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DNR

B Direktiv till en utredning om risker pa den svenska
bostadsmarknaden

Sammanfattning

En utredning ges i uppdrag att se 6ver den svenska bostadsmarknaden. Utredningen
syftar till att belysa relationen mellan bostadsmarknaden och Riksbankens uppgifter och
mal. | uppdraget ingar att undersoka vilka risker som det finns pd den svenska
bostadsmarknaden och vilka verktyg som bér finnas tillgédngliga for att féorebygga att

risker byggs upp.
Utredningen bor dven ta upp utvecklingen pa marknaden fér kommersiella fastigheter.

Uppdraget ska redovisas senast den 31 januari 2011.

Bakgrund

Bade i ett historiskt och i ett internationellt perspektiv har stora fall i fastighetspriser
spelat en framtrddande roll i ekonomiska kriser. Ett gemensamt drag i dessa kriser har i
de flesta fall varit att de féregdtts av en stark kreditexpansion och att skuldsattningen
okat.

I mdnga fall, som under den svenska bankkrisen pd 1990-talet, har det i férsta hand rort
sig om prisfall p4 kommersiella fastigheter. | ndgra fall, som under den senaste
internationella finanskrisen, har fokus legat pd prisutvecklingen pd bostadsmarknaden.

Under lang tid har olika internationella bedémare oroat sig for utvecklingen pa
bostadsmarknaden eftersom priserna pa bostdder och hushallens skuldsdttning i médnga
lander har stigit i snabb takt. Risken &r att sddana prisékningar blir dverdrivna. | spdren
av den senaste finanskrisen har ocksa bostadspriserna fallit i mdnga lander.

Aven i Sverige har bostadspriserna stigit kraftigt under flera &r. | Sverige har dock inte
den finansiella krisen lett till ndgra storre prisfall pd bostdder. Banker och andra
langivare har gjort mycket sma kreditforluster pa bostadslanen till hushallen.

Kannetecknande for den svenska boldnemarknaden under senare tid har varit att
beldningsgraden — det vill sdga lanets storlek jamfoért med bostadens varde — ar relativt
hog for nya ldntagare, att lanens rantebindning ar kort och att amorteringarna ar sma
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Den kommersiella fastighetsmarknaden har under den senaste tiden kannetecknats av
prisfall och av att skuldsattningsgraden for fastighetsbolagen 6kat. De svenska
fastighetsbolagen &r beroende av lan for att finansiera sin verksamhet. Dessutom utgoér
bankernas utldning till fastighetsbolagen en inte ovésentlig andel av deras totala
utldning. Den kommersiella fastighetsmarknaden &r darfor av stor betydelse for den
finansiella stabiliteten.

Riksbanken har till uppgift att ansvara fér penningpolitiken. Malet fér penningpolitiken
ar att upprétthélla ett fast penningvérde. Det har tolkats som en lag och stabil inflation.
Riksbanken har emellertid ocksa till uppgift att framja ett sékert och effektivt
betalningsvésende.

Den senaste finanskrisen har blast nytt liv i debatten om en centralbank bor forsoka
motverka stigande tillgdngspriser for att férhindra att en bubbla byggs upp. Om en
husprisbubbla brister, faller bostadspriserna kraftigt. Det kan inte uteslutas att detta far
aterverkningar pd det finansiella systemet och betalningsvdsendet, i synnerhet om
6kningen av huspriserna gatt hand i hand med en hoég skuldséattning. Dessutom kan
kraftiga férdndringar av bostadspriserna paverka samhéllsekonomin i stort och darmed
penningpolitiken. Samtidigt paverkar emellertid penningpolitiken utvecklingen av
bostadspriserna. Vidare gér en hdg belaningsgrad och en rorlig rdnta pd bostadslan att
det enskilda hushéllet kan vara kansligt for ranteférandringar. Sammantaget innebar
detta att utvecklingen av bostadspriserna pa ett komplicerat satt samverkar med
Riksbankens uppgifter och mal.

Uppdraget

Den svenska bostadsmarknadens funktion har i olika sammanhang diskuterats av
Riksbanken, myndigheter och enskilda forskare. Resultatet fran dessa diskussioner ar
inte entydigt. Dessutom har de oftast avsett enskilda frdgor, sésom om det finns en
"bostadsbubbla” eller hur robust systemet ar for isolerade handelser som till exempel en
rantehojning. Riksbanken anser darfor att det bor géras en mer sammanhallen analys av
den svenska bostadsmarknaden. Utredningen bor belysa relationen mellan
bostadsmarknaden och Riksbankens uppgifter och mal. Utredningen ska med
utgdngspunkt frdn dagens regelverk, behandla dels vilka risker som finns pa
bostadsmarknaden, dels myndigheternas verktygsarsenal. | uppdraget ingdr att géra
internationella jamforelser nér detta ar relevant.

Marknaden fér kommersiella fastigheter ar i flera avseenden battre analyserad &n
bostadsmarknaden. Mot bakgrund av erfarenheter fran tidigare kriser bor emellertid
aven utvecklingen pd denna marknad analyseras inom ramen for utredningen.

Utredningen ges i uppdrag att:

e Analysera vilka faktorer som forklarar varfor priserna pa svenska bostader har 6kat
under lang tid och varfér belaningsgraderna har stigit. Utredningen ska analysera
om det finns ndgra skillnader mellan storstadsomraden och 6vriga landet.

e Diskutera vilken roll penningpolitiken har spelat fér utvecklingen pa den svenska
bostadsmarknaden och hur centralbanker ska férhalla sig till tillgdngspriser.

e Diskutera vilken roll institutionella faktorer som till exempel skattesystemets
utformning, det finansiella regelverket och formerna for bostadsfinansieringen har
spelat for utvecklingen pd den svenska bostadsmarknaden.
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e Analysera vilka risker som finns med en hég beldningsgrad och med sma eller inga
amorteringar.

e Undersoka vilka risker som uppstar nar andelen hushall med Ian till rérlig rdnta 6kar.

e Utreda vilka handelser som skulle kunna utldsa ett fall i bostadspriser och vilka
konsekvenser det skulle kunna fa f6r samhéllsekonomin, penningpolitiken, de
finansiella marknaderna och den finansiella stabiliteten.

e Belysa utvecklingen pd marknaden for kommersiella fastigheter och diskutera
prisutvecklingen pa denna marknad och fastighetsbolagens skuldsattning.

e Analysera vilken roll penningpolitiken kan och bér ha for att paverka en odnskad
utveckling av kreditstockar och fastighetspriser.

e Diskutera vilka alternativa verktyg som kan anvandas for att paverka en sddan
oo6nskad utveckling och under vilka omstandigheter de i sa fall bér anvandas.

e Diskutera hur ansvaret fér anvandningen av sddana alternativa verktyg kan fordelas
mellan olika myndigheter.

Samrad och redovisning av uppdraget

Utredningen ska utféras inom Riksbanken. Riksbanken kommer vid behov att anlita
extern experthjélp. Arbetet ska vid lampliga tillfdllen avrapporteras till direktionen.

Utredningen ska samrdda med Finansinspektionen och andra berérda myndigheter.

Under hosten 2010 ska utredningen bjuda in till en konferens om bostadsmarknaden
med medverkan av svensk och utlandsk expertis.

Uppdraget ska redovisas senast den 31 januari 2011.
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