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Bolan i Sverige
- en begransad marknad

[ jamforelse med forhillandena i linder som Danmark och
USA kan vi siga att alla rintor ar rorliga i Sverige. Den
amerikanska boldnemarknaden karaktiriseras av mycket
ladnga bindningstider och i princip bara bundna lan. For
nirvarande viljer 95 procent av de amerikanska boline-
tagarna att binda sina rintor pa 30 &r eller mer. Danmark
ir ett annat exempel pa en boldnemarknad med mycket
ldnga bindningstider dven om utvecklingen pa senare &r
gdtt mot allt kortare bindningstider. Det finns anledning
att misstinka att de senaste ren med historiskt lga rintor
har lockat ménga att i okad utstrickning vilja rérliga
rantor.

Det kan tyckas mirkligt att strukturen pd bolane-
marknaderna ir si olika. Hush&llens behov av att skydda
sig mot olika typer av risker ér likartade. Vad som ir bist
gér generellt sett inte att sidga utan det beror pé varje
enskilt hushélls unika situation. Bdde rérliga och bundna
rantor har sina for- och nackdelar. Den som lanar till rorlig
rinta bir en rinterisk. Ett forindrat rintelige fir ett
omedelbart genomslag pd hushéllens ekonomi. Detta
giller sirskilt for de hushéll som dr hart skuldsatta och har
sma marginaler. Generellt kan man siga att hogt skuld-
satta hushall med smé och osikra inkomster bér undvika
14n med rorlig rinta. Det dr hushéll med héga inkomster
och sm3 skulder som bér vilja rorlig rinta eftersom de har
rad att tillfilligt betala hogre rintor utan att alltfor kraftigt
behdva dra 4t svingremmen. Fordelen med rérlig rinta dr
att den reala skulden inte paverkas av inflationen eftersom
nominella rintor och inflation f6ljs at. En fast rinta med
ling bindningstid har diremot den fordelen att de
nominella kostnaderna ir kinda. Nackdeln ir att skuldens
reala virde dr osiker och ar beroende av inflationen.
Hushéllen bir en formogenhetsrisk.

Det ir tydligt att forhéllandena pd den svenska boléne-
marknaden sticker ut i en internationell jimférelse. Vi har
mycket korta bindningstider. Hushall som har stora
skulder i relation till inkomsten har en ligre forvintad
vilfird med rorlig rinta an med fast rinta. Det ir inte
optimalt att alla hushéll har nirmast inga eller korta
bindningstider. Hushédllen &r mycket sérbara vid
rintechocker. De senaste &rens snabba skuldsittning
forvirrar situationen. Att déma av hur utldningen till hus-
héllen har utvecklats under 4rets férsta manader i &r och
mot bakgrund av ett fortsatt forvintat 1agt rintelige kan vi
forvinta oss att hushéllens skulder passerar 2 700 mdkr
vid arets slut. Hushéllens boléneskulder forvintas éver-

skrida 2 000 mdkr. Sett i foérhéllande till hushallens
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disponibla inkomster och BNP nir skuldsittningen nya
rekordnivéer.

Den snabba ¢kning av hushéllens skulder som vi sett
under senare &r innebir risker for svensk ekonomi. De
senaste drens internationella finanskris har visat pa
kostnaderna med hog skuldsittning och hoga tillgangs-
priser. De linder som haft en snabbt vixande skuld-
sittning under 00-talet dr ocksd de linder som haft den
svagaste ekonomiska utvecklingen under finanskrisen.
Fallande tillgdngspriser minskar virdet p& hushéllens till-
gingar samtidigt som skulderna som ir fixerade i nomi-
nella tal finns kvar oférindrade. Det finns ingen exakt niv
nir skuldsittningen blir fér hog men i takt med vixande
skuldsittning 6kar riskerna och en stérning som drabbar
ekonomin blir kostsammare nir skulderna ir stora in
annars. Detta samband #r tydligt vid en jimférelse mellan
linder som haft en snabb skuldtillvixt och linder som
haft en l8ngsam skuldtillvixt.

Hushéllens val av rorliga rintor innebir att i stort sett alla
hushall bir ranterisk. Inte bara de hushéll som vill och kan
bira rinterisk utan dven de som har hog skuldsittning och
smd marginaler. Fokus ir alltfor kortsiktigt. I basta fall ser
hushdllen till den férvintade rintebanan under de
kommande ett till tvd &ren. Idag ir det, som vi visar i
rapporten, forvintat sett dyrare fér hushéllen att binda
sina rintor pd 5 4r #n att ha rorlig rinta. Skillnaden pa
omkring en procent ir dock visentligt mindre &n boléne-
spreaden pa 2,5 procentenheter i dag.

Den troligaste forklaringen till varfor hushéllen i s& stor
utstrickning viljer rorlig rinta framfor bunden ar att hus-
héllen uppfattar det som alltfor dyrt att binda rantan. I
genomsnitt ca 1,5 procentenhet billigare har det varit
med rorlig rinta framfér en femarig bunden rinta under
den forsta hilften av 00-talet!. De som under perioden
har valt rérlig rinta har tjinat mycket pa detta. Ungefir en
procentenhet av vinsten forklaras framfor allt av den
allminna rintenedgingen under perioden och den reste-
rande halva procentenheten svarar mot en forvintad
skillnad i kostnad mellan fast och rérlig rinta.

Dagens laga rintor ir resultaten av en ldng rad positiva
rintedverraskningar under det senaste dryga decenniet. Vi
har under flera ar fatt se en utveckling mot allt ligre rin-
tor och den finansiella krisen har inneburit att rintorna de

1 Vi jimfor kostnaden pa ett femarigt bundet 1an med kostnaden for rérlig rinta
under perioden 1998 kv 1 till 2005 kv 2.
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tva senaste aren tryckts ned ytterligare. Det finns en risk, i
synnerhet med tanke p& de nuvarande 13ga kort-rintorna,
att manga overskattar den ekonomiska vinsten med rorlig
ranta.

Sett i efterhand har skillnaden mellan rérligt och bundet
sedan slutet av 1990-talet varit ca 1,5 procentenheter. Nir
vi idag blickar framéit kan skillnaden inte férvintas bli lika
stor men det finns fortfarande anledning att forvinta sig
en inte obetydlig skillnad. Férklaringen till detta ér en idag
historiskt sett stor skillnad mellan bostads- och stats-
obligationsrintan. Det ar relativt sett mycket dyrare for
banker och bostadsinstitut med langfristig uppléning pa
obligationsmarknaden #n for svenska staten. De korta
borintorna skuggar diremot statens kostnader for
uppléning. Skillnaden mellan rorlig borinta och rintan pa
motsvarande 3-ménaders statsskuldvixel ar i linje med
den historiska skillnaden.

Hushallens balansrakningar viktiga for
stabiliteten

De svenska hushillens skulder har 6kat med 60 procent-
enheter mitt som andel av disponibel inkomst under de
senaste 10 &ren. Utvecklingen mot allt hogre skuld-
sittning fortsitter av allt att doma dven i ar. Det ir fram-
forallt bostadslinen som vixer. Utvecklingen foljer ett
internationellt monster. I figur 1 redovisas boldnen som
andel av disponibel inkomst i ett antal OECD-linder.
Danmark #r det land som har de mest skuldsatta
hushéllen. Bostadsskulderna #r nistan dubbelt si stora
som de disponibla inkomsterna. Vid en jimférelse med
andra linder #r den svenska skuldsittningen inte
anmirkningsvirt hog.

Det som dock gor Sverige speciellt 4r den hoga takt med
vilken bostadsskulderna har o¢kat under det senaste
knappa decenniet. Skuldékningen sedan 2000 har varit
snabbast i Nederlinderna och i Sverige, f5ljt av Norge,
Spanien, Nya Zeeland och Danmark. Okningen av
bostadsskulderna i Sverige ir drygt 55 procentenheter av
den disponibla inkomsten under den senaste 9 dren. Att
déma av de forsta tre ménadernas statistik i 4r kommer
okningen att stiga till drygt 60 procentenheter i ir. Under
drets forsta tre  mdanader okade  hushéillens
bostadsldn i en arstakt av 8 procent. Sverige fortsitter
dirfor med storsta sannolikhet att dven i 4r ha en av de
snabbaste ©kningarna i bostadsskulderna. Hush&llens
totala skulder och bostadsskulder kan foérvintas vara

164 respektive 121 procent av disponibel inkomst vid
drets slut.

Figur 1. Utveckling bolan och disponibel inkomst
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Den svenska utvecklingen ir problematisk i s& motto att
erfarenheterna frén andra linder visar att en snabb skuld-
sittning i forlaingningen ofta leder till djupa ldgkonjunk-
turer. Ju snabbare skulderna har vuxit jimfort med
inkomsterna desto storre har de negativa effekterna blivit
pd ekonomin nir skulderna har sanerats. Nominella
skulder i kombination med hog beldning och fallande
bostadspriser innebir minskad formégenhet och minskat
eget kapital for hushéllen. For de allra mest skuldsatta
hushéllen kan fallande bostadspriser leda till personlig
konkurs. De senaste arens utveckling i USA, Irland,
Spanien, Storbritannien och Baltikum illustrerar hur svéra
skuldkriser kan bli i kolvattnet av spruckna fastighets-
bubblor. Ndgot som ocksi var temat for BKN:s forra
Marknadsrapport "En bostadsbubbla kostar”.

Att ekonomiska kriser som féljer pd overdriven skuld-
sittning och fallande tillgdngpriser dr l&ngvarigare och
djupare dn andra kriser var nigot som den amerikanske
ekonomen Irving Fisher uppmirksammade p& 1930-talet.
Ny amerikansk forskning styrker att hushéllens skuldsitt-
ning ir en viktig forklaring till varfor vi fir djupa kriser.
Det finns ett tydligt ssmband mellan hushallens skuldsitt-
ning innan krisen i olika geografiska omraden i USA och
utvecklingen av huspriser, konsumtion och arbetsléshet



under krisen?.

Deras resultat bekriftas om vi jamfor 6kningen i skuld-
sittning och konsumtionstillvixt mellan olika linder
under krisen. Som framgar av figur 2 har krisen slagit
hérdast i de linder dar skuldtillvixten har varit som
snabbast®.

Figur 2. Férandring konsumtion 2008-2009 forklarat av
forandring bolan/disponibel inkomst 2000-2007*
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Hushallen allt mer réantekansliga

Hushéllen fortsitter att skuldsitta sig och viljer rorlig
rinta pa sina 1an. Den senaste statistiken visar att mellan
80 och nirmare 90 procent av alla nya 18n ir till rorlig
rinta. De 6vriga 10 till 20 procenten nya lin har en bind-
ningstid kortare dn fem &r. Den svenska boldnemarknaden
ir i jaimforelse med andra linder extrem med sina korta
bindningstider. Hushéllen bir hela rinterisken och i
kombination med hushéllens hoga skuldsittning innebir
detta en risk dven fér den makroekonomiska stabiliteten.
Redan en iterging frin dagens rintenivd till normala
rintenivier okar hushéillens rintebetalningar med
55 mdkr. Ovintade och &verraskande stora rinte-
forindringar sldr direkt pa hushillens disponibla
inkomster och pi fastighetspriserna. Manga hushall ir
hogt belainade och den senaste statistiken visar att banker-
nas utlining fortsitter att vixa i snabb takt.

2 Mian, Atif, och Amir Sufi (2010), "Household Leverage and the Recession of
2007 to 2009”, NBER WP 15896.

3 Akonsumtion ;= c+B*A(bolin/disponibel inkomst), .,
Koefficient t-Statistika
Intercept 5,3499 1,8804
Forandring Bolan/disp.ink -0,1496 -2,3811

R? 0,3401
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Nir skuldanpassningen kan tinkas ske dr oméiligt att siga
exakt men hogre rintor framéver kommer att gora det
betydligt mindre attraktivt att ha skulder. Att doma av
Riksbankens senaste prognos for reporantan kommer den
allminna rintenivdn som hushéllen méter att vara nistan
dubbelt s3 hég om knappt tre ir jimfort med idag. En
reporinta pa fyra procent innebir genomsnittliga rintor
for hushallens totala skulder (bostads- och konsumtions-
skulder) p& knappt 6 procent vilket innebir att hushéallens
rintebetalningar 6kar pitagligt sett i relation till disponi-
bel inkomst. En konsekvens av att hushéllens totala
skulder vuxit 6ver tiden sett i relation till den disponibla
inkomsten ir att redan vid en normal rintenivd kommer,
som framgar av figur 3, rintebetalningarna efter skatt att
nd upp till nivier som vi inte sett sedan 1990-talets mitt.
Detta vid en rintenivd fore skatt pd mellan 5 och
6 procent och inte 10 till 11 procent som var den ridande
rintenivdn vid 1990-talets mitt. Sannolikheten fér en
reporinta pd 4 procent eller hégre om tre ar ir enligt
Riksbankens prognos ca 50 procent.

Figur 3. Hushallens réantebetalningar efter skatt
(andel av disponibel inkomst)
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Kélla: Egna berékningar och SCB

En framtida rintehojning kommer dirfér med hog
sannolikhet att bli tung for hushéllen att bira. Under dren
1990 till och med 1993 var hushillens rinteborda efter
skatt i genomsnitt 9 procent, mitt som andel av de
disponibla inkomsterna. I 4r bedomer vi att hushéllens
rinteborda efter skatt till 3,5 procent av de disponibla
inkomsterna. En normal rintenivd med en reporinta pé
4 procent och en genomsnittlig utliningsrinta till
hushallen p4 fore skatt 5,7 procent ger en rinteborda efter
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skatt pd 6,6 procent av den disponibla inkomsten®.
Forklaringen till att rinteboérdan blivit s hog dr att
skulderna som andel av disponibel inkomst beriknas vara
165 procent de narmaste aren och inte 90 procent som
vid 1990-talets mitt.

L4t oss definiera en rinteborda likt den under &ren 1990-
1993 pa i genomsnitt 9 procent av disponibel inkomst
som en rintechock. Vi kan di utifrdn Riksbankens
sannolikhetsférdelning f6r den framtida reporintan, som
den redovisas i den penningpolitiska uppfdljningen i april
i ar, berikna sannolikheten for en reporinta vid slutet av
prognoshorisonten om knappt 3 4r som ger hushéllen en
rintechock, motsvarande den i borjan av 1990-talet. Det
visar sig att det krivs en reporinta pd 6 procent for att
hushéllens rinteborda efter skatt skall bli 9 procent.
Sannolikheten dr 15 procent fér en reporinta pd minst
6 procent enligt Riksbankens penningpolitiska upp-
foljning. Vi forutsitter att utléningsrintan till hushéllen
ligger konstant 1,7 procentenheter ver reporintan.

En pris- och skuldsattningsspiral

Den nuvarande utvecklingen byggs under av en fortsatt
hog utliningstillvixt frin bankerna till hushéllen.
Utlaningstillvixten okar huspriserna. Optimistiska hus-
hall som tror pa fortsatt stigande priser fortsitter att efter-
friga nya bostadslin. Stigande priser okar virdet pa siker-
heterna vilket i sin tur mojliggor ytterligare 6kad utldning.
Vi menar att vi har en pris- och utldningsspiral pa
bostadsmarknaden.

Flera internationella akademiska studier har funnit att for-
vintningar om fortsatt stigande huspriser eller ridslan att
bli utestingd frin bostadsmarknaden driver pd utveck-
lingen. I en intressant studie av Piazzesi och Schneider
(2009) som bygger pé att vi har heterogena grupper pd en
sokmarknad for bostider framgir att det ricker med en
mycket liten grupp, pa nigra fi procent av befolkningen,
optimistiska bostadsspekulanter for att en bostadsbubbla
skall uppstd®. Forfattarna analyserar den amerikanska
bostadsmarknaden och sirskilt hushéllens forvintningar
om priser och ekonomi som dterkommande redovisas i en
enkit frin universitetet i Michigan ("Michigan Survey of

4 Under perioden jan 2006 till och med mars 2010 har skillnaden mellan genom-
snittlig utlaningsrinta frén de monetira finansiella instituten till hushallen och
genomsnittlig reporinta varit 1,7 procentenheter i genomsnitt.

5 Piazzesi, Monika och Martin Schneider (2009), "Momentum Traders in the
Hosuing Market: Survey evidence and a Search Model, NBER, WP 14669.

Consumers”). Forfattarna noterar att samtidigt som de
amerikanska huspriserna nidde sin hogsta nivd och
majoriteten av de amerikanska hushéllen bérjade uppfatta
husen som dyra, kade gruppen av hushéll som trodde p4
fortsatt stigande priser frdn 10 procent 2003 till
20 procent 2005, den hogsta siffran pé 25 4r.

En starkt bidragande férklaring till bubblor pd bostads-
marknaden ir att transaktionskostnaderna ir héga och att
det endast dr f4 hus som omsitts pd bostadsmarknaden
varje &r. Huspriserna speglar de relativt & transaktioner
som sker. Vad som driver en husprisbubbla ir dirfor
optimisternas andel av bostadstransaktionerna och inte
optimisternas andel av bostadsmarknadens totala virde.
Det ar intressant att jamfora omsittningen p& Stockholms-
borsen som omsitts flera ginger per r med den relativt
lilla andel av de svenska bostiderna som omsitts varje &r.
Forklaringen till att det forhaller sig pa det sittet ir att
transaktionskostnaderna pa aktiemarknaden ir férsum-
bara jamfort med de p& bostadsmarknaden. Stora felpris-
sittningar, bubblor p4 bostadsmarknaden, uppkommer av
denna anledning dirfor littare pi bostadsmarknaden in
pé aktiemarknaden.

Det senaste decenniet har realrintorna sjunkit med ca tre
procentenheter. Detta har spelat en avgérande roll for
utldningstillvixten och de stigande bostadspriserna. En
realrintenedging av denna storleksordning kan, om den
av hushillen uppfattas som bestdende, litt forklara hela
prisuppgingen pd bostadsmarknaden under 00-talet. I
figur 4 redovisas utvecklingen av den reala bolénerintan
och utvecklingen av de reala bostadspriserna i Sverige fran
1980 fram till idag. Det tycks som att rintan leder upp-
géngen i huspriserna®.

6 Vi testade for Granger-kausalitet och kunde inte forkasta hypotesen att en
forindring i rintan foregar en forindring i bostadspriserna.



Figur 4. Real boranta och realt bostadspris
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Dagens 14ga rintor, i kombination med att vi inte sikert
kanner hushéllens forvintningar p& framtida rintor gor
det svirt att forutsiga nir anpassningen pa bostads-
marknaden kommer att ske. Ett sitt att f4 en uppfattning
om framtida rintor ir att ta fasta pd penningmarknadens
férvintningar som de kommer till uttryck i rintekurvan
for statspapper. Avkastningskurvan visar rintor for olika
langa loptider till forfall pa statsskuldvixlar och stats-
obligationer. Det framgar idag av denna, att kortrintorna
ir pa vig upp, eftersom de ldnga rintorna ar hogre 4n de
korta. Kritiskt fér hushéllens agerande framéver ir i vilken
utstrickning som de svenska hushillen tar hinsyn till
detta och planerar f6r hogre rintor. Om hushéllen inte ir
framéitblickande fir kommande rintehdjningar storre
effekt p& hushallen och p& huspriserna an om hushéllen
redan idag ir inférstddda med att rintorna ir pa vig upp.
Rorliga rintor i kombination med en hog skuldsittning ar
en killa till makroekonomisk instabilitet om hushéllen
inte blickar framét.

Svenska bolantagare agerar kortsiktigt

De svenska hushéllens vixande skuldsittning gor att hus-
hallen, sirskilt de med stora boldn, ir sirbara for andrade
rintor och inkomster. Paradoxalt dr det dessutom sé att
allt fler svenska bolintagare inom ramen for i ett
internationellt perspektiv redan korta rintebindningstider
i Sverige viljer rorlig rinta pé sina bolan. For drygt 10 ar
sedan valde endast vart femte hushill rérlig rinta och av
dem som valde att binda rintan valde vart femte hushall
att binda sina borintor pa 10 &r. Idag viljer endast ett par
procent en for svenska férhéllanden si lang bindningstid
som 10 ar.
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Det ar mycket som tyder pé att hushéllen fister for stor
vikt vid den rddande boldnespreaden nir de viljer mellan
rorlig och bunden rinta. Detta framgar av figur 5 som
visar utvecklingen av boldnespreaden och andelen rérliga
bolan sedan 1998 fram till idag. En kraftig 6kning av
andelen rorliga lan skedde under 2000. Okningen foljde
péd en vixande borintespread under slutet av 1999.
Andelen 18n med rérlig rinta 6kade ocksé nir borinte-
spreaden vidgades 2001, 2002, 2003/04 och 2006 liksom
under 2009. Diremot brots ménstret och andelen med
rorlig rinta 6kade under de tre forsta kvartalen 2008 trots
att Riksbanken stramade 4t penningpolitiken och héjde de
rorliga rintorna. 2008 var ett turbulent ar med finanskris
som gjorde framtiden extra svér att férutsiga. Rintor och
riskpremier var extremt volatila, bl.a. métte bankerna
hoga finansieringskostnader pd kapitalmarknaderna
samtidigt som ridntorna pé statsobligationer pressades ner.
Med undantag fér 2008 #r sambandet mellan bolane-
spreaden och andelen bolintagare som viljer rérlig rinta
starkt. Korrelationskoefficienten sett till hela perioden
1998 kv1 till 2010 kv1 4r 0,62. Utesluter vi perioden med
finanskris och begrinsar oss till perioden mellan 1998 kv
1 och 2007 kv 4 ir korrelationskoefficienten hela 0,75.

Det starka sambandet mellan boldnespreaden och andelen
hushill som viljer rorlig rinta pd nya lan vicker frigan om
svenska hushall formér att rationellt bedoma storleken pé
framtida rorliga rintor som de gir att utlisa av
avkastningskurvan.

Figur 5. Bolanespread och andel rorlig rénta nya lan
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Vad ar billigast rorligt eller bundet?

De allra flesta uppfattar det som att rorlig rinta alltid ar
billigare in bunden rinta. En forklaring till att rorlig rinta
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uppfattas som billigast dr att med den rinteutveckling
som vi haft under det senaste decenniet har det varit
visentligt billigare med rérlig rinta in med bunden. En
jamforelse mellan en bunden 5-&rig rinta och en rorlig
rinta under aren 1998 till 2005 ger vid handen att den
som konsekvent valt rorlig framfér bunden rinta har
tjanat ungefir en och en halv procent per r p detta. Det
har med andra ord varit mycket 16nsamt fér de som valt
rorlig framfor bunden rinta.

De som haft rorliga rintor har kunnat dra nytta av en
allmint sett sjunkande rintenivd. Generellt giller att
rintenedgingen under de senaste 15 4ren har varit
6verraskande stor. Bide den globala realrintan och
inflationsforvintningarna har sjunkit virlden 6ver de
senaste 15 aren, och under de senaste tvd aren har den
globala finanskrisen ytterligare pressat ner rintorna, i
synnerhet de korta rintorna. Dagens rintor pd svenska
statspapper ligger mycket nira ligsta nivderna sedan
1930-talet. Det har varit extra olénsamt med bundna
rantor eftersom det med bundna rintor inte varit méjligt
att dra nytta av den allminna rintenedgingen.

Rorlig borinta ir billigast under normala omstindigheter,
men den forvintade skillnaden mellan rérlig och bunden
ranta dr inte sa stor att den rimligen kan férklara varfor i
stort sett alla hushall numera viljer rorlig rinta. For att
berikna den framtida rorliga borintan tar vi fasta pa
avkastningskurvan for statsrintor. Vi gor tvé berikningar.
Den forsta bygger pd att de som investerar i stats-
obligationer ir riskneutrala och inte kriver ersittning for
risk och den andra berikningen utgér ifrin att investerarna
kriver kompensation fér risk och att riskpremien ir
positiv.

Vi fokuserar pd rintan pd tremédnaders statsskuldvixlar
och p4 rintan p3 5-driga statsobligationer. Femérsrintan
visar pa den genomsnittliga rintan under den kommande
5-ars-perioden. Aktérerna pd penningmarknaden ser till
att en investering i virdepapper med en kortare 16ptid dn
5 4r, som reinvesteras l6pande under de kommande 5
dren, ger samma avkastning som en investering pa fem r.
Femirsrintan kan dirfor ses som ett genomsnitt av t.ex.
tremanadersrintor under de kommande fem aren. Om vi
antar att den rorliga bordntan ar lika med rintan pé stats-
skuldvixlar plus ett konstant paslag (som bl.a. ticker
bankens administrationskostnader och  upplinings-
kostnader) kan vi berikna den genomsnittliga rérliga
borintan under den kommande femérsperioden som den

statliga femériga obligationsrintan plus det konstanta
paslaget. Historiskt har paslaget, skillnaden mellan rorlig
borinta och treménaders statsskuldvixelrinta, varit
1,3 procent, vilket ocksd ar skillnaden idag’. Den genom-
snittliga rorliga borintan under de kommande fem &ren ir
darfor lika med dagens femadriga statsobligationsrinta pa
2,1 procent plus 1,3 procent, vilket summerar till
3,4 procent. Detta ir billigare an dagens bundna bolane-
rintor som i genomsnitt dr 4,0 procent. Om vi utgr ifrdn
att det historiska paslaget dven kommer att gilla framéver,
innebir detta att en lantagare som idag viljer en rorlig
framfor en bunden femadrig rinta forvintas tjana ungefir
60 riantepunkter pa detta.

Bilden kompliceras om vi utgér ifrin att investerare i stats-
obligationer kriver ersittning for risk for att investera i
statsobligationer med lang tid till forfall. Riskpremien
motiveras av att det finns en osikerhet om framtida
realrintor och inflation. En positiv riskpremie medfor att
l&nga rintor inte bara visar pd den forvintade utveckling-
en av framtida kortrintor utan aven visar pd ersittning for
risk. En investerare som investerar i en rad korta rinte-
papper, t.ex. 3-mén statsskuldvixlar under 5 ar fir dver tid
normalt sett en ligre avkastning dn den som frin boérjan
investerar i en 5-rig statsobligation. En korrekt berikning
av framtida kortrintor kriver att vi subtraherar
ersittningen for risk frin den l&nga rintan innan vi
beriknar utvecklingen av framtida korta rintor.

Ett grovt sitt att berikna riskpremiens storlek ir att se till
den historiska skillnaden mellan den 5-riga statsobliga-
tionsrintan och tre manaders statsskuldvixelrinta. Under
10-4rs-perioden fram till dess att finanskrisen brot ut i
slutet av 2008 var skillnaden ca 90 riantepunkter. Detta ir
dock enligt vir mening en alltfér hog riskpremie i
nuvarande situation for ett land som Sverige som har
stabila offentliga finanser, stabila inflationsutsikter och
l4ga rintor. Vi bedomer att en riskpremie under normala
omstindigheter pd mellan 30 och 50 rintepunkter ir

7 Vi har beriknat det genomsnittliga paslaget som skillnaden mellan rintan pd
tremdnaders borintor och rintan p3 en 3 ménaders statsskuldvixel fér perioden
1998 till och med 2007. P3slaget under denna period 4r 133 rintepunkter. Vi
valde att inte ta med de senaste tv &ren eftersom perioden med finanskris s&
avviker si kraftigt fran vad som ir normala férhéllanden. Skillnaden mellan
bundna 5-driga borintor och den 5-riga statsrintan dr 139 rintepunkter under
samma period. Den genomsnittliga skillnaden mellan rérlig borinta och STIBOR
tre ménader ir 112 rintepunkter och skillnaden mellan 5-arig bunden borinta
och 5-arig bostadsobligationsrinta dr 97 rintepunkter.



nirmare verkligheten®. Den "flight to quality” som vi
kunnat notera under de senaste ménadernas Greklandsoro
kan ocksd innebira att riskpremien #r dnnu mindre eller
t.o.m. obefintlig i dagsliget. Analyser av riskpremiens
storlek indikerar att den kan variera betydligt éver tid.

En riskpremie pa 40 rintepunkter innebér att den genom-
snittliga forvintade rorliga borintan under normala
omstindigheter bér vara ungefir 90 rintepunkter hogre
in den aktuella 5-riga statsobligationsrintan®. Med stats-
obligationsrinta pé 2,1 procent innebir detta en forvintad
genomsnittlig rorlig borinta pd 3 procent under de
kommande 5 &ren. Skillnaden mellan bunden 5-rig
borinta och férvintad rérlig rinta ir, enligt detta sitt att
resonera, dirmed en hel procentenhet i dagsliget. Det
framgar av figur 6 att skillnaden mellan bunden rinta och
forvintad rorlig rianta ar stor idag. Detsamma giller skill-
naden mellan férvintad rérlig rinta och nuvarande rorlig
ranta.

En samlad bedémning ger vid handen att under de
kommande fem &ren kan den rérliga borintan férvintas
vara mellan 60 till 100 rintepunkter ligre in dagens
5-4riga bundna borinta.

Skillnaden mellan férvintad genomsnittlig rorlig och
bunden borinta ir stérre dn under normala omstindig-
heter eftersom skillnaden mellan statsobligationsrintan
och den bundna borintan pa 2 procent ir onormalt stor
idag. Normalt sett ér skillnaden ungefir 140 rintepunkter.
Forklaringen ar hoga rintor pa bostadsobligationer.

Vi har generellt sett 18ga svenska rintor idag. Forklaringen
till detta dr en expansiv penningpolitik i kombination med
en i ett internationellt perspektiv hog trovirdighet for
finans- och penningpolitiken. Under normala omstindig-
heter med en reporinta pd 4 procent bor vi forvinta oss
rorliga rintor pa i genomsnitt ca 5 procent och bundna
5-8riga rintor pa ca 5,5 procent. Detta ir den intressanta
rintenividn for de hush&ll som har en planeringshorisont
bortom de nirmaste tv4 till tre &ren.

8 For uppskattningar av obligationsriskpremier se Campbell, John Y , Adi
Sunderam, Luis M. Viceria (2009) , "Inflation bets or deflation hedges? The
changing risks of nominal bonds”, NBER WP 14701, och Piazzesi, Monika och
Martin Schneider(2009), "Trend and Cycle in bond Premia”, Federal Reserve
Bank of Minneapolis, Stafffreport.

9 Paslaget dr beriknat som den historiska skillnaden pa 130 rintepunkter, mellan
rorliga borintor och rintan p4 3-ménaders statsskuldvixlar under 10-ars-perioden
1998 t.o.m. 2007, minus en beriknad riskpremie pé 5-ariga statsobligationer pa
40 rintepunkter.
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Figur 6. Forvantad Boranta
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Rorlig eller bunden ranta?

Den egna bostaden ir den storsta tillgdngen for de flesta
hushall. Bostaden ir ocks3 ofta hogt beldnad, i vissa fall till
bostadens fulla virde. Hur hogt fastigheten ar beldnad och
hur rintorna beriknas ir viktiga for hushéllens vilfird.
Det viktigaste valet som hushéllen stills infor ar valet
mellan rérlig eller bunden rinta. Den rérliga rintan har
den fordelen for lantagaren att den i genomsnitt ir
billigare 4n den fasta rintan men rérlig rinta har den stora
nackdelen att storleken pad kommande rintebetalningar ir
okind. De korta rintorna kan variera mycket pa kort tid.
Nigot som de svenska lintagarna har fitt erfara under de
senaste tv4 till tre dren. Under det andra halvaret 2008 var
den rorliga borintan drygt 6 procent som hogst for att ett
ir senare vara 1,5 procent. Hushillen bir dirfor en
betydande rinterisk nir ldnen loper till rorlig rinta. De
bir bide risken for att realrintan férindras och for att
inflationsférvintningarna péverkar den rorliga nominella
rantan.

En berikning av vad som ir bist for det enskilda hushéllet,
rorlig eller bunden rinta kriver en modell for hur hus-
hillet virderar konsumtion over tiden, risker for
konsumtionen och hur beniget hushillet ir att lita kon-
sumtionen variera mellan olika 4r. Campbell och Cocco
(2003) har utvecklat en sddan modell som siger oss vilka
de kritiska faktorerna ir for valet mellan rérlig och fast
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rinta'®. Foérutom osikerhet om framtida inkomster,
huspriser, framtida rintor och inflation, tar modellen
hinsyn till kopeskillingens och kontantinsatsens storlek.
Det framgér att hushallens val av borinta ir ett mycket
komplicerat beslut och mycket tyder pd att hushéllen i
praktiken fister en for stor vikt vid bolanespreaden och
alltfor liten vikt vid dvriga beslutsvariabler.

Analysen visar att det dr hushdll med sma marginaler som
bor binda sina borintor. Det ér dessa hushéll som riskerar
att i forsta hand tvingas anpassa sin konsumtion efter
svingningarna i den korta rintan. De hush&ll som ir i risk-
zonen ir i allminhet unga hushéll som dnnu inte hunnit
amortera och som kopt sin bostad nyligen. Dessa hushall
som ir hogt beldnade har vanligtvis inte méijlighet att 6ka
sin bel&ning nir rintorna stiger for att pa si sitt jaimna ut
konsumtionen &ver tiden. Hushall som inte ar beredda att
bira dessa risker bor inte lana till rérlig rianta. Ju hogre
beldningsgrad som det enskilda hushéllet har desto
starkare ir argumenten fér bunden rinta.

Forutom att rorlig rinta i allmidnhet dr billigare &n fast
ranta, dr rorlig rinta formanlig for hushéll som har hoga
inkomster och som har bostaden 13gt beldnad. Dessa hus-
hall kan fullt ut dra nytta av den genomsnittligt sett ligre
ranteborda som rorliga rintor innebdr. En annan kategori
av hushall som bor vilja rorlig rinta dr de som riknar med
att behova flytta inom en relativt snar framtid. De kan dra
nytta av den l3ga rorliga rintan och slipper betala rinte-
skillnadsersittning, som svenska ldntagare méiste géra, om
lanet loses i fortid.

I den s.k. Miles-rapporten analyseras valet mellan en 2-8rig
och en 30-4rig boridnta med Campbell och Coccos modell
anpassad till brittiska forhallanden''. 1 rapporten utgar
man ifrén en genomsnittlig skillnad pa 30 rintepunkter
mellan den 2-driga och den 30-driga borintan och en
skuld pa 3,75 ginger hushillets disponibla inkomst. Ett
resultat av analysen ir att hushdll med en skuld som ir
storre 4n 3,75 ginger den disponibla inkomsten i
allminhet bor vilja bunden rinta. Hog inkomstrisk och
hog risk for att bli arbetslos talar ocksd for bunden rinta.

Enligt Finansinspektionens stickprovsundersdkning om
forhéllandena pa den svenska boldnemarknaden framgér
det att cirka hilften av hushéllen har en skuld idag som ar

10 Campbell, John Y och Joao F. Cocco (2003), "Household Risk Management
and Optimal Mortgage Choice”, the Quarterly Journal of Economics.

11 Miles, David (2004), The UK Mortgage Market: Taking a Longer-Term View,
Final Report and Recommendations.

mer in fem ginger storre dn den disponibla inkomsten
och 6ver 10 procent har en skuldkvot pa 10 eller mer'2.
Att déma av Miles-rapportens resultat borde det finnas
manga svenska hushéll som skulle kunna férvintas fa en
hogre vilfird genom att vilja ldnga bundna rintor om
moijligheten fanns. Det framgar ocksé av finansinspektio-
nens rapport att den grupp som har stérst éverkott kvar
efter det att kostnaderna for boendet ér betalda dr de mel-
lan 41 och 65 ar. Minst 6verskott har de som #r yngre in
25 &r och av vilka ménga 4r ensamlintagare.

Bolanemarknaderna skiljer sig kraftigt at mellan
olika lander

Boldnemarknaderna ir vildigt olika organiserade i olika
linder. Varje land har sin historia som forklarar boléne-
marknadernas framvixt. Vi viljer hir att redovisa hur
marknaderna fungerar i Danmark och USA. Den danska
modellen har uppmirksammats mycket under senare ar
och uppfattas av minga som ett ideal att striva mot.
Boldnemarknaden i Danmark fungerar vil framférallt
genom att den ger hushillen méijlighet att binda sina
rintor pd lng tid samtidigt som hushéallen har méijlighet
att 16sa sina 18n till en 13g kostnad. Storleken pa hushéllens
boléneskulder till bunden rinta ir direkt kopplade till
bostadsobligationernas virde pi kapitalmarknaden. En
rinteférindring mojliggor for de danska hushéllen att 16sa
sina 14n antingen till det nominella virdet eller till det
aktuella ~ marknadsvirdet av  det  ursprungliga
obligationsldnet som lig till grund f6r boldnet. Den
amerikanska boldnemarknaden pidminner om den danska.
Framfor allt genom att moijligheterna ir goda att binda
bolanen p4 lang sikt.

I jimforelse med férhéllandena i Danmark och USA dir
hushillen kan 18sa de framtida rintebetalningarna p4 30 ar
saknar de svenska bolintagarna mojlighet att lisa sina
rintebetalningar pa ling sikt. I bAde Danmark och USA
gar det att [dna pa 10 till 30 ar till rintor pd mellan 4,5 till
5 procent. Ett 1an pa 30 ar kostar idag ca 5 procent bade i
Danmark och i USA. I Sverige kostar ett 10 drigt bundet
14n 5 procent i dag, och d& ir det att mirka att boldnet
inte kan fortidsinlosas utan att rinteskillnadsersittning
betalas, om rintan gitt ner sedan lanet togs. I jimforelse
med Danmark och USA ir bundna borintor hoga i Sverige
medan véra korta borintor ir 13ga.

12 Finansinspektionen, Den svenska bolanemarknaden och bankernas
kreditgivning, februari 2010.



Bolidnemarknaden i Sverige skiljer sig patagligt frain de
amerikanska och danska boldnemarknaderna frimst
genom den stora andelen rérliga 1&n och 1an med kort
bindningstid.

Som framgar av figur 7 ir i praktiken andelen nya bolan i
Sverige som léper med bunden rinta pa 5 4r eller mer s
liten idag att den gér att bortse ifrdn.

Figur 7. Férdelning av nya bolan efter I6ptid
1996-2010, Sverige
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Andelen som amorterar p4 sina bolan har minskat kraftigt
over tiden. Maianga hushill amorterar inte over
huvudtaget. I kombination med att inflationen ir lag
minskar skuldens reala virde endast lingsamt.

Den danska bolanemarknaden

Den danska boldnemarknaden har fitt stor uppmirk-
samhet och utpekas av minga som en pé flera sitt ideal
marknad®., Det som framférallt utmirker den
traditionella danska marknaden ir den direkta kopplingen
mellan hushillets bolin och finansieringen av detta p3
obligationsmarknaden. Det finns en direkt matchning
(balansprincipen) vilket méjliggér for hushéllet att om
det s vill fortidsinlésa sitt boldn'*. De kan kopa tillbaka
bostadsskulden, obligationen, p4 marknaden antingen till
det nominella virdet eller till marknadsvirdet om detta

13 Detta avsnitt bygger i forsta hand pa uppsatsen "The traditional Danish
mortgage model” utgiven av Realkreditrddet och p3 IMF landrapport No 07/123,
"The Danish Mortgage Market: A comparative Analysis, mars 2007.

14 Fortidsinldsen medfér administrativa engdngskostnader i form av courtage,
olika registreringsavgifter och eventuell rinteavgift for uppsigning innan varslat
uppsigningsdatum. Dessa kostnader kan pa ett miljonlan beriknas till ca 1-2
procent av ldnebeloppet.
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visar sig vara ligre. Hypoteksinstituten dr mellanhinder
och administrerar matchningen. Matchningen giller
16ptid, rintor och avbetalningsprofil. Hypoteksinstituten
har ingen egen inldning och bir ingen marknadsrisk efter-
som instituten siljer realkreditobligationer  och
bestimmer hushéllens lanevillkor foérst nir obligationen
ar sald och rintan bestimd.

P4 senare &r har en EU-anpassning skett av regelverket och
systemet med sikerstillda obligationer inférdes 2007. Det
ir idag mojligt for banker att ge ut boldn utan direkt
matchning mellan hushéllens bolin och motsvarande
bostadsobligation. Sikerstillda obligationer har varit sir-
skilt efterfrigade eftersom dessa innebir lidgre kapitalkrav
in traditionella bostadsobligationer.

Det finns grovt sett tre typer av bolan. Upplining kan
antingen ske i danska kronor eller i euro. Det traditionella
bolénet dr med fast rinta som typiskt sett 16per pa 30 Ar.
Detta 14n har den stora férdelen att lintagaren kan 6ver-
blicka amorteringar och rintebetalningar under mycket
lang tid. Dessutom har lantagaren méjlighet att 16sa lanet
till nominellt belopp om rintan sjunkit eller till mark-
nadsvirdet om rintan har gitt upp sedan lanet togs. Detta
ir en viktig skillnad jaimfért med vad som giller i Sverige
dar den som vill 16sa ett 18n med bunden rinta maste
betala rinteskillnadsersittning om rintan sjunkit sedan
lanet togs. Om diremot rintan stigit har lintagaren i
Sverige ingen ritt till kompensation.

De 6vriga tv typerna av 13n ir rinteanpassade 18n (som vi
i Sverige kallar for 1an med fast rinta) och 1an med rorlig
rinta. Ranteanpassade lan finansieras av obligationer med
motsvarande 16ptider och rintan fordndras nir den bak-
omliggande obligationen forfaller och ersitts med en ny,
vilket kan ske efter 1, 3, 5 eller 10 4r. En fordel med
ranteanpassade 1dn ir att rintorna, som i allmanhet foljer
bindningstiderna, dr ligre dan pa 1an med fast rinta pa
30 ar Det fir dock vigas mot den osikerhet som finns
om rintan nir l&nen skall sittas om. Lan till rorlig rinta
16per pa 3 eller 6 manader. Till skillnad frén Ian till fast
rinta och rinteanpassade lan foljer, skuggar rintan pa
14n till rorlig rinta interbankrintan i Képenhamn (Cibor)
och euro-ldnen féljer interbankrintan i eurozonen
(Euribor). Detta dr ungefir pd samma sitt som den
korta borintan bestims i Sverige dven om kopplingen inte
ir direkt, reglerad i avtal, utan f6ljer av att bankerna
matchar ut- och inldning fér att minska rinterisken.
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Sett med svenska 6gon framstir de danska villkoren for
fortidsinlosen eller &terkép av underliggande bolén som
bade tydliga och mycket gynnsamma. Priset for aterkop
bestims objektivt pd kapitalmarknaden och inte som i
Sverige dir ett visst tolkningsutrymme finns nir priset for
fortidsinlosen skall beridknas. Men framforallt finns mojlig-
heten att fortidsinldsa sitt bostadsldn till "obligationens
marknadsvirde” om rintorna har gitt upp sedan linet
togs. Har rintorna gitt ner kan ldntagaren som sagts ovan
vilja att 16sa lanet, skulden till det nominella virdet. Det
skall dock noteras att det fér med sig en del transaktions-
kostnader att 16sa lanet.

Maoiligheten till fortidsinlésen underlittar mycket for hus-
héllen att vilja 1dnga nominella kontrakt utan att behéva
bira den risk for real formogenhet som langa kontrakt
normalt sett innebir. Den danska modellen ir ocksa posi-
tiv genom att den underlittar rérligheten pa bostadsmark-
naden for de med bundna lan.

Matchningen mellan lantagarna, bostadsképarna & den
ena sidan och lingivarna, obligationsképarna 4 den andra
sidan administreras av hypoteksinstituten. For detta
betalar lantagarna &rligen ungefir 0,5 procent av
lanebeloppet.

Banker, forsikringsbolag och pensionsfonder som investe-
rar i danska bostadsobligationer tar hinsyn till de gynn-
samma mojligheter till fortidsinlosen som boldntagarna
har och kriver ersittning for detta nir de 18nar ut pengar
och képer danska realkreditobligationer. Allt 6vrigt lika
innebir detta en hogre rinta dn annars.

Utvecklingen i Danmark under de senaste tvd 4ren har
gétt i riktning mot en 6kad andel anpassningsobligationer
och mot en 6kad andel 18n med korta bindningstider.
Andelen anspassningsobligationer i bostadsinstitutens
utldning har vuxit dramatiskt under de senaste tva &ren
och uppgér nu till hilften av utliningen'®. Lén till rorlig
ranta betyder ndgonting annat i Danmark 4n i Sverige;
de s.k. rentetilpasningsldnen 16per med bindningstider pé
1,3,5, och 10 &r. Som framgar av figur 8 har 18n med dessa
bindningstider ckat kraftigt under 2009 och hittills under
2010. Ungefir hilften av danskarna viljer bunden rinta
pa 1 ar eller kortare tid dn 1 4r. Den traditionella danska
utldningstiden pa 30 r till bunden rinta svarar under det
senaste dryga &ret for, med danska 6gon sett endast for en
femtedel av utldningen.

15 Finanstilsynet, Realkreditinstitutter, Markedsudvikling 2009.

Figur 8. Fordelning av nya bolan efter I6ptid
2003-2010, Danmark
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Den amerikanska bolanemarknaden

Liksom i Danmark finansieras de amerikanska bolanen pa
kapitalmarknaden. De helt dominerande aktérerna idag ar
de tvd statsstodda foretagen Fannie Mae och Freddie Mac.
Dessa bada foretag 18nar inte ut pengar direkt till hushal-
len utan samarbetar med miklare och hypoteksbanker
som skoter det administrativa arbetet kring boldnen i
kontakten med det enskilda hushéllet. Fannie Mae och
Freddie Mac garanterar krediterna till hushallen som deras
samarbetspartners triffar 1dneavtal med. For att begrinsa
risken maste ldntagarna uppfylla vissa kriterier for s.k.
konforma lan. Dessa innebir att lantagaren inte fir ha haft
nigra kreditanmirkningar i nirtid, skall ha fast arbete,
beldningsgraden fir inte 6verstiga 80 procent och lane-
beloppet skall vara mindre #n det storre av 3,2 mnkr
($417 000) eller 115 procent av medianpriset i omradet,
med en absolut dversta grins pa 5,3 mnkr ($728 000). De
konforma ldnen garanteras av Fannie Mae och Freddie
Mac och virdepapperiseras. Dessa s.k. "agency bonds” siljs
pa kapitalmarknaden.

Bostadsldnen finansieras inte i bankerna utan trenden
under senaste decennierna har i USA gitt mot en allt
hogre grad av virdepapperisering. Bostadsldn av olika
typer och risk utgér sikerheter for "mortgage backed
securities”. Utlaningen till hushallen kan indelas i fyra
kategorier. Den dominerande kategorin ir “agency bonds”
som efter finanskrisen kommit att dominera helt. De
dvriga typerna ar Jumbo ldn, Alt-A och subprime-lan.
Jumbo 1an ges till hushdll med relativt 1ag risk, men



jamfort med konforma 14n idr linebeloppen storre.
Konforma 14n och Jumbo 18n utgér bostadslane-
marknaden for prime 1an. Alt-A ir 1an dr mer riskfyllda
14n t.ex. dirfor att dokumentation av ldntagarens inkomst
saknas eller att ldnebeloppet ir stort relativt panten.
Subprime-14n ir dnnu mer relativt sett riskfyllda 1an och
gavs ofta till ldntagare med ndgon form av betalnings-
anmirkning. Den sistnimnda kategorin har fatt mycket
uppmirksamhet i och med att den amerikanska hus-

bubblan sprack.

Finanskrisen utlostes av att investerare gjorde stora
forluster pd investeringar i virdepapper med bostadslin
som sikerhet. Kreditforlusterna 6kade redan 2007 men
fro.m 2008 férsvann marknaderna for Jumbolan, Alt-A
och subprime helt. Aven kreditférlusterna pa konforma
14n, garanterade av Fannie Mae och Freddie Mac blev s&
stora att dessa bada institutioner i praktiken gick i konkurs
och togs 6ver av staten. Marknaden fér ”"agency bonds”
hills idag vid liv via kép av den amerikanska
centralbanken.

Den enskilda bolinetagaren har att vilja mellan rorlig
eller fast rinta. Rintan p4 rorliga 14n ir i allminhet ligre
eftersom l&ngivaren kriver hogre ersittning for att 1dna ut
till fast rinta pa ldng sikt. Rorlig rinta innebir att rintan
justeras med jimna mellanrum och rintan vid
omliggningstidpunkten sitts med hinsyn till det d&
rddande rinteliget. Vad som i USA uppfattas som ett
rorligt 18n dr ndgot helt annat #n vad vi tinker oss i
Sverige. Lan med rorlig rinta "Adjustable rate mortgages”
finns med en periodicitet frdn 6 manader upp till 10 &r.
Den vanligaste bindningstiden #r 1 och 5 &r. Lin med fast
rinta 16per pa 15, 20, 25, 30 och 40 4r. Den absolut
vanligaste bindningstiden for 18n med fast rinta ir 30 &r.
Lan till fast rinta pa 1ang sikt gor det littare att 6verblicka
hushéllsekonomin. En nackdel kan vara att hushéllen
inte kan 13na lika mycket, eftersom rintan i allmanhet ir
hogre dn pa rorliga lan.

Ett 1an med bunden rinta kostar inget att 16sa i fortid dven
om rintan har gitt ned sedan linet togs. Nigra krav pi att
betala rinteskillnadsersittning finns inte. Diremot kostar
det att ta nya ln.

Det ir forenat med flera avgifter att ta nya l1dn. Det hand-
lar om kostnader for fastighetsbesiktning och virdering,
dgarintyg, forsikringar och juridisk hjilp. Kostnaderna for
att ta ett nytt 18n bestdr av bide fasta avgifter och avgifter
i procent av ldnebeloppet. Ju stérre lanet ir desto ligre
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kostnader per 1dnad dollar. For ett 18n pa sig $100 000 kan
en engangsavgift uppga till ca 3 procent av 13nets storlek.
Detta innebir att det inte dr lonsamt att 16sa ett bundet
l&an och anséka om ett nytt om rintan sjunker
endast marginellt. For att det skall vara I6nsamt att 16sa ett
l&n pa mellan $100 000 och $200 000 krévs det en rénte-
nedging pa mellan 1,1 till 1,4 procent!®.

I USA finns det tusentals boldnemiklare och hypoteks-
banker. I detta avseende #ir den amerikanska boldne-
marknaden helt annorlunda 4n den danska och den
svenska boldnemarknaden.

Den amerikanska utvecklingen avviker helt frdn den
danska och svenska genom att den absoluta majoriteten av
bolidntagarna dven under den finansiella krisen i si hog
utstrickning viljer fasta 1an med mycket 1dng bindnings-
tider. I mars valde 95 procent boldntagarna bunden rinta
pa sina 13n, varav de allra flesta en si langa bindningstid
som 30 &r'7. Forklaringen till detta ir de enormt stora
kopen pé flera biljoner USD av bostadsobligationer som
gjorts av Fed som ett led i krisbekimpningen. Den
amerikanska staten bir dirfor explicit hela risken for
bostadsobligationerna.

Figur 9. Fordelningen av nya bolan efter 16ptid
1995-2010, USA
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Kalla: Freddie Mac

16 Campbell, John (2006), “Household Finance”, NBER WP 12149, som
refererar till en opublicerad uppsats av Agarwal, Sumit, John Driscoll, and David
I. Laibson, 2006,”"When should borrowers refinance their mortgages?” Brown
respektive Harvard universitet.

17 Kailla: Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac).
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Avslutande kommentarer

De svenska hushéllen har stora skulder och fortsitter att
skuldsitta sig i snabb takt. Nistan alla viljer rorlig rinta pa
sina 1an och dven om en liten del viljer bundna rintor s&
ir bindningstiden kort. Hushéllen bir dirfor hela rinte-
risken och kommer att gora sa for 1ang tid framover efter-
som amorteringarna ir smé och inflationen lag.

Hushéllen kommer forr eller senare att mota hogre rintor
dven om rintor idag dr nedpressade pa grund av den
offentliga statskuldskrisen. Riksbanken riknar med en
normal rinta om knappt tre 4r. Redan ett normalt rinte-
lige kommer att 6ka péfrestningarna p& hushéllen betyd-
ligt. Frigan 4r om hushéllen planerar eller tar hinsyn till
risken for ett rintelige hogre in eller visentligt hogre dn
normalt.

Under det senaste decenniet har det varit visentligt
billigare for hushdllen med rorlig rinta in med fast rinta.
Skillnaden under den period som vi kan utvirdera har
varit 150 rintepunkter. Nir vi blickar framét ir en skillnad
pd ca 60 rintepunkter mellan bunden och rorlig rinta
mera sannolik.

Rorlig rinta dr normalt sett billigast men det passar inte
alla hushall att bira rinterisk. Cirka hilften av de svenska
bolantagarna har idag 14n som ir fem gdnger storre dn den
disponibla inkomsten. Internationell forskning tyder pa
att boldntagare med s3 hog skuldsittning skulle virdesitta
att kunna binda rintorna p4 si ling sikt som 30 ar.

Det saknas idag i Sverige alternativ for boldntagarna att
kunna binda rintorna pd ldng sikt till acceptabla villkor.
Sett ur ett konsumentperspektiv vore det av virde om
denna méjlighet fanns. Det ir billigare med rorliga rintor
in med fasta men det betyder inte att det ir det bista
valet for alla hushéll. Manga hogt skuldsatta hushéll med
sma marginaler skulle sannolikt vara beredda att betala en
rimlig forsikringspremie f6r bundna rintor.

I Danmark och i USA finns denna méjlighet idag. I USA
viljer den allt &verskuggande andelen av hushillen
bunden rinta p4 30 4r. I Danmark viljer idag en mindre
andel av hushéllen in tidigare bunden rinta men méjlig-
heten finns f6r de hushéll som efterfrigar 1danga bindnings-
tider. En 1&ng rintebindningstid forutsitter dock att hus-
héllen har majlighet att fortidsinlosa sina 1an till rimlig
kostnad.

Strukturen pa bostadskreditmarknaden spelar stor roll for
vem som bir rinte- och kreditrisken. De amerikanska
hushéllen har liten rinterisk eftersom andelen 13n till fast
ranta pa ldng tid dr stor. Rinte- och kreditrisken birs av
investerarna i bostadsobligationer i form av forsakrings-
bolag och pensionsfonder men som bostadskraschen
visade, i slutinden av den amerikanska staten. I Danmark
birs bade rinte- och kreditriskerna i forsta hand av
investerarna i bostadsobligationer. Hypoteksinstituten bir
ingen risk. Men i och med o6kad kort uppldning bir
numera dven hushéllen en betydande rinterisk.

I Sverige bir i forsta ledet bankerna kreditrisken medan
hushéllen, pa grund av att alla bolén i praktiken ér kort-
siktiga, bir all rinterisk. En ridnteuppging slar i Sverige
direkt, utan ndgon fordréjning, pd hushéillens rinte-
betalningar och utvixlingen ir storre i dag dn tidigare
eftersom hushéllen #r patagligt mer skuldsatta.

Kopplingen mellan rintor, skuldsittning och bostads-
priser ir tydlig. Vi har en pris- och skuldsittningsspiral p&
bostadsmarknaden. Sverige #r ett av linderna i OECD
med den stoérsta okningen av bostadslin. Hushéllens
balansrikningar dr dock viktiga for den makroekonomiska
stabiliteten. Det finns ett samband mellan snabb skuld-
tillvixt och efterféljande djupa ekonomiska kriser.
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