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Sammanfattning

Finanskrisen har satt fokus pa boldnemarknaderna och deras brister. Med
utgéngspunkt frdn marknadernas funktionssatt i ett mikroorienterat perspektiv
foreslar BKN fordjupat utredningsarbete inom tre omraden:

1.

. forutsittningar for att hantera prisrisker pd bostadsmarknaderna. Ett sddant

BKN pekar ocksd pa behovet av att kunna anpassa BKN:s garantiprodukter

marknadernas funktionssitt med utgdngspunkt frdn hur incitaments- och
informationsasymmetrier liksom transaktionskostnader paverkar
marknadsresultatet. BKN avser att engagera forskarvirlden i arbetet med att
dstadkomma sddana analyser.

forutsittningarna for nya typer av aktorer som omsesidiga kredit- och
garantiinstitut att etablera sig p& bolénemarknaden. En sddan utredning bor
bl.a. innefatta att se nirmare pa building society-sektorn i Storbritannien.

utredningsarbete inriktas pa om staten bor bidra till en marknadsutveckling
—och i s4 fall hur. I arbetet bor ingd att nirmare ta till vara olika
internationella erfarenheter.

och/eller ta fram nya produkter for att finansieringen inom bostadssektorn ska
fungera dandamalsenligt i olika situationer. BKN hanvisar darfor till det forslag
med sidana forutsattningar som lamnades till regeringen den 31 mars 2009:
"Ett mer flexibelt garantisystem”. BKN:s dnr 17-60/09.
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1. Inledning

1.1 Uppdraget

Regeringen har infort dtgiarder som syftar till att ddmpa den finansiella oron
framfor allt inom banksektorn. Mot denna bakgrund fick BKN genom sitt
regleringsbrev i uppdrag att analysera om det kan finnas behov av att anpassa
BKN:s garantiprodukter och/eller ta fram nya produkter for att finansieringen
inom bostadssektorn ska fungera andamalsenligt dven i sidana situationer som
nu har uppkommit.

BKN:s analys skulle enligt uppdraget omfatta &tgirder som kan genomforas pa
kort sikt, vilka skulle redovisas till regeringen senast den 31 januari 2009. BKN
limnade en rapport i denna friga till regeringen den 29 januari 2009.2
Analysen ska ocksd omfatta atgiarder som kan genomforas pa lingre sikt och
dessa ska redovisas till regeringen senast den 15 oktober 2009. Samtliga forslag
ska innehélla konsekvensbedomningar och forfattningsforslag.

Denna skrivelse utgér BKN:s rapportering avseende atgirder pa lingre sikt.

Uppdragets innebord

Lingsiktigt vil fungerande bostadsmarknader dir konsumenternas
efterfrdgan moter ett utbud av bostider som svarar mot behoven.

Sa formuleras det 6vergripande malet for omradet Bostadsmarknad i
budgetpropositionen for 2010 (prop.2009/10:1, volym 10, sid.16). BKN
tolkar uppdraget i perspektiv av denna évergripande mélformulering. Atgirder
pa liangre sikt forutsitts darfor representera forandringar for att mer langsiktigt
forbattra marknadernas funktionssatt. I detta ligger fungerande finansiella
marknader som ger tillgdng till kapital och majligheter till avvigt risktagande
efter vars och ens férutsittningar, behov och prioriteringar. Krisen har
askadliggjort behovet av en genomlysning av sddana fragor.

En del av uppdraget ar foljaktligen, som BKN tolkar det, att fokusera analysen
pa forhdllanden som kan ligga bakom brister i bostadsfinansieringen utifrén
malet om ldngsiktigt vil fungerande marknader. Rapporten dgnas denna del.

En annan del ar frigan om forutsittningar att anpassa BKN:s garantiprodukter
for en flexibel — och dirigenom effektiv - finansiell medverkan fran staten. Den
fragan har BKN redan behandlat i rapporten "Ett mer flexibelt garantisystem”
som limnades till regeringen i mars 2009.3 I rapporten konstateras att BKN:s

! Regleringsbrev for budgetéret 2009 avseende Statens bostadskreditnamnd. 2008-12-18. Dnr Fi2008/8053
(delvis)

2 Oversyn av BKN:s produkter med anledning av finanskrisen. Redovisning av regeringsuppdrag. 29 januari
2009. Dnr 17-16/09.

¥ BKN-rapport: Ett mer flexibelt garantisystem. 31 mars 2009. Dnr 17-60/09.
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handlingsutrymme for att pé ett efterfrdge- och situationsanpassat sitt erbjuda
finansiell medverkan idag dr insnivat av detaljbestimmelser.

Mot den bakgrunden lamnade BKN i rapporten ett forslag som ger
forutsattningar for att kunna anpassa garantiprodukter och/eller ta fram nya
produkter i olika situationer. Genomfors forslaget fair BKN sddana moijligheter.
Det kommer dé att ge forutsiattningar for BKN att understodja en
indamaélsenlig finansiering inom bostadssektorn ocksa i krisartade situationer.

1.2 Finanskrisen och marknadernas funktionssatt

En central 4tgird som regeringen omgaende vidtog for att dimpa krisens
skadeverkningar inom den finansiella sektorn var ett omfattande
garantiprogram som administreras av Riksgilden. Genom detta program
erbjuds kreditinstitut statliga garantier for sin uppléning. Programmet omfattar
sikerstillda obligationer med en 16ptid pa hogst fem ar.

En av de dtgirder Riksbanken vidtagit dr en kraftig sankning av sin reporinta.
Denna atgird har ftt till foljd att boldnerdntorna pd marknaden har anpassats
nedat i visentlig utstrackning. Den liga rintenivan ir av stor betydelse for
hushéllens och foretagens ekonomiska situation.

Under dren framover kommer sikerligen mycken forskningsmoda att dgnas
mekanismerna bakom finanskrisens uppkomst. BKN vill i sammanhanget nu
enbart fista uppmirksamheten pé nigra faktorer bakom de finansiella
marknadernas bristande funktionsforméga. En brist som kan sigas aterspegla
att koparnas stillning pd en marknad ar forhallandevis svag.

En faktor torde forvisso vara att ménga kopare av bostadslan i USA varit
mindre vil informerade om de finansiella risker de tar pé sigi en
bostadsfinansiering — och haft orealistiskt uppdrivna forvintningar pé
prisokningar pa den underliggande tillgdngen.

En mer fundamental faktor bakom den globala finanskrisen torde emellertid
ligga i efterfoljande led nar finansiella institut siljer finansiella produkter med
en for kopare utsuddad koppling till bakomliggande risker. Sddana
forsiljningar av vidare transformerade finansiella produkter kan ske i flera led.
Ju langre bort fran den underliggande tillgdngen en ny produkt skapas, desto
mer otydlig koppling till risken i den tillgdngen. Den finansiella industrin
hamnar i princip i en produktion av tjanster som fjarmar den frén den
grundliggande rollen att finansiera for samhillet virdefulla investeringar. En
utveckling som underbyggs av incitamentsstrukturer med ersattningssystem
som byggs upp kring forsiljningsvolymer, strukturerade produkter och
kortsiktiga vinster.
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Hypotesen i ekonomisk teori om att all information finns inbegripen i priserna
pé finansiella instrument torde ha verkat férlamande p4 intresset hos aktorer
av att faktiskt ifrdgasitta riskerna med olika finansiella instrument. Ett intresse
som hos flera aktorer sannolikt ocksé begriansats av allminna hanvisningar till
marknadspraxis och forlitandet pé kreditvirderingsinstitutens riskvirderingar.

En stark maktstallning for siljare i relation till kopare kan sigas vara vanlig i
manga branscher. Till skillnad frdn andra branscher har i den finansiella
sektorn det i ménga fall inneburit att kortsiktiga generdsa ersattningssystem
och forlustaffiarer har kunnat forenas med langsiktig 6verlevnad genom statliga
skyddsatgirder.

Finanskrisen har satt fokus pa de finansiella marknaderna och deras brister. De
overgripande frigorna rorande riskhantering, kapitaltickningskrav,
ersittningssystem etc. i den finansiella sektorn liksom frigorna rorande
regleringsmyndigheters roller ar inte en uppgift for BKN. Det som daremot
berér BKN:s verksamhetsomride 4r i ssmmanhanget tvd mer avgrinsade
fragor.

Den forsta frigan ror utvecklingen av tillgdngspriser m.m. inom
bostadssektorn, hur detta kopplar till ekonomin i 6vrigt och vilka risker for
makroekonomiska stérningar som kan byggas upp. Denna friga behandlas inte
nirmare hir utan behandlas pé olika sitt framst i BKN:s marknadsrapporter.*

Den andra frigan ror marknadernas funktionssitt i ett mer mikroorienterat
konsument- eller 1dntagarperspektiv. Det som hir hamnar i blickpunkten ir
boldnemarknadernas funktionssitt i kopplingen till bygg- och
bostadsmarknaderna. Kiannetecknas boldnemarknaderna av en verkningsfull
konkurrens? Finns valfrihet och ett varierande och transparent produktutbud
till 1dga priser? Begrinsas marknadsresultatet av bristande incitament,
skillnader i informationstillgdng eller alltfor hoga transaktionskostnader ? Hur
latt eller svart ar det for nya aktorer att etablera sig? Finns goda
riskhanteringsmoijligheter?

1.3 Rapportens innehall och disposition

En marknads funktionssitt kan himmas till f6ljd av att ekonomiska aktorer har
skilda incitament och olika informationstillgdng — och da leda till 6ver- eller
underproduktion. En annan faktor som kan forklara ett sddant
marknadsresultat ar olika typer av transaktionskostnader. Dessa fragor belyses i
avsnitt 2 tillsammans med négra exempel.

En central friga rorande marknadens funktionssitt ar etableringsmoijligheterna
— eller omvint, graden av etableringshinder. En praktisk analys av en sddan

* Se BKN:s marknadsrapporter pd www.bkn.se
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fraga dr att se pd forutsittningarna for aktorer att komma in pd marknaden.
BKN reser i kapitel 3 denna friga med avseende p& dmsesidiga kredit- och
garantiinstitut.

Avsnitt 4 dgnas it frigan om mojligheter att hantera bostadsprisrisker.
Auvsnittet innehéller en principiell beskrivning av fordelar med sddana
mojligheter, ndgra kommentarer rérande varfor det varit trogt att etablera
sddana marknader och en diskussion rorande en roll for staten att mojliggora
och underlitta att sddana marknader etableras.

BKN:s 6verviganden redovisas i avsnitt 5. De pekar p& behov av fordjupad
analys inom tre omraden.

BKN har under senare r strivat efter att forbattra kunskapsliget om statliga
dtgirder p& boldnemarknaderna i olika linder. Tre rapporter har hittills tagits
fram och tre ytterligare ar under utarbetande. De framtagna rapporterna ror
Storbritannien (2 rapporter) och Nederlinderna. De tre rapporter som ar
under utarbetande ror Frankrike, Tyskland och en jamforande oversiktlig
rapport. Vissa av utredningsresultaten aterfinns i det foljande.

2. Incitaments- och transaktionsfoérhallanden

2.1 Bakgrund

En marknads funktionssitt kan hammas till f6ljd av missledande incitaments-
och informationsférhillanden — och da leda till ett mindre bra
marknadsresultat. Vidare kan olika typer av transaktionskostnader himma
marknadens verkningsformaga.

Ekonomiska aktorer paverkas av de incitament som utvecklas genom
prisbildning och avtalsutformning m.m. Inte minst i samband med
kreditgivning uppkommer ett antal incitamentsproblem och intressekonflikter.
De beslut som tas av olika aktorer paverkas givetvis ocksa av den information
som finns till hands eller kan tas fram — informationstillgdngar som kanske kan
styras och vara olika for olika aktorer. Ett exempel pé friga dr om en
foretagsledning for vidare fullodig information till sin styrelse och sina
aktiedgare.

Forhallandet att foretagsledningar, aktiedgare, ldngivare, ldntagare och
eventuella garantigivare har olika utgdngspunkter for sitt agerande kan — om
incitament och informationsstruktur ir missledande - medfora att ett
ekonomisk agerande till exempel blir alltfor riskfyllt eller f6r konserverande.

En foretagsledning verkar p& uppdrag av aktiedgarna, men skillnader i
incitament och information kan pa ena eller andra sittet férorsaka kostnader. I
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anglosaxisk litteratur anvinds beteckningen "principal-agent problem” for den
typen av situation. En "agents” strategier kan fora med sig att ett foretags virde
minskar. En kostnad uppkommer vidare for samhillet i form av ett
forhéllandevis simre marknadsresultat.

Ett skolboksexempel ir relationen mellan aktiedgares begrinsade ansvar och
ldngivarens intresse. Begrinsat ansvar kan innebira att aktieidgare och/eller
foretagsledningar viljer mer riskfyllda projekt d4n som bérjan 6verenskommits
eller forespeglats. Ju mer som finansieras med 14n, desto storre ir i princip
risken for alltfor omfattande riskfyllda investeringar — ett
"dverinvesteringsproblem”.

Det finns ocksd forhallanden och incitament som kan leda till alltfor
begriansade investeringar — "ett underinvesteringsproblem”. En sddan situation
existerar bland annat d& aktieigare och/eller foretagsledningar har incitament
att forkasta lonsamma projekt. Det kan till exempel yttra sig pa sé sitt att
aktiedgare vigrar att tillskjuta mer kapital. I avsnitt 2.2 redovisas BKN:s forslag
till stimulans till upprustningar av miljonprogramomriden som sprunget ur
situationer med underinvesteringsproblem.

Besliktat med underinvesteringsproblemet ir att aktiedgare och/eller
foretagsledning kan ha incitament att omfordela virden till forman for sig
sjalva d& exempelvis ett foretag dr pd viag mot obestdnd. Incitament som kan
forstiarkas om verksamheten halls under armarna av staten. Sddant agerande
kan anta formen av utdelningar till aktieigare eller 6verkompensation till
anstillda. I anglosaxisk litteratur anviands i sammanhanget beteckningen
"milking the property”.

Transaktionskostnader inkluderar alla typer av kostnader som ir férknippade
med att soka och teckna avtal om en ny bostad eller en ny bostadsfinansiering
och eventuellt avveckla en tidigare. Transaktionskostnaderna omfattar sdledes
olika s6k- och informationskostnader, féorhandlings- och avtalskostnader,
overvakningskostnader, registrerings- och forsakringskostnader,
skattekonsekvenser med mera.

Betydelsen av transaktionskostnader illustreras med tvd exempel. Det forsta
exemplet i avsnitt 2.3 ror forutsittningarna for lantagare att amortera pé lanen.
Den danska boldnemodellen innebir moijligheter till sédan hantering med
begriansade transaktionskostnader jamfort med forhallanden i Sverige och
manga andra linder. Det andra exemplet lamnas i avsnitt 2.4 och ror
forutsittningarna for uthyrning av delar av bostaden. I jamforelse med t.ex.
Norge ir beskattningen av hyresinkomster annorlunda i Sverige, vilket fort
med sig dels en minskad uthyrningsbenigenhet, men ocksa en
bostadsutformning som i mindre utstrackning mojliggor en avskild uthyrning.
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2.2 BKN:s forslag till stimulans av upprustningar av
miljonprogramsomraden

Ett exempel pé foreteelsen underinvesteringar ar utvecklingen i
miljonprogramsomradena. Miljonprogramsomradena representerar stora
potentialer for forbittringar av boendekvalitet och -miljo. Flera omridden
karakteriseras av segregation och utbrett utanférskap. BKN limnade i
december 2008 en rapport till regeringen med forslag for att soka komma till
ratta med underinvesteringar i miljonprogramsomradena.>

BKN konstaterade i rapporten att fastighetsigarna har ansvaret for att
investeringar i en god boendemiljo verkstalls. De har ocksd ansvar for att ordna
finansiering av investeringarna. Det finns emellertid ett antal faktorer som
verkar for en alltfor 18g investeringsverksamhet och som darmed kan
konservera simre boendemiljoer.

Ett centralt forhéllande da det handlar om hyresfastigheter ar att
bostadsforetag och boende helt enkelt ir olika aktorer med skilda mél och
virderingar. Det kan uppkomma situationer da foretag haller tillbaka
investeringar med f6ljd att de boende inte tillhandahills en god och avvigd
boendekvalitet 6ver tiden. Med andra ord — den samhillsekonomiska
lonsamheten av en investering kan skilja sig frin den foretags- eller
privatekonomiska.

Foljande faktorer illustrerar trogheter i investeringsbeslut:

Agare har ett kortsiktigt perspektiv och ir tveksamma till dgarinsatser

Agare och féretag har olika information och gér olika bedémningar

Potentiella 1&ngivare dvervirderar risker

Investeringar i energisparande far svart att konkurrera dd de boende

betalar energin direkt eller genom att foretaget betraktar

energikostnader som direkt overforbara pa de boende

5. De boende kinner sig vid sidan av och agerar mot forslag som ses som
liktydiga med hogre hyror

6. Omgivningsfaktorer eroderar virdet pa fastigheter

N

Faktorer av de hir slagen torde i forsta hand bli patagliga just i omridden dar
fastighetsagare fokuserar pé kortsiktiga overskott, boende har en svag
betalningsforméga, omsittningen ir stor och niarvaron av omsorg och ansvar
for omradet ar forhallandevis svagt. Med andra ord giller det flera av
omradena inom miljonprogrammet.

En 13g investeringsverksamhet kan mer schematiskt ses som en f6ljd av att
framtida kapitaltillgdngar virderas ner i forhallande till dagens l6pande utgifter
eller driftsoverskott. Det giller hyresbostidder dir bostadsforetaget forfogar

> BKN-rapport: Upprustning av miljonprogrammets flerbostadshus. Statlig medverkan i finansieringen. 19
december 2008. Dnr17-140/07.
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over det framtida kapitalvirdet, men ocksd egnahem dir den boende forfogar
over det framtida kapitalvardet.

[ princip kan den hir typen av marknadsforhallanden innebira att stora
upprustningsprojekt kan vara férenade med betydande nytto- eller
virdedkningar i en samhillsekonomisk mening, men att de ind3 inte blir
beslutade och genomforda. En situation med underinvesteringar intrader.
Virden urholkas och det blir 4dn trogare att besluta om genomgripande
upprustningar och fa en god finansiering — en negativ spiral har uppkommit.

Det centrala motivet for staten att stimulera investeringsverksamheten med
finansiella atgirder ar just att soka korrigera for de faktorer som hammar
marknadernas funktionssitt — och dirigenom forbittra forutsittningarna for de
boende att fa en tillfredstallande boendekvalitet. Forenklat kan det sidgas vara
att bryta negativa spiraler av det hir slaget.

BKN konstaterar att det i Tyskland finns statliga stodprogram for att stimulera
och f3 till stdind upprustningar av nedgidngna bostadsomraden. Ett stort sidant
program har gallt upprustningar i stider i 6stra Tyskland (Stadtumbau Ost).
Programmet syftade inte enbart till fysiska upprustningar, utan ocksa till att fa
till stdnd en socialt blandad och attraktiv innerstad i de 6sttyska stiderna. Ett
motsvarande, om in mindre, program finns avseende vastra Tyskland

(Stadtumbau West).

BKN:s forslag rorande miljonprogrammet dr exempel pa en moilig statlig
atgard for att soka komma till ritta med en situation med underinvesteringar.

2.3 Mdjligheter till marknadsanpassade lanetransaktioner — exemplet
danska boldnemodellen

Det danska bolénesystemet innebir sirskilda mojligheter for lantagare att
amortera av ldnen. En lantagare kan amortera av lnet pa vanligt sitt genom
betalningar, men utan sirskilda avgifter. Lantagaren kan emellertid ocksa
amortera sitt 1dn genom att kopa upp boldneobligationer pd marknaden till
marknadspris och lamna dem till ldngivaren som amortering pa sitt 1dn med
obligationens nominella belopp. Transaktionen "l&nedterbetalning” kan
genomforas till marknadsvirde. Den moijligheten ir fordelaktig i ligen med
fallande bostadspriser och fallande obligationspriser. Genom att utnyttja den
mojligheten till lanedterbetalning kan en ldntagare anpassa sin skuld till
sjunkande bostadspriser och bibehalla en positiv egen bostadsférmogenhet.®

® Den danska modellen beskrivs bl.a. i:

a)
b)

c)

A Frankel, J Gyntelberg, K Kjeldsen, M Persson: ”The Danish mortgage market”. BIS Quarterly
Review 2004

IMF Country Report No 07/123, March 2007: ”The Danish Mortgage Market: A Comparative
Analysis”

Realkredit Danmark: ”Danish Mortgage Bonds”. August 2007
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Det danska boldnesystemet har under finanskrisen framhallits som en
foredomlig modell.” Den europeiska kommissionen uppmirksammar i
policydokumentet White Paper on the Integration of EU Mortgage Credit
Markets ocksd den danska méjligheten till tidig dterbetalning av bostadslan.
Kommissionen pekar pa att effektiva mekanismer for tidiga dterbetalningar ar
en nyckelkomponent nir det galler att skapa en konkurrenskraftig
boldnemarknad i Europa.

Den sirskilda dterbetalningsmoijligheten foljer av den s.k. balansprincipen.
Balansprincipen innebir att nir ett boldn limnas till en kund ar banken skyldig
att matcha lénet med ett motsvarande lan pa upplaningssidan, en
realkreditobligation, for att finansiera 1dnet. Matchningen giller exempelvis
16ptid, rantor och avbetalningsprofil.

Matchningen innebir en spegling av kassaflodena in och ut f6r banken under
lanets (utldningens) och skuldsedelns (inldningens) 16ptid. Det kan uttryckas
som att kassaflodena obonhorligen ar fastkedjade vid varandra. En f6ljd av
balansprincipen dr att samma juridiska person som bar risken for
betalningsinstillelser fran de slutliga ldntagarna p& bostadsmarknaden ocksa
har betalningsskyldigheterna som lantagare pé kapitalmarknaden.

Den utldnande banken ansvarar ocksd for 1dntagarnas inbetalningar (riantor och
avbetalningar) och formedlar dessa till obligationsinnehavarna. For denna
service betalar 1dntagaren en avgift.

Bolénen har ofta en 1dng 16ptid (20-30 &r), fasta eller takbegrinsade riantesatser
och dr annuitetslan. Regelverket anger att bolén kan lamnas upp till 80 % av
marknadsvirdet for dgar- och hyresbostader. Andra granser (LTV-krav) giller
for t ex jordbruks- och affirsfastigheter.

En spegelbild av boldntagarnas méjligheter till fértida betalningar — givet
kraven pa matchning — ir att investerarna (i skuldsedlar som innebar inldning)
bir en reinvesteringsrisk. I 6vrigt ar investerarna/obligationsinnehavarna
skyddade mot risk via balansprincipen, LTV-kraven m.m.®

Bolénemarknaden dr den centrala obligationsmarknaden i Danmark.
Obligationerna handlas via Képenhamns fondbors. Obligationerna ar helt
standardiserade, vilket medverkar till en enhetlig prissittning och, i sin tur, en
ytterst likvid marknad. Transaktionerna ir smidiga och transparenta, vilket
bidrar till ldga transaktionskostnader.

’ Se t.ex. Economist: A slice of Danish. An ancient Scandinavian model may help modern mortgage markets”.
Dec 30th 2008.

8 "These regulations are the most detailed and restrictive Moody’s has seen so far and therefore provide
significant support for the Danish mortgage system” (Moody’s Special Comment: Danish Mortgage Banks —
Highly Secure Financial Instruments. May 2002)
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Auvsnittet syftar till att illustrera ldga transaktionskostnader for att gora ett visst
slag av transaktion, nimligen transaktionen "ldneamortering” som kan
genomforas till obligationernas marknadsvirde. Denna transaktion ar
fordelaktig i vissa marknadsligen och den laga kostnaden ir karakteristisk for
det danska bolénesystemet.

2.4 Incitament till uthyrning

I december 2008 limnade BKN en kunskapsoversikt rorande sambanden
mellan bostadsmarknad, arbetskraftens rorlighet och tillviaxt.® Rapporten
inneholl inga forslag. En slutsats i rapporten rorande rorligheten var att frigan
om sitt att minska transaktionskostnader bor fokuseras snarare in frigan om
en viss storlek pd hyressektorn.

I rapporten hianvisades ocks4 till studier som lyfte fram moijligheten att
paverka bostadsutbudet genom att se 6ver incitamenten i friga om uthyrning
av bostider: BKN konstaterade i rapporten att om fler villor och bostadsritter

(och framtida dgarligenheter) hyrs ut kan detta bidra till en mer flexibel
bostadsmarknad.

BKN konstaterade sammanfattningsvis i rapporten att tillgdngen till bostader
inte bara handlar om nybyggnation utan ockséd om hur flyttkedjor skapas, hur
incitament for uthyrning kan férbittras och hur man pa annat vis kan utnyttja
det nuvarande bestdndet mer effektivt. BKN noterade ocks att frigan om att
gora utbudet av det nuvarande bostadsbestandet mer tillgingligt for de unga i
flera rapporter anses vara en sirskilt viktig fraga.

Genom att 6ka incitamenten att utnyttja det befintliga bostadsbestdendet kan
utbudet av bostidder anpassas till efterfrigan snabbare och till 4an lagre kostnad
in om anpassningen enbart sker via nyproduktion och rivning. Regeringen har
under senare tid 6kat mojligheterna att hyra ur hyresligenheter i andra hand'®
liksom okat schablonavdraget for intikter fran uthyrning av den egna
bostaden!!, i syfte att 6ka utbudet av tillgingliga bostader pad marknaden. De
genomforda forindringarna tar i forsta hand sikte pé de fall d& en privatperson
under kortare eller lingre tid inte kan eller vill disponera sin bostad sjalv.

En delvis annan tanke ir att oka intresset for att upplata delar av den egna
bostaden. Tva tredjedelar av de svenska hushéillen som bestar av tvd vuxna
over 45 ar, bor i fyra rum och kok eller storre bostad. De allra flesta av dessa
hushall bor i smihus, dir de tidigare haft hemmavarande barn. De ytor som da
utnyttjas mindre utgor ett potentiellt utbud p& bostadsmarknaden.

® BKN-rapport. Samband mellan bostadsmarknad, arbetskraftens rorlighet och tillvéxt. 12 december 2008. Dnr
17-83/08.

19 prop. 2008/09:27, bet. 2008/09:CU8, rskr. 2008/09:73

1 Prop. 2008/09:47, bet. 2008/09:FiU1, rskr. 2008/09:46
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Utredningen om privatpersoners uthyrning av den egna bostaden skriver i sitt
slutbetinkande, SOU 2007:74, om den norska bostadsmarknaden dir
inkomster for uthyrning av upp till halva den egna bostaden ir skattefri.

Midnga villadgare i Sverige torde redan i dag ha mojlighet att hyra ut ndgot
rum i sin bostad och en mer generds skattelagstiftning skulle for dessa
medfora att det blev vart att ta p4 sig det extra besvar som det innebar att
upplita en del av den egna bostaden. Med en skattelagstiftning som gor
det mer intressant att upplita en del av bostaden ar det vidare inte
otankbart att vissa villadgare skulle besluta sig for att genom en enkel
ombyggnad av huset dstadkomma en mindre uthyrningsligenhet i den
egna villan.

En ordning dir uthyrning av en del av den egna bostaden under vissa skeden av
livet blir en normal del av ett bostadsinnehav kommer ocksé att piverka
utformningen av nya bostidder. Utredningen skriver vidare:

Enligt uppgift frin det norska Kommunal- og regionaldepartementet har
denna regel hatt stor betydelse for utformningen av norska smahus.
Huvuddelen av den norska hyresmarknaden utgors enligt departementet
av smd ligenheter i sddana hus dar dgaren sjilv bor.

I betankandet fann utredningen att en skattebefrielse vid uthyrning av del av
den egna bostaden skulle leda till stora kontroll- och utredningssvérigheter,
och avstod med hinsyn till detta fran att lamna nagot forslag. Att bedoma hur
omfattande dessa svérigheter dr - och viga dem mot den nytta ett bittre
nyttjande av bostadsbestdndet innebir - 4r en uppgift som terstar. Likasa kan
andra metoder for att skapa incitament till 6kad uthyrning av del bostad
overvagas.

2.5 Nagra sammanfattande punkter

e Marknadernas funktionssitt bor pa ett mer heltickande sitt ses 6ver
med utgidngspunkt frdn hur incitamentsstrukturer och
transaktionskostnader kan verka hammande

e BKN:s lamnade forslag om garantildn for upprustningar av
miljonprogramsomraden syftar till att komma till ritta med ett
underinvesteringsproblem
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3. Etableringsforutsattningar — dmsesidiga organisationer

3.1 Bakgrund

BKN angav i en rapport 2006 att en central uppgift for att forbattra
marknadernas funktionssitt ar att motverka etableringshinder for savil
konsumenter som producenter.'?

For en fungerande konkurrens krivs att nya aktorer har tilltrade till marknaden
och kan utveckla produkter och tjinster i enlighet med konsumenternas
efterfrdgan. En sddan marknadsdynamik ska ocksé féra med sig kostnads- och
prispress till gagn for de slutliga konsumenterna. Det finns emellertid storre
eller mindre etableringshinder pa olika marknader. Hinder som mer eller
mindre stdr i vigen for en bra och dynamisk marknadsutveckling. Hinder kan
till exempel folja av kostnadsfordelar av olika slag (storleksberoende eller inte),
transaktions- och informationskostnader, vertikal integration,
leverantorsrelationer m.m.

Grundprincipen ir siledes att konkurrens, med moijligheter for nya och andra
aktorer att etablera sig pd marknaden, ska ge konsumenter valfrihet, trygghet
och virde for pengarna.

Samtidigt finns krav pa finansiell reglering och etableringskrav p& marknaden
for att bl.a. tillforsakra systemstabilitet. Vilka etableringskrav understodjer en
vil fungerande marknad och vilka etableringshinder motverkar en fungerande
konkurrens?

De fragorna har inget enkelt svar som systemovergripande frigor. Det som
daremot kan vara en praktisk vig i riktning mot en vil fungerande marknad ar
att stilla frigan om det finns exempel pé alternativa aktorer som skulle kunna
bidra till en positiv marknadsutveckling — om forutsittningarna for etablering
ar pa plats.

BKN har valt att fista uppmiarksamheten pa tvé sddana slag av finansiella
aktorer.

Det forsta exemplet pa vad som skulle kunna vara sddana alternativa eller
kompletterande aktorer ar fran Storbritannien och utgérs av "building
societies”. Exemplet "building societies” redovisas 6versiktligt i avsnitt 3.2.13

Det andra exemplet giller kreditgarantiféreningar. BKN har pa regeringens
uppdrag analyserat behovet av privata garantiféreningar diar smé och

12 BKN-rapport: Statliga bostadskreditgarantier i framtiden. 20 december 2006. Dnr 17-315/06.

3 Ett annat exempel pa en typ av kompletterande aktérer p& marknaden &r de tyska garantibankerna. En analys
av makroekonomiska fordelar som de tyska garantibankerna bibringar den tyska ekonomin redovisas i en studie
frén universitetet i Trier. Institut fiir Mittelstands6konomie: “The Macroeconomic Benefis of German Guarantee
Banks” University of Trier. Februari 2006.
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medelstora foretag som verkar pd bostadsmarknaden dr sammanslutna. Syftet
med ett eventuellt stod till att sddana foreningar skulle kunna etableras var just
att fler aktorer skulle kunna delta s3 att forutsittningarna for konkurrens okar.
Resultatet av BKN:s analys sammanfattas i avsnitt 3.3.

3.2 Omsesidiga bolaneinstitut — en brittisk modell

[ Storbritannien finns "building societies”. De dr en form av 6msesidiga
finansiella institut som lamnar bolén och tillhandahaller vissa andra finansiella
tjanster. De tillkom och utvecklades i syfte att stodja finansiering av egna hem.
De ir dgda av sina medlemmar, vilka har ritt att rosta och f3 information
enligt siarskilda regler. Merparten av dem som har sparkonto och/eller bolan ir
medlemmar. Till skillnad frén banker finns inga externa aktieigare som kraver
utdelning och de ir heller inte bolag.

Lagen foreskriver "building societies” som en sarskild slags institut med sarskilt
reglerade verksamhetsforutsittningar. De kan till exempel inte dela ut
overskott och deras mojligheter att finansiera verksamheten pa
kapitalmarknaden ir begriansad. Begrinsningsreglerna har varierat over tiden.
En lagindring 1986 gav vidare handlingsutrymme jamfort med tidigare. De
snavare regler som gillde dessforinnan syftade till att tillforsakra en "lagrisk”-
verksamhet kombinerat med maijligheter till billig finansiering.

Building societies har 2009 ca 23 miljoner medlemmar. De har tillgdngar pé ca
£ 385 miljarder, varav ca £ 240 miljarder ir boldn. Boldnen svarade for ca

20 % av boldnemarknaden. De har inte undgétt finanskrisens verkningar, men
framstills pa olika hall som en tilltalande och héllbar modell i ljuset av
erfarenheterna fran krisen.

C. Whitehead skriver t. ex. i sin rapport:

"Even so the fundamentals — of mutual organisations owned by their
borrowers and depositors carries with it an ethos of security and risk
aversion which is currently appealing. In this context, many
commentators are suggesting that the building society concept will
increasingly be seen as a sustainable model in the new environment.”

En brittisk rapport som utarbetats med anledning av finanskrisen lyfter fram
frigan om etableringshinder. I rapporten uppmirksammas bl.a. att fértroende
och betalningsinfrastruktur ir exempel pa faktorer som skapar
etableringshinder och dirigenom utgor hinder for en verkningsfull
konkurrens.!® En av de atgirder som foreslas i rapporten ar att forbattra

14 Detta avsnitt baseras i huvudsak p& C. Whitehead: “The Nature and Role of Building Societies in the UK”.
BKN-rapport. 19 december 2008. Dnr 17-64/08

Y a.a. sid. 12.

1 HM Treasury: ”Reforming Financial Markets”. July 2009. Sid 119 f.f.
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forutsittningarna for omsesidiga institut (building societies och liknande) i
syfte att underbygga konkurrens och valfrihet genom diversifiering:

"supporting competition and choice through diversity, most importantly
through maintaining a strong mutually-owned financial sector ..."”!”

[ 6versynen av forutsittningarna ingér bl.a. att 6verviga att kopiera inslag frén
kontinentaleuropeiska modeller liksom begriansningsreglerna for finansiering. '8
Synen pa den roll building societies — och andra dmsesidiga institut - kan spela
formuleras som:

”... The Government believes that financial mutuals can provide a robust
alternative to financial services companies in the future. In order to have
this strength for the future, it is important that the mutual sector has:

e Good corporate governance;

e A modern legislative and regulatory framework; and

e Access to capital and funding through modern markets;”!

3.3 BKN:s forslag rérande kreditgarantiforeningar?®

BKN har genomfort en intressent- och behovsanalys avseende
kreditgarantiféreningar med inriktning pa byggande och boende. Analysen
pekar at att manga marknadsaktorer av olika skil upplever brister i
finansieringsmojligheterna pd marknaderna lokalt och strukturellt — och att
garantifdreningar kan vara intressanta komplement i olika situationer. Det
finns dock inslag i undersokningsresultaten som pekar p3 att garantiféreningar
ar en okiand foreteelse och niarmast fér sta for ett upplevt behov av "négonting”
som kompletterar marknaden.

Sammantaget bedomer BKN mot bakgrund av intressentanalysen att en
garantiférening bor kunna attrahera engagemang och ha en viktig funktion att
fylla inte minst for att stodja mindre aktorer inom bygg- och bostadssektorn.

Den modell BKN foreslar ar ett system av privata kreditgarantiféreningar som
ges mojlighet att vixa fram alltefter det engagemang och den efterfrigan som
finns. Statens roll blir dels att stodja uppbyggnaden av systemet, dels att bidra
till att foreningen far bra finansiella forutsittningar. Statens roll blir pa sikt att
bidra till systemets kapacitet och fortroende.

BKN:s forslag har tre huvudkomponenter. En del ar ett stod till
garantiorganisationen under ett uppbyggnadsskede med 5 mkr per ar under tre

7 a.a. sid. 16 (Executive summary)

'8 a.a. sid 127-133 och sid. 160-162

Ya.a. sid. 129.

20 Se vidare: “Privat/offentliga garantiorganisationer for finansiering inom bygg- och bostadssektorn”. BKN-
rapport. 19 december 2008 . Dnr 17-47/08.
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ar. Organisationen ska &tminstone 1 gdng per kvartal rapportera hur
uppbyggnadsarbetet utvecklas. En andra komponent ir en statlig dterforsikring
for verksamheten som stills av BKN i enlighet med de allminna reglerna for
statlig garantigivning och inom en ram pa 1 mdkr. Den tredje delen ir en
statlig kapitalinsats motsvarande 20 % av de medel som tillskjuts av andra
intressenter — dock hogst 100 mkr. Medlen foreslas antingen betalas in eller
kunna kallas pa.

3.4 Nagra sammanfattande punkter

e BKN bedomer att 6msesidiga organisationer kan bidra till battre
fungerande bolanemarknader ur konsumenternas synvinkel.

e BKN bedomer att resultaten av den pigdende 6versynen av
verksamhetsforutsittningarna for “building societies” i Storbritannien
bor ingd i ett bredare utredningsunderlag rorande forutsittningar for
omsesidiga kreditorganisationer i Sverige.

e Kreditgarantiféreningar kan ocksd vara aktorer som bidrar till battre
fungerande bolanemarknader.

4. Forsakringsmojligheter - bostadspriser?’

4.1 Bakgrund

Betriffande riskhanteringsmajligheter vill BKN ur ett ldntagarperspektiv fista
uppmirksamheten pa tre tinkbara handelser som var och en ger upphov till en
efterfragan pa skyddsmoijligheter:

1. sjunkande bostadspriser
2. hojda rantekostnader
3. minskad betalningsférméga till foljd av sjukdom, arbetsloshet m.m.

[ ett antal andra linder, t.ex. England, 4r marknadens utbud av
rintebindningsalternativ forhallandevis begriansat. Frigan om forutsittningar
att kunna forsikra sig mot hojda rantekostnader far da en framtradande
position. I Sverige erbjuder bolangivarna av tradition olika
rantebindningsalternativ och l&ntagarnas val har generellt sett varierat over
tiden. Mot den bakgrunden berér BKN hir inte nirmare frigan om skydd mot
hojda rantekostnader.

Marknader som mojliggor forsikring av betalningar pa bolén ir under
utveckling i Sverige. I bilaga 1 limnas en oversiktlig beskrivning av den

2! Avsnitten 4.2-4.5 baseras helt pA P Englund: "Metoder fér att hantera prisrisker p& bostadsmarknaderna”.
BKN-rapport. 15 oktober 2009. Dnr 17-115/09.
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forsakringsmoijligheten. BKN beror for tillfallet heller inte vidare frigan om
betalningsforsakringar.

D4 3terstar i sammanhanget frigan om mojligheter att hantera
bostadsprisrisker — en marknad som kan beskrivas som helt outvecklad.

4.2 Att gardera sig mot bostadsprisrisker

Den egna bostaden ir for de flesta hushall den storsta investeringen i livet.
Men huskopet dr normalt inte resultatet av en traditionell investeringskalkyl
dar avkastning stills mot risk. Det ar framst ett konsumtionsbeslut, ofta med
stort finansiellt risktagande som biprodukt. Ménga husigare har en mycket
obalanserad och hogt beldnad tillgdngsportfolj, dir bostadens virde utgor flera
hundra procent av nettoférmdgenheten. Hogbeldnade hushall — i USA idag
eller i Sverige i borjan av 1990-talet — har fétt se hur snabbt det egna
fastighetskapitalet kan raderas ut av fallande priser. Trots att de finansiella
marknaderna utvecklats s& snabbt pé senare &r — inte minst med anknytning till
bostadsfinansiering — saknas det fortfarande finansiella instrument eller
forsakringskontrakt som gor det moijligt for enskilda hushéll att gardera sig mot
svangningar i fastighetspriser och boendekostnader. Medan den enskilda
individen i allt storre utstrickning forvantas ta finansiellt ansvar for sitt
pensionssparande och gardera sig mot risker forknippade med ohilsa och
dlderdom, saknas mojligheter att pa motsvarande sitt hantera de risker som
foljer av boendevalet.

Det ir inte sa langsokt att modern finansiell teknologi skulle kunna anvandas
ocksa for att hantera risker forknippade med hushéllens boende. Det borde da
g3 att teckna kontrakt som gor det mojligt for hushéllen att hélla isir beslut om
att investera i bostadskapital frén beslut om att konsumera boende.

[ valet av bostad 4r besluten om konsumtionsval och férmdgenhetsplaceringar
sammanlinkade. Visserligen ir det mojligt att hyra en bostad och dirigenom
konsumera boende utan att investera. Likasa dar det mojligt att investera i andra
tillgdngar vars avkastning foljer ungefir samma monster som bostider,
exempelvis fastighetsbolag eller olika fonder (t.ex. Real Estate Investment
Trusts, REITs, som dr vanliga i USA och ménga europeiska linder, men inte
tillditna i Sverige av skatteskal). I praktiken onskar dock flertalet hushall
konsumera boendetjanster genom att aga sin bostad, och investeringen blir d&
en direkt konsekvens av konsumtionsvalet.

I detta avsnitt uppmarksammas behovet av nya metoder att gardera sig mot
bostadsprisrisker och fragan hur sddana marknader kan komma till stdnd. Forst
poingteras fordelar med att kunna hantera bostadsprisrisker. Direfter
behandlas frdgan varfor marknads- och produktutvecklingen hittills varit s
trog pa omradet. Avslutningsvis tas frigan upp om forutsittningar for en
marknadsutveckling inom omradet.
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4.3 Valfardsvinster av riskhanteringsmajligheter — nagra principiella
utgangspunkter

De finansiella marknaderna har expanderat mycket snabbt under senare &r
fram till dagens kris, inte minst giller det marknaden for bostadsfinansiering. 1
Sverige var avregleringen pa 1980-talet en vattendelare och marknaden har
darefter gradvis utvecklats. I USA revolutionerades boldinemarknaden under
borjan av 2000-talet genom en kombination av innovationer som gjorde
dgande tillgangligt for nya grupper. Bdda dessa episoder foljdes av omfattande
finansiella systemkriser som riskerar att skymma de i grunden positiva
effekterna for manga hushéll. Samtidigt illustrerar kriserna — med kraftiga fall i
fastighetspriser savil i Sverige pa 1990-talet som i USA idag — de stora
prisriskerna som bostadsagarna ir utsatta for.

Med en okande skuldsittning bland hushéllen 6kar ocks& behoven av att
gardera sig mot prisrisker pa tillgdngssidan.

En direkt konsekvens av hogre beldningsgrader ar att hushéllen utsitter sig for
storre finansiella risker. Andelen eget kapital motsvarar ju det prisfall som ett
hushall kan tdla utan att det egna kapitalet utraderas. Konsekvenserna av
negativt eget kapital beror ocksd pa ldnekontraktets utformning. I USA ar
hushéllen i allmianhet begrinsat betalningsskyldiga??. Om lantagaren inte
fullgor sina skyldigheter har langivaren ritt till den fastighet som lamnats som
sikerhet men inte till lantagarens 6vriga tillgadngar eller inkomster. Om husets
virde understiger ldnebeloppet tjanar ldntagaren siledes pé att sluta betala pa
lanet och lata langivaren ta 6ver fastigheten. Lantagaren kan sigas ha en option
att "silja” fastigheten till [angivaren for ett pris lika med lanebeloppet. Denna
saljoption begransar lantagarens risktagande. I Europa existerar normalt inte
ndgon sddan siljoption, eftersom lantagaren ir fortsatt betalningsskyldig aven
efter att l&ngivaren tagit 6ver den fastighet som limnats som sikerhet. Av det
skilet har europeiska hushéll intresse av att skota sina lanebetalningar dven om
det egna kapitalet dr negativt. De kan sdledes inte viltra dver prisrisken pa
langivaren s& som fallet ar i USA.

For de flesta hushéllen dr, som nimndes inledningsvis, den egna bostaden den
storsta investering som ett hushall gér. Den egna bostaden upptar en
oproportionerlig andel i ett hushalls portfolj. En fraga ar d& hur stora risker
hushéllen utsitter sig for.

For att belysa den frigan behover avkastningen pé en investering i en egen
bostad definieras och mitas. Avkastningen bestér i princip av tva
komponenter: kapitalvinster (och -forluster) samt virdet av boendetjanster

22 Reglerna varierar nagot fran delstat till delstat.
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(den implicita hyra som dgaren “betalar till sig sjalv”). Av dessa komponenter
ar kapitalvinsterna de mest variabla.

Med hjalp av data 6ver priser och hyror kan man sedan mita hur riskfylld den
egna bostaden ir jamfort med andra investeringar. I olika studier framstér den
egna bostaden som en ganska genomsnittlig investering. Savil avkastningens
medelvirde som dess varians ligger hogre in for obligationer, men ligre 4n for
aktier.

Den egna bostaden ir attraktiv sett ur ett rent investeringsperspektiv. Detta
kan belysas genom en enkel portféljanalys, som maximerar en
formogenhetsportfoljs forviantade avkastning under restriktionen att dess
varians inte far overstiga ett visst viarde. Ett antal sidana studier indikerar
samstimmigt att den optimala andelen bostadskapital ligger ndgonstans mellan
30 och 70 procent av nettoférmdgenheten. Det innebir alltsd att den som hyr
sin bostad 4r underinvesterad i bostadskapital, medan flertalet dgare ar
overinvesterade. Bdda kategorier skulle alltsd ha intresse av att kunna idndra sin
exponering mot bostadsmarknaden. Agaren skulle vilja gardera sig mot
prisrisken for en del av sitt dgande, medan hyresgisten skulle vilja 6ka sin
exponering mot fastighetspriset.

Sédana berikningar, om dn av exempelkaraktir, illustrerar att det skulle ha
stor betydelse om man kunde utveckla marknader vars avkastning var nira
knuten till utvecklingen av ett fastighetsprisindex. Attraktiviteten i ett
investeringsperspektiv borde siledes vara dnnu storre om hushallet kunde
paverka sin exponering i den egna fastigheten.

For marknader att etableras krivs intresse fran bada sidor pd marknaden:
bostadsidgare som vill avborda sig sin exponering mot fastighetspriserna likaval
som hyresgister som kan tjina pa en viss andel bostadskapital i sin portfol;.

Det kan avslutningsvis konstateras att balansen mellan investeringsrisken (att
tillgdngspriset pé fastigheter varierar) och konsumtionsrisken (att priset pa
boendetjinster, hyran, varierar) inte bara beror p& hushéllets boende idag —
hur stort det ar och var det ir beliget — utan ocksa pa hushallets planer for
framtiden.

4.4 Varfér har marknadsutvecklingen varit trog?

Det kan tyckas forvdnande att inga framgangsrika marknader kopplade till
fastighetsprisindex kommit att utvecklas, trots vissa forsok och trots att det
varit litt for ekonomer och andra att peka pa behovet av sédana marknader.
Den som mest energiskt drivit frigan ar den amerikanske ekonomen Robert
Shiller som i olika sammanhang och under lang tid framhallit att det saknas
marknader for de stora riskerna i livet, diribland bostadskostnaderna.
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Det ir viktigt att podngtera att de som skulle ha intresse av sidana marknader
inte bara ar bostadsidgare som vill minska sin exponering mot prisutvecklingen
pa den marknad dir de bor, utan ocksi de hushall — vare sig de ir agare eller
hyresgaster i utgdngsliaget — som vill ha del i prisutvecklingen pd marknader dit
de overviger att flytta i framtiden. Slutligen dr det ocksa de hyresgister och
institutionella investerare som vill addera lite husprisrisk for att p4 sa vis fa
battre balanserade portfoljer.

Under de senaste tvd decennierna har det lanserats ett antal mer eller mindre
konkreta forslag till marknader och kontraktsformer som skulle gora det
mojligt for gemene man att gardera sig mot boendeprisrisker. Dessa forslag har
delvis haft olika utgdngspunkter och syftat till att 16sa olika problem. Vissa
kontrakt har varit konstruerade for att 16sa problemen for dem som redan dger
sin bostad, medan andra siktat in sig p4 att utveckla marknader som kan vara
till nytta bade for dem som vill 6ka och for dem som vill minska sin
exponering mot bostadsmarknaden. Vissa kontrakt gor det mojligt att skydda
sig mot prisutvecklingen pa en enskild fastighet, medan andra ir kopplade till
den allminna husprisutvecklingen i ett storre omrade.

Man kan fréga sig varfor indexderivat dnnu inte slagit igenom i storre skala,
sarskilt inte sddana som ir kopplade till index for bostadspriser. Varfor ir inte
handeln mer aktiv? Det finns flera forklaringar till detta. En kan naturligtvis
vara att sddana marknader inte fyller ett sa stort genuint behov eller att det ror
sig om nya produkter som behover en lang inkorningsperiod. En annan
forklaring hanger samman med en viktig skillnad i forhillande till andra
derivatmarknader. P4 dessa finns det typiskt sett tva kategorier av investerare:
dels sddana som soker gardera en position i den underliggande tillgdngen, dels
sddana som soker gora arbitragevinster genom att utnyttja (kortsiktiga)
avvikelser mellan derivatpriset och priset p& de underliggande tillgdngarna.
Arbitragehandeln svarar normalt for storre volymer och bidrar diarigenom till
att skapa likviditet i marknaden - till gladje for alla aktorer. Men sddana
arbitragetransaktioner ir inte mojliga nar det giller fastighetsderivat, eftersom
de underliggande tillgdngarna ir hela marknadsbestdndet av fastigheter, varav
flertalet inte ar i narheten av att handlas pd marknaden. Detta ir en
fundamental forklaring till att det dr svart att utveckla en hoglikvid
derivatmarknad knuten till bostadsprisindex.

Utvecklingen av nya derivatmarknader dr mycket intressant. An sa linge ar de
dock i sin linda och prisbildningen paverkas av tillfalligheter och bristande
likviditet. Aven om marknaderna skulle vixa och stabiliseras framéver, ar det
inte sannolikt att de skulle komma att anvindas av gemene man.
Derivatkontrakt i allminhet framstar nog for ménga som svarbegripliga och
riskfyllda i sig, &ven om poingen ir att de kan anvindas till att minska risker.
Vidare avser de kontrakt som erbjuds idag mycket stora geografiska omriden;

P& grund av problemen med moralisk risk riskerar forsikringsprodukter knutna
till priset pa en enskild fastighet att bli alltfor dyra eller kringgardade av
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insndvande villkor. Kontrakt knutna till index kan darfor ha storre potential,
dven om de dnnu dr oprovade

En anledning till hushéllens 4n si lange mattliga intresse kan naturligtvis vara
att de inte agerar i enlighet med ekonomernas rationella modeller. Senare ars
forskning har sokt psykologiska forklaringar till investerarnas beteende. En
observation ir att de flesta hushéll har mycket {4 finansiella tillgdngar. Deras
placeringar iar mycket mindre diversifierade an vad som ir optimalt, aven vad
avser aktier. Det finns uppenbarligen trogheter — beroende pa bristande
information, kunskap och intresse — som behover undanréjas for att intressera
hushéllen for helt nya placeringar. Sirskilt anmarkningsvirt dr att manga
hushall har en oproportionerlig andel av kapitalet investerat i just det foretag,
eller den region, dir de arbetar, ndgot som forstirker den risk som foljer med
att utvecklingen av deras arbetsinkomster hinger samman med hur det gar for
foretaget. Forklaringen skulle vara att det finns en tendens att investera i
vilkinda aktier eller att aktieinnehavet t.o.m. kan uppfattas som ett sitt att
stodja det lokala niringslivet.

Psykologiska faktorer kan forvisso hélla tillbaka utvecklingen av marknaden for
nya finansiella produkter, men de kan knappast ses som fundamentala hinder.
Likaval som hushéllen har lart sig att vilja (rationellt eller €j) mellan olika
bindningstider for sina ldnerintor, borde de kunna vinja sig vid att vilja graden
av forsdkring mot variationer i huspriser. Diaremot aktualiseras frdgan hur en
sddan produkt skulle konstrueras och marknadsforas. Med tanke p3 att det
huvudsakliga intresset kommer fran tva grupper — hogt beldnade husigare och
de som sparar till en framtida bostad — forefaller indexerade lanekontrakt resp.
bosparkonton i forstone att vara en mer framkomlig vig dn rena forsakrings-
kontrakt.

4.5 Finns forutsattningar for en marknadsutveckling?

Mojligheten att gardera sig mot varierande huspriser kan vara av stort virde for
ménga hushall. Som framhaéllits ar hushallens intressen heterogena beroende
pa (o)balansen mellan deras nuvarande och framtida bostadskonsumtion. Det
finns darfor goda forutsittningar for en val fungerande marknad dar vissa
hushall efterfragar forsakringar mot fallande priser i den marknad dir de ar
"6verinvesterade”, medan andra hushall soker en positiv exponering mot
bostadspriser pd marknader dir de riknar med att bo i framtiden och dirfor ar
villiga att ta p4 sig extra prisrisk. Det borde alltsa finnas hushéll p& bida sidor
av marknaden. Trots detta och trots den snabba utveckling av marknader for
derivat och andra finansiella kontrakt under det senaste decenniet gér det
knappast att peka pa ndgot framgéngsrikt exempel dir forsikringsmarknader
provats i verkligheten. Utvecklingen de allra senaste dren — med en likvid
kommersiell swapmarknad i London och bérjan pa en boérshandlad
futuresmarknad i Chicago — tyder dock p3 att tiden nu kan vara mogen. Vad ar
det d& som behovs for en mer allmén spridning?
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Vi har sirskiljt fyra olika slags marknader som kan gora det mojligt att handla i
husprisrisker: indexderivat, forsikringskontrakt, ldne- och sparkontrakt samt
delagande. Dessa ska inte ses som alternativ utan som komplement till
varandra. For det enskilda hushallet har delagande och riktade forsakrings- och
laneprodukter uppenbara fordelar framfor indexderivat. Den viktigaste ar att
de kan skriddarsys efter det enskilda hushéllets behov, medan finansiella
instrument som ska handlas p& anonyma marknader maste standardiseras.
Detta innebir dock inte att marknader for indexderivat ir 6verflodiga. Derivat
ar nimligen anonyma finansiella instrument som i princip litt kan omsittas pa
en likvid andrahandsmarknad. Indexderivat skulle vara attraktiva for en
institution som gétt in som deldgare eller utfardat forsakringskontrakt, men
som vill minska eller eliminera sin exponering mot husprisrisker.

Ett enskilt hushall vill naturligtvis helst gardera sig mot prisutvecklingen pé det
egna huset, matt med skillnaden mellan inkops- och forsiljningspris. Fragan ar
dock i vilken utstrickning detta kan bli praktiskt méjligt. Problemen hinger
samman med moralisk risk. Existensen av en forsakring skulle paverka beslut
om skotsel, underhdll mm. I princip undanréjer en forsikring det som ar den
stora poingen med dgande, nimligen att den som fattar besluten ocksa far bira
den ekonomiska konsekvensen. Ett liknande problem giller konsekvenserna av
valet av tidpunkt och former for forsiljning.

En slutsats ar darfor att det dr svart att tanka sig kontrakt som gor det moiligt
att forsikra hela den specifika risken med en enskild fastighet. Praktiskt
genomforbara kontrakt maste nog antingen vara kopplade till ett index eller en
extern virdering av fastigheten. Fordelen med ett index ar d4 att man kommer
runt den svéra frigan om att virdera underhéll och drift.

[ Storbritannien tillimpas en modell med “shared equity” i syfte att underlitta
for enskilda att dga sin bostad. Den modellen innebir en riskdelning for den
enskilde bostadsinnehavaren som gér den intressant ocksi som ett rent
riskhanteringsinstrument. Den brittiska modellen, som belyses i bilaga 2, bor
utgora en referenspunkt i det fortsatta utredningsarbetet.

Sammanfattningsvis finns grund for att havda att marknader for att hantera
bostadsprisrisker skulle vara vilfirdshojande. Avsaknaden av sddana marknader
ar ett marknadsmisslyckande. Viktiga anledningar till att marknader inte
utvecklas brukar vara transaktions- och informationskostnader. I det hir fallet
ar en sddan kostnad att det saknas ett tillrickligt vil fungerande och aktuellt
system for prisinformation. For det andra behover utvecklingen av forsikrings-
och derivatmarknader 16pa parallellt for att skapa likviditet pa
derivatmarknaderna och diarigenom forutsittningar for rimliga priser pa
forsakringsprodukter.
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4.6 Nagra sammanfattande punkter

e Det finns betydande potentiella vilfirdsvinster

e Det finns frigetecken rérande orsakerna till varfor en
marknadsutveckling inte kommit spontant

e Det potentiella virdet av mojligheter att hantera prisrisker pa
bostadsmarknaderna ir stort, vilket enligt BKN motiverar fortsatt
utredningsarbete avseende forutsittningarna for en marknadsutveckling

5. Overviaganden och férslag

[ budgetpropositionen for 2010 (prop.2009/10:1, volym 10, sid.16)
formuleras det 6vergripande malet fér Bostadsmarknad som langsiktigt vil
fungerande bostadsmarknader dir konsumenternas efterfrigan méter ett utbud
av bostiader som svarar mot behoven. Det 4r den primira utgdngspunkten for
BKN:s 6verviganden.

Tillgangen till och prissittningen av bostider kan beskrivas som en vixelverkan
mellan boendemarknader, byggmarknader och bostadsfinansieringsmarknader
och behovet av statlig intervention (t.ex. garantiprogram) foljer av specifika
marknadsbrister.

En dynamisk och vil fungerande marknad ska bira med sig
efterfrdgeanpassning, laga priser, produktutveckling och trygghet. Det ar dock
inte alltid s tydligt nar de kriterierna ar tillrackligt val uppfyllda.

Finanskrisen kan ses som exempel p& missforhillanden som lett fram till ett
gigantiskt — och dirigenom tydligt - marknadsmisslyckande. Marknadsbrister
pa olika sitt forekommer mer eller mindre pa olika marknader ocks& under
mer normala férhillanden. F4 marknader fungerar helt perfekt, men ménga
marknader formér att tillhandahalla efterfrigade och trygga produkter och
tjanster till 1dga kostnader och forhéllandevis laga priser.

En fungerande marknad ur konsumentens/l&ntagarens synvinkel ir inte bara en
frdga om priser, kvantiteter och aktorer i enskilda tidpunkter. I ett dynamiskt
perspektiv dr viktiga frigor — férutom vad konsumenten betalar —
konsumentanpassning, produktutveckling och konsumentskydd. Fungerande
finansiella marknader ger tillgdng till kapital och méjligheter till avvigt
risktagande efter vars och ens forutsittningar, behov och prioriteringar.

Det motsatta forhallandet, dvs. mindre vil fungerande marknader, kan for en
lantagare innebara:
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avslag pé kreditansokan?

franvaro av lane- eller forsakringsprodukter
for hoga priser

for strama villkor

for komplicerade rutiner

délig service etc.

SN AWN =

P4 ett generellt plan kan det uttryckas som att utbudet — i detta fallet av
kredit- och kreditforsikringsmojligheter — inte i grunden ar styrt av efterfrigan.

Med inriktning mot ldngsiktigt val fungerande marknader leder BKN:s
overviaganden fram till tre forslag pa fordjupat utredningsarbete.

5.1 Underlag avseende incitamentsstrukturer och transaktionskostnader

En marknads funktionssitt kan hammas av incitamentsstrukturen och
skillnader i informationstillgdng. Den kan ocksd hammas av olika typer av
transaktionskostnader.

Ekonomiska aktorer paverkas av de incitament som utvecklas genom
prisbildning och avtalsutformning m.m. Inte minst i samband med
kreditgivning uppkommer ett antal incitamentsproblem och intressekonflikter.

Incitaments- och informationsasymmetrier kan leda till mindre bra resultat
savil ur samhillets synvinkel som med avseende pa enskilda foretagsvarden.
Intressekonflikter kan leda till att ett ekonomisk agerande blir alltfor riskfyllt
eller for passivt. De kan ocksé leda till att ett foretags utveckling forsamras
bl.a. genom att medel "tappas ur”.

BKN:s forslag till stimulans till upprustningar av miljonprogramomréaden ar
t.ex. hirlett frin situationer med underinvesteringsproblem.

Transaktionskostnader inkluderar alla typer av kostnader som ar férknippade
med att soka och teckna avtal om en ny bostad eller en ny bostadsfinansiering
och eventuellt avveckla en tidigare. Transaktionskostnaderna omfattar sdledes
olika s6k- och informationskostnader, férhandlings- och avtalskostnader,
overvakningskostnader, registrerings- och forsakringskostnader,
skattekonsekvenser med mera.

Betydelsen av transaktionskostnader illustreras med ett par exempel. Ett ror
forutsdttningarna for 1dntagares amorteringar i olika marknadsliagen. Det andra
exemplet giller forutsittningarna for uthyrning av delar av bostaden.

2 Det ska i sammanhanget betonas att avslag pa en kreditansokan, en hdg avgift eller strama villkor inte
nodvandigtvis behdver vara uttryck foér en marknadsbrist — men kan vara det.
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BKN foreslar att marknadernas funktionssatt pa ett mer heltickande ses 6ver
med utgdngspunkt frdn hur incitaments- och informationsasymmetrier liksom
transaktionskostnader paverkar marknadsresultatet.

En grund i ett kommande utredningsarbete med den inriktningen ir
kartlaggningar och beskrivningar av marknadsforhillandena. BKN avser att
bedriva ett sddant utredningsarbete och att engagera forskarvirlden i det
analysarbetet.

5.2 Etableringsférutsattningar for 6msesidiga kredit- och garantiinstitut

Marknader som ska fungera tryggt men anda dynamiskt, effektivt men dnda
rittvist, behover innehélla olika typer av aktorer.

BKN har limnat ett forslag till regeringen rorande kreditgarantiorganisationer
inom bygg- och bostadsomradet. Forslaget syftar till att underlatta for sidana
garantiorganisationer att etablera sig p4 marknaden.

En brittisk rapport som utarbetats med anledning av finanskrisen sitter fokus
pa vikten av att motverka etableringshinder och mojliggora for olika slag av
aktorer pa en marknad. Ett framtridande exempel pa en kompletterande aktor
ar building societies, som svarar for ca 20 % av boldnemarknaden i
Storbritannien. Som en f6ljd av finanskrisen 6vervigs och aktualiseras nu
forandringar av vissa bestimmelser for building society — sektorn, vilket utgor
ett centralt inslag i en strategi for vil fungerande marknader.

BKN foresldr en narmare utredning av forutsittningarna for olika slag av
aktorer inom bostadsfinansieringsomradet att etablera sig pd marknaden. En
sddan utredning ska innefatta att se nairmare p4 building society- sektorn i
Storbritannien och de forslag till forbattrade forutsittningar som nu dvervigs
av den brittiska regeringen. Andra inslag i en sddan utredning bor vara
systemet med Bausparkassen i Tyskland liksom de av BKN utredda
kreditgarantiorganisationerna. En 6versyn av etableringsforutsattningarna bor
alltsd omfatta kreditgarantiforeningar aven om det av BKN limnade forslaget
stir pa egna ben.

BKN:s forslag dr sdledes fordjupade analyser med den inriktningen. BKN avser
att i den férdjupade analysen samrida med nirmast berérda myndigheter och
andra aktorer.

5.3 Prisrisker pa bostadsmarknaden - forutséattningar for hantering

Maojligheten att gardera sig mot rorelser i bostadspriser kan vara av stort virde
for manga hushall. Det finns forutsittningar for marknader att utvecklas
genom att det bor finnas sévil hushall som efterfrigar forsikringar mot
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fallande priser, som hushall som soker en positiv exponering mot
bostadspriser. Trots detta och trots den snabba utvecklingen av marknader for
derivat och andra finansiella kontrakt under det senast decenniet gir det
knappast att peka pa nagot framgangsrikt exempel dar forsikringsmarknader
provats i verkligheten.

[ avsnitt 4 anges fyra olika slags marknader som kan gora det mojligt att handla
i husprisrisker: indexderivat, forsiakringskontrakt, lane- och sparkontrakt samt
deligande. For det enskilda hushallet har deligande och riktade forsiakrings-
och l&neprodukter uppenbara fordelar framfor indexderivat. Ett enskilt hushall
vill naturligtvis gardera sig mot prisutvecklingen pa det egna huset, men ett
sddant arrangemang skapar sannolikt betydande problem med moralisk risk
("moral hazard”). Férekomsten av moralisk risk aktualiserar
sjalvriskarrangemang och det ar svart att tinka sig kontrakt som innebir att
hela den specifika risken med en fastighet skulle kunna forsikras bort.

Det behover utvecklas tillrickligt vil fungerande system med adekvat
prisinformation, vilket saknas idag. En marknadsutveckling synes ocks kriva
en parallell utveckling av derivat- och forsakringsmarknader.

Sammanfattningsvis ar det potentiella virdet av mojligheter att hantera
prisrisker pa bostadsmarknaderna mycket stort. Det motiverar enligt BKN ett
fortsatt utredningsarbete avseende forutsittningarna for en faktisk
marknadsutveckling — trots de frigetecken som foljer av den hittillsvarande
franvaron av framgdngsrika exempel.

BKN foreslér ett fortsatt utredningsarbete med den inriktningen. Ett sidant
arbete ska bedrivas i samverkan med forskare och andra aktorer och innefatta
overviganden rorande:

riskdelning genom den brittiska modellen med "shared equity”
den danska boldnemodellen med dess transaktionsmoijligheter
hur forutsittningarna for forstagdngskopare paverkas

frigan om eventuella statliga atgirder for att stodja en
marknadsutveckling

N
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Bilaga 1: Forsakringsmaojligheter - betalningar pa bolan

En forsimrad betalningsférméga kan uppkomma till foljd av sjukdom, ofrivillig
arbetsloshet eller motsvarande handelser. Inneborden for en bolantagare ar
siamre forutsittningar att klara betalningarna pa sitt boldn och risken att
behova lamna sin bostad.

P& marknaden erbjuds idag vissa moijligheter att forsikra sina
bolanebetalningar gentemot sddana hiandelser. De grupper av forsiakringstagare
som accepteras av dem som stiller forsikring kan dd mot avgift forsikra sina
bolanebetalningar under en period.

BKN ser for niarvarande inte ndgon anledning att utveckla modeller eller
produkter avsedda att skydda bostadsiagare med 1an mot inkomstbortfall.
jamforelse med Storbritannien, dir det finns bade privata och offentliga
forsakringar som ticker ldnekostnader vi inkomstbortfall, uppvisar den svenska
marknaden tre tydliga skillnader:

1. Andelen igda bostider ar ligre pa den svenska marknaden 4n i
Storbritannien — knappt 55% jamfort med drygt 70.

2. Det svenska skyddet mot inkomstbortfall 4r betydligt starkare ar det
brittiska och omfattar betydligt storre grupper. Genom en kombination
av den allminna arbetsloshetsforsikringen och av fackforeningarna
upphandlade inkomstbortfallsforsikringar har de allra flesta svensk a
lontagare med fast anstillning en inkomst pd 80% av den nuvarande
garanterad under dtminstone ett halvt r efter det att de blivit
arbetslosa.

3. Den svenska marknaden for bolaneforsikringar ar under utveckling.

Den produkt som flera svenska banker tillhandahéller ar en forsikring som kan
tecknas pé fasta belopp upp till 15 000 kronor per manad och lantagare.
Ersittningen utbetalas manadsvis i forskott under maximalt 12 ménader i
strack, efter en inledande karenstid. Det finns ocksa livskydd som helt eller
delvis loser 1an om en medlantagare skulle avlida innan 65 &rs alder.

Exempel frin Storbritannien

Ett centralt mal i brittisk bostadspolitik 4r dgande och att folk ska ha rad att
dga. Under 80-talet borjade den konservativa regeringen pé nationell niva att
inrikta sig p& agande. Politiken har syftat till att ge incitament till dem som bor
i allminnyttiga bostidder att 6verga till att dga sitt hem och, genom att ge
bidrag till nya bostader amnade &t ldginkomsttagare, gora det mojligt for
laginkomsttagare att dga sitt boende. Politiken har gett resultat: 1961 var
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andelen bostadsigare 44 procent, 1981 var den 60 procent och 2001 var
andelen bostadsidgare 70 procent. Mélet ar att 75 procent ska dga sin bostad.

En spegelbild av 6kat dgande ir emellertid att fler hushéll blir direkt utsatta for
risk for husprisnedgéngar, hojda rintekostnader och minskad
betalningsformaga till foljd av exempelvis sjukdom eller arbetsloshet. Mot den
bakgrunden framhélls det som centralt att boldnemarknaderna fungerar vil,
vilket forutsitts innefatta mojligheter att forsikra lanebetalningar mot
forsimrad betalningsformaga till foljd av olycka, sjukdom eller arbetsloshet.

Vad galler risk for minskad betalningsférméga vid arbetsloshet finns dels det
statliga programmet Income Support for Mortgage Interest, som utgor en del
av socialforsakringssystemet, dels en privat marknad for betalningsforsakringar
for bolén, Mortgage Payment Protection Insurance (MPPI), som vixt fram
delvis med statligt stod. Tanken var att de privata forsikringarna skulle trida in
och komplettera de statliga i allt hogre utstrackning. I borjan av 2008 var
andelen boldntagare som hade privat betalningsférsikring knappt 20 procent.
Det var en nagot lagre siffra an fem ar tidigare.?

Forskning har visat att de med hog risk for arbetsléshet och smé finansiella
resurser inte tecknar privata boldneforsikringar for arbetsloshet i ndgon storre
utstrackning. Det betyder att det finns risk for att de privata forsiakringarna
inte nér de mest utsatta.?® En aktuell friga ir diarfor om det sker en
"overforsiljning” till grupper som kanske ar mindre behévande av skydd och en
"underforsiljning” till de mer behdvande.

Detta tillsammans med ldgkonjunkturen har bidragit till att den statliga
forsakringen nu ater blir mer gener6s. I dagslaget ser reglerna for Income
support for mortgage interest ut enligt foljande:

Forsikringen dr en del av det totala socialforsakringssystemet och
forutsitter att den enskilde ir kvalificerad for arbetsloshetsforsakring. Till
arbetsloshetsforsiakringen, som utgors av en fast summa beroende pé alder
och hushaillssammansittning, finns mojligheten att fa ett paslag for att
ticka vissa boendekostnader. I dessa kostnader inkluderas riantor pa
bostadslén pd upp till 200 000 pund . Utbetalningar av ersittning sker
efter en karenstid pa 13 veckor. (Tidigare betalade staten rintorna efter en
period om 39 veckor for 1an pa upp till 100 000 pund). De nya reglerna
giller tills vidare.

De privata forsidkringarna kan utformas efter den enskildes behov och ticka
savil sjukdom som arbetsloshet. De omfattar alla 1dnekostnader, och kan forses
med en karenstid och tidsbegrinsning for att hélla nere premierna.

2 HM Treasury: Housing Finance Review. March 2008. Sid 3-10.

% HM Treasury: Housing Finance Review. March 2008. Sid 52

26 Unemployment insurance for mortgage borrowers: is it viable and does it cover those most in need?
Forfattare: Pryce, Gwilym; Keoghan, Margaret
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Forsakringarna siljs oberoende av ldngivarna och for den enskilde
konsumenten ar det latt att jaimfora olika erbjudanden via Internet.
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Bilaga 2: Hybridlan och delat agande — engelska
riskdelningsmodeller

Under perioden nirmast fore finanskrisen steg huspriserna kraftigt och det blev
allt svérare for hushall att fa rad till en bostad. Ett av regeringens svar pa den
situationen var forandringar av forutsittningarna for att f3 tillgang till
hybridldn. Hybridlan har blivit ett centralt politiskt instrument for att nd
malen om dgande och att ha radd att dga i England. Begreppet "shared equity”
anvinds i sammanhanget och omfattar i princip tva slag av system.

For det forsta avses ett finansieringsstod i form av ett dgarkapitalliknande 1an —
ett hybridlin — i princip utan krav p lopande betalningar.?” Hybridlanet
limnas pa toppen och kombineras med ett ordinirt boldn med fastigheten som
sakerhet i botten. Hybridlanet ar vanligen lika stort som den egna insatsen.
Lanevillkoren innebir att betalningar p& hybridldnet ska goras i samband med
forsiljning och betalningens storlek ir d& beroende av forsiljningsviardet. Om
forsiljningsviardet ar 1agt gor langivaren en forlust. Om forsiljningsvardet ar
hogt, kan langivaren fa en forhéllandevis stor dterbetalning. Det kan uttryckas
som att l&ngivaren far en dgarkapitalliknande ersittning.

For det andra anvinds begreppet dven for former av deldgande dar koparen
forst koper en del i en bostad och sedan har moijligheten att successivt oka
dgarandelen till ett fullt 4gande ("shared ownership”).

Delat dgande ("shared ownership”) introducerades redan p& 1980-talet.?
Program for delat dgande syftar i princip till att 6ka mojligheterna att bli
bostadsigare genom att tillhandahalla former for ett successivt
dgarovertagande.

De brittiska modellerna for att stodja dgarintride pa bostadsmarknaden
beskrivs mer utforligt i en BKN-rapport forfattad av Christine Whitehead.?

En innebord av stodformerna ir att den enskilde bostadsidgarens exponering
mot prisrisk begrinsas. Stodformen kan darfor overvigas som modell for att
hantera sidana bostadsprisrisker som behandlas i avsnitt 4 i huvudtexten.

°" Det finns ocksé olika blandade modeller. B&de Ownhome och My choice Homebuy &r hybridlan som
tillhandahalls for forstagangskopare och andra hushall med laga inkomster. Ownhome innebér att bostadskoparen
kan ta ett hybridlan (av motsvarande allmannyttan) pa upp till 40 procent av priset pa bostaden (resten lanas som
ett vanligt bostadslan). For hybridlanet betalas ingen ranta de forsta fem aren. Efter fem ar introduceras en lag
ranta pa 1,75 pocent och efter 11 &r hojs rantan ytterligare ndgot. Med My Choice Home buy kan bostadskoparen
Iana upp till 50 procent som ett hybridlan (av motsvarande allménnyttan) och resten lanas som ett vanligt
bostadslan. Rantan ar lag; 1, 75 procent. Ingen deposition kravs varken for Own Home eller My choice Homebuy.
%8 Shared Ownership innebdr att bostaden delvis 4gs av hushallet och delvis av en social hyresvard. Ytterligare
program sdsom Do it yourself shared ownership (ersattes av Homebuy 1999), Leasehold schemes for Elderly,
Starter Home, Key worker living etc. med mera har introducerats Gver aren.

2% C Whitehead: "Policies to increase affordable housing: experience in England” BKN-rapport 19 december
2008. Dnr 17-64/08.



