende hos de finansiella marknaderna ar det viktigt att dessa marknader
fungerar val. Vi har darfor ett stort ansvar att se till att sdrbarheter begrédnsas
och att fortroendet ar fortsatt starkt. Detta ar extra viktigt mot bakgrund av de
svagheter som har vuxit fram till f6ljd av det finansiella systemets struktur. Den
goda tillgdngen pa kapital och den kraftiga 6kningen av bolanen har namligen
ocksa medfort att det svenska banksystemet har vuxit och blivit ett av de
storsta banksystemen i Europa. Det svenska banksystemet bestar dessutom av
ett fatal stora banker som ar ndra sammankopplade. Det innebar att problem
hos en bank latt sprider sig till de dvriga. Allt detta innebér att de
samhallsekonomiska kostnaderna kan bli mycket stora om vi skulle drabbas av
en finansiell kris.

Hur nar vi en battre balans?

Som jag sa inledningsvis samspelar den realekonomiska utvecklingen och den
finansiella utvecklingen dar problem med den finansiella stabiliteten alltsa
riskerar att paverka den realekonomiska tillvéaxten negativt. Problem pa
bostadsmarknaden riskerar alltsa att via de finansiella marknaderna fordjupa en
ldgkonjunktur med stigande arbetsloshet som foljd. | och med att en sadan
situation skulle paverka efterfrdgan i ekonomin och dérmed penningpolitiken
sa kan vi inte blunda for riskerna med hushallens héga skuldsattning. Detta
aven om Riksbanken har begransade mojligheter att géra nagot at de
underliggande faktorerna som har drivit hushallens skuldsattning.

Manga tror att makrotillsynen, som nu haller pa att etableras i Sverige, pa egen
hand kommer att l0sa problemen med hushallens skuldsattning. Jag tror inte
att det ar sa enkelt. Jag tror att makrotillsynen for tillfallet enbart kan lindra
problemen genom att 6ka bankernas motstandskraft mot riskerna och
forhoppningsvis aven dampa skuldsattningen i ndgon man.

Vad behover vi da gora for att pa sikt fa en battre balans och uppna en
utveckling som ar ldngsiktigt hallbar? Jag tror insatser behovs pa flera
omraden.

De senaste aren har en hel del gjorts for att ddampa hushallens skuldsattning.
Bland annat har Finansinspektionen infort boldnetaket som begréansar hur
mycket ett hushall kan lana i relation till bostadens varde. Dessutom arbetar
Finansinspektionen ocksa med att inféra en sa kallad amorteringskultur, det vill
saga en kultur dar fler hushall amorterar pa sina boldn. Bankféreningen
rekommenderar ocksa lantagare att amortera. Finansinspektionen har ocksa
hojt riskvikterna pa bolan, vilket innebar att bankerna maste halla mer kapital
nar de ger ut bolan.

Men kanske skulle vi ocksa kunna fundera pa om det gar att skapa ekonomiska
incitament for hushallen att minska sin belaning, exempelvis via
skattesystemet. Sddana l6sningar ligger dock utanfor Riksbankens
ansvaromrade. Men oavsett vad man valjer att gora tror jag att det ar mycket
viktigt att gora hushallen medvetna om vilka risker en for hog beldning kan fa
for den egna ekonomin. Som jag sa tidigare sa finns det en risk att manga
hushall tar for givet att de ekonomiska forutsattningarna som har gallt de
senaste aren kommer att galla dven i framtiden.
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Men det &r inte bara hushallens 6kade bendagenhet att ta pa sig skuld som har
medfort att vi har hamnat dar vi ar idag. Om vi blickar tillbaka sa ser vi att
hushallens skuldsattning har stigit hand i hand med bostadspriserna. En viktig
forklaring till de stigande bostadspriserna ar att utbudet av nya bostader har
varit litet. Jamfort med i flera andra lander har nybyggandet i Sverige varit
patagligt lag. Det finns flera faktorer som brukar lyftas fram som orsaken till
detta strukturella problem: h6ga mark- och byggkostnader, den gallande plan-,
bygg- och miljélagstiftning som stéaller hoga krav pa vilka typer av bostader
som far byggas, samt hyresregleringar. Jag ténkte inte ga in djupare pa detta
nu utan vill bara konstatera att det behdvs strukturella atgarder pa
bostadsmarknaden som bidrar till att utbudet av bostader dkar och
inldsningseffekterna minskar. Sddana atgarder ligger dock utanfor Riksbankens
mandat.

Vi kanske dven ska fundera kring bankernas finansiering av bolan, fér att skapa
en battre balans av finansieringskallor och darmed battre stabilitet. Bankernas
utgivning av sakerstallda obligationer for finansiering av bostader har varit
framgangsrik och lett till god tillgang till finansiering och lagre
finansieringskostnader och i forlangningen lagre bolanerantor. Men man boér
ocksa vara medveten om att genom att sakerstallda obligationer blivit sa
vanliga har vi dven har byggt in en sarbarhet i banksystemet: beroendet av att
marknaden for sékerstallda obligationer fungerar och risken for att bankernas
balansrakningar blir for hogt intecknade att det begrénsa handlingsutrymmet i
en krissituation. En for hog andel intecknade tillgangar riskerar att missgynna
bankernas Ovriga investerare, vilket kan medféra att de blir mer lattflyktiga i
tider av finansiell stress. En studie som genomfdrdes for nagra ar sedan fann
att samtliga av de fyra svenska storbankerna var bland de tio banker i Europa
som hade hogst andel intecknade tillgangar.® Efter finanskrisen kan vi dven se
att svenska banker intecknar mer tillgangar an tidigare.

Aven matchningen mellan utldning och finansiering avseende bade l6ptid och
valuta kan utgora en risk. | Sverige ar matchningen mellan l&ptider relativt
dalig.’ Darfor ser jag positivt pa att nya regler som ska forbattra matchningen
mellan 6ptiderna pa utldning och finansiering nu ar pa gang. Vi skulle genom
langre loptid pa bankernas finansiering kunna skapa mer stabilitet.

Jag har fran borjan sagt att jag ska halla mig till stabilitets- och
systemriskperspektivet och har darfor inte diskuterat nivan pa hushallens
skuldsattning eller relationen till hushallens tillgangar. Det skulle sannolikt leda
till ett dubbelt sa ldng tal. Mitt budskap &r att hushallens skuldsattning ar pa en
hog niva och att vi har byggt en bostadsfinansieringsmodell som gjort oss
kansliga for storningar. For att var modell ska fungera val forutsatter den ett
grundmurat fortroende fran saval svenska som utldndska finansiarer for svensk
bostadsmarknad och marknaden for sakerstallda obligationer.

Jag ar val medveten om att riskerna med hushallens skuldsattning och
bostadsmarknaden handlar om stora komplexa fragor. Jag vet ocksa att for
snabba och drastiska forandringar riskerar att leda till kraftiga och dramatiska
anpassningar av skulder och bostadspriser. Detta vill vi givetvis undvika. Men
samtidigt tycker jag att det ar viktigt att borja agera. Pa sikt ar det inte hallbart
att skulderna fortsatter att 6ka i samma takt som idag.

& Se Barclays 2012. (Over-promising? Encumbrance at European Banks, Barclays Capital Equity Research.
° Se Finansiell stabilitet 2013:2, Sveriges riksbank.
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Sa varfor bryr sig Riksbanken om hushallens skuldsattning? Riksbanken bryr sig
om hushallens skuldsattning bland annat eftersom omvarldens fortroende for
den svenska bostadsmarknaden och boldnemarknaden &r en férutsattning for
att vart finansiella system ska fungera val. Den finansiella utvecklingen hanger i
sin tur samman med den realekonomiska utvecklingen. Skuldsattningen bland
svenska hushall kan darfor paverka Riksbankens forutsattningar att genomféra
sina lagstadgade uppdrag, prisstabilitet och finansiell stabilitet. Det ar darfor
viktigt att Riksbanken fortsatter att folja utvecklingen, analyserar och pekar pa
risker kopplade till hushallens skuldsattning.

10 [10]



