Den svenska bolanemarknaden
Skrift till Bankmote 2004
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1. Inledning

Bankmdtet i november 2004 diskuterade den svenska bolanemarknaden och dess utveck-
ling, och darfor tog Bankforeningen fram denna skrift for att ge en bakgrundsbeskrivning
till &mnet. Inledningsvis beskrivs de allménna forutsattningarna for marknadens utveck-
ling, vilket foljs av ett avsnitt om utvecklingen i de enskilda instituten. Dérefter ges en
bild av den totala utlaningsutvecklingen och slutligen finns ett avsnitt om upplaningen.

2. Marknadsforutsattningar

Figur 1. Pabdrjade lagenheter i flerbostadshus och smahus
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| borjan av 90-talet avvecklades stora delar av de rantebidrag som infordes pa 70-talet for
ny- och ombyggnad av bostader. Detta i kombination med férsémrade avdrag for ranteut-
gifter och en djup lagkonjunktur med minskad efterfragan pa bostader, ledde till att byg-
gandet av bostadshus sjonk drastiskt i Sverige. Av figur 1 framgar att under aren 1988 till
1992 pabdrjades mellan femtio- och sjuttiotusen lagenheter per &r. Ar 1993 hade den siff-
ran sjunkit till 12 000 lagenheter. Under resten av 90-talet 1ag antalet paborjade lagenhe-
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ter kvar pa ungefar samma niva som 1993. Under 2000-talet har nyproduktionen ater 6kat
och forvantas uppga till mellan 26 000 och 31 000 lagenheter under de narmsta aren.

Det var inte bara byggandet som foll kraftigt i samband med den ekonomiska krisen i
borjan av 90-talet utan dven priserna pa bostader minskade betydligt, se figur 2. Priserna
pa smahus minskade med ungefar 10 procent arligen under 1992 och 1993, men stabilise-
rade sig darefter.

Figur 2. Arlig prisékningstakt fér smahus
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Fran 1997 har priserna ater stigit och okningstakten har varierat mellan 6 och 11 procent
arligen. Regionala skillnader forekommer och som vi ser i figur 2 sa var okningstakten i
Stockholm hdgre &n i resten av landet i slutet av 90-talet och fram till 2001. Prisok-
ningarna for smahus i Stockholm kulminerade vid millennieskiftet pa drygt 20 procent.
Prisokningarna har darefter varit storst i Géteborg och Malmo. Vid halvarsskiftet 2004
var prisokningstakten i dessa stdder 15 respektive 12 procent.

Bostadspriserna i EU:s 15 gamla medlemslander har i genomsnitt 6kat med mellan 6 och
9 procentenheter de senaste fyra aren. | figur 3 nedan, ser vi att bostadspriserna i Sverige
steg nagot mer an EU-snittet under 2000 och 2001, och nagot lagre an snittet under de
senaste tva aren. BNP-utvecklingen har varit svag i EU under 2002 och 2003, sa driv-
kraften for de senaste arens prisokningar har varit de historiskt laga rantorna inom EU-
omradet. | lander som Irland, Storbritannien och Spanien har prisokningarna varit betyd-
ligt hogre an genomsnittet for EU de senaste aren. Prisokningarna i dessa lander har i
vissa fall uppgatt till dver 15 procent arligen. 1 lander som Tyskland, som drabbats av
ekonomiska problem, och Osterrike har priserna i princip legat stilla de senaste aren.
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Figur 3. Arlig prisékningstakt fér privatbostader i Sverige och EU 15

12

procent
[e)]
|
T
|

2000 2001 2002 2003

Kalla: European
Mortage Federation m Sverige O EU 15-snitt

De svenska bostadsinstitutens utlaningsrantor sjonk betydligt under 1996 och utveck-
lingen med sjunkande rantor fortsatte dnda till 1999, vilket vi kan se i figur 4 nedan. Ran-
torna stabiliserade sig darefter fram till ar 2003, men har darefter fortsatt att sjunka. Den
rorliga rantan har sjunkit till rekordlaga 3 procent. De langsta bundna bolanerantorna har
dock stigit nagot under 2004.

Figur 4. Bostadsinstitutens nyutl&ningsranta
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Det finns ett flertal faktorer som forklarar utvecklingen med 6kande bostadslan i Sverige.
Ovan har nagra exempel tagits upp, som stigande bostadspriser och sjunkande rante-
nivaer. Darutover har den ekonomiska utvecklingen varit positiv, med en BNP-tillvéxt
som vissa ar uppgatt till 4 procent, vilket framgar av figur 5 nedan. Bolaneinstitutens
storsta kundgrupp hushallen, har ocksa vad géller de disponibla inkomsterna haft en
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mycket god utveckling under storre delen av 1990-talet och fram till 2003. De disponibla
inkomsterna kulminerade ar 2001 med en 6kning pa 9 procent, men har darefter mattats
nagot.

Figur 5. BNP och disponibla inkomster
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3. Instituten pa den svenska bolanemarknaden

Det finns ett flertal institut pa den svenska marknaden som &r specialiserade pa bostads-
finansiering. Bostadsinstituten &r bank&gda, med undantag av SBAB som &gs av staten.
SPINTAB &gs av ForeningsSparbanken, Stadshypotek av Handelsbanken, och Nordea
Hypotek och SEB BoLan av Nordea respektive SEB samt Lansforsakringar Hypotek av
Lansforsakringar Bank. Ett mindre bolaneinstitut, BoKredit, dgs av en utlandsk bank,
Danske Bank. Nagra banker finansierar bostader direkt utan eget bolaneinstitut, t.ex.
Skandiabanken och Kaupthing Bank. Vidare samarbetar ICA Banken, lkano Banken,
SalusAnsvar Bank, Sparbanken Finn och Sparbanken Gripen med SBAB om
bostadsfinansiering. De fristdende sparbankerna samarbetar med SPINTAB om
bostadsfinansiering.

Bostadsinstitutens utlaning har stigit de senaste fem aren till foljd av den 6kade efterfra-
gan pa bostader. Utvecklingen for de fem storsta instituten, inklusive deras véardepapperi-
serade stockar', visas i figur 6 nedan.

! Vardepapperisering innebdr att delar av utlaningsstocken saljs till ett speciellt bolag, ett s& kallat SPV
(Special Purpose Vehicle), som finansierar kopet genom att ge ut en speciell obligation (Mortgage Backed
Security) med sékerhet i utlaningsstocken. SPV-bolaget har enbart som uppgift att 4ga dessa fordringar
samt formedla betalningsfléden frén fordringarna till obligationsinnehavarna.
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Figur 6. Bostadsinstitutens utestdende |&n, miljarder kronor
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Anmarkning:

| uppgifterna ingar vardepapperiserade stockar

SPINTAB inkluderar FSB Bolandirekt Bank och FSB Jordbrukskredit
Stadshypotek inkluderar SHB Hypotek

Den storsta delen av bostadsinstitutens lanestock bestar av hushallens lan till villor och
bostadsratter. Konkurrensen kring utlaningen for villor och bostadsréatter har varit sarskilt
hard under de senaste aren. Sakerheter i bostader och fastigheter for bostadsinstitutens
utlaning medfor att marginalerna ar lagre for bostadslan an for annan typ av utlaning.
Under de senaste dren har marginalerna for bostadslan dessutom pressats mer an for t.ex.
vanlig bankutlaning eller foretagsutlaning.

4. Utlaningsforandringar

Bostadsinstitutens 6kade utlaning de senaste aren har skett framst till foljd av hushallens
efterfragan pa lan till villor och bostadsratter. Bostadsinstitutens utlaning till hushall
okade med 12,6 procent under 2003. | figur 7 nedan ser vi att hushallen ar bostadsinstitu-
tens storsta lantagare.
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Figur 7. Bostadsinstitutens utlaning fordelad pa lantagare, 2003
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Hushallens stigande efterfragan pa bostadslan avspeglar sig i att 1an till villor och bo-
stadsratter har 6kat som andel av bostadsinstitutens utlaning, se figur 8 nedan. I mitten av
90-talet utgjorde lan till villor och bostadsratter drygt 40 procent av bostadsinstitutens
utlaning till allmanheten, medan andelen i september 2004 uppgar till cirka 65 procent.

Bostadsinstitutens Ian till smahus 6kade under 2003 med 11 procent och till bostadsratter
med 24 procent. Utlaningsokningen till villor och bostadsratter under andra hélften av 90-
talet och fram till idag har en rad forklaringar, bl.a. 6kade disponibla inkomster for hus-
hallen och sjunkande réantor. Utlaningen till bostadsratter har varit speciellt stark fran
1999 och framat vilket aven kan forklaras med ombildning av hyresratter till bostadsrét-
ter. Stockarna for flerbostadshus och kontor, som ingar i posten 6vrigt i figur 8, har inte
bara minskat som andel av de totala stockarna utan dven i faktisk storlek. Marknaden for
kontorsfastigheter har varit svag och efterfragan pa sadan fastighetsfinansiering har
minskat under de senaste aren.

Figur 8. Bostadsinstitutens lanestock fordelad pa sakerheter
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Under ar 2003 6kade bostadsinstitutens bolanestockar med 84 miljarder kronor eller 6,9
procent. Utvecklingen fram till september 2004 har varit likartad med 2003 och utla-
ningen har vuxit med 7 procent i arstakt till 1 367 miljarder kronor. | den uppgiften ingar
utlaning om 27 miljarder kronor som genom vérdepapperisering 6verlatits till sa kallade
Special Purpose Vehicles (SPV).

I figur 9 nedan ser vi hur bostadsinstitutens utlaning har férandrats mellan aren 1970 och
2003. Fran 70-talets borjan 6kade bolanestocken med 6 till 15 miljarder kronor arligen.
Utvecklingen fortsatte under forsta halvan av 80-talet med utlaningsokningar pa mellan
17 och 40 miljarder kronor arligen. | férhallande till befintliga stockar innebar utlanings-
okningen fran 1970 och fram till mitten av 80-talet arliga procentuella 6kningar pa om-
kring 15 procent. Fran andra halvan av 80-talet 6kade utlaningen betydligt och kulmine-
rade under aren 1989 till 1991 med en utldningsokning pa cirka 130 miljarder kronor
arligen eller runt 20 procent i arstakt. Utlaningsokningen under dessa ar forklaras framst
av den hoga nyproduktionen av bostader och finansieringen av dessa, se figur 1 ovan.

Fran 1992 och nagra ar framover var forhallandena omvanda da efterfragan pa bolan
minskade Kkraftigt till foljd av stigande realrantor, minskat byggande och sjunkande bo-
stadspriser. Bortsett fran ett par ar da lanestocken minskade, 6kade utlaningen fram till
1999 med mellan 10 och 45 miljarder arligen. Utlaningen har fortsatt att stiga under
2000-talet med mellan 65 och 85 miljarder kronor arligen, vilket motsvarar 5 till 7 pro-
cent i arstakt. Till skillnad mot utlaningsokningen runt 1990, som drevs av hog nypro-
duktion, sa beror de senaste arens utlaningsokning i storre utstrackning pa hogre priser pa
smahus och bostadsratter.

Figur 9. Utlaning till allméanheten fran bostadsinstitut 1970-2003, arlig forandring,
miljarder kronor
(inkl. dagslan, byggnadskrediter samt vardepapperiseringar)
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Figur 10 visar hur bostadsinstitutens lanestock har forandrats per manad under de senaste
fyra aren. Under 2003 6kade stocken med mellan 6 och 9 miljarder kronor i manaden. |
borjan av 2004 6kade dock stocken i en nagot lagre takt for att darefter 6ka igen till mel-
lan 6 och 12 miljarder kronor i manaden.

Figur 10. Foérandring av bostadsinstitutens lanestock, jan 2001 — sep 2004, miljarder
kronor
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Det allmanna fortroendet for ekonomin och laginflationspolitiken har dkat under 90-talet.
Lantagarna forvantar sig en relativt sett stabil ranteniva och den extra forsakring mot
oférutsedda ranteférandringar som en bunden réanta innebar, har minskat i efterfragan till
fordel for rorliga rantor. Ovan sag vi hur rantorna har sjunkit betydligt fran 1996 och
fram till 1999 och samtidigt har, vilket framgar av figur 11 nedan, andelen nyutlaning
med rorlig ranta 6kat. Under 1996 och 1997 skedde enbart en mindre del, runt 20 procent,
av nyutlaningen till rorlig ranta. Darefter sker det en betydande forandring och allt fler
valjer rorlig ranta pa sina nya lan. Utvecklingen kulminerade ar 2000 da 65 procent av
nyutlaningen skedde till rorlig ranta. Efter ar 2000 har andelen bundna rantor ater okat
nagot och fordelningen mellan bundna och rorliga rantor ligger pa ungefar 50 procent
vardera.

Aven réantedifferensen mellan rérlig och bunden ranta paverkar i viss utstrackning efter-
fragan mellan olika rantebindningstider. Under 2003 var rantedifferensen mellan rorlig
och bunden ranta forhallandevis liten och da bestod bostadsinstitutens nyutlaning till
cirka 60 procent av bunden ranta. Rantedifferensen har ater 6kat 2004, da den rorliga
rantan sjunkit till rekordlag niva samtidigt som de bundna rantorna har legat stilla. Den
forhallandevis stora ranteskillnaden har lett till att fler lantagare valjer rorlig ranta och
leder till att andelen rorlig ranta for nyutlaningen ater okar.
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Figur 11. Bostadsinstitutens nya |an fordelade pa rantebindningstid
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Den 6kade andelen nyutlaning med rorlig ranta har dven paverkat de befintliga stockarnas
andelar av bundna och rorliga rantor. Andelen bolan med rorlig ranta i de befintliga
stockarna ar lagre an for nyutlaningen och uppgick i augusti 2004 till drygt 30 procent.
1996 uppgick andelen rorliga lan i de befintliga bolanestockarna till cirka 7 procent.

Figur 12. Utlaning till bostader i Sverige och EU 15, arlig férandring i procent
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Den totala utlaningskningen i EU 15-landerna, dvs. medlemslanderna fore dstutvidg-
ningen, har varit hogre an i Sverige de senaste fyra aren, vilket vi kan se i figur 12 ovan.
Det finns stora skillnader mellan medlemslanderna. Utlaningsokningen har varit speciellt
hdg i t.ex. Spanien, Irland, Grekland, Italien och Nederldnderna. I dessa lander har
utlaningsokningen de senaste tva aren uppgatt till mellan 15 och 35 procent. | Spanien,
Grekland och Irland har den ekonomiska tillvéxten varit hogre an genomsnittet for EU de
senaste aren och nybyggnationen har varit hog. Detta i kombination med stigande

Svenska Bankforeningen 9



bostadspriser har bidragit till den 6kade utlaningen i dessa lander. Utlaningsokningen i
Tyskland har daremot varit lag de senaste aren, vilket bl.a. beror pa landets svaga
ekonomiska utveckling och pa det laga byggandet.

Figur 3 ovan visade pris6kningen for bostdder inom EU. I Sverige liksom i 6vriga EU-
lander paverkas bostadsutlaningen av stigande bostadspriser pa tva sétt, dels genom att
nya bostader maste finansieras till hogre priser dels genom att stigande bostadspriser gor
det mojligt att beldna ett 6kat varde pa bostaden for annan konsumtion. Vid jamforelser
av utlaningstakten mellan europeiska lander sa bér man ha i atanke de skillnader som
finns mellan landernas bostads- och bolanemarknader. Demografi, andel 4gande av eget
boende och utvecklingsnivan for bostadsfinansieringsmarknaden ar nagra faktorer som
skiljer sig at i de olika europeiska landerna.

5. Upplaningsforandringar

Bostadsinstitutens framsta upplaningsinstrument &r obligationer, vilket framgar av figur
13 nedan. Aven certifikat ar vanligt som upplaningsinstrument. ”Annan upplaning” bestar
framst av upplaning fran svenska finansiella institut, normalt den bank som &ger bo-
stadsinstitutet. Vid halvarsskiftet 2004 utgjorde obligationer 59 procent av upplaningen.

Figur 13. Bostadsinstitutens upplaning, miljarder kronor
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Utlaning med rorlig ranta, vilket i stor utstrackning betyder 3-manadersranta, finansieras
pa olika satt. Bostadsinstituten kan t.ex. finansiera sig pa den korta kapitalmarknaden
med bl.a. certifikat. Ett annat alternativ for denna finansiering ar obligationer som I6p-
tidsanpassas med hjélp av derivatinstrument. Bostadsinstitut som &gs av banker kan dven
finansiera sig via kortfristig upplaning fran dessa.
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Bunden rénta finansieras genom obligationer med motsvarande 16ptider, men &ven ge-
nom att kortfristig upplaning genom swapavtal omvandlas till langre loptider. Privatobli-
gationer &r ett annat satt for bostadsinstituten att finansiera sig.

Den 1 juli 2004 tradde lagen om sékerstallda obligationer i kraft. S&kerstallda obligatio-
ner &r en finansieringsform som redan tidigare utnyttjats i en rad europeiska lander. Sa-
kerstéllda obligationer innebér att obligationsinnehavarens fordran kan sékerstéllas mot
olika tillgangar, t.ex. bolan. Finansinspektionen fastslog i september 2004 detaljerade
regler som beskriver kraven pa sakerhetsmassan och hur de ska registerforas.
Anpassningen till Finansinspektionens regler kommer att ta ndgra manader och darefter
kan de svenska bostadsinstituten borja emittera sékerstéllda obligationer.

Véardepapperisering ar ytterligare ett satt for bolaneinstituten att finansiera sig. Delar av
utlaningsstocken séljs till ett speciellt bolag, ett sa kallat SPV (Special Purpose Vehicle)
som finansierar kdpet genom att ge ut en speciell obligation (Mortgage Backed Security)
med sakerhet i utlaningsstocken. SPV-bolaget har enbart som uppgift att aga dessa ford-
ringar samt formedla betalningsfloden fran fordringarna till obligationsinnehavarna. |
slutet av 90-talet uppgick vardepapperiseringen till drygt en miljard kronor, men 6kade
betydligt fran ar 2000 och uppgick ar 2003 till 28 miljarder kronor.

Underlag till figurer

For underlagen till figurerna, kontakta Christian Nilsson pa Bankféreningen.
E-post: christian.nilsson@bankforeningen.se eller tel. 08-453 4441.
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